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KOViD-19 PANDEMi DONEMINDE KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK

PERFORMANSI ILE FINANSAL PERFORMANS ARASINDAKI ILiSKI"
Ahmet Burak BAYINDIR?, Mine AKSOY?
Oz
Borsa Istanbul 100 (BIST 100) endeksi igerisinde yer alan finans sektdrii disindaki sirketlerin kurumsal
siirdiiriilebilirlik performanslarinin kriz dénemlerinde finansal performanslari iizerindeki etkisini inceleyen bu
calismada Kovid-19 pandemi dénemi kriz donemi olarak belirlenmistir. Orneklemde kullanilan isletmeler icin Borsa
Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksinde (BIST SE) yer alma kriteri kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi (KSP)
gostergesi olarak degerlendirilmistir. 2014-2021 dénemi i¢in isletmelerin borsa kapanis fiyatlar1 kullanilarak getirileri,
toplam riskleri ve sistematik riskleri hesaplanmis, ayrica yil sonu mali tablo verileri kullanilarak toplam varlik
karlhiliklar1, 6zkaynak karliliklar1 ve satiglarin karlihi@i hesaplanmis ve bu parametreler finansal performans (FP)
gostergesi olarak kullanilmigtir. Panel veri analizi kullanilarak elde edilen bulgular neticesinde Kovid-19 déneminde
stirdiiriilebilirlik performansinin firmalarin toplam risklerini azalttigi sonucuna ulasilmistir. Kurumsal stirdiirtilebilirlik

performansimin pandemi doneminde diger finansal performans gostergeleri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Performansi, Finansal
Performans, Pandemi, Kovid-19

JEL Kodlar: G10, G11, Q56

THE RELATIONSHIP BETWEEN CORPORATE SUSTAINABILITY
PERFORMANCE AND FINANCIAL PERFORMANCE DURING THE COVID-19
PANDEMIC PERIOD

Abstract

In this study that examines the impact of the corporate sustainability performance (KSP) of non-financial companies
in the Borsa Istanbul 100 (BIST 100) index on their financial performance (FP) during crisis periods, the COVID-19
pandemic period has been determined as the crisis period. The membership of Borsa Istanbul Sustainability Index
(BIST SE) was evaluated as a KSP indicator. For the 2014-2021 period, the stock market returns, total risks, and
systematic risks of the companies were calculated by using stock market closing prices. Moreover, using year-end
financial statement data, return on assets, return on equity, and return on sales were calculated and all these parameters
were used as FP indicators. As a result of the findings obtained through panel data analysis, it has been concluded that
sustainability performance during the COVID-19 period reduces companies' total risks. On the other hand, the analysis
indicated that there is no significant impact of KSP on other financial performance indicators during the pandemic
period.

Keywords: Borsa Istanbul Sustainability Index, Corporate Sustainability Performance, Financial Performance,
Pandemic, Covid-19
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GIRIS

Stirdiiriilebilirlik kavrami “bugiiniin ihtiyaglarim1 karsilarken dogal kaynaklar1 koruyabilme ve
gelecek nesillere de aktarma ve iyi bir ¢evre birakmak™ olarak tanimlanmaktadir (Boyaci, 2022, s. 1).
Degisen konjonktiirel ve kiiresel gelismeler, siirdiiriilebilirlik kavraminin ¢esitli alanlara yayilmasina sebep

olmustur. Bu alanlardan biri olan kurumsal siirdiiriilebilirlik “igletmelerin ekonomik, ekolojik ve sosyal

acilardan bir biitiin olarak siirdiiriilebilir olmas1 olarak tammlanmaktadir” (Ozgiil, 2018, s. 20).

Tiim diinyay1 etkileyen Kovid-19 pandemisi kiiresel salginin yani sira ekonomik krizlere de yol
acmustir. Kovid-19 salgini tiretim ve hizmet sektorlerinde bir¢ok faaliyetin durmasina sebep olmus, issizligi
artirarak isletmelerin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin ve refah diizeylerinin azalmasina neden olmustur
(OECD, 2020). 2020'de Diinya Saglik Orgiitii Acil Durum Komitesi, Cin ve uluslararasi lokasyonlarda artan
vaka bildirim oranlarina dayanarak Kovid-19’u kiiresel bir saglik problemi olarak tanimlamis ve kiiresel
acil durum ilan etmistir. John Hopkins University Whiting School of Engineering (2022) Ekim 2022 tarihi
itibariyle giincel Kovid-19 vakalarini yayimlayan siteye gore diinya genelinde toplamda 628.658.159 vaka
gorilmils ve 6.582.122 kisi bu hastaliktan 6tiiri hayatin1 kaybetmistir (CSEE, Erigim tarihi: 30.10.2022).
Insanlik iizerinde bu &lgiide biiyiik etki birakan korona viriisii, insanlarin giinliik yasantilarina da etki etmis
olup baz1 aligkanliklarin degismesine sebep olmustur. Giiniin belli saatlerinde ve hafta sonlarinda sokaga
cikma yasaklari, baz1 6zel ve kamu isletmelerinde evden caligmalarin baslamasi, iller arasinda seyahat
kisitlamalart bunlara ornek olarak gosterilebilir. Kovid-19 kaynakli ekonomik aktivitelerdeki bu
yavaglamalarin ve kapanmalarin finansal piyasalar ve hisse senedi piyasasi iizerinde negatif etkileri

olmustur (Chowdhury, Khan ve Dhar, 2022).

Carroll (2021, s. 318), Kovid-19 salgininin genel ekonomiler, gesitli endiistriler ve sektorler ve
ozellikle kiigiik isletmeler olmak {izere neredeyse tiim isletmeler iizerinde biiyiikk ve yikici bir etkisi
oldugunu belirtmistir. Kovid-19' un toplumlar iizerindeki etkisi diisiiniildiigiinde, isletmelerle daha yakin
baglar1 olan paydaslarin bundan etkilendigi agiktir. Bu, ¢aligsanlarin, tiiketicilerin, rakiplerin, tedarikgilerin,
toplumun ve dogal ¢evrenin etkilenme olasiligi en yiiksek paydaslar olarak one ¢iktigi anlamina
gelmektedir. Carroll (2021, s. 319) yine bir¢ok tlilkede, eyalet ve sehirlerde karantinalar nedeniyle, birgok
sektordeki isletmelerin tedarik zincirlerinin, mal ve hizmet saglama ve 6zellikle istihdam ile 6nemli 6l¢iide
ve bazen onarilamaz sekilde zarar gordiigiinii belirtmektedir. Ayrica Kovid-19 salgininin, kiiresel

ekonomiler i¢in benzeri goriilmemis bir finansal sok oldugunu ifade etmistir.

Literatiirde kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi (KSP) yiiksek olan sirketlerin kriz donemlerinden
daha az etkilendigini destekleyen ¢alismalar bulunmaktadir. Hoepner, Oikonomou, Sautner, Starks ve Zhou

(2019), 2005-2014 donemi igin gevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim (ESG) performanslari ile finansal
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risk arasindaki iliskiyi arastirmis ve ESG konularina katilimin asag1 yonlii riski yani deger kaybin1 azalttigim
gostermistir. Literatiirdeki bazi ¢aligmalarda ise siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine 6nem veren 6zellikle sosyal
konularda daha yiiksek performans gosteren firmalarin, kriz zamanlarinda daha esnek olduklari ve bu
ozelliklerinin firmalara risklerini azaltma potansiyeli verdigini vurgulamaktadir (Albuquerque, Koskinen ve
Zhang, 2019; Lins, Servaes ve Tamayo, 2017). Lins, Servaes ve Tamayo (2017) yapmis olduklar1 ¢alismada,
daha yiiksek ESG puanlarma sahip ABD firmalarinin 2008-2009 kiiresel finansal kriz doneminde diger

firmalardan daha iyi finansal performansa sahip oldugunu gostermistir.

Literatiirde yapilan caligmalar, sirketlerin KSP’nin genel olarak finansal performanslar {izerindeki
etkisine dair kanitlar sunsa da finansal krizler sirasinda KSP’nin etkileri hakkinda hala smirli arastirma
bulunmaktadir. Bu ¢alismada Kovid-19 pandemi doneminde, KSP ile finansal performans (FP) arasindaki
iliski arastirilmistir. Analizlerde Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksinde (BIST SE) yer alip almama
kriteri KSP performans gostergesi olarak kullanilmistir (Ates, 2020; Yilmaz, Aksoy ve Tatoglu, 2020).
BIST SE’ de yer alan sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslar1 finansal kriz dénemlerinde
onemli midir? sorusunun cevabi aranarak literatiire katki amaglanmistir. FP ile KSP arasindaki iliski 2014-
2021 tarih aralig1 i¢in panel veri analizi yontemi ile incelenmistir. 2014-2019 yillar1 pandemi 6ncesi donem,
2020-2021 yillar1 ise pandemi kaynakli kriz donemi olarak belirlenmistir. Finansal performans gostergesi
olarak 6zkaynak karliligi, toplam varlik karlilig1, satiglarin karliligi, borsa getirisi, toplam risk ve sistematik

risk kullanilmustir.

Bu makalenin devami asagidaki gibi yapilandirilmistir. Ikinci béliimde literatiir gdzden
gecirilmektedir. Ugiincii boliimde, drneklem ve arastirma ydntemi tammlanirken, dérdiincii boliimde analiz

sonuglar1 sunulmaktadir. Sonug boliimiinde ise makale bulgulari tartisilmaktadir.
LITERATUR ARASTIRMASI

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, gelecek neslin ihtiyaglart i¢in dogal kaynaklari koruyup, siirdiiriip,
gelistirirken gliniimiiz igletmeleri ve paydaslarinin ihtiyaglarini karsilayan is stratejileri ve faaliyetleri olarak
tanimlanmaktadir. Kurumsal sosyal sorumluluk ise en genel ifadeyle sirket yoneticilerinin yalnizca pay
sahiplerinin ¢ikarlar1 veya kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmenin yani sira, toplumun ihtiyaglarini
da dikkate almalarmi ifade etmektedir (Wilson, 2003). Wilson (2003) kurumsal siirdiiriilebilirligi “yeni ve
gelisen kurumsal ydnetim paradigmasi olarak tamimlamaktadir” ve siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin
firmalarin biiylimesi ve karliligi bakimindan 6nemli oldugunu ifade etmektedir. Yine yazar sirketlerin,
stirdiiriilebilir kalkinmayla ilgili olarak ¢evresel koruma, ekonomik kalkinma, sosyal hak ve adalet gibi

amagclar1 takip etmesi gerektigini ifade etmistir (Engin ve Akgdz, 2013, s. 88).
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Literatiir incelendiginde ESG ve finansal performans iliskisine yonelik {i¢ farkli bakis agist mevcuttur
(Artiach, Lee, Nelson ve Walker, 2010). Birinci bakis agisi, KSP ile FP arasinda negatif bir iligki oldugunu
savunmaktadir (Di Giuli ve Kostovetsky, 2014). Ciinkii firmalar tarafindan KSP'ye yapilan yatirimlar,
ornegin calisan kosullarinin iyilestirilmesi, ¢evre dostu uygulamalar, hayirsever bagislar, ekonomik olarak
geri kalmis bolgelerin gelisimine katki ve sosyal agidan sorumsuz yatirimlardan vazge¢cmenin firsat
maliyetleri, firmalar icin bir maliyet olusturmaktadir. Ikinci bakis agis1 ise KSP ile FP arasinda dogrudan
bir iligki olmadigini 6ne siirmektedir (Santis, Albuquerque ve Lizarelli, 2016; Citak ve Ersoy, 2016; Giindiiz
2018). Ullmann (1985), bu iliskinin karmasik oldugunu, pek ¢ok faktorden etkilendigini ve bu faktorleri
kontrol etmenin zorlugu goz oniine alindiginda ise, KSP ile FP arasinda dogrudan bir iligski kurmanin zor
oldugunu ifade etmektedir. Son olarak, ii¢lincii bir bakis a¢isi, KSP'nin FP ile pozitif bir sekilde iliskili
oldugunu iddia etmektedir (Ameer ve Othman, 2012; Bickstrom ve Karlsson, 2015; Diizer ve Once, 2018;
Giiler ve Kiigiikbay, 2022; Kabir ve Thai, 2017). Paydas teorisi tarafindan desteklenen bu goriise gore
paydaslar ile kurulacak giiclii iliskiler isletmeye finansal fayda saglayacaktir.

Hissedar teorisi (Friedman, 1970), sirketlerin tek sorumlulugunun hissedarlar igin kari maksimize
etmek oldugunu one siirerken, paydas teorisi (Freeman, 1984), paydaslarin 6ncelige sahip olmasi gerektigi
ve paydaslar ile sirket arasindaki iligkinin daha karmasik oldugunu 6ne stirmektedir. Freeman (1984) paydas
teorisinde yoneticilerin politikalarinin hissedarlarin yan sira diger paydaslart da memnun etmek oldugunu
ifade etmistir. Bu paydaslar arasinda c¢alisanlar, miisteriler, tedarik¢iler ve sivil toplum orgiitleri yer
almaktadir. Freeman’a gore, isletmeler paydaslar ile ne kadar giiglii iligkiler kurarsa, bu paydaslarin ortak
hedeflerine ulagsmalar1 o kadar kolay olacak, tam tersi senaryoda isletme ve taraflar arasindaki iliskiler
kotiilestikce ortak hedeflere ulagilmasi zor olacaktir. Freeman’in bu tanimi paydas teorisinin temelini
olusturmaktadir. Bu teorinin temel amac1 igsletmeye rekabet avantaji saglarken ayni zamanda tiim paydaslar

ile giiclii iligkiler kurmak ve onlar i¢in deger yaratmaktir.

Ameer ve Othman (2012), 2006-2010 dénem araliginda diinyadaki en biiyiik 100 isletme i¢in 1996
ve 2005 yillar1 arasinda KSP ve FP iligkisini incelemiglerdir. Calismalarinda siirdiiriilebilirlik performans
kriteri, stirdiirebilirlik endeksi igerisinde yer alip almama durumu olarak belirlenmistir. Aragtirma
sonuglarina gore, kurumsal siirdiiriilebilirligi daha iyi uygulayan isletmelerin 6zkaynak karliligi (OZKKAR)
daha yiiksek olmustur.

Oberndorfer, Schmidt, Wagner ve Ziegler (2013), orneklem olarak Dow Jones STOXX
Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI STOXX) ve Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Diinya Endeksi'ndeki (DJSI
World) Alman firmalarini analiz ettikleri ¢aligmalarinda DJSI World veya DJSI STOXX'un endeksine dahil

olan firmalarin hisse senedi getirilerinin olumsuz yonde etkilendigini belirtmislerdir. Collison, Cobb, Power
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ve Stevenson (2008) ve Charlo, Moya ve Mufioz (2013) ise ¢aligmalarinda siirdiiriilebilirlik endeksinde yer

alan isletmelerin borsa performanslarinin daha yiiksek oldugunu gézlemlemislerdir.

Aggarwal (2013), kurumsal siirdiiriilebilirligin FP {izerindeki etkisini aragtirmak amaciyla 2010-2012
yillar1 arasinda NIFTY 50 endeksinde yer alan finansal olmayan 20 sirketi 6rneklem olarak segmistir.
Caligmada, aktif karliligt (AKTFKAR) ve 6zkaynak karliligi (OZKKAR) finansal performans gostergesi
olarak kullanilmistir. Analizler neticesinde, kurumsal siirdiiriilebilirligin AKTFKAR iizerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamsiz, OZKKAR iizerinde ise istatistiksel olarak anlamsiz ve negatif bir etkisi oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Ayrica kontrol degiskeni olarak belirtilen girket biiyiikliigiiniin ise FP i¢in anlaml

oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Di Giuli ve Kostovetsky (2014), firmalarin KSS puanlarindaki ii¢ yildaki degisiklikler ile bu
donemdeki gelir artislar1 arasindaki iliskileri incelemistir. Arastirmacilar, firmalarin KSS puanlarindaki
degisiklikler ile 3 y1l boyunca 6lciilen AKTFKAR veya hisse senedi getirilerindeki degisiklikler arasinda
istatistiksel olarak anlaml1 ve negatif bir iliski oldugu bulgusuna ulasmislar ve firmalarin KSS politikalarini

geniglettiginde, AKTFKAR'da uzun vadeli bir bozulma oldugu sonucuna varmislardir.

Béckstrom ve Karlsson (2015), siirdiiriilebilirlik performans: ile FP arasindaki iliskiyi incelemek
amactyla 2009-2013 doneminde NASDAQ OMX Stockholm'de listelenen 252 firma {izerine
gergeklestirdikleri caligmada kurumsal siirdiiriilebilirligin aktif karlilik oranini olumlu yonde etkiledigi

sonucuna ulagsmiglardir.

Brezilya i¢in Santis vd. (2016) tarafindan yapilan bir c¢alismada Kurumsal Siirdiiriilebilirlik
Endeksi'nde yer alan sirketlerin FP ve ekonomik performanslar1 Sdo Paulo Borsasi Endeksi'nde yer alan
sirketlerin performanslariyla karsilastirilmistir. Analizlerde, karlilik ve likidite oranlar1 hesaplanmis ve
istatistiksel testler yardimiyla bu oranlar karsilastirilmistir. Analiz sonuglarinda, incelenen endekslerde yer

alan sirketler arasinda ekonomik performans ve FP farkliliklar1 olduguna dair bir bulguya rastlanmamastir.

Benzer sekilde Citak ve Ersoy (2016) BIST 30 Endeksi’nde yer alan BIST SE’de faaliyet gosteren ve
gdstermeyen 15’er firma iizerinde yaptiklari arastirmada BIST SE’ de yer alan firmalarin hisse senedi getiri
ortalamalar1 ile bu endekste yer almayan firmalarin getiri ortalamalari arasinda anlamli bir fark

bulamamislardir.

Kabir ve Thai (2017) ¢aligmalarinda finansal performansin hem sosyal hem de g¢evresel boyuttan
pozitif olarak etkilendigini belirtmistir. OLS regresyon yontemi kullanilarak elde edilen sonuglar

neticesinde kurumsal sosyal sorumluluk degiskeni ile OZKKAR, AKTFKAR ve satislarin karliligi
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(STSKAR) arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski elde edilmistir. Yine AKTFKAR,
OZKKAR ve STSKAR degiskenlerinin firmanin yasi, biiylikliigii ve finansal kaldirag ile istatistiksel olarak

anlamli ve pozitif bir iligki i¢inde oldugu sonucu elde edilmistir.

Soytas, Denizel, Durak Usar ve Ersoy (2017), Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi (CSRHub) ve
Wharton Research Data Services (WRDS) Compustat Global veri setlerini birlestirerek elde ettikleri 214
firmaya ait 6rneklem ile gergeklestirdikleri ¢aligmalarinda siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alma durumunun
AKTFKAR ve OZKKAR f{izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmislardir. Giindiiz (2018)
BIST SE’de faaliyet gosteren 42 firmamin 2014-2016 yillari arasi finansal verilerini kullanarak
gerceklestirdigi calismasinda, BIST SE’ye dahil olmanin firmalarin hisse senedi degerleri iizerinde herhangi

bir etkisinin bulunmadigini belirtmistir.

Diizer ve Once (2018), panel veri analizi kullanarak 2008-2014 arasinda Borsa Istanbul (BIST)
endeksinde faaliyet gosteren 30 sirketi 6rneklem segerek tamamladigi calismalarinda, siirdiiriilebilirlik bilgi
diizeyini firmalarin g¢evresel sosyal ve ekonomik performanslart ile birlikte degerlendirmislerdir. Bu
kapsamda, firmalarin ¢evresel performanslarinin sirketlerin AKTFKAR ve OZKKAR fiizerinde istatistiki
olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagilirken sosyal performanslarin sadece
sirketlerin AKTFKAR iizerinde etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Piyasa bazli performans gostergeleri
olarak kullanilan piyasa degeri / defter degeri ve fiyat / kazang oranlari iizerinde ise istatistiksel olarak

anlamli bir etkiye sahip olmadigi sonucu elde edilmistir.

Giiler ve Kiigiikbay (2022) gelismekte olan iilkeler icerisinde yer alan Brezilya ve Tiirkiye igin
yaptiklar1 ¢alismalarinda, KSP ve FP arasindaki iligkiyi gézlemlemislerdir. 374 Tirk firmasi ve 298
Brezilya firmasi orneklem olarak segilirken AKTFKAR bagimli degisken olarak incelenmistir. KSP
sirketlerin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alip almamasina gore 1 ve 0 olarak kodlanmis, borg / 6zkaynak
orani, toplam aktifler (sirket bliyiikligi kriteri) ve operasyon giderleri / toplam gelir agiklayici degiskenler
olarak modele dahil edilmistir. Tiirkiye 6rnegi igcin AKTFKAR orani ile KSP arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir iligki bulunmustur. Ayrica, AKTFKAR ile borg / 6zkaynak orami arasinda negatif ve
anlamli bir iliski bulunmustur. Siirdiirtilebilirlik endeksine dahil olmanin karliliga etkisi incelendiginde,
stirdiiriilebilirlik endeksine dahil olma ile AKTFKAR arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Calismada
sonug¢ olarak KSP ile firma performansi arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Yazarlar
Brezilya icin KSP ile karlilik arasinda Tiirkiye sonuglarina benzer istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
iligki bulundugunu belirterek, ¢calismalarinda siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin hem Tiirkiye'de hem

de Brezilya'da sirketlerin performansini olumlu yonde etkiledigi sonucuna varmislardir.
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KSP’ nin FP izerindeki etkisini analiz etmek amaciyla literatiirde yer alan ¢alismalar dikkate alinarak

asagidaki hipotez olusturulmustur.

HI: Kurumsal sitirdiiriilebilirlik performansmn finansal performans tizerinde olumlu bir etkisi

vardir.

Literatiirde yapilan yakin tarihli ¢alismalarda KSS faaliyetleri uygulayan firmalarin finansal krizler
esnasinda finansal risklerini azalttiklari, pazar degerlerini artirdiklar1 ve uzun vadede finansal
performanslarini iyilestirdikleri goriilmiistiir. Ayrica finansal kriz déonemlerinde KSS notu yiiksek sirket
hisselerinden olusturulan portfoylerin daha yiiksek getiri elde ettikleri raporlanmigtir. Lins vd. (2017) diisiik
giiven ortaminin hakim oldugu kriz donemlerinde KSS bilincine sahip firmalarin diger firmalara gore daha

yiiksek getiri elde ettigi bulgusuna ulagmiglardir.

Tiim diinyay1 etkileyen Kovid-19 pandemisi ekonomik ve finansal krizlere sebep olmustur. Kovid-
19" un toplum fizerindeki etkisini diisiindiigiimiizde, isletmeler ile yakin iliski icinde olan paydaslarin
etkilendigi agiktir. Sirket calisanlari, miisteriler, tedarik¢iler ve rakiplerin en ¢ok etkilenen paydas grubu
oldugu bu pandemi kaynakli kriz doneminde gozlenmistir. Ayrica Kovid-19 salgini ekonomilerde biiyiik
bir finansal sok yaratmistir. Bulasici hastalik isgiicii arzin1 azaltmis ve isletmelerin verimlilikleri olumsuz
etkilenmistir. Isletmelerin kapanmasi veya iiretim ve hizmetlerin bir siireligine durmasi ve kilitlenmeler
arzda aksamalara neden olmus, isten ¢ikarmalar, hastalik, 6lim ve kotlilesen ekonomik durumdan

kaynaklanan gelir kayb1 hanehalki tiikketimini ve firmalarin yatirimlarini azaltmistir.

Alsaifi, Al-Awadhi, Alhammadi ve Al-Awadhi (2020) 6liim ve bulasici hastaliklarin hisse senedi
getirilerine olan etkisini arastirmigtir. Panel veri analizi kullanilarak Kovid-19’un Cin Borsasi lizerindeki
etkisi incelenmistir. Sonuglara gére Kovid-19 neticesinde ortaya ¢ikan dliimlerin ve giinliik vaka sayilarinin
hisse senedi getirileri lizerinde olumsuz etkileri oldugu sonucuna varilmigtir. Diger bir bulgu yabanci
yatinmcilarin sahip oldugu hisse senetleri, yerel yatirimeilarin sahip oldugu hisse senetleri ile

karsilastirildiginda daha giiclii bir fiyat diisiisii ile kars1 karsiya kaldiklari belirtilmigtir.

Hwang, Kim ve Jung (2021) Kovid-19 salgininin Kore sermaye piyasasinda neden oldugu belirsizlik
sirasinda, firmalarin KSS faaliyetlerinin finansal performanslari tizerindeki etkisini incelemistir.
Aragtirmacilar Kovid-19 salgin1 nedeniyle ¢ogu Koreli firmanin 2020 yilinin baslarinda is faaliyetlerinde
beklenmedik zorluklar yasadigim1 bunun sonucu olarak finansal performanslarmin 6nemli Olgilide
kotiilestigini belirtmiglerdir. Analiz sonuglart Kovid-19 salginimin etkisinin ortaya ¢iktigi 2020'in ilk

ceyreginde firmalarin aktif karlilhik oranlarmin 6nemli Slclide diistiigiinii ortaya koymustur. Ancak
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firmalarin KSS performanslarinin yiiksek olmasi, kazanglardaki diisiisii azaltmistir. Ayrica ¢alismada, KSS

performanslarmin salgin doneminde kazang oynakligini azaltmada da etkisi oldugu sonucuna varilmigtir.

Engelhardt, Ekkenga ve Posch (2021) Kovid-19 kiiresel salgininin beraberinde getirdigi finansal kriz
donemi iizerine odaklanarak ESG notlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi arastirmistir.
Arastirmacilar 16 farkli Avrupa iilkesinden 1452 sirket verisini kullanarak analizlerini yapmiglardir.
Literatiir kapsaminda ESG performansinin finansal kriz donemlerinde 6nemli etkiye sahip olup olmadigina
dair farkli goriisler olmasina karsin, arastirmacilarin 6rneklemi kapsaminda, firmalar arasindan daha yiiksek
ESG notuna sahip olanlarin 2020'nin basinda daha yiiksek getirilere sahip oldugu ve daha diisiik firmaya

0zgli riske sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Yoo, Ryota Keeley ve Managi (2021) Kovid-19'un hizla yayilmasinin beraberinde getirdigi finansal
kriz donemi iizerine odaklanarak, ESG performansinin Kovid-19 déneminde hisse senedi getirileri ve
oynakliklar iizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada Kovid-19 pandemisinden kaynakli finansal kriz
sirasinda, ESG puanindaki, 6zellikle ¢evresel (E) puanindaki artigin daha yiiksek getirilere ve daha diisiik
oynakliga yol agtig1 bulgusuna ulasilmistir. Ayrica arastirmacilarin sonuglari, 2008-2009 yillar1 arasinda
biitin diinyay1 etkisi altina alan finansal kriz esnasinda sirketlerin KSS faaliyetlerinin finansal
performanslari iizerindeki etkisini inceleyen diger ¢alismalarin sonuglar ile benzerlik gdsterdigi sonucuna
ulasilmistir. Ozetle, bu ¢alisma sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarimin finansal krizler

esnasinda finansal risklerini azalttig1 sonucunu desteklemektedir.

Lozano ve Barreiro-Gen (2021) kurumsal siirdiiriilebilirlik kavraminin ii¢ alt basligi olan ¢evresel,
ekonomik ve sosyal onceliklerin sirketler tizerinde nasil bir degisim yarattigini gérmek i¢in anket ¢aligmasi
yapmistir. Aragtirmacilar ¢alismasinda pandemi donemi ve pandemi dncesi donemi 6rneklem olarak segip
bu iki donemi kiyaslamistir. Yazarlar 3603 sirketten 11.657 kisinin bulundugu veri havuzuna anket
caligmasi uygulamis fakat sadece 115 kurumdan yanit almis oldugunu belirtmistir. Anket kapsaminda bu
115 katilimcidan gelen cevaplar neticesinde ekonomik ve sosyal dnceliklerin pandemi oncesi donem ile
kiyaslandiginda pandemi doneminde onemlilik diizeylerini artirmig olduklar tespit edilmistir. Buna ek
olarak ¢aligsmada, ¢evresel dnceliklerin ise pandemi dénemi Oncesine kiyasla Gnemini yitirdigi bulgusuna
ulasilmistir. Ayrica arastirmacilar calismalarinda Kovid-19 salgininin sirketlerin %70'inden fazlasini
olumsuz etkiledigini ifade etmisler, buna karsilik sirketlerin siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin sirketler

iizerinde daha olumlu etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir.

Broadstock, Chan, Cheng ve Wang (2021) Kovid-19 kiiresel salginina yanit olarak tetiklenen finansal

kriz sirasinda ESG performansimin roliinii Cin'in CSI300 endeksinde yer alan sirketler i¢in incelemislerdir.
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Caligmalarinda, yiiksek-ESG portfoylerinin genellikle diisiik-ESG portfoylerini performans anlaminda

geride biraktigin1 ve ESG performansinin finansal kriz sirasinda finansal riski azalttigini belirtmislerdir.

Durak ve Cémlekei (2021) BIST 100 endeksinde yer alan firmalarm Kovid-19 6éncesi ve Kovid-19
donemindeki farkliliklarini karsilagtirmigtir. Arastirmada 81 firma 2019-2020 doneminde likidite oranlari,
finansal yap1 oranlari, faaliyet oranlari ve karlilik oranlar1 kullanilarak kiimeleme analizi yontemi ile analiz
edilmis, elde edilen kiimelerin pandemi Oncesi ve pandemi donemi finansal oranlar1 karsilastirilmigtir.
Arastirma sonucunda likidite oranlarina yonelik 6nemli bir degisim bulunmamis, buna karsin karlilik

oranlar1 ve faaliyet oranlarinda azalma izlenmis, finansal yap1 oranlari ise artig gostermistir.

Manninen ve Huiskonen (2022) siirdiiriilebilirlik ilkelerinin firmalar ile biitiinlestigi takdirde olumsuz
cevresel ve sosyal etkilerin kayboldugunu belirterek bu ilkelerin firmalarin ve toplumun ekonomik ve
siirdiiriilebilir kalkinmasina katkida bulundugunu belirtmektedir. Khanchel, Lassoued, ve Gargoury (2023)
calismasinda Kovid-19 salgininin Fransiz borsast iizerindeki etkisini incelemekte ve KSS uygulamalarina
sahip sirketlerin Kovid-19 salgmin getirdigi krizden daha az etkilenip etkilenmedigini aragtirmaktadir.
Kovid-19 salgim doneminde KSS uygulayan ve uygulamayan 464 Fransiz firmasi 6rneklem olarak
belirlenmis ve firmalar bu iki faktor altinda birbirlerinden ayrilarak istatistiksel analizler uygulanmistir.
Arastirmada KSS'yi benimseyen sirketlerin benimsemeyen sirketlere gore Kovid-19 salginindan daha az
etkilendigi, KSS uygulayan firmalarda olumlu getirilerin gozlemlendigi ve hisse senedi fiyatlarinin krize
nispeten direngli oldugu belirtilmistir. Cok degiskenli analizler neticesinde, Fransiz borsasinin KSS
stratejisine 6nemli Ol¢iide tepki verdigini ve KSS benimseyen sirketlerin Kovid-19 salgininin yarattigi

krizden daha az etkilendigini ortaya koymaktadir.

Garel ve Petit-Romec (2021) tarafindan yapilan ¢alisma, Kovid-19 sokunun yatirimeilarin dikkatini
cevresel konulardan uzaklagtirmadigini, aksine onlar1 iklim sorumlulugunu daha biyilik Olgiide
odiillendirmeye yonlendirdigini gostermektedir. Lu, Rodenburg, Foti ve Pegoraro (2022), 2004 ile 2020
arasindaki donemde G7 iilkelerindeki firmalar i¢in siirdiiriilebilirlik performansi ve finansal performans
arasindaki iligkiyi arastirmiglardir ve bu ikisi arasinda iki yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir.
Kovid-19 krizi sirasinda, giiglii stirdiiriilebilirlik performansina sahip firmalar daha direngli olmus ve
finansal performanslari, zayif siirdiiriilebilirlik performansina sahip firmalardan daha az olumsuz
etkilenmistir. Analiz sonuglar1 siirdiiriilebilirlik performansinin Kovid-19 doneminde ekonomik
durgunluklara kars1 "sigorta" benzeri bir koruma sagladigini ve olgun siirdiiriilebilirligin ekonomik faydalar

sundugunu, ancak erken asama siirdiiriilebilirligin 6yle olmadigin1 gostermistir.
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Amosh ve Khatib (2023a) ¢alismalarinda, Kovid-19'un sirketlerin finansal performanslar tizerindeki
etkisini ve bu iliskide ESG performansinin diizenleyici roliinii incelemiglerdir. Bu ¢aligma, 2016- 2021
donemi i¢in G20 grubunda yer alan dokuz lilkede gerceklestirilmistir. Pandeminin finansal performans
tizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu, ancak ESG performansiin bu etkiyi hafiflettigini belirtmislerdir.
Amosh ve Khatib (2023b) ayrica ayni tarihli bir bagka calismada ise gelismekte olan piyasalardaki

sirketlerin ¢evresel performansinin, Kovid-19'dan korunmada olumlu bir etkisi oldugunu vurgulamiglardir.

Sonug olarak Kovid-19' un finansal performans {izerindeki etkileri kapsaminda yapilan yakin tarihli
caligmalar, paydaslarin sosyal ve c¢evresel konularda sorumlu uygulamalari benimseyen sirketleri
odiillendirdigini ve Kovid-19 salgmi tarafindan tetiklenen finansal riskleri azalttigin1 gostermektedir
(Broadstock vd. 2021; Garel ve Petit-Romec, 2021; Manninen ve Huiskonen, 2022; Lu vd., 2022; Amosh
and Khatib, 2023a, Amosh ve Khatib, 2023b). Kovid-19’un ve Kovid-19 salgin1 doneminde KSP'nin FP
iizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla literatiirde yer alan calismalar dikkate alinarak asagidaki

hipotezler olusturulmustur.
H2: Kovid-19 salgim finansal performansi olumsuz etkilemistir.

H3: Kovid-19 salgini doneminde kurumsal siirdiiriilebilirlik performansimin finansal performans

tizerinde olumlu bir etkisi vardir.
YONTEM

Pandemi kaynakli krizin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan firmalarin finansal performanslarin
diger firmalardan farkli etkileyip etkilemediginin analiz edilmesi i¢in, panel veri analizi yonteminden
faydalanilmistir. Bu calisma drneklem olarak 2021 yilinda BIST 100 endeksinde yer alan ve finansal
olmayan 77 isletmeyi kapsamaktadir. Orneklemde yer alan bazi firmalarin gegmis yillarina ait veri olmadig
icin dengesiz panel ile ¢alisilmistir ve panel veri analizinde modellerde birim sayis1 degiskenlik gdstermistir.
Isletmelerin 2014-2021 yillar1 aras1 borsa kapanis fiyatlar1 kullanilarak giinliik getirileri, toplam riskleri ve
beta degerleri hesaplanmis, ayrica yil sonu mali tablo verileri kullanilarak toplam varlik karliliklari,
ozkaynak karliliklar1 ve satiglarin karliig hesaplanmistir. Tablo 1’te 2014-2021 yillar1 arasinda BIST

SE’ye dahil olan ve olmayan sirket sayilar1 gosterilmektedir.
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Tablo 1: 2014-2021 yillar1 arasinda BIST SE’de yer alan ve almayan sirket sayilari

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
BIST SE 10 22 30 31 32 35 38 41
DiGER 67 55 47 46 45 42 39 36

Calismada firmalarin finansal performanslar1 bagimli degisken olarak belirlenmistir. Hisse senedi
getirileri (GTR), toplam riskleri (TR), toplam varlik karligi (AKTFKAR), 6zkaynak karlilig1 (OZKKAR),
sistematik riskleri (BETA), satislarin karliligt (STSKAR) finansal performans gostergesi olarak
kullanilmistir. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Performansi (KSP) bagimsiz degisken olarak belirlenmistir.
BIST SE’ de yer alan isletmeler igin 1 kodu kullamilmis ve BIST SE’de yer almayan isletmeler igin 0 kodu
kullanilmistir. Kovid-19 pandemi donemini belirtmek icin bir kukla degisken (KOVID) tanimlanmis, bu
degisken 2020 ve 2021 yillar1 i¢in “1” degerini diger yillar icin “0” degerini almistir. Calismada firma
biiytikligii (FB), finansal kaldirag (FK), firma yas1 (YAS), firmanin sektorii (SEK) kontrol degiskenleri
olarak belirlenmistir. Firma biiyiikliigii firmanin toplam varliklarinin logaritmasi alinarak, finansal kaldirag
toplam borglar toplam varliklara bdliinerek, firmanin yasi ise firmanin kuruldugu yildan analizlerin yapildig:
yila kadar gecen siire olarak hesaplanmistir. SEK kukla degiskeni ise firma hizmet sektoriinde ise "1" diger

durumlarda "0" degerini almistir.
Sekil 1’ de ¢alismada uygulanan arastirma modeli gosterilmektedir.

Bu ¢alismada 6 farkli model, panel veri analizi yontemi ile tahmin edilmistir. Asagidaki denklemlerde
hata terimi e;, , sabit parametresi ise a ile gosterilmistir. Bagimli degiskenler siras1 ile GTR, BETA, TR,
AKTFKAR, OZKKAR ve STSKAR’dir. Literatiirde kazang bilgileri ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligkiye dair gelistirilmis teoriler ve ampirik kanitlar bulunmaktadir (Beaver, 1968; Nichols ve Wahlen,
2004). Bu calismalardan yola c¢ikilarak GTR, BETA ve TR bagimli degiskenleri tahmin edilirken
AKTFKAR modellere kontrol degiskeni olarak eklenmistir.
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Sekil 1: Arastirma modeli

Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik H1
Performansi (KSP)

@

inansal Performans (FP)

\

H3
Hisse Getirisi (GTR)

Sistematik Risk (BETA)

Toplam Risk (TR)

Aktif Karlilik Orani1 (AKTFKAR)
Ozkaynak Karlilik Oram
(OZKKAR)

e  Satislarin Karlilig1 Orant

(STSKAR)
\ %

4 ---------

KOVID
H2

Kontrol Degiskenleri

Firma biyuklugii (FB)
Finansal kaldira¢ (FK)
Firma yas1 (YAS)
Firmanin sektorii (SEK)

Model 1:
GTR;; = a + X,KSP;; +X,KOVID;, + X3KSP;, x KOVID;, + X4,AKTFKAR; ;+XsFB; + X¢FK; ;
8

+ X,YAS; . + XgSEC;¢ + Xo Z Yili, +e;; (1)
k=1

Model 2:
BETA;, = a + X;KSP;; +X,KOVID;; + X3KSP;; x KOVID; ; + X,AKTFKAR; ;+XsFB;; + X¢FK;

8
+ X7YASi't + XSSECi't + X9 Yili,t + ei,t (2)
k=1

Model 3:
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TR;: = a + X;KSP,; +X,KOVID;, + X3KSP,, * KOVID; , + X,AKTFKAR; .+ XsFB;; + X¢FK;
8

+ X,YAS;; + XgSECi + Xo Y Yili, + e, (3)
k=1

Model 4:

AKTFKAR;, = a + X,KSP;; + X,KOVID;, + X;KSP;; * KOVID; ;+X,FB;, + XsFK;; + X;YAS;,

8
+ X7SECi't + X8 Z Yili,t + ei,t (4)
k=1

Model 5:
OZKKAR;; = a + X,KSP;; + X,KOVID;  + X3KSP;; * KOVID; ;+X,FB; + XsFK;, + XcYAS;

8
+ X,SEC;; + Xg Z Yil; + e (5)
k=1

Model 6:
STSKAR;; = a + X, KSP;, + X,KOVID;, + X3KSP;; * KOVID; ;+X,FB; + XsFK;, + XcYAS;
8

+ X,SEC;; + Xg Z Yil;r +e;c (6)
k=1

ANALIZ SONUCLARI
Degiskenlere ait ortalama, standart sapma ve korelasyon degerleri Tablo 2° de gosterilmistir.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler ve korelasyon tablosu (2014-2021)

Degisken  Ort.  Std. 1. 2. 3. 4, 5. 6. 7. 8. 9.
Sapma

1.AKTFKAR 007 008 1,00

2.0ZKKAR 015 0,75 017 1,00

3.STSKAR 015 046 030 006 1,00

4.GTR 009 021 019 000 011 1,00

5.BETA 067 084 002 -002 001 -005 1,00

6.TR 240 080 005 -002 011 039 -011 1,00

7.FB 1536 1,66 -019 -0,05 -0,10 -0,11 017 -0,08 1,00

8.FK 050 028 -046 -002 -031 -004 015 -006 023 1,00

9.YAS 39,05 2034 016 -006 -004 000 030 -015 022 008 1,00
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Tablo 2 incelendiginde, sirketlerin ortalama hisse senedi getirisinin %9, aktif karliliginin %7,
ozkaynak karhiliginin ve satiglarin karlihigmin ise %15 oldugu goriilmektedir. Orneklemde yer alan
sirketlerin %52 si hizmet sektoriinde yer almaktadir ve ortalama finansal kaldirag %50 ve sirket yas1 39,05
tir.

Tablo 2°'de degiskenler arasindaki korelasyon degerleri incelendiginde finansal kaldirag ile aktif
karliligr arasindaki korelasyon degeri olan 0,46’dan yiiksek degerin olmadigi goriilmektedir. Ayrica
degiskenlerin varyans genislik faktor (VIF) degerleri incelenmis ve en yiiksek VIF degeri 1,41 (VIF<5)
olarak bulundugundan dolay1 ¢oklu dogrusal baglanti sorunu tespit edilmemistir (EK 1).

Panel veri analizinde sabit ve tesadiifi etkiler modelleri seklinde iki temel model bulunmaktadir.
Tatoglu (2021) panel modelleri arasinda tercih yaparken “yatay kesit boyut biiylik bir ana kiitleden tesadiifi
olarak cekilmisse, tesadiifi etkileri; eger daha spesifik bir veri seti s6z konusu ise, sabit etkileri diisiinmenin
mantikli olacagini, ayrica tesadiifi etkiler modelinde, birim etkiler ile agiklayic1 degiskenler arasindaki
korelasyonun sifir oldugu varsayilmakta iken; sabit etkiler modelinde ise, bu korelasyonun sifirdan farkli
olmasina izin verildigini, bununla beraber tesadiifi etkiler modelinde, zaman degismezi degiskenlerin
varligia izin verilirken; sabit etkiler modelinde bu tarz degiskenlerin varliginin kisitlanmis oldugunu”
belirtmektedir.

Regresyon modellerini tahmin etmek i¢in dnce F-testi kullanilmistir. Birim ve zaman etkilerinin
olmadig1 durumda bir diger bigimde ifade etmek gerekirse model klasikse modelin tahmininde havuzlamis
en kiigiik kareler yontemi ve en ¢ok olabilirlik yontemi kullanilabilmektedir.

F testine ait hipotezler agsagida gosterilmistir:

HO: Birim ve zaman etKkileri yoktur.

H1: Birim ve zaman etkileri vardir.

Tim modeller i¢in F testi sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: F-Testi sonuglar1

Modeller Degiskenler Gozlem Sayis1 F Testi icin Serbestlik Derecesi F P

Model 1 GTR 525 (73, 439) 3,10 0,000***
Model 2 BETA 563 (74, 477) 3,03 0,000***
Model 3 TR 525 (73, 439) 4,16 0,000***
Model 4 AKTFKAR 564 (74, 478) 10,16  0,000***
Model 5 OZKKAR 564 (74, 478) 2,22 0,000***
Model 6 STSKAR 562 (74, 476) 5,10 0,000***

Not: *p<0,10 **p<0,05 ***p<0,01
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HO hipotezi reddedilemezse klasik model gegerlidir. HO hipotezi reddedilirse, birim ve / veya zaman
etkilerinin oldugu diigiiniilmektedir. Tablo 3 te tiim modeller i¢in HO hipotezi reddedilmistir. Klasik model
uygun degildir. Zaman etkisini elimine etmek adina zaman etkisi degisken gruplarina eklenmistir. Birim ve
zaman etkilerinin varligit durumunda, bu etkilerin bagimsiz degiskenlerle iligkili olup olmadiginin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu kapsamda Hausman (1978) testi tahminciler arasinda se¢im yapmak i¢in
kullanilmaktadir. Hausman testinde HO hipotezi; “bagimsiz degiskenlerle birim etki arasinda korelasyon
yoktur” iken, alternatif hipotez ise; “bagimsiz degiskenler ile birim etki korelasyonludur” seklindedir. Her

bir model i¢in Hausman testi uygulanmis ve sonuglar Tablo 4’te listelenmistir.

Kovid-19 pandemisinin sirketlerin finansal performansi (AKTFKAR ve OZKKAR) tizerindeki
etkisi ve bu iliskide ESG performansinin rolii konusunda calisma yapan Amosh ve Khatib (2023a),
caligmalarinda panel veri analizi yontemini kullanmiglar ve Hausman testi yardimi ile sabit etkiler modelinin
en uygun model olduguna karar vermislerdir. Kabir ve Thai (2017) ise, kurumsal yonetim, kurumsal sosyal
sorumluluk ve finansal performans arasindaki iliskiyi sekillendiriyor mu sorusuna yanit aradiklari
caligmalarinda panel veri analizi yontemi ve Hausman testini kullanmislar, finansal performans gostergesi
olarak kullandiklar1t AKTFKAR, OZKKAR ve STSKAR i¢in sabit etkiler modelinin, hisse senedi getirisi
(GTR) icinse tesadiifi etkiler modelinin uygun modeller olduguna karar vermislerdir (Kabir ve Thai, 2017,

s. 249). Tablo 4’te yer alan Hausman testi sonuclar1 literatiirii destekler niteliktedir.

Tablo 4: Hausman test sonuglari

Modeller Degiskenler Hausman Test Istatistigi Olasilik Degeri
Model 1 GTR 20,83 0,022**
Model 2 BETA 3,07 0,989
Model 3 TR 10,20 0,423
Model 4 AKTFKAR 53,46 0,000***
Model 5 OZKKAR 18,36 0,049**
Model 6 STSKAR 6,07 0,809

Not: *p<0,10 **p<0,05 ***p<0,01

Hausman testi sonuglarina gére HO hipotezi reddedilerek GTR, AKTFKAR, OZKKAR bagimli
degiskenleri i¢in sabit etkili modelin gegerli oldugu bulgusuna ulagilmistir. Yine Tablo 4’ te yer alan
Hausman testi sonuglarma gore HO hipotezi kabul edilerek BETA, TR, STSKAR bagimli degiskenleri i¢in

ise tesadiifi etkiler modelinin gegerli oldugu bulgusuna ulasilmistir.
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Panel veri analizinde modelde heteroskedasite, otokorelasyon veya birimler arasi korelasyondan en
az biri varsa, ya parametre tahminlerine dokunmadan standart hatalar diizeltilmeli ya da varliklar1 halinde

uygun yontemlerle tahmin yapilmalidir (Tatoglu, 2021).

Sabit etkiler modelinde, GTR, AKTFKAR, OZKKAR bagiml degiskenleri i¢in, kalintilardaki
birimlere gore heteroskedasitenin varligi Degistirilmis Wald testi ile sinanmigtir. Tesadiifi etkiler
modelinde, BETA, TR, STSKAR bagiml1 degiskenleri i¢in, heteroskedasitenin (degisen varyans) varligi
Brown ve Forsythe (1974) Levene (1960)’nin testleri kullanilarak test edilmistir.

Tahmin edicilerin etkinligini azaltan degisen varyans (heteroskedastite) probleminin tespiti ve
gecerliliginin sinanmasi agisindan sabit etkiler modelinde kullanilan Degistirilmis Wald testi Greene (2000)

tarafindan kullanilmistir. Bu kapsamda belirlenen hipotezler asagidaki gibidir.
HO: Heteroskedastisite (degisen varyans) yoktur
H1: Heteroskedastisite (degisen varyans) vardir.

Tablo 5’de sabit etkiler i¢in Heteroskedastisite sonuglarina yer verilmektedir. Tabloda HO hipotezi

tiim modeller (GTR, AKTFKAR, OZKKAR) i¢in reddedilmistir, yani heteroskedastisite vardir.

Tablo 5: Sabit etkiler heteroskedastisite sonuglari

Modeller Degiskenler Hausman Test Istatistigi Olasilik Degeri
Model 1 GTR 4,40 0,00***
Model 4 AKTFKAR 8899,01 0,00***
Model 5 OZKKAR 7,20 0,00***

Not: *p<0,10 **p<0,05 ***p<0,01

Tesadiifi etkiler modelinde heteroskedastisitenin (degisen varyans) sinanmasi i¢in Levene (1960),
Brown ve Forsythe (1974) testi uygulanmistir. Bu kapsamda degiskenlere yonelik analiz sonuglar1 Tablo

6'da listelenmistir.
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Tablo 6: Tesadiifi etkiler heteroskedastisite sonuglart

Modeller Degiskenler WO W50 W10 Anlamhlik Diizeyi
Model 2 BETA 3,99 2,32 3,99 0,00***
Model 3 TR 2,76 1,77 2,76 0,00***
Model 6 STSKAR 11,44 3,07 11,44 0,00***

Not: *p<0,10 **p<0,05, ***p<0,01

Tablo 6'ya gore tiim modeller (BETA, TR, STSKAR) i¢in HO hipotezi reddedilmekte ve tesadiifi

etkiler modelleri i¢in heteroskedastitenin var oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Sabit ve tesadiifi etkiler modellerinde otokorelasyon, Bhargava, Franzini ve Narendranathan
(1982)’1in Durbin-Watson ve Baltagi-Wu’nun yerel en iyi degismez testleri ile sinanmustir. Test ¢ikti
degerlerinin 2’den kiigiik olmasi otokorelasyonun varligina kanit olmaktadir. Bu kapsamda test degerleri

Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7: Otokorelasyon Baltagi-Wu testi sonuglari

Modeller Degiskenler Baltagi-Wu Testi Sonuglar:

Model 1 GTR 2,51
Model 2 BETA 1,52
Model 3 TR 1,80
Model 4 AKTFKAR 1,77
Model 5 OZKKAR 2,45
Model 6 STSKAR 2,08

GTR, OZKKAR ve STSKAR igin otokorelasyonun varliginin énemli olmadigi sonucuna ulagilmustir.
Diger degiskenler i¢in otokorelasyon mevcuttur. Otokorelasyon ve heteroskedastisite (degisen varyans)
faktorlerinin her ikisinin de bulunmasi durumunda direngli tahminciler ile model tahmin edilmelidir.
Direngli tahminci modellerinden Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) modeli ile tahminler

yapilmis ve Tablo 8’de sonuglar raporlanmustir.

469



Anadolu Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 25(1), 453-478

Tablo 8: Arellano, Froot ve Rogers direngli tahminci sonuglart

Degiskenler Degisken GTR BETA TR AKTFKAR  OZKKAR STSKAR
isimleri Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
Bagimsiz
Degiskenler
BIST SE Uyeligi KSP -0,032 0,053 -0,229 -0,002 0,270 0,052
Kukla Degiskeni
(0,027) (0,064) (0,115)** (0,009) (0,192) (0,063)
Kovid-19 KOVID 1,105 1,743 3,403 -0,116 -1,497 -0,740
Pandemi  Kukla
Degiskeni (0,251)*** (1,385) (0,616)*** (0,384)*** (1,227) (0,304)**
Etkilesim Terimi KOVID * -0,027 0,273 -0,457 -0,017 -0,270 -0,205
KSP
(0,030) (0,253) (0,168)*** (0,131) (0,202) (0,129)
Kontrol
Degiskenleri
Toplam Varhk AKTFKAR 0,727 1,362 0,483
Karhhg

(0,195)*** (0,103) (0,681)

Firma Biiyiikliigii FB -0,102 -0,018 -0,259 0,017 0,085 0,031
(0,033)x** (0,046)*

(0,847)  (0,108)** (0,009)* (0,449)

Finansal Risk FK 0,358 0,586 1,156 -0,251 -1,315 -0,383

(0157)**  (0,867)  (0,421)***  (0,034)***  (0,573)**  (0,019)**

Firma Yast YAS -0,142 0,277 -0,265 0,021 0,222 0,141
(0,037)*** (0,097)***  (0,007)*** (0,048)**+
(0,250) (0,184)
Sabit Terim 7,105 11,077 15,864 -0,864 -8,890 -5,560
9,161
(1,601)*** (.169) (3,615)***  (0,209)*** (7,023) (1,915)***
R2 0,005 0,042 0,065 0,037 0,003 0,002
Gézlem Sayist 525 563 525 564 564 562
Firma Sayist 74 75 74 75 75 75

Not: Standart hatalar parantez igerisinde gosterilmistir. *p<0,10 **p<0,05 ***p<0,01. Sektér ve Yil kukla
degiskenleri modele dahil edilmistir ancak raporlanmamastir.
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Panel veri analizi kullanilarak elde edilen ve Tablo 8’ de raporlanan bulgular neticesinde KSP ile FP
gostergelerinden O0zkaynak karliligi, satiglarin karlilign ve sistematik risk arasinda istatistiksel olarak
anlamsiz ve pozitif yonlii bir iligki oldugu goériilmektedir. Calisma Béckstrom ve Karlsson (2015), Collison
vd. (2008), Ameer ve Othman (2012), Charlo vd. (2013), Kabir ve Thai (2017), Soytas vd. (2017), Diizer
ve Once (2018) ve Giiler ve Kiigiikbay (2022)’mn bulgularini desteklemektedir. Diger FP gostergelerinden
olan borsa getirileri ve aktif karlilik oran1 ile KSP arasinda istatistiksel olarak anlamsiz ve negatif yonlii bir
iligki tespit edilmistir. Bu kapsamda ¢alisma Oberndorfer vd. (2013) bulgulariyla benzerlik gostermektedir.
Arastirma sonuglart KSP’nin, toplam risk tizerindeki istatistiksel olarak anlamli negatif yonlii etkisi diginda
hicbir FP gostergesi tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigini géstermektedir. Boylece
siirdiiriilebilirlik ile FP iligkisi arastirmasinda anlamsiz sonug elde eden Santis vd. (2016), Giindiiz (2018),
Citak ve Ersoy (2016) ve Aggarwal (2013) gibi arastirmacilar ile galismamiz ayn1 bulgular: elde etmistir.
Bu sonug¢ kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi yiiksek olan sirketlerin toplam risklerinin daha diisiik

oldugu seklinde yorumlanmustir.

Analiz sonuglarina gore, Kovid-19 pandemi dénemini ifade eden KOVID kukla degiskeni ile
AKTFKAR (p<0.01) ve STSKAR (p<0.05) arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli, GTR (p<0.01)
ve TR (p<0.01) degiskenleri ile pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir. Arastirma bulgusu,
Hwang vd. (2021) ve Di Giuli ve Kostovetsky (2014) bulgulari ile értiismektedir. Sirketlerin aktif karlilig
ve satiglarin karliligi1 Kovid-19 pandemisi kaynakli krizden negatif etkilenirken, bu donemde borsa getirileri
pozitif etkilenmistir. Caligma bu kapsamda, Engelhardt vd. (2021) ve Lins vd. (2017)’nin arastirma

bulgularini desteklemektedir. Diger yandan sirketlerin Kovid-19 déneminde toplam riskleri artmistir.

Tablo 8'de etkilesim teriminin FP {izerindeki etkisine baktigimizda, sadece TR ile etkilesim terimi
KOVID*KSP degiskeni arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli (p<0.01) bir iligki olugunu
gormekteyiz. Ampirik sonuglara gére Kovid-19 déneminde siirdiiriilebilirlik performansi ile firma toplam
riskleri arasinda negatif yonli ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmustur. Bu sonug¢ kurumsal
strdiiriilebilirlik  performansinin  Kovid-19 doneminde sirketlerin  toplam risklerini  azalttigini
gostermektedir. Bu kapsamda ¢alisma, Yoo vd. (2021) ve Broadstock vd. (2020) ile benzer sonuglar

gostermektedir.

Sonug olarak, FP gostergelerinden TR ic¢in H1 hipotezini destekler sonug elde edilirken, AKTFKAR,
OZKKAR, STSKAR, GTR ve BETA i¢in H1 hipotezini destekler sonuglar elde edilememistir. KSP’nin
toplam risk disinda FP iizerinde olumlu bir etkisi yoktur. Finansal performans gostergelerinden AKTFKAR,
STSKAR ve TR i¢in H2 hipotezini destekler sonug elde edilirken, OZKKAR, GTR ve BETA i¢in H2

hipotezini destekler sonuglar elde edilememistir. Kovid-19 salgini aktif karliligini, satislarin karliligini ve
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toplam riski olumsuz etkilerken, 6z kaynak karliligi, hisse senedi getirisi ve hisse senedi betalarini
etkilememistir. Son olarak FP gostergelerinden sadece TR icin H3 hipotezini destekler sonuglar elde
edilmistir. Kovid-19 salgin1 doneminde kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin FP gdstergelerinden

sadece toplam risk iizerinde olumlu bir etkisi vardir.

Tablo 8’e gore, kontrol degiskenlerinden FB ile AKTFKAR (p<0.10) ve OZKKAR (p<0.10) arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski varken, GTR (p<0.01) ve TR (p<0.05) ile istatistiksel olarak
anlaml1 ve negatif bir iligki vardir. Bu kapsamda ¢alisma Kabir ve Thai (2017), Soytas vd. (2017) ile benzer
netice gostermektedir. Firma biiyiikliigii ile aktif karlilik orani, satiglarin karliligi ve 6zkaynak karlilig1 orani
arasinda pozitif yonlii, firma getirisi, toplam riskleri ve sistematik riskleri arasinda negatif yonlii iliski
bulunmaktadir. Sonuglar analiz dénemi i¢in biiyiik sirketlerin aktif karlilig1 ve 6zkaynak karliliginin kiigtik

sirketlerden daha yiiksek, toplam risklerinin ve borsa getirilerinin ise daha diisiik oldugunu gostermektedir.

Analiz sonuglari incelendiginde, kontrol degiskenlerinden FK ile AKTFKAR (p<0.01), OZKKAR
(p<0.05) ve STSKAR (p<0.05) arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski varken GTR (p<0.05)
ve TR (p<0.01) ile istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski vardir. Sirketlerin aktif karlilig1, 6zkaynak
karliligt ve satiglarin karliligr finansal kaldiragtan negatif etkilenirken, borsa getirileri pozitif
etkilenmektedir. Finansal kaldiraci yiiksek olan sirketlerin toplam riskleri de yliksek olmustur. Charlo vd.
(2013) FP ve kaldirag arasinda pozitif bir iliski tespit etmistir. Bazi finansal kriter gostergeleri kapsaminda
calismamiz ile benzerlik gostermektedir. Gilindiiz (2018)’lin aksine Kabir ve Thai (2017) finansal kaldirag

ve aktif karlilik oran1 arasinda pozitif yonlii ve anlamli iliski bulgusuna ulagsmistir.

Son olarak kontrol degiskenlerinden YAS ile AKTFKAR (p<0.01) ve STSKAR (p<0.01) arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski varken GTR (p<0.01) ve TR (p<0.01) ile istatistiksel olarak
anlamli ve negatif bir iligski vardir. Sirketin yasinin biiyiik olmas1 aktif karliligini ve satiglarin karliligim
pozitif, borsa getirilerini ise negatif etkilemistir ve bu sonuglar Kabir ve Thai (2017) ile tutarlidir. Yasi

biiylik olan sirketlerin toplam riski ise daha diisiik olmustur.
SONUC

Kurumsal siirdiiriilebilirlik; sosyal, ekonomik ve g¢evresel faktorleri géz Oniinde bulundurarak
isletmelerin Omriinii slirdiiriilebilir kilmay1 amaglamaktadir. Bu ¢alismanin amaci, sirketlerin kurumsal
stirdiiriilebilirlik performanslarinin  kriz donemlerinde finansal performanslar1 {izerindeki etkisini
incelemektir. Bu kapsamda, Kovid-19 pandemi dénemi kriz dénemi olarak belirlenmistir. Isletmeler icin
BIST SE’de yer alma kurumsal siirdiiriilebilirlik performans gostergesi olarak degerlendirilmistir. 2014-

2021 donemi i¢in igletmelerin borsa kapanis fiyatlar1 kullanilarak getirileri, toplam riskleri ve sistematik
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riskleri (Beta) hesaplanmig, ayrica yil sonu mali tablo verileri kullanilarak toplam varlik karliliklari,
Ozkaynak karliliklar1 ve satiglarin kérlhiligt hesaplanmig ve bu parametreler FP gostergesi olarak

kullanilmstir.

Sonug olarak elde edilen bulgulara gére Kovid-19 salgin1 kaynakli kriz sirketlerin aktif karliligim
ve satiglarin karliligini azaltmuis, toplam risklerini ise arttirmistir. Kovid-19 déneminden hisse senedi
getirileri pozitif etkilenmistir. Kurumsal stirdiiriilebilirlik performansi yiiksek olan sirketlerin ise Kovid-19
doneminde toplam riskleri daha diisikk olmustur. Kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin Kovid-19
doneminde diger FP gostergeleri tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmamistir. Paydas teorisi,
isletmeler tarafindan calisanlar, tedarikgiler, miisteriler ve toplumun refahinin maksimize edilmesinin ne
kadar 6nemli oldugunu agiklayan bir yonetim ve is etigi teorisidir. Bu calismada FP gostergelerinden biri
olarak kabul ettigimiz toplam risk i¢in buldugumuz sonuglar, literatiirde kurumsal siirdiiriilebilirlik
performansinin FP i¢in 6nemini paydas teorisi ile agiklamaya ¢alisan ¢alismalar dikkate alindiginda paydas

teorisini destekler niteliktedir.

Bu calisma, sirketler ve diizenleyici kurumlar icin de ¢esitli sonuglar1 beraberinde getirmektedir.
Kovid-19 benzeri krizlerin siklig1 arttikga, sirketlere paydaslar tarafindan daha fazla dig baski olacaktir. Bu
nedenle sirketler, gelecekteki potansiyel krizlere karsi daha direngli olmak ve paydaslariyla giiven insa
etmek amaciyla siirdiiriilebilirlik konularina daha fazla kaynak ayirmalidir. Diizenleyici kurumlarda,
sirketleri siirdiiriilebilirlik performansii artirmaya tesvik edecek 6zel politikalar olusturmalidir. Ayni

zamanda, pandemi sonrasi donemlerde ekonomileri canlandirmak i¢in tesvik paketleri saglamalidirlar.

Son olarak bu ¢aligmanin birtakim kisit ve varsayimlar1 oldugunu belirtmek isteriz. Caligmanin
kapsami BIST 100 endeksinde yer alan ve finansal olmayan sirketlerdir. Bu ¢alisma BIST 100 endeksinde
yer alan finansal sirketler i¢in de yapilabilir. Ayrica farkli sektorler farkli diizeylerde pandemi krizlerine
duyarlilik gosterebilir. Gelecekteki arastirmalar, daha detayli bulgular elde etmek amaciyla sektorler
bazinda yapilabilir. Diinya Kovid-19 pandemisinin yan etkilerini yasamaktadir. Bu nedenle, bulgularimizi
dogrulamak i¢in gelecekte daha uzun bir donemi kapsayan verilerle daha kapsamli bir resim ortaya ¢ikabilir.
Bu ¢alismada kurumsal siirdiiriilebilirlik performans1 BiST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alip almamaya
gore belirlenmistir. Benzer ¢alisma kurumsal siirdiiriilebilirligin ¢evre, sosyal ve yonetisim boyutlar i¢in
Thomson Reuters Datastream Asset4 veri tabaninda yer alan firmalarin siirdiiriilebilirlik performans skorlar
kullanilarak yapilabilir. Ayrica ¢aligmanin farkli iilke gruplar igin gerceklestirilmesi Kovid-19 pandemi
doneminde kurumsal siirdiiriilebilirlik ile FP iliskisini iilkeler bazinda anlamaya yardimci olmakla beraber

kiiresel bir ¢cikarim yapma dogrultusunda aragtirmacilar i¢in gerekli zemini hazirlayabilir.
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EKLER

Ek 1: Bagimli degisken VIF degerleri

AKTFKAR OZKKAR STSKAR GTR BETA TR
VIF  1UVIF VIF UVIF VIF 1NIF VIF 1/NVIF VIF 1VIF VIF 1/VIF
FB 1,82 0550 182 0550 19 0527 191 0525 182 0549 191 0,525
KSP 168 059 168 059% 1,76 0569 181 0552 168 059% 181 0,552
YAS 125 0,799 125 0,799 126 0,792 129 0,775 125 0803 129 0,775
FK 125 0803 125 0803 125 0801 124 0808 125 0,803 124 0,808
SEK 124 0809 124 0809 124 0807 115 0871 124 0808 115 0,871
KOVID 1,08 0930 108 0930 108 0927 109 0921 107 0930 1,09 0921

ORTALAMA 1,38 1,38 1,41 1,41 1,38 1,41

VIF
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