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Kurumsal siirdiiriilebilirlik {ilkelerin bu alanda gerceklestirmis oldugu c¢abalarin isletmeler
boyutundaki yansimasidir. Kurumsal siirdiiriilebilir isletmelerin kamuoyundaki biling sayesinde rekabet
acisindan bir avantaj saglamasi beklenir. Bu g¢alisma BIST 100 endeksinde yer alan isletmelerin
Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer almasmin karliliga bir etkisinin olup olmadigmi ¢oklu dogrusal
regresyon analizi ile test etmektedir. Analiz sonucunda kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin

isletmenin karlilig izerinde bir etkisinin olmadigi sonucuna ulagilmustir.
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ABSTRACT

Corporate sustainability is a reflection of the countries' efforts in this area. Firms are expected to gain
a competitive advantage. This is possible thanks to the public consciousness. This study examines
whether the Sustainability Index has an impact on profitability in BIST 100. Multiple linear regression
analysis was used as the analysis tool. As a result of the analysis, it has been found that there is no

relationship between corporate sustainability and profitability
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1. GIRIS

Gelismis llkelerin sanayi devrimi, somiirgecilik faaliyetleri ve kiiresellesme neticesinde
gecmis olduklarn tarihsel siireg, her seye ragmen kalkinma ve gelismenin insana, insanliga ve
cevreye olan olumsuz etkilerini herkese ibretlik bir sekilde gostermistir. Plir kalkinma ve
gelisme odakli anlayis insanoglunun sadece gegmisini ve bugiiniinii degil, gelecegini de tehdit
altina almaktadir. Diger taraftan az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin gelismis iilkelerin
bulundugu diizeyi hedef almalari, gelecege iliskin beklentileri daha da karamsar hale
getirmektedir. Elbette her iilke ve vatandaslar1 daha ¢ok biiyiime ve daha yiiksek bir refah
seviyesini hedeflemektedir. Fakat bu hedef, her seye ragmen ulasilmasi gerecken bir hedef
olmamali. Bu durum siirdiiriilebilir kalkinma olarak isimlendirilen olgu ile teorik bir ¢cercevede
agiklanmaktadir. Siirdiiriilebilir kalkinma 1987°de BM tarafindan hazirlanan Bruntland
Raporunda “gelecek nesillerin ihtiyaglarimt karsilayabilme yetenegini ortadan kaldirmadan
gliniimiiz neslinin ihtiyaglarimn karsilanabilmesi” olarak tanimlanmaktadir (Onay 2015, 106).
Ulkelerin siirdiiriilebilir kalkinma prensibi benimsemeleri, mikro diizeyde isletmeleri de bu
yonde motive etmekte ve yol gostermektedir.

Gilinlimiizde isletmeler karmasik ve kiiresel bir ekonomide faaliyette bulunmaktadirlar. Bu
durum isletmelerde rekabetin artmasima neden olmustur. Isletmeler artik karm yaninda baska
degerler ile toplumun ilgisini ve begenisini ¢ekmeye ve bdylece rekabet avantaji olusturmaya
cabalamaktadirlar. Dolayisiyla isletmenin sadece ekonomik yonii ile degil, ayn1 zamanda sosyal
ve cevresel yonleriyle de diger isletmelerden farkli oldugu ve duyarli davrandigi ortaya
konulmaya calisilmaktadir. Isletmelerin sosyal olarak sorumlu davranmasina yonelik toplum
ilgisi ve beklentisi, finansal piyasalarda siirdiiriilebilirlik endeksleri ile karsilik bulmustur.
Oncelikle gelismis ekonomilerde olusturulan bu endeksler, Tiirkiye’de de 2014 yili itibariyle
Borsa Istanbul’da olusturulmustur.

XUSRD kodu ile BIST’de olusturulan Siirdiiriilebilirlik Endeksi her yil daha fazla isletmeyi
biinyesine katmaktadir. Bu endekste yer alan isletmelerin siirdiiriilebilir olmasimin karliliga
etkisinin olup olmadiginin arastirilmast ¢aligmanin temel amacidir. Bu amagla BIST 100
Endeksinde yer alan igletmeler ana Orneklem olarak segilmistir. Yapilan Coklu Dogrusal
Regresyon Analizi sonucunda isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirliklerinin, isletmelerin

karlilig1 tizerinde bir etkisinin olmadig tespit edilmistir.



Isletme Karliligina Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Etkisi: BIST te Bir Uygulama

2. KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK

Sirdiiriilebilirlik kavramui ilk olarak siirdiiriilebilir kalkinmayi ifade etmek amaciyla,
devletlerin ekonomik gelisimini ifade etmek i¢in kullanilmaktaydi. Bu a¢idan makro diizeyde
stirdiiriilebilir kalkinma olarak kullanilan kavram, daha sonra mikro diizeyde isletmeler igin de
kullanilmaya baglanmistir. Ebner (2010)’e gore siirdiirtilebilir kalkinma yoksullukla miicadele
ve cevreyi koruma ile iligkili etik bir kavrami ifade etmektedir. Siirdiiriilebilir kalkinmanin
isletmelerde karsilik bulmus hali ise kurumsal siirdiiriilebilirlik olarak tanimlanmaktadir (Saufi
vd. 2016, 375). Kurumsal siirdiiriilebilirlik yani Isletmelerin siirdiiriilebilirligi (corporate
sustainability) gelismekte olan bir yonetim paradigmasi olarak kabul edilmektedir. Geleneksel
biiyiime ve kar maksimizasyonu modeline bir alternatif olarak ortaya ¢ikmistir (Tokgdz ve Once
2009, 252). Kurumsal siirdiiriilebilirlik, geleneksel yonetim anlayisinin biiyiime ve karlilik
modeline alternatif olarak; sosyal esitlik, adalet, gevresel koruma gibi toplumsal hedeflere
isletmelerin karlilig1 ile ayn1 derecede onem verilmesidir (Caliskan 2012, 137). Buna gore
isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik i¢cin ekonomik amaglarinin, sosyal ve ¢evresel amaglarla
denge olusturmasi gerekmektedir. Dolayisiyla isletme basarist bu ii¢ boyutta gerceklestirilen
cabalar ile 6l¢iilmektedir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik boyutlari isletmelerin ekonomik, sosyal ve

cevresel iyi uygulamalarini kapsamaktadir (Saban vd. 2017, 104).

