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Bu calismanin amaci BIST firmalarinin BIST Siirdirilebilirik Endeksi
olusturulduktan sonra bu endekse dahil edilmesiyle hisse senedi degerlerinde bir
degisim yasanip yasanmadigini incelemektir. Calisma kapsaminda endekste islem
goren 42 firmanin 2014-2016 yillari arasi finansal verileri kullaniimigtir. Analizler yatay
kesit verilerini ve zaman serisi verilerini icermekte oldugundan g¢alismada panel veri
analiz teknikleri kullanilmistir. Arastirma bulgularn, surdurdlebilirlik endeksine dahil
olmanin firmalarin hisse senedi de@erleri Gzerinde herhangi bir etkisinin bulunmadigini
ortaya koymustur. Ayrica, elde edilen sonuglar ekonomik fayda agisindan endeksin
firmalara hentz beklenen katkiy1 saglayamadigini gostermisgtir.
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Impact of Sustainability Index on Stock Value: BIST Application
Abstract

The goal of this study is to examine whether there has been a change in stock
values of BIST firms after the inclusion in BIST Sustainability Index. Within the scope of
the study, financial data belonging to 42 firms listed in the sustainability stock indice
were used years between 2014-2016. Since analyzes include both cross sectional data
and time series data, panel data techniques was used in the study. Research findings
show that inclusion in the sustainability stock indice has no effect on stock values of
firms. Besides, the results performed that the sustainability stock indice could not have
provided economic benefits for firms yet.
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1. Giris

Kar maksimizasyonu kosulunu saglamanin ginimiz igletmeleri acisindan
rekabet edebilmek icin tek basina yeterli olmaktan ¢iktigi bilinmektedir. Artik isletmeler
toplumsal bir misyon cercevesinde hareket ederek sosyal paydas grubuna karsi
sorumluluklarini yerine getirmeye daha fazla caba géstermektedir. Bunun sonucunda
da isletmelerin musterilerinin yani sira gevre, toplum ve gelecek kusaklar icin de deger
yaratmayi hedefleyen kurumsal yapilara donistigu gozlenmektedir. Sirketlerde sosyal
sorumluluk bilincinin hizla gelismesine neden olan bu durum strdirdlebilirlik adr altinda
yenilikci bir anlayisin dogmasina ortam hazirlamaktadir.
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Sardurulebilirlik  kavraminin  uluslararasi  yardim kuruluglari, politikacilar,
turizmciler, yerel ydneticiler, is adamlari ya da ekonomistler tarafindan gergeklestirilen
konferanslarda, bilim insanlari tarafindan yazilan makalelerde ya da radyo ve
televizyon programlari gibi farkli platformlarda son dénemde sikga kullanildi§ina tanik
olunmaktadir. 1987 yilinda Dinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu (WCED) tarafindan
kamuoyu ile paylasilan Brundtland Raporu ile birlikte kavramin giderek énem kazandigi
kabul edilmektedir. Raporda ekonomik ve sosyal kalkinmanin hedeflerinin tim
ulkelerde suardurulebilirlik cercevesinde aciklanmasi gerektigine deginilmektedir
(WCED, 1987: 54). Aslinda raporda, surdurllebilirlik ve sdrdirilebilir kalkinma
kavramlarinin her ikisinin de c¢evre, ekonomi ve sosyal adalet ile olan baglihgina
deginilerek, zaman zaman birbirlerinin yerine kullanildid1 goértlmektedir. Cevre ile
ekonomik kalkinma arasindaki iligki tesis edilirken sdrdirdlebilirlige énem vermek
gerektigi ayrica belirtimektedir. Cok tartisilan bir konu olmasi sebebiyle sirdirilebilirlik
kavramiyla ilgili olarak literaturde farkh tanimlarla karsilasiimaktadir.

Pearce, Turner ve Bateman (1990) sidrdurdlebilirligi, ekonomik kalkinmanin
sagladigi faydalari maksimum diizeye g¢ikarmak seklinde tanimlamiglardir. Ayrica, bu
fayda maksimizasyonunu saglarken zaman iginde dogal kaynaklarin hizmet ve
kalitesini korumanin da gerekli oldugunu belirtmislerdir. Dogdal kaynak kalitesinin
korunmasinin yaninda insan hayati kalitesinin de korunmasi ve gelistiriimesini dikkate
alan Dinya Doga ve Dogal Kaynaklari Koruma Birligi (IUCN) ise surdirilebilirlik
kavramini insan hayati kalitesinin dinya ekosistemi mevcut tagima kapasitesi i¢inde
yasarken iyilestirilmesi olarak tanimlamaktadir (IUCN, 1991: 10).

Daha genig bir ifadeyle belitmek gerekirse, surdurulebilirlik bugin alinan
Onlemlerin gelecekteki secenekler Uzerinde vyarattigi etki ile aciklanabilmektedir.
Ornegin, dogadan elde edilen kémdr, altin, petrol vb. ham maddelerin sinirli miktarda
olmasi g6z 6nidnde bulunduruldugunda bu kaynaklarin bilingsiz kullanimi sonucunda
gelecekteki kullanimi acgisindan birtakim sikintilar yasanacagi dustnitlmektedir.
Gelecekte mevcut kaynaklarin tikenmesi durumunda ise bu kaynaklarin alternatiflerine
ihtiya¢c duyulmasi s6z konusu olacaktir (Crowther, 2012: 49). Bir baska ifadeyle,
surdurdlebilirlik ekosistemin kapasitesi ile kaynak tiketimi arasindaki dengeyi
goOstermektedir. Dolayisiyla, surdurilebilirligi kaynak tiketiminin bu dengeyi agsmayacak
Olclide ve gelecek nesillerin cevre kapasitesini azaltmadan ekonomik taleplerinin
karsilanabilmesi seklinde tanimlamak da mimkin olmaktadir (Hawken, 1993: 139).
Benzer bir ifadeyle, surdurilebilirlik, toplumun yenileme potansiyelinden daha fazla
kaynagi kullanmamasi gerektigini ifade etmektedir (Aras ve Crowther, 2009: 280).
Burada amag, tim kaynaklarin dengeli bir sekilde kullanilarak toplumda bu anlayisa
yonelik bir vizyon yaratilmasi ve benimsetilmesi yoluyla katilimci bir stire¢ olusturmaktir
(Viederman, 1994: 17).