Ekonomik
Surdurdlebilirlik

Surdurulebilir

isletme

Sosyal Cevresel
Surdurilebilirlik Surdurdlebilirlik

Sekil 1. Siirdiiriilebilir Isletme ve Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Boyutlari
Kaynak: Saban vd. 2017, 104.
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Kurumsal siirdiirebilirlik isletmelere birgok fayda saglamakla beraber genel olarak,
isletmelerin kisa vadeli degil uzun donemli faydalara yonelmeleri gerektigini belirtmektedir.
Kurumsal stirdiiriilebilirligin  isletmelere saglayacagi faydalar alti ana bashk altinda
degerlendirilmektedir. Buna gore kurumsal siirdiiriilebilirlik isletmelere (2016, 174);

e Uretim, iscilik, is saglig1 ve giivenligi ile ilgili maliyetlerde tasarruf saglar,

e Isletmelerin daha az riskli hale gelmesi nedeniyle daha diisiik faiz oranlariyla
bor¢lanma veya daha diisiik oranlarda sigortalanma saglar,

e En iyi uygulamalan gerceklestiren isletmeler olarak sektorle ilgili standartlarin
olusturulmasinda ve yasal diizenlemelerdeki degisime yon vermede gii¢ sahibi olmay1
saglar,

e Isletmelerin siirdiiriilebilir gelismeye olan bagliliklarr, kurumsal itibarlarini
arttirir,

e  Pazar avantajlar1 saglar,

e Etik ve sosyal sorumluluklara duyarli yatirimcilart cezbetme gibi faydalar
saglamaktadir.

Kurumsal siirdiiriilebilirligin 6l¢ctimiinde cesitli gdstergeler olusturulmustur. Her isletmeye ve
her sektore gore kullanish olup olmadigi hala tartisilmakla birlikte, bu gostergelerden bazilar
zamanla daha fazla kabul gérmektedir. Kurumsal siirdiiriilebilirligin 6l¢iimiinde kullanilan bu
gostergeler daha c¢ok yatinmcilar agisindan isletmelerin karsilastirilabilirligini  saglamak
amaciyla olusturulan ve isletmelerin siirdiiriilebilirlik uygulamalarini iceren raporlardir. Bu
gostergelerden uluslararasi alanda en c¢ok kabul gorenleri su sekilde siralamak miimkiindiir
(Yiicel 2016, 174);

e FTSE4Good Endeksi (1995): lsletmelerde siirdiiriilebilir ¢evresel konularda
calismalar gergeklestiren sosyal sorumluluk yatirim endeksidir.

e Cevresel Sirdiiriilebilirlik Endeksi (Environmental Sustainability Index ESI)
(2005): Diinya tilkeleri i¢in gelistirilen ve iilkelerin ¢evresel siirdiiriilebilirlik alanindaki
ilerlemelerini izlemeyi hedefleyen bir endekstir. Bu endeks, Diinya Ekonomik Forumu
Gelecegin Kiiresel Liderleri Calisma Grubu, Columbia Universitesi Yerbilimi Bilgi
Merkezi ve Yale Universitesi Cevre Hukuku ve Politikast Merkezinin ortak

calismalariyla hazirlanmustir.
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e Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative GRI) (1997):
Isletmelerin ¢evre, sosyal ve ekonomik boyutlardan olusan {i¢lii sorumlulugunu
biitiinlesik olarak ele almis, kapsamli bir ¢ergeve olusturmus ve yayimlamistir. Diinya
capinda en yaygin olarak kabul gérmiis olan inisiyatiftir. GRI tarafindan olusturulan
gostergeler ilk kez 1999 yilinda, ikinci gézden geg¢irilmis sekli 2000 yilinda ve {igiincii
gbzden gecirilmis sekli ise Ekim 2006’da yeniden yayinlanmustir.

e Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI) (1999): Yatirimecilar ve finansal
analistlerin isletmelerin siirdiiriilebilirlik performanslarini degerlendirmeleri i¢in Dow
Jones Siirdiiriilebilirlik Grubu tarafindan gelistirilmis endekstir.

Kurumsal siirdiiriilebilirligin en Onemli gostergesi olan sermaye piyasast endeksleri
Tiirkiye’de de Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksi olarak 2014 yilindan itibaren
XUSRD koduyla hesaplanmaya baglanmistir. Bu endeks i¢in, 2014 yilinda BIST 30 Endeksinde
yer alan igletmeler, 2015 yilinda ise BIST 50 Endeksinde yer alan igletmeler degerlemeye tabi
tutulmustur. 2016 yilindan itibaren BIST 50 Endeksinde yer alan isletmelere ek olarak BIST
100 Endeksinde yer alan isletmelerden goniillii olanlar1 da kapsayacak sekilde genisletilmistir
(www.borsaistanbul.com, 17/08/2017). BIST Siirdiiriilebilirlik Endeks hesaplamasi EIRIS
(Ethical Investment Research Services Limited) tarafindan yapilmaktadir. EIRIS, cevresel,
sosyal ve yonetimsel (ESG) alanda arastirmalar ve bagimsiz analizler yapan kiiresel bir
kurulustur. EIRIS hesaplamay1 uluslararas: siirdiiriilebilirlik kriterlerine gére gergeklestirmekte
ve degerlemelerde sadece isletmelerin “kamuya agik” bilgilerini kullanmaktadir. Isletmelerin
kamuya agik bilgileri; isletmelerin yillik mali raporlarini, siirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal
sorumluluk raporlarini, web sitelerini, CDP (Karbon Saydamlik Projesi) raporlari gibi tigiinci
sahislar tarafindan hazirlanip kamuoyuna aciklanmis raporlarn kapsamaktadir. EIRIS tarafindan
yapilan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi degerleme calismasi {i¢ asamadan olugmaktadir. Buna
gore (BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi Temel Kurallari: 6);

e EIRIS; isletmelerin 30 Haziran itibariyle “kamuya agik” bilgilerini kullanarak
cevre, biyogesitlilik, iklim degisikligi, yonetim kurulunun yapisi, riisvetle miicadele,
insan haklari, tedarik zinciri, saglik ve giivenlik alanlarindaki politika ve faaliyetlerine

iligkin bir profil hazirlayarak isletmelere gonderir.
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e Isletmeler EIRIS tarafindan kendilerine gonderilen profilleri inceler, profile
iligkin yorum ve diizeltme igeren bilgileri, kamuya agik kaynagini belirtmek suretiyle
EIRIS’e geri bildirimde bulunur.

e  Son olarak EIRIS, isletmelerden gelen geri bildirimleri profillere entegre ederek
nihai profilleri olusturur. Ayrica EIRIS, Borsa Istanbul tarafindan belirlenmis olan
“Endeks Secim Kriterleri’ne gore endeks kapsaminda yer alacak isletmelerin listesini
olusturur.

Tiirkiye’de bu endeks hesaplanmadan dnce gogunlukla igletmeler siirdiiriilebilirlik ile ilgili
bilgilerini faaliyet raporlarinin iginde bir béliim olarak sunmaktaydi. Kurumsallasmig biiyiik
Olcekteki isletmeler ise siirdiiriilebilirlik raporlarimi Kiiresel Raporlama Girisimi’ne (Global
Reporting Initiative-GRI) kaydettirmekte ve tescil ettirmekteydi. 2005-2014 yillar1 arasinda
toplam 72 isletme, 181 adet Sirdiiriilebilirlik Raporu yaymlamistir. Bu raporlarin 130’u GRI
raporlama rehberini temel alarak hazirlanmistir (Ozdemir ve Pamukgu 2016, 19).

3. LITERATUR

Kurumsal siirdiiriilebilirlik ile isletme performansi ve ozellikle isletme karlilig1 iizerine
literatiirde oldukga fazla caligma mevcuttur. Bu c¢alismalardan gerek ulusal, gerekse de
uluslararast alanda bu c¢alismaya benzerligi temel alinarak One ¢ikanlar agagida detayli bir
sekilde incelenmistir.

Fettahoglu (2013) Borsa Istanbul’da islem géren 2009-2011 yillar1 arasinda siirdiiriilebilirlik
raporu yaymlamig olan 16 isletmenin finansal performansi ile sosyal sorumluluk performansi
arasindaki iliskiyi arastirmistir. Coklu Regresyon Analizi Yontemi kullanilan bu calismada,
bagimli degisken olarak yer alan igletme finansal performansi; 6zsermaye karliligi, aktif
karlilig1, kaldirag orani, varlik devir hizi, pay basina kar ve pay senedi getirisi ile ol¢lilmiistiir.
Modelde bagimsiz degisken olarak ise sosyal sorumluluk bilesenleri 4 baslikta yer almaktadir.
Bunlar ¢alisanlarla iligkiler, ¢evreyle iliskiler, toplumla iliskiler ve {iriin sorumlulugudur. Analiz
sonucunda kaldirag orani ile sosyal sorumluluk bilesenleri arasinda istatiksel olarak anlamli ve
negatif yonli bir iligki bulundugu tespit edilmistir. Yine varlik devir hiz1 ile sosyal sorumluluk
bilegenleri arasinda da istatiksel agidan anlamli iliskiler bulunurken, diger degiskenler agisindan

anlaml1 bir iligski bulunmadig tespit edilmistir.
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Ozdemir ve Pamukcu (2016) yapmus olduklari ¢alismalarinda BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde yer alan isletmeleri incelemislerdir. Bu isletmeleri sektorel dagilimlari,
stirdiirtilebilirlik raporu yaymlamalari, Kurumsal Yonetim Endeksinde yer almalar1 agisindan
degerlendirdikleri arastirmada Icerik Analizi Yontemini kullannmglardir. Buna gore BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan isletmelerin %46.6° s1 mali kurulus ve %26.6’s1 ise imalat
sanayinde yer almaktadir. Kurumsal Sirdirilebilirlik Endeksi kapsamindaki isletmelerden
%67’sinin en az bir defa, %46’smin ise 6 veya daha fazla yi1l Kurumsal Yonetim Endeksi
kapsamina girdigi tespit edilmistir.

Citak ve Ersoy (2016) yaptiklar1 calismada 6nce Borsa Istanbul BIST 30 Endeksi’nde yer
alip ayn1 zamanda Sirdiirilebilirlik Endeksinde yer alan ve almayan 15’er igletmenin, finansal
performanslari arasinda farklilik olup olmadigi analiz edilmistir. Daha sonra ise, Olay Calismasi
Metodolojisi ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan igletme hisse senetlerinin
istatistiksel olarak anlamli agir1 getiri ve kiimiilatif agir1 getiri oranlara sahip olup olmadiklari
incelenmistir. Calismanin sonucunda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan isletmelerin
Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram1 ortalamasi endekste yer almayan isletmelere gore,
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ancak bu sonug
isletmelerin giinliik, haftalik ve aylik getiri oranlarinda bir artiga neden olmadig belirlenmistir.

Lopez vd. (2007) Isletmelerin DJSI’de yer alip almamasinin isletmenin vergi 6ncesi karina
olan etkisini, Coklu Dogrusal Regresyon Analizi ile arastirmigtir. Analizlerini gergeklestirirken
toplam 110 isletmeyi drneklem olarak almiglardir. Bu 110 igletmenin yarist DJSI’te iglem goren
isletme iken, diger yarisi benzer biiyiiklik ve sermaye yapisinda olup, DJSI’de yer almayan
isletmeden olugsmaktadir. Arastirmacilar drneklem igerisinde yer alan isletmeleri 1999-2001
donemi ile 2002-2004 donemi olmak tiizere iki farkli zaman dilimi icerisinde analize tabi
tutmuslardir. Yapilan analiz sonucunda 1999-2001 doneminde isletmelerin Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde bulunmalarinin igletmenin karliligi {izerinde bir etkisi olmadigi sonucuna
ulagirlarken, 2002-2004 yillar1 arasinda ise isletmenin DJSI’de olmasinin igletmenin karliligina
etkisinin istatistiksel olarak anlamli1 ve pozitif yonde oldugu belirlenmistir.

Reddy ve Gordon (2010), 17 Yeni Zelanda Borsasi ve 51 Avustralya Borsasina kayith
isletmelerin goniillii olarak agikladiklar: siirdiiriilebilirlik raporlarindan elde ettikleri veriler ile

olusturmus olduklar siirdiiriilebilirlik endeks notlar1 ve isletmelerin karlilig1 arasindaki iliskiyi
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incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda igletmelerin karlilig ile kurumsal stirdirilebilirlikleri
arasinda istatistiki agcidan anlamli ve pozitif yonlii bir iliskinin varligini tespit etmislerdir.

Uwalomwa (2011), 2008 yilinda Nijerya Borsasina kote olan 30 igletmenin yillik faaliyet
raporlarindan olusturmus oldugu kontrol listesine gore, isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik
endeks notunu hesaplamistir. Bulmus oldugu kurumsal siirdiiriilebilirlik endeks notu ile
isletmelerin aktif karlilik orani arasindaki iligkiyi Coklu Dogrusal Regresyon Analizi ile test
emistir. Analiz sonucunda igletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik endeks notu ile isletme
karlilig1 arasinda istatistiki agidan anlamli ve pozitif yonlii bir iligski oldugunu ifade etmistir.

Aggarwal (2013) Hindistan’da isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik endeks notu ile farkli
karlilik oranlar1 arasindaki iliskiyi 20 isletmeyi 6rneklem alarak incelemistir. Yaptig1r analiz
sonucunda isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik endeks notu ile aktif karlilik orami1 arasinda
istatistiki acidan anlamli bir sonu¢ olmamasina ragmen, isletmelerin vergi Oncesi kar ile
kurumsal siirdiiriilebilirlik faaliyetleri arasinda pozitif ve istatistiki agidan anlamli bir iligkinin
varligini ortaya koymustur.

Russo ve Mariani (2013), FTSE4Good endeksinde yer almanin ve bu endeksten ¢ikarilmanin
isletmenin karliligina olan etkisi arastirmistir. Yapilan analiz sonucunda s6z konusu
stirdiiriilebilirlik endeksinden ¢ikarilmanin, igletmenin karliligini olumsuz ydnde etkiledigi
sonucuna ulasilmistir.

Wiengarten vd. (2017) caligmalarinda 2004-2012 yillar1 arasinda 123 isletmenin finansal
verileri ile yapmis olduklart ¢alismada isletmenin karliligina Kurumsal Siirdiiriilebilirlik
Yoneticisi atanmasinin etkisini analiz etmiglerdir. Yapmis olduklari analiz sonucunda
isletmenin yonetim kuruluna kurumsal siirdiiriilebilirlik ile ilgili yonetici atanmasinin karlilig
arttirdig1 sonucuna ulagmislardir. Diger taraftan atanan yoneticinin kadin olmasi karliliga daha

yiiksek derecede etki ettigi sonucuna ulasmiglardir.

4. ARASTIRMANIN AMACI, YONTEMi VE ORNEKLEMI

Bu calisma BIST 100 Endeksinde islem goren isletmelerin karliligma, kurumsal
strdiirilebilirliklerinin etkisinin bulunup bulunmadigini test etmeyi amaclamistir. Bunun igin
BIST 100°de islem goren 100 isletme orneklem olarak almmustir. Orneklemde yer alan
isletmelerin internet sitelerinde ve Kamuyu Aydimlatma Platformunda agiklamis olduklart yillik

faaliyet raporlar1 kullanilarak isletmelere iliskin baz1 kontrol degiskenleri elde edilmistir. BIST
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100 endeksinde yer alan tiim isletmelere ulasilmaya ¢alisilmis ancak analizin yapildigi tarih
itibari ile 2016 yil1 faaliyet raporlarin1 gerek Kamuyu Aydinlatma Platformunda gerekse internet
sitelerinde yaymlamayan 9 igletme 6rneklemden ¢ikarilmistir. Sonug olarak modelde kullanilan
verilerin elde edilebildigi isletme sayis1 91 olarak gergeklesmistir.

Calismada isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlikleri BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer
almasi ile olglilmistiir. Siirdiiriilebilirlik endeksinde 2016 yili i¢in toplam 42 isletme yer
almaktadir. Yine isletmelerin karlilig1 da temel alman literatiire uygun olarak, Vergi Oncesi Kar
kalemi ile 6l¢iilmiistiir.

Lopez vd. (2007) calismasinda kullandiklar1 modelden faydalanilarak olusturulan o6lgiim
modeli Esitlik 1’de gosterilmektedir. Esitlik 1’de gosterilen dogrusal model SPSS 15 ve Eviews
9.1 programlar1 vasitasiyla analiz edilecektir. Analiz yontemi olarak ¢oklu dogrusal regresyon

analizi kullanilacaktir.

LnVOK = B, + B,XUSRD + B3SEK + B,RISK + BsLnHAS + B¢LnBUY + ¢ 1)

Esitlik 1°de yer alan degiskenler agsagidaki gibi tanimlanmistir.

LnVOK degiskeni modelin bagimli degiskenidir. Orneklem igerisindeki isletmelerin gelir
tablolarindan alman vergi Oncesi kar degeri bu degiskeni olusturmak i¢in kullanilmigtir.
Verilerdeki uyumu saglamak adina s6z konusu degiskenin dogal logaritmasi alinarak modelde
kullanilmaktadir.

XUSRD degiskeni modelin bagimsiz degiskenidir. Kurumsal siirdiiriilebilirligin isletmeler
icin Olculdiigli degiskendir ve calismanin 6znesi konumundadir. BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde yer alan isletmeler icin 1, yer almayan isletmeler i¢in O olarak kodlanmustir.
Isletmelerin Siirdiiriilebilirlik Endeksinde BIST in belirlemis oldugu kriterlere gore yer almalar
kurumsal sirdiirilebilirliklerini gergeklestirdigi anlamina gelmektedir. Boylece s6z konusu
isletmelerin diger isletmelere gore toplum ve yatirimeilar tarafindan daha fazla tercih edilecegi,
rekabet avantaji saglayacagi ve karliligini artacagi beklenmektedir.

SEK degiskeni modelin diger bagimsiz degiskeni olup kontrol degiskeni niteligindedir. Bu
degisken asagida belirtilen sektorlerine gore 1-2-3 olarak kodlanarak hesaplanacaktir. Bu
siniflandirma Chann vd. (2014)’in kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ve isletme

performansi {izerine yapmis oldugu calismada kullandigi simiflandirma seklidir. Isletmelerin
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cevreye olan etkileri agisindan yapilan siniflandirma, isletmelerin ¢evreye olan etkileri diigiik
olan sektdrlerden yiiksek olan sektorlere gore siniflandirilmaktadir. Buna gore gevreye etkisi
diisiik olanlar “1”, orta olanlar “2” ve yiiksek olanlar “3” olarak kodlanmustir.

Diigiik (1) :Finans sektorii, Banka, Sigorta isletmesi, Gayrimenkul yatirim ortakligi vb.
isletmelerdir.

Orta (2):Enerji, saglik, iletisim... 1 ve 3 disindaki kalan diger isletmeler i¢in kullanilacaktir.

Yiiksek (3):Kimya, Insaat malzemeleri, Ambalajlama ve paket, madencilik, kagit vb.
isletmelerdir.

RISK degiskeni de kontrol degiskeni niteliginde olup modelin bir diger bagimsiz
degiskenidir. Bu degisken isletmenin bilangosunda yer alan toplam borglarin isletmenin toplam
aktiflerine boliinmesi suretiyle hesaplanarak modele dahil edilmistir. Bu degisken kaldirag orani
olarak ta literatirde kullanilmaktadir. Risk degiskeninin artmasi igletme varliklarmin
ediniminde daha fazla bor¢ kullanildigi anlamina gelmektedir. Bu durum igletmeler agisindan
geri 0denememe riski ortaya cikarir. Dolayisiyla bu degiskenin azalmasi ile isletmenin
karliliginin artmasi beklenmektedir.

InHAS degiskeni modelin bir diger kontrol degiskeni niteligindeki degiskenidir.
Orneklemde yer alan isletmelerin gelir tablosunda ki hasilat kaleminden elde edilen degerler
kullanilarak bu degisken olusturulmustur. Fakat diger degiskenler ile uyumlastirmak adina s6z
konusu degisken dogal logaritmasi alinarak modelde kullanilmistir. Hasilatin artmasi ile
isletmenin karliliginin artmasi1 beklenmektedir.

LnBUY Esitlik 1°deki modelin son bagimsiz ve kontrol degiskenidir. isletmenin biiyiikliigii
toplam aktifler ile dlgiilmektedir. Bu degiskende LnVOK ve LnHAS degiskenleri gibi dogal
logaritmas1 alinarak modele dahil edilmistir. Biiyiik isletmelerin karliliginin yiiksek olacagina
iliskin beklenti nedeniyle s6z konusu degisken ile LnVOK degiskeni arasinda pozitif bir iligki
beklenmektedir.

Esitlik 1°de modelinin Coklu Dogrusal Regresyon Modelleri i¢in kullanilan varsayimlarin
gegerliligi arastirildiktan sonra katsayilariin tahmin edilmesine gegilecektir. Cilinkii s6z konusu
varsayimlarin ihlal edilmesi durumunda tahmin edilen katsayilar tutarli ve anlamli olmayacaktir.
Coklu Dogrusal Regresyon varsayimlari, normal dagilim, degisen varyans probleminin
bulunmamasi, ¢oklu dogrusal baglant1 ve otokorelasyon olmamasi olarak siralanabilir. Asagida

bu varsayimlarin ve modelin analizi sonucunda elde edilen bulgular verilmektedir.



Isletme Karliligma Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Etkisi: BIST te Bir Uygulama

5. BULGULAR

Esitlik 1’deki modelde yer alan bagimhi degisken LnVOK ve bagimsiz degiskenler olan
XUSRD, SEK, RISK, LnHAS, ve LnBUY degiskenlerinin tanimlayici istatistikleri ve normallik

testine iligskin sonuglar1 Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Modelin Tammlayiei istatistikleri

Degiskenler N LnVOK XUSRD SEK RISK LnHAS LnBUY
Ortalama 91 25,413 0,615 2,165 0,573 20,387 22,026
En Yiiksek 91 25,737 1 3 1,128 28,941 26,465
En Diisiik 91 0 0 1 0,007 0,0001 14,087
Standart H. 91 2,693 0,489 0,847 0,252 3,958 2,038
Carpiklik 91 -9,381 -0,474 0,513 -0,137  -3,002 -0,125
Basiklik 91 89,008 1,225 1,482 2,319 16,403 4,839
Jarque-Bera 91 29383,6 15,358 10,272 2,045 817,761 13,053
J-B Ols Deg. 91 0,0001 0,0005 0,0059 0,3598 0,0001 0,0014

Tablo 1’de biitiin degiskenlerin ortalama, en yiiksek, en diisiik ve standart hata degerleri yer
almaktadir. Ayrica modelde yer alan degiskenlerin normal dagilima uyup uymadigina iliskin
bilgilerde bu tabloda yer almaktadir. Carpiklik ve Basiklik degerleri, veri setinin dagiliminin
normal dagilima uyup uymadigi hakkinda bilgi vermektedir. George ve Mallaery (2010)
carpiklik ve basiklik katsayilarinin -2, +2 arasinda degismesinin verilerin normal dagilima
uydugu seklinde yorumlanacagini ifade etmektedir. Diger taraftan Jarque — Bera testide verilerin
normal dagilima uyup uymadigini analiz etmektedir. Bu nedenle her iki kriter birlikte
degerlendirilerek verilerin normal dagilima uyup uymadigi analiz edilecektir. Tablo 1’deki
Jarque-Bera testinin olasilik degeri RISK degiskeni disinda diger biitiin degiskenlerin normal
dagilmadigin1 ifade etmektedir. Diger degiskenlerin ¢arpiklik ve basiklik katsayilar
incelendiginde ise George ve Mallaery’nin (2010) -2, +2 smirma XUSRD ve SEK
degiskenlerinin uydugu goriilmektedir. Dolayisi ile LnVOK, LnHAS, ve LnBUY degiskenleri
normal dagilim varsayimini ihlal etmektedir.

Normallik varsayimini bozan LnVOK, LnHAS, ve LnBUY degiskenlerin incelenerek normal

dagilimi bozan gozlem degerlerinin 6rneklem disina ¢ikarilmasi gerekmektedir (Yiicenur vd.,
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2011:162). Veri setinde yer alip diger gozlem degerleri ile uyumlu olmayan degerlere aykir
deger adi1 verilmektedir. Aykir1 degerlerin tespitinde degisik teknikler kullanilmaktadir. Box —
Plots Teknigi bu tekniklerden bir tanesidir (Ovla ve Tasdelen 2012, 2).
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Sekil 1. LnVOK LnHAS ve LnBUY degiskenlerindeki Aykir1 Degerlerin Tespiti

Sekil 1°’de LnVOK, LnHAS, ve LnBUY degiskenleri i¢in toplam 15 gdzlem degerinin aykir
deger oldugu goriilmektedir. Bu degiskenler orneklem disi birakilacaktir. Bu islem
gerceklestirildikten sonra s6z konusu degiskenlerin tekrar aykiri deger tespitine alimmasi
gerekmektedir. Ciinkii aykir1 degerler birbirini gizleyerek maskeleyebilirler. Diger bir ifade ile
kiigiik ve biiyiik aykir1 degerlerin bulundugu bir veri setinde biiyiik aykir1 deger kiiciik aykiri
degeri sanki normal bir degermis gibi gosterebilir. Buda Maskeleme Problemi denen olgunun

olusmasina neden olur (Turgut 2010, 3).



Isletme Karliligina Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Etkisi:

BIST’te Bir Uygulama
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Sekil 2. LnVOK LnHAS ve LnBUY degiskenlerindeki Aykiri1 Degerlerin Tekrar incelenmesi

Sekil 2’de 8 degiskenin daha aykir1 deger oldugu goriilmektedir. Bu degerlerde 6rneklem

diginda birakilacak ve Jarque-Bera Normallik Analizi tekrar yapilacaktir. Toplamda Sekil 1 ve

Sekil 2’de aykir1 deger olarak tespit edilen 23 gézlem degeri, veri setinin disinda birakilmistir.

Boylelikle orneklem igerisinde 64 isletme kalmistir. 64 igletmeden olusan yeni ornekleme

iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. 64 isletmeden Olusan Orneklemin Tammlayici Istatistikleri

Degiskenler N LnVOK XUSRD SK  RISK LnHAS LnBUY
Ortalama 64 25,692 0,563 2,328 0,544 20,580 21,431
En Yiiksek 64 25,696 1 3 1,081 23,723 21,446
En Diigiik 64 25,688 0 1 0,007 16,159 17,570
Standart H. 64 0,002 0,500 0,798 0,243 1,732 1,345
Carpiklik 64 0,755 -0,252 -0,653 -0,084 -0,600 -0,116
Basiklik 64 3,621 1,063 1,893 2,287 2,927 2,748
Jarque-Bera 64 7,113 10,677 7,823 1,430 3,852 0,312
JBOIsDeg. 64 0,029 0,005 0,020 0,489 0,146 0,856
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Tablo 2°de 64 orneklem igin veri setinin normallik varsayimini saglayip saglamadigr ilk
olarak Jarque-Bera istatistigi ile incelenecektir. Bu istatistigin olasilik degerine bakildiginda
XUSRD degiskeni hari¢ biitiin degiskenlerin %5 istatistiki 6nem diizeyinden biiyiilk oldugu
goriilmektedir. Dolayis1 ile Jarque-Bera istatistifi XUSRD degiskeni haricinde biitiin
degiskenlerin normal dagilima uydugunu ifade etmektedir. XUSRD Degiskeninin ise, basiklik
ve carpiklik katsayilar1 George ve Mallaery (2010) garpiklik ve basiklik katsayilarmna iligskin -2,
+2’lik simirlamasina uydugu i¢in normal dagildig: varsayilmustir.

Regresyon Analizinin varsayimlarindan bir digeri ise ¢oklu dogrusal baglanti probleminin
olmamasidir. Coklu dogrusal baglant: problemi R? degerinin yiiksek, bagimsiz degiskenlerin
¢ok azinin anlamsiz olmasi ile belirti gosterebilir. Anlamli ¢ikan degiskenler ise oldugundan
farkli bir iligki sergileyebilir. Literatiirde ¢ok farkli teknikler ile ¢oklu dogrusal baglanti
probleminin tespit edildigi goriilmektedir. Bunlardan en ¢ok kullanilant Varyans Arttiric1 Faktor
Teknigidir (Variance Inflation Factor - VIF) (Vupa ve Alma, 2008:99). S6z konusu teknikte
Merkezli VIF degerinin 1 ila 5 arasinda deger almasi, ¢oklu dogrusal baglanti probleminin

olmadiginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir (Biikey ve Cetin 2017, 113).

Tablo 3. Coklu Dogrusal Baglant1 Testi i¢cin VIF Degerleri

Degisken Varyans Merkezsiz Merkezli
Katsayisi VIF VIF

XUSRD 2,43E-07 3,159 1,382
SEK 7,48E-08 10,443 1,082
RISK 1,06E-06 8,686 1,424
LnHAS 2,41E-08 236,999 1,641
LnBUY 3,83E-08 407,461 1,572
C 1,93E-05 445,302 NA

Tablo 3’te Esitlik 1’de yer alan modelin bagimsiz degiskenleri i¢in VIF degerleri
gosterilmektedir. Merkezli VIF degerleri incelendiginde, biitiin bagimsiz degiskenlerin
degerlerinin 1 ila 5 arasinda kaldig1 goriilmektedir. Dolayisi ile Esitlik 1°de gosterilen modelin

bagimsiz degiskenleri arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin olmadigi goriilmektedir.
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Esitlik 1°de gosterilen ¢oklu dogrusal regresyon modelinin otokorelasyon probleminin olup
olmadigi da test edilecektir. Bu gergeklestirilirken Beusch-Godfrey otokorelasyon testi

kullanilacaktir.

Tablo 4. Breusch-Godfery otokorelasyon Testi Sonucu

GozI*R* Olasilik Ki-Kare Degeri
0,181 0,671

Breusch-Godfery testi uygulanirken 6rneklemde yer alan veri setinin yillik gézlemlerden
olugmasi nedeniyle, gecikme sayisi 1 olarak alinmistir (Biikey ve Cetin 2017, 113). Tablo 4’te
gosterilen Breusch-Godfery Otokorelasyon Testi sonuglarina gére Ho: Otokorelasyon Vardir.
H,: Otokorelasyon Yoktur. Seklinde kurulan hipotezlerden H, hipotezi olasilik Ki-Kare
degerinin %5’ten biiyiik olmasi nedeniyle reddedilmektedir. Dolayisi ile Esitlik 1’de yer alan
model i¢in otokorelasyon problemi olmadigi soylenebilir.

Regresyon analizinin son varsayimi olan Degisen Varyas problemi i¢in ise White ile Beusch-
Pagan-Godfrey Testi yapilacaktir. S6z konusu degisen varyans testinin sonuglart Tablo 5’te

gosterilmektedir.

Tablo 5. Degisen Varyans Testi

Test GozI*R* Olasilik Ki-Kare Degeri
White 44,318 0,0009
Breusch-Pagan-Godfery 27,628 0,0001

Tablo 5’te gosterilen degisen varyans testi sonuglart Hy: Sabit VVaryans. H;: Degisen Varyans
seklinde kurulan hipotezlerden Hy hipotezini, olasilik degerleri %5’den kiigiik oldugu i¢in
reddetmektedir. Dolayis1 ile Esitlik 1°de gosterilen model i¢in degisen varyans sorunu s6z
konusudur. Degisen varyans sorunu s6z konusu oldugundan Esitlik 1’de yer alan modelin analiz
edilmesi sirasinda bu gz oniinde bulundurulmalidir. Degisen varyans probleminde logaritmik,
karekok, Karesel, hiperbolik ve ARCsin doniisiimleri yapilarak s6z konusu sorun ortadan

kaldirilmaya ¢alisilmaktadir (Albayrak 2008, 116-117). Eger degisen varyansin formu
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bilinmiyorsa En Kiiglik Kareler Yonteminde White’in, degisen varyansa dayanikli standart hata

yontemi kullanilarak model tahmin edilebilir (Cing6z 2010, 135).

Tablo 6. White Degisen Varyans ile Diizeltilmis Regresyon Sonuglar

Degisgkenler B Standart . ¢ Olasilik Degeri
Hata Istatistigi
XUSRD 0,0003 0,0005 0,5051 0,6154
SEK 1,9E-05 0,0003 0,0677 9,462
RISK -0,0003 0,0009 -3,733 0,0004*
LnHAS 0,0004 0,0001 2,0979 0,0403*
LnBUY 0,0004 0,0002 1,8269 0,0729**
C 25,679 0,0051 5066,60 0,0001*
R Diiz. R? F- F-ist Ols Deg
Istatistigi
0,23 0,16 3,423 0,0088

* 91, ** %10 Istatistiki 5nem diizeyinde anlamlidir.

Tablo 6’da degisen varyans sorununa dayanikli sonu¢lar veren White yaklasimi ile elde
edilmis sonuglar raporlanmaktadir. S6z konusu tabloda gosterilen F istatistiginin olasilik degeri,
%1 onem diizeyinde modelin genel olarak istatistiki agidan anlamli oldugunu gostermektedir.
Diizeltilmis R? degeri ise bagimli degiskende meydana gelebilecek 1 birimlik bir degisimin,
0,16’lik kismimin modelde yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigini ifade
etmektedir. S6z konusu deger diisiik bir deger olarak goriilse de, 6zellikle sosyal bilimlerde bu
degerler kabul edilebilmektedir. Modelde yer alan degiskenlerden XUSRD ve SEK
degiskenlerinin olasilik degerleri, s6z konusu degiskenlerin %10 6nem diizeyinde istatistiki
acidan anlamsiz oldugunu gostermektedir. Bagimsiz degiskenlerden RISK ve LnHAS
degiskenleri %1 onem diizeyinde, LnBUY degiskeni ise %10 6nem diizeyinde istatistiki agidan
anlamli bulunmustur. Istatistiki acidan anlaml1 ¢ikan bu degiskenler, bagimli degisken iizerinde
istatistiki acidan anlamli bir etki gostermektedir. RISK Degiskeni bagimhi degisken iizerinde
ters yonlii bir iligski gosterirken, LnBUY ve LnHAS degiskenleri pozitif yonli bir iliski ortaya
koymaktadir.
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6. SONUC

BIST Sirdiiriilebilirlik Endeksi uluslararas1 alanda yapilan siirdiiriilebilirlik endeks
caligmalarindan elde edilen tecriibelere dayanarak olusturulan bir endekstir. Bu endeks ile BIST
Ozelinden Tirkiye’de isletmelerin siirdiiriilebilirlik bilgilerinin ve uygulamalarimin artmasi
beklenmektedir. Diger taraftan s6z konusu endeks ile hem kamuoyunda hem de isletmelerin dis
paydaslarinin da bu alana dikkatlerini ¢ekmek amaglanmaktadir. Boylelikle BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan isletmelerin bilinirlilikleri ve kurumsal itibarlar1 artarak
rekabet avantaj1 saglamasi beklenmektedir.

Isletmelerin  Siirdiiriilebilirlik Endeksinde bulunmalar1 ile elde edecegi diisiiniilen
avantajlarin gergeklesmesinin, isletme karliligi tizerindeki etkisi BIST 100 6rnegi iizerinden
analiz edilmistir. Lopez vd. (2007)’nin ¢alismasindan hareketle Tiirkiye’ye uyarlanan model ile
isletmelerin vergi Oncesi karina, kurumsal siirdiiriilebilirligin 6nemli bir gostergesi olan
stirdiiriilebilirlik endeksinde bulunmalarmin etkisi incelenmistir. Coklu Dogrusal Regresyon
Analizi ile 6l¢iilen modelde, isletmelerin vergi oncesi kari iizerinde etkisi olan hasilat, isletme
biiyiiliigii, sektor ve risk degiskenleri de kontrol degiskeni olarak dahil edilmistir. Yapilan analiz
sonucunda risk, isletme biyiikliigli ve hasilatin vergi Oncesi kar iizerinde istatistiki agidan
anlaml bir iligki ortaya koydugu goriilmiistiir. Hasilatin ve isletme biiyiikliigiiniin artmasi ile
isletmenin vergi Oncesi kar1 artmaktadir. Literatiirde yapilan g¢aligmalarla uyumlu olarak ve
beklenildigi lizere bu iki degiskende isletme karliligina pozitif yonde etkilemektedir. Diger
taraftan isletmenin riskli hale gelmesi ise isletme karlihigini azaltmaktadir. Ciinkii risk
degiskeninin artmasi igletmenin geri 6deme riskinin de arttigini ifade etmektedir. dolayisiyla da
hem diger c¢aligmalarla uyumlu olarak hem de beklenildigi gibi bu degisken bagimli degini
negatif yonde etkilemektedir.

Sektor degiskeni ile siirdiiriilebilirlik degiskenleri ise vergi Oncesi kar lizerinde istatistiki
acidan anlamli bir iliski gostermedigi sonucuna ulasilmistir. Diger bir ifade ile isletmelerin
sektorel farkliliklarinin igletme karliligi iizerinde istatistiki agidan belirleyici bir giicii yoktur.
Calismanin 6znesi durumunda olan kurumsal siirdiiriilebilirligin ise isletme karliligi lizerinde
etkisinin bulunmamasinin farkli nedenleri olabilir. Bagka bir arastirmanin konusu olabilecek bu
durum, toplum, yatirimcilar ve isletmenin paydaslarinin kurumsal siirdiiriilebilirlik konusunda
gerekli ve yeterli farkindalik diizeyine sahip olmadiklari seklinde yorumlanabilir. Ozellikle

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler acisindan bu kavramlar ve yapilan uygulamalar ¢ok
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yenidir. Kamuoyunun siirdiiriilebilirlik konusunda bilinglenmesi, Siirdiiriilebilirlik Endeksinde
yer alan isletmeleri tercih etmesine, bu isletmelerin rekabet giiciiniin ve karliliginin artmasini
saglayabilecektir. Bu sekilde kurumsal siirdiiriilebilirligi olmayan isletmeler iizerinde bir baski
unsuru olusarak onlarinda siirdiiriilebilirlik konusunda istekli olmalarmi saglayacaktir. Bu
konuda BIST ve siirdiiriilebilirlik konusunda faaliyette bulunan sivil toplum kuruluslari,
kampanyalar ve reklamlar ile kamuoyundaki bu biling diizeyini yiikseltebilirler. Diger taraftan
Stirdiiriilebilirlik Endeksinde bulunmanin isletme karliligi iizerinde istatistiki agidan bir
etkisinin bulunmamasi1 isletmelerin kendi {iriin ve hizmet reklamlarinda bu ydnlerini 6ne
¢ikarmamalarindan da kaynaklanabilir. Isletmeler Siirdiiriilebilirlik Endeksinde bulunmalarmin
ifade ettigi Onemi belirten reklam kampanyalari ile hem kamuoyunu bu konuda
bilinglendirebilir hem de elinde tutmus oldugu giicii rekabet iistiinligi elde etmek igin

kullanabilir.
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