Anlasildig1 Gzere, surdurilebilirlik genel hatlari itibariyle sosyal esitlik, cevre
koruma ve ekonomik kalkinma konulariyla ilgili bir kavram olarak aciklanmaktadir.
Sirketler agisindan degerlendirildiginde ise sirket kilttirl ile birtakim finansal, cevresel,
sosyal, etik unsurlarin uyumlastirimasini betimlemektedir. Dolayisiyla, artik sirketler
stratejilerini  kuresel rekabete direnebilmek agisindan blylk ©6neme sahip olan
surdurulebilirlik uygulamalari gevresinde gelistirmektedir. Hatta sivil toplum kuruluslari,
hikimetler, medya organlari gibi kurumsal yapilar, sirketlere surdurulebilir stratejiler
gelistirmek konusunda baski uygulamaya c¢alismaktadir (Garriga ve Mele, 2004: 59;
Humphrey, Lee ve Shen, 2012). Yani, sirketlerden surdurulebilir stratejiler vasitasiyla
toplumsal faydaya yonelik projeler ile 6ne ¢ikmalari beklenmektedir (Aras ve Crowther,
2008: 435). Bu yuzden surdurulebilir stratejilerin sirket kultiriine ve sosyal paydaslarla
iliskilere adapte edilmesi artik 6nemli bir hal almaktadir (Porter ve Kramer, 2006: 80).



Bu noktada kurumsal sdrdurulebilirlik kavrami karsimiza c¢ikmakta ve igletmelerin
sosyal paydaslari ile olan her turli etkilesiminin isletme faaliyetlerine dahil edilmesi
seklinde tanimlanmaktadir. Bdylece, paydaslar acgisindan sosyal sorumluluk
cercevesinde gereken ilginin olusturulmasi saglanmaktadir (Marrewijk, 2003: 102).
Kurumsal surdurdlebilirlik, Sancar'a (2013: 1) goére ise kurumsal sosyal sorumluluktan
dogarak uzun vadede sirket degerine katki sunan bir yaklasim seklinde
tanimlanmaktadir.

Kisacas! sUrdurulebilirlik, kaynaklarl tiketirken gelecek nesillerin hakkini gasp
etmeden tasarruflu kullanmak, cevresel ve toplumsal sagliga ve yasama uygun is
modelleri uygulamak ile ilgili bir stire¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ekonomik sistemin
en dnemli unsurlarindan olan sirketlerin ise bu siregte ¢evre, toplum ve ekonomi dostu
yaklagimlara yonelmeleri gerekmektedir. is diinyasi agisindan sirdiiriilebilirlik gevresel,
sosyal, etik, finansal konularin sirket kaltlrd ile uyumlastirilarak strddrtlebilir bir felsefe
icerisinde kurumsal dizeyde ele alinmasini gerektirmektedir.

Surdartlebilirlik konusundaki bakis agisinin gelisimi sliphesiz finansal sistemi
etkilemektedir. Finansal sistemin 6nemli parcalarindan menkul kiymet borsalari da
degisime ayak uydurarak yatirimcilarina yénelik birtakim yenilikler yaratmaya ¢aba sarf
etmektedir. Iste bu noktada sirdiriilebilirlik endeksleri seffafigi artirmak, bilgi
asimetrisini azaltmak ve igletmelerin c¢evresel, sosyal, ekonomik performanslarini
sistematik bir sekilde degerlendirmek suretiyle ¢cevreye ve sosyal konulara duyarl
kesimleri yatirnm yapmaya tesvik eden, ¢evresel ve sosyal strdurtlebilirligi destekleyen
bir yenilik olarak dikkat ¢cekmekte ve bircok diinya borsasi tarafindan hizmete
sunulmaktadir. Dow Jones Sustainability Indexes (global), FTSE4Good UK Index
(ingiltere), Domini 400 Social Index (ABD), Morningstar Socially Responsible
Investment Index (Japonya), Johannesburg Stock Exchange (Gliney Afrika), Bovespa
Corporate Sustainability Index (Brezilya), Shanghai Stock Exchange (SSE) Social
Responsibility Index (Cin), Global Challenges Index (Almanya), DAXglobal® Sarasin
Sustainability Switzerland Index (isvigre) bu endekslere érnek gdsterilmektedir. ilgili
endeksler genel olarak, sermaye piyasalarinin performansini daha etkin kilmak,
piyasalari derinlestirmek ve genel ekonomik trendlerin dlgimi de dahil olmak Uzere
belirli bir dénemde, belirli piyasalardaki hisse senedi fiyatlarinin davranislarini temsil
eden bir gosterge olarak kullaniimaktadir (Santis, Albuguerque ve Lizarelli, 2016: 736).

Surduardlebilirlik  endeksleri, igletmelerin  cevresel, sosyal, ekonomik
performanslarini sistematik, seffaf ve eksiksiz bir sekilde degerlendirmeye yarayan o6l¢u
olarak tanimlanmaktadir (Searchy ve Elkhawas, 2012: 81).

Surdurtlebilirlik endeksleri kapsamindaki sirketleri dederlendirmek icin genel
anlamda c¢evresel, sosyal ve kurumsal yOnetisim gibi kriterler kullaniimaktadir. S6z
konusu kriterler, endekslerin temel aldigi surdirilebilirlik konularini daha detayh bir
sekilde aciklayan birtakim alt degerlendirme olgltlerine ayrilimaktadir. Ornegin
potansiyel de@erlendirme oOlcltleri, kati atik yonetimi, su kaynaklarinin yoénetimi ve
enerji verimliligi gibi konular icermektedir (Cunha ve Samanez, 2013: 22). Sera gazi
emisyonu verilerinin izlenmesi ve raporlanmasi, isyerindeki yaralanmalardan dolayi
ugranan kayip zaman, cinsiyet esitsizligi, calisan devir hizindaki artis ya da azalislarin
izlenmesi, yesil bina anlayisinin desteklenmesi gibi uygulamalar Dinya Borsalar
Federasyonu cgatisi altinda faaliyet gésteren Surdurdlebilirlik Calisma Grubu’nun (WFE
SWG) belirttigi olgutler arasinda sayilmaktadir (WFE SWG, 2015: 5). Kisacasi bu
OlcUtler endekslerin dayandigi sosyal sorumluluk konularini tanimlamaktadir. Bu
degerlendirme kriterleri de bir sirketin performansini nicel hale getiren ve endekste yer
alip almayacagini belirten gostergelere bélinmektedir (Santis vd., 2016: 736).



Yatirmcisina yonelik surddrilebilirlik endeksi hizmeti sunan borsalardan biri
olarak Borsa istanbul A.S. (BiST) de dikkat gekmektedir. Bu baglamda, Tirkiye'de
faaliyet gosteren firmalarin surdurulebilirlik uygulamalarina ait bilgileri yatirimcilara
iletmek amaciyla BIST binyesinde bir endeks olusturulmustur. Kurumsal
surdurilebilirlik performanslar Gst dizeyde olan borsaya kote sirketlerin yer aldigi bir
endeks olusturulmasindaki temel amag sirketler arasinda surdurdlebilirlik anlayisinin ve
uygulamalarinin artiriimasi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Bununla beraber, endeks
sayesinde vyatirimcilar surddrulebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk ilkelerini
benimseyen sirketlere yatinm yapma imkanina erismektedir. Borsanin yatirnmcisina
sundugu bu arag, yani BIST Sirdirilebilirlik Endeksi, yatinmcilar icin kurumsal
surdurdlebilirlik konusunda Ust dlzey bir performans sergileyen Turk sirketlerinin yer
alacag platform saglamayi amaclamaktadir (BiST, 2013-2017).

Bu amagla, BIST ile bagimsiz bir arastirma kurulusu arasinda sirketlerin
surdirilebilirlik uygulamalarina yénelik performanslarini baz alan BIST Siirdirilebilirlik
Endeksinin hesaplanmasi igin bir igbirligi yapiimistir. Buna gére badimsiz kurulus,
uluslararasi sirdirilebilirlik kriterlerini baz alarak BIST sirketlerini periyodik ve detayli
bir sekilde degerlemeye tabi tutmaktadir. Sirketlere degerleme yapabilmek igin ¢evre,
biyocesitlilik, iklim degisikligi, yonetim kurulunun yapisi, rigvetle micadele, insan
haklar, tedarik zinciri, saglik ve guvenlik gibi boyutlarla ilgili surddrdlebilirlik
gOstergeleri belirlenmektedir (EIRIS, 2015). S6z konusu degerlemelerde ise yalnizca
sirketlerin kamuya acik bilgilerinden yararlaniimaktadir.

BIST sirdriilebilirlik endeksinin hesaplanmaya baslanmasiyla birlikte endeksin,
endekse dahil olan firmalar agisindan kurumsal seffafligi ve hesap verebilirligi artirmak,
surdurdlebilirlik konularina duyarli yatirnmcilarin bu alanlara yatirrm yapmasini tesvik
ederek firmalara sermaye c¢cekmek suretiyle kamuoyu nezdinde olumlu imaj etkisi
yaratacagi distnllmektedir.

Bu calismada borsada islem goren firmalarin BiST Sirdirilebilirlik Endeksi
olusturulduktan sonra bu endekse dahil edilmesiyle hisse senedi degerlerinde bir
degisim vyasanip yasanmadiginin analiz edilmesi amaclanmaktadir. Arastirma
kapsaminda endeks yayin tarihinden itibaren BIST 100 endeksinde dért ceyrekte de
islem géren firmalar bulunmaktadir. ihtiya¢ duyulan bilgiler genis bir literatiir taramasi
ve endekse alinan firmalarin hisse senedi degerlerinde meydana gelen degisimin panel
veri teknigi ile degerlendiriimesi neticesinde elde edilmistir. Calismanin giris bolimuni
konuya ydnelik literatiir taramasi izlemektedir. Ugiincli bélimde calismada izlenen
yonteme, dordincli bélimde ise arastirmanin amaci dogrultusunda panel veri analizi
yapilarak elde edilen bulgulara ve sonugclara yer verilmistir. Son bélimde ise arastirma
bulgularinin yorumuna ve sonuglarin degerlendiriimesine yer verilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Surdurilebilirlik  uygulamalarinin  firmalarin  finansal performansi Uzerindeki
etkisine yonelik calismalara literatirde sik¢a rastlaniimaktadir. Ancak, surdurulebilirlik
endeksi kapsamina alinmanin veya endeks kapsami disinda birakilmanin sirketlerin
hisse senedi degerleri Uzerinde bir etki yaratip yaratmadidina iliskin arastirmalarin
Ozellikle 2000’li yillardan sonra yapildigi gortlmektedir.

Surdurdlebilirlik uygulamalari bir firmanin muasgteriler tarafindan daha fazla ilgi ve
itibar goérmesini saglayarak bu firmanin musteri tabaninin ve is hacminin
genisletiimesine yardimci olabilmektedir. Artan musteri potansiyeli ve is hacmi de
firmanin gelirini ve karlihgini olumlu yénde etkileyebilmektedir. Bu da karli bir hisse
senedi haline getirerek s6z konusu firmanin pay senetlerinin  fiyatini
yikseltebilmektedir. iklim degisikligi, etik, galisan haklari, yenilenebilir enerji kullanimi,



emisyon salinimlari gibi c¢evresel ve sosyal sorunlara 6zel bir duyarhlik gdsteren
bireysel ve kurumsal yatirmcilar surdarilebilirlik uygulamalarini dolayli sekilde
desteklemek ya da d&dullendirmek amaciyla bu konuda iyi performans gdsteren
firmalarin hissse senetlerini tercih ederek hisse fiyatlarini artirabilmektedirler.
Dolayisiyla da bir firmanin surdurilebilirlik uygulamalarina yaklasimi o firmanin finansal
performansi ve hisse senedi fiyatlari Gzerinde etkili olabilmektedir.

Sardurulebilirlik uygulamalarinin finansal performans ve hisse senedi fiyatlar
Uzerindeki etkisi farkli arastirmacilar tarafindan kisa ve uzun doénemli analizler
cercevesinde incelenmistir. Cochran ve Wood (1984), Hart ve Ahuja (1996), Russo ve
Fouts (1997), Waddock ve Graves (1997), Ruf vd. (2001) yaptiklar ¢alismalarda bu
etkilesimin pozitif yénli oldugunu, Schroder (2004), Lopez, Garcia ve Rodriguez
(2007) ise negatif yonlid oldugunu vurgulamislardir. Hamilton ve Statman (1993),
McWilliams ve Siegel (2000), Van de Velde, Vermeir ve Corten (2005) ise
surdurilebilirlik performansi ve finansal performansin birbirleri Uzerinde &nemli
derecede etki yaratmadigi sonucuna ulasmiglardir.

Esasen finansal performans ve piyasa degeri gibi i¢ ice gecmis ve ayriimasi gli¢
iki mekanizmayi daha yalin bir sekilde ortaya koymak amaciyla bu kisimda literattrdeki
calismalarin bir kismi endekse alinma ya da endeksten ¢ikarilma olayinin dogrudan
sirketlerin finansal performansi Uzerindeki etkilerini degerlendiren c¢alismalar ile
sirketlerin piyasa degeri Uzerindeki etkilerini dlgen calismalar seklinde ayri ayr
gruplandirilarak sunulmaktadir. Surdurtlebilirlik endeksine alinma ya da endeksten
cikariima olayinin girketlerin piyasa degeri Uzerindeki etkisini 6lcen galismalardan
Curran ve Moran (2007), Londra Borsasi’'nda islem géren FTSE4Good UK Endeksi
kapsamina alinmayi ve kapsam digi birakilmay strdirulebilirlik performansi gostergesi
olarak kullanmiglardir. Arastirmacilar endekse alinmaya ve endeksten c¢ikariimaya
yonelik duyurular ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi incelemek icin olay etlidu
yontemini kullanmislardir. Sonuglar, endekse alinma ve endeksten cikariimayla ilgili
olumlu ve olumsuz duyurularin hisse senedi fiyatlari Uzerinde O6nemsiz etkiler
yarattigini géstermistir.

Lo ve Sheu (2007), kurumsal suardurilebilirligin  sirketlerin  piyasa degeri
Uzerindeki etkisini 1999-2002 vyillarini kapsayan kisa bir dénem icin incelemistir.
Orneklem hacmi 1999-2002 dénemlerinde Dow Jones Global Index’e giren sirketlerin
yaklasgik olarak % 60’indan fazlasini kapsamaktadir. Toplamda 349 sirketi 6rnekleme
dahil etmistir. Firmanin piyasa degerinin toplam aktiflerine oranini ifade eden Tobin’s Q
degerini firma degeri icin gdsterge olarak ele almis ve kurumsal surdirilebilirlik ile
piyasa degeri arasinda belirgin bir pozitif iliski ac¢iga ¢ikarmistir. Dahasi,
surdurdlebilirlige deger veren firmalarin finansal piyasalarda daha yiksek degerler
bicilmek suretiyle yatirnmcilar tarafindan édullendirildigini belirtmigtir.

Consolandi, Jaiswal-Dale, Poggiani ve Vercelli (2009) tarafindan yapilan ve
2002-2006 donemini kapsayan calismada, Dow Jones Sirdurilebilirlik Stoxx
Endeksi'nde (DJSSI) yer alan Avrupa sirketlerinin endekse alinma ve endeksten
cikariimasinin neticesinde ilgili sirketlerin hisse degderine kargl piyasa tepkisinin ne
oldugunu analiz etmek i¢in olay etidi yoéntemiyle analizler gerceklestiriimistir.
Sonuglar, surdirilebilirlik performansinin, mali performans agisindan énemli bir dlgit
oldugunu dusundurmektedir.

Rossi (2009), 2005-2007 donemini kapsayan analizinde BM ve FBOVESPA
Kurumsal Surdurulebilirlik Endeksi (ISE) Uzerinden hareket ederek sirdurulebilirligin
sirket degeri Uzerindeki etkisini ele almistir. Sirketlerin Tobin’s Q degerlerini piyasa
degeri icin bir gosterge olarak kullanarak kurumsal surdurulebilirlik uygulamalarinin
firma degerini artirdigi sonucuna ulagsmistir. Benzer bir sekilde, Ameer ve Othman



(2012) ve N. Burhan ve Rahmanti (2012) de kurumsal surdurulebilirlik uygulamalarina
destek vermenin firmalarin hisse degeri Uzerinde olumlu etkiler yarattigi sonucuna
ulasmiglardir.

Cheung (2011), 2002-2008 yillarn arahdinda Dow Jones Sustainability Index'de
(DJSI) islem goéren Amerikan sirketlerini inceleyerek, endekse alinmanin veya
endeksten cikarilmanin firmalar Gzerindeki etkilerini analiz etmigtir. Cheung, séz
konusu etkileri hisse senedi getirisi, risk ve likidite agisindan degerlendirerek endeks
kapsamina alinmaya ydénelik duyurularin tek baslarina hisse senedi getirisi ve riski
Uzerinde anlamli bir etki yaratmadigini belirtmistir.

Cheung’e (2011) gbére, endekse alinmanin ve endeksten cikarilmanin firma
degeri Uzerindeki pozitif (negatif), kalici (gegici) fiyat etkilerine iliskin glc¢li ampirik
kanitlara literatiirde rastlanmaktadir. Onemli fiyat etkilerini agiklamak igin Shleifer
(1986) tarafindan asagi dogru edimli talep edrisi hipotezi, Harris ve Eitan (1986)
tarafindan fiyat baskisi hipotezi, Merton (1987) tarafindan bilgi maliyeti hipotezi, Jain
(1987), Dnhillon ve Johnson (1991), Denis, McConnell, Ovtchinnikov ve Yun (2003)
tarafindan isaret hipotezi ve Beneish ve Whaley (2002), Hegde ve McDermott (2003)
tarafindan likidite hipotezi ortaya konmustur (Cheung, 2011: 147). Bu hipotezlerden ilk
ikisi, endekse alinma ve endeksten ¢ikarilma olaylarinin bilgi icermedigini ve bu ylizden
de hisse degerini etkileyemeyecedini, geri kalan (¢l ise s6z konusu olayin bilgi
tagidigini ve menkul kiymetlerin degerini etkiledigini varsaymaktadir. Onemli fiyat
etkileri, bilgiye dayali olmayan portfdy dagdilimindan kaynaklanan talep
degisikliklerinden meydana gelmektedir. ilk hipotez, talep artisinin kalici oldugunu
dolayisiyla bu sekilde uyarilan fiyat ve hacim etkilerinin de kalici oldugunu
belitmektedir. Fiyat baskisi hipotezi ilkinin aksine talepteki artisla beraber fiyat ve
hacim etkisinin de gegcici oldugunu varsaymaktadir. Geri kalan ¢ hipotezden bilgi
maliyeti hipotezi, endekse alinmanin bilgi arama maliyetlerini disurebilecegini ileri
sturmektedir. Clnkl endekse alinma, yatirnmcilara daha fazla bilgi sunmasi ve bilgi
asimetrisi problemlerini azaltmasi nedeniyle yatirnmcilarin bilincini artirarak maliyet
azalisina katki sunabilmektedir. Sonug olarak, yatirrmcilarin farkindahgi asimetrik fiyat
tepkilerinin varligina katkida bulunmaktadir. Bu da endekse eklenen sirketlerin hisse
senedi fiyatlarinda kalici bir degisikligin beklendigi ancak endeksten ¢ikarilan firmalar
icin kalici bir dists beklenmedigi durumlarda mimkin olabilmektedir (Chen, Noronha
ve Singal, 2004: 1916). isaret hipotezi, endekse dahil olma yahut endeksten ¢ikma
seklindeki olaylarin, hisselerin gelecekteki degeri ile ilgili olarak yatirimcilar tarafindan
bir uyar gibi yorumlandidini iddia etmektedir ¢clinkl endeksteki sirkete ait 6zel bilgilerin
bu yolla aciga cikabilecegini ifade etmektedir. Diger kosullar sabitken, menkul kiymetin
gelecek degerinde beklenen bir artis, menkul kiymet fiyatinda da bir artisa neden
olmaktadir. Likidite hipotezine gére, endekse dahil olma, hisse senedinin piyasadaki
likiditesini arttirarak hisse senedi volatilitesini azaltmaktadir. Yani, 6nemli fiyat
etkilerinin, likidite riskindeki degismelerin neden oldudu iskonto oranindaki
degisikliklerden kaynaklandigini iddia etmektedir (Cheung, 2011: 147).

Ortas ve Moneva (2011), kisa vadede surdurilebilirlik endeksi kapsamina dahil
edilme ya da kapsam digi birakilma acisindan énemli bir piyasa tepkisinin olmadigini
vurgulamiglardir. Robinson, Kleffner ve Bertels (2011), DJSI World’e dahil edilmenin
veya cikarilmanin Kuzey Amerika sirketleri Uzerindeki kisa ve orta vadeli etkilerini 2003
ile 2007 yillari arasini kapsayan donemde 318 firma Uzerinden incelemiglerdir. DJSI
World'e eklenen Kuzey Amerika ve Kanada sirketlerinin hisse fiyatlarinda artiglar
yasandigini tespit etmislerdir. Ayrica, endeksten c¢iktiktan sonraki ilk on gun iginde
hisse fiyatlarinin gegici olarak dustigu arastirma sonuglarinda belirtilmigtir.

Cheung ve Roca (2013), Asya Pasifik piyasalarinda iglem goéren sirketlerin 2002-
2010 déneminde Dow Jones Surdurilebilirlik Dinya Endeksi’ne (DJSWI) alindiginda



ya da endeksten c¢ikarildiginda, bu durumun ilgili sirket hisse senetlerinin getirileri,
riskleri ve likiditesi Uzerindeki etkisini incelemislerdir. Olay etlidi metodolojisi kullanarak
geligtirdikleri iki yeni hipotezi test ettikleri calismalarinda, hem endekse alinma hem de
endeksten ¢ikarilma durumlarinda hisse getirilerinde belirgin bir diisls, islem hacminde
ise bir artis gozlemlemislerdir. Bunun yaninda, sistematik riskte bir degisiklik
yasanmadigini belirterek sirkete 6zgu risklerde artis oldugunu belirtmiglerdir.

Orsato, Garcia, Da-Silva, Simonetti ve Monzoni (2015: 166), surdarulebilirlik
endekslerine alinma veya endeksten c¢ikariima ile sirketlerin piyasa degeri arasindaki
iliskiyi arastiran bazi galismalari analiz etmistir. inceledikleri ¢alismalarin g¢ogunda
(Dias, 2007; Bogea, Campos ve Camino, 2008; Machado ve Machado, 2008; Luz,
Silva ve Coelho, 2008; Guimaraes, 2010; Nunes, 2010; Gonc¢alves, 2010; Tavares,
2011) sirketlerin piyasa degeri ile kurumsal surdurilebilirlik arasinda bir korelasyon
bulunamamistir. Korelasyon bulunamayan bu c¢alismalari olarak belirtilmistir. Analiz
edilen calismalar hakkinda genel olarak, bir sirketin kurumsal sirdurilebilirlik
endeksine katilmi ile paylarinin degeri arasinda istatistiksel olarak énemli bir iligki
bulunmadigi sonucunun ¢iktigi sdylenebilmektedir.

Endekse alinma ya da endeksten c¢ikarilma olayinin sirketlerin finansal
performansi Uzerinde etkisi olup olmadigi Becchetti, Giacomo ve Pinnacchio (2008)
tarafindan arastirnimistir. Domino Social Index’e (DSI) dahil edilmenin, kurumsal
performansi etkileyip etkilemedigi 13 yilik bir stre zarfinda yaklasik 1000 firma
Uzerinden yuratilen bir inceleme ile analiz edilmistir. Arastirmacilar olusturduklar
modeli test etmek icin panel veri analizindeki sabit etkiler tahmincisinden
yararlanmiglardir. Calismada, finansal performansi temsilen muhasebe verilerine
dayali gostergelerin kullaniimasi cevresel veya sosyal faaliyetlerin finansal performans
Uzerindeki etkisini inceleyen diger bir¢cok calismayla (Hart ve Ahuja, 1996; Waddock ve
Graves, 1997; Russo ve Fouts, 1997; McWiliams ve Siegel, 2000; Telle, 2006;
Guenster, Bauer, Derwall ve Koedijk, 2011) uyumlu bulunmaktadir. Bununla birlikte,
s6z konusu calismalarin ¢cogunda yalnizca tek boyutlu ve olduk¢a dar kapsamli
surdurilebilirlik gdstergeleri veya yalnizca gevresel boyuta isaret eden daha genel
kapsamh gostergeler kullaniimistir. Sonug¢ olarak Becchetti vd. (2008), yaptiklari
analizlerde calisan basina disen toplam satislar Uzerinde pozitif, ancak 6zkaynak
karlihgi Gzerinde negatif etkiler rapor etmisgtir.

Diger bir calismada Ortas, Moneva ve Salvador (2012), gelismekte olan
piyasalardan biri olan Brezilya’da surdurulebilirlik endeksi ISE’de yer alan sirketlerin
finansal performansini incelemiglerdir. ISE’de islem goren sirketlerin, IBOVESPA ve
BM&FBOVESPA (Brezilya Borsasi) Endeksleri'ndeki diger sirketlerle
karsilastirildiginda daha kéti risk ve getiri performanslari gdstermedigini belirtmiglerdir.

Patari, Jantunen, Kylaheiko ve Sandstrom (2012) calismalarinda DJSI'ye dahil
edilen enerji sirketleri ile bu endekslerde yer almayan sirketler arasinda istatistiksel
olarak 6nemli bir performans farkhligi olup olmadigini tespit etmeye calismistir.
Analizlerde veriler normal dagilim gosterdiginde bagimsiz drnek t-testi ve veriler normal
dagihma uymadidinda ise Wilcoxon iki-orneklem testi uygulandigi belirtimektedir.
Sonug olarak, DJSI'de islem goéren ener;ji sirketlerinin, sektor liderlerinden daha iyi mali
performans gosterdikleri belirtiimektedir.

Ziegler (2012), DJSI World endeksine dahil olmanin, sirketlerin finansal
performansi Uzerindeki etkisini ampirik olarak incelemistir. Dow Jones Stoxx 600
Endeksine zamanla eklenen Avrupa firmalarinin panel verilerine dayanarak
ekonometrik bir analiz yapmistir. Sonug¢ olarak, endekse alinmanin kita Avrupasi
ulkelerindeki sirketlerin varlik getirisi izerinde olumlu etkilere yol agtigini ancak Birlesik



Krallik ve irlanda gibi Anglo-Sakson Avrupa (ilkelerindeki sirketler (izerinde ise dnemsiz
etkiler yarattigini ortaya koymustur.

Kisacasi, ilgili literattr incelendiginde konuya yénelik yapilan arastirmalarin farkh
ve karmagik sonuglar verdigi gérulmektedir.

3. Veriler ve Yontem

Calismada, ¢ok sayida sirkete ait zaman serilerinin analizi gergeklestirildiginden
ekonometrik yéntem olarak yatay kesit ve zaman serisi analizlerini birlestiren panel veri
analizinin uygulanmasi tercih edilmigtir. S6z konusu yontem, belirli bir donemde
bireyler, hane halklari, firmalar gibi birimlere iligkin yatay kesit gézlemlerin bir araya
getiriimesi seklinde agiklanmaktadir (Wooldridge, 2015: 9).

Calismada kullanilan veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) ve
sirketlerin web sitelerinde kamuya acikladiklari bilgilerden elde edilmistir. Calismanin
érneklemini, 2014 ve 2016 yillarinda BIST Sirdiiriilebilirlik Endeksi'nde iglem géren 42
sirket olusturmaktadir. S6z konusu sirketlerin 2013-2016 yillari arasinda yayinlanan
yillik faaliyet raporlari ile bagimsiz denetimden ge¢mis dénem sonu bilango ve gelir
tablolari Gzerinden elde edilen veriler dahilinde analizler gergeklestiriimistir. Finansal
tablolar KAP internet sitesinden elde edilmis olup, isletmelere ait birtakim finansal
bilgiler s6z konusu sirketlerin internet sitelerinden elde edilmistir. 2013 yili dénem sonu
mali verilerinin de kullaniimasinin sebebi endeksin yayinlandigi 2014 yilinda endekse
dahil olan girketlerin endekse dahil olmadan 6nceki durumlarini ortaya koymakitir.
Sonug olarak galisma zaman boyutuna ve yatay kesit boyutuna sahip bir panel veri
setinden olusmaktadir.

Calismada kullanilan degiskenlerin sec¢iminde, Becchetti vd. (2008), Ziegler ve
Schréder (2010), Guenster vd. (2011), Ortas ve Moneva (2011), Santis, Albugquerque
ve Lizarelli (2016) tarafindan gerceklestiriien c¢alismalarda kullanilan isletmelerin
finansal ve sosyal performanslarini yansitan oranlar dikkate alinmistir. Modelde
bagimli degiskenler olarak Tobin’s Q orani (TOB) ve piyasa degeri defter degeri orani
(PDDD) kullaniimistir. Diger taraftan ¢alismada agiklayici degisken olarak igletmelerin
surdurdlebilirlik endeksine alindigi yili gésteren golge degisken (D), aktif toplami (AKT),
finansal kaldirag orani (KAL), aktif devir hizi (ADH) ve net satiglardaki (%) blyime
(NET) degerleri kullaniimistir.

Kurumsal sirdurulebilirlik uygulamalarinin finansal performans ve piyasa degeri
Uzerindeki etkisini arastiran literatirdeki bircok c¢alismada firma buydklGgiandan
aciklayici degisken olarak arastirma modellerine ilave edildigi gérilmektedir. Becchetti
vd. (2008), Orlitzky (2001), McWilliams ve Siegel (2000) bu calismalara érnek olarak
gosterilebilmektedir. Bu calismada, King ve Lenox (2001), Waddock ve Graves (1997)
tarafindan gerceklestirilen calismalarda da firma blyukligu gostergesi olarak kullanilan
toplam aktifler (TL cinsinden) degiskeni kullaniimistir. BlyUklugun, bir firmanin gevresel
ve sosyal faaliyetleri gibi birtakim surdurulebilirik uygulamalarini  gerceklestirme
kapasitesinin bir gostergesi oldugu dusunulmektedir. Ayrica, surdurulebilirlik
uygulamalarinin borsada islem goéren firmalar gibi buylk firmalar igin diger kigik
Olcekli firmalara nazaran daha 6nemsiz maliyetlere yol actigi distnulmektedir. Sonug
olarak, bu degisken igin pozitif parametre tahminleri beklenmektedir. ikinci olarak,
Waddock ve Graves (1997), Guenster vd. (2011) cgalismalarina uygun bir sekilde
finansal kaldirag orani da agiklayici degisken olarak analize dahil edilmistir. Oran,
toplam borglarin bilango icindeki payini gdstermesi bakimindan yonetimin risk
toleransini temsil eden bir gdsterge olarak kullaniimaktadir. Daha disik miktarda
borca sahip firmalarin gevresel ve sosyal faaliyetleri finanse etmek igin daha fazla
esneklige sahip olacagina inaniimakta ve bdylece bu degisken igin negatif parametre



tahminleri beklenmektedir. Uglincii olarak, aktif devir hizi orani kullaniimigtir. Aktif devir
hizi orani, varliklarin yil icinde kag kez dondurulduguni gostermektedir. Ayrica, firmaya
yapilan yatirimlarin etkin kullanihp kullaniimadidinin  bir gostergesi olarak da
bilinmektedir. Ziegler ve Schroder (2010) ile uyumlu olarak oran arastirma modeline
dahil edilmistir. DUslUk oran, firmanin likidite derecesinin diasiklGginin ve daha
sagliksiz bir finansal yapiya sahip olmanin gdéstergesi seklinde yorumlanmaktadir.
Yatirimci duyarlihgina karsi daha fazla savunmasiz olmalari nedeniyle, bu firmalarin,
yatirmcilara daha az riskli gérinmek, cevresel ve sosyal imajlarini iyilestirmek igin
surdurdlebilir faaliyetleri artirdiklari varsayiimaktadir. Bu nedenle, ekonometrik analizde
bu degisken icin negatif parametre tahminleri beklenmektedir. Son olarak, King ve
Lenox (2001), Konar ve Cohen (2001) ile uyumlu olarak net satiglardaki % blyime
degiskeni de bir baska aciklayici degisken olarak modele dahil edilmigtir. Oran, net
satislarda bir 6nceki yila gére meydana gelen % degisimi géstermekte ve ilgili sirketin
bayime dinamiklerinin bir 6l¢ctslu olarak yorumlanmaktadir. Bu sebeple, ilgili degisken
icin pozitif parametre tahminleri beklenmektedir. Ayrica, endekse alinmanin sirketlerin
degerine etkisini dlgebilmek icin panel veri modellerinin dénemler arasindaki etki
farkhliklarini  6lgmek amaciyla model spesifikasyonunda kukla degiskenler
tanimlanmigtir. Dolayisiyla, modeldeki aciklayici degiskenlerden birisi de firmanin
surdurdlebilirlik endeksine alindidi yili gosteren kukla degisken seklinde model
spesifikasyonunda tanimlanmistir. Bu agidan bakildiginda, kukla degiskene sirketlerin
endekse alindidi yillar igin “1”, diger durumlarda “0” deg@eri verilmistir.

Arastirmada kullanilacak modeller cercevesinde analizde kullanilan finansal
oranlar ve bu oranlarin hesaplanma bicimleri agsagida gosterilmektedir:

Tobin’s Q Orani : (Borglar Toplami + Piyasa Degeri) / Aktif Toplami

PDDD Orani : Ozsermayenin Piyasa Degeri / Ozsermayenin
Defter Degeri

Aktif Toplami . Aktiflerin Toplami

Finansal Kaldira¢ Orani : Borglar Toplami / Aktif Toplami

Aktif Devir Hizi : Net Satislar / Aktif Toplami

Net Satislardaki Blylime : Cari yilda bir onceki yila gore net satislarda

meydana gelen % degisim

Arastirmada kullanilan model, Telle (2006), Becchetti vd. (2008), Ziegler (2012)
tarafindan  gercgeklestirlen calismalarda kullanilan  modellerden  esinlenerek
olusturulmustur. Buna goére c¢alismada kullaniimak Uzere asagidaki modeller
kurulmustur:

InTOB,, = a, + B, LnAKT,, + f,LnKAL, + B LnADH,, + B,NET,, + B.D,, + £,
i=1, ..., 42; t=2013, ..., 2016 (1)
LnPDDD,, = a, + B, LnAKT,, + B, LnKAL, + B LnADH,, + B,NET,, + B,,D,, + £,
i=1, ..., 42; t=2013, ..., 2016 )

Ayrica, modellerde belirtilen Ln, degiskenlerin dogal logaritmalarinin kullanildigini
gostermektedir. Yapilan tim analizler Stata 14.0 istatistik paket programi yardimiyla
gerceklestirilmistir.



Analiz kapsaminda, oncelikle havuzlanmis en kiguk kareler, sabit etkiler ve
tesadifi etkiler modellerinin tahmincileri arasinda seg¢im yapabilmek igin birim etkinin
Onemi F testi ile 6lgllimektedir. Sonrasinda, tahminciler arasinda bir segim yapmak igin
Hausman testi uygulanmaktadir. Daha sonra, tahmin edilen modellerde degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi problemlerinin olma ihtimaline karsi
birtakim testler uygulanmaktadir. Tahmin edilen modellerde degisen varyans problemi
olup olmadigi Levene (1960), Brown ve Forsythe (1974) testleri ile arastiriimaktadir.
Otokorelasyon sorunu olup olmadigi Bhargava, Franzni ve Narendranathan (1982)
tarafindan modifiye edilen Durbin Watson (DW) istatistiginden, Baltagi ve Wu (1999)
tarafindan geligtirilen LBI istatistiginden ve ayrica Breusch ve Pagan (1980) tarafindan
geligtirilen Lagrange carpanlari (LM) testleri yardimiyla arastiriimaktadir. Sonrasinda
ise birimler arasi korelasyonun 6nemli olup olmadigi Friedman (1937) testi yardimiyla
test edilmektedir. Ote yandan, modellerde g¢oklu dogrusal baglanti (multicollinearity)
olup olmadigini belirlemek i¢in bagimsiz degiskenlere ait korelasyon matrisi ve varyans
sisirme faktorleri (VIF) elde edilmektedir.

4. Arastirma Bulgulari

4.1. F Testi

Panel veri analizinde en genel anlamiyla Gg farkli model tahmini yapiimaktadir.
Bunlardan birincisi tUm birimler igin ortak bir sabit terimin varsayildigi havuzlanmig en
kigcuk kareler (pooled OLS) tahmincisiyle yapilan tahmin olarak bilinmektedir. Bu

tahminciye gore sabit terim esitlik (3)de goraldigld gibi birimden birime
degismemektedir (Mert ve Bollk, 2014: 443).

e = & 3)
ikinci tahmin yéntemi ise sabit etkiler (Fixed Effect) tahmincisi ile yapilan

tahmindir. Burada ise birim etkinin varligi énemli olmakla beraber esitlik (4)deki gibi,
her bir yatay kesit i¢in farkl sabit terimin oldugu varsayilmaktadir.

a, =a; E(ae,)#0 (4)
Tesadlfi etkiler (Random Effect) tahmincisinde ise birim etkinin dnemli oldugu
varsaylilarak sabit terim bir raslanti degiskeni olarak tanimlanmaktadir ve sabit terim
esitlik (5)deki gibi gosterilmektedir.
a, =a+u;, E(us)=0 5)

Calismada, bu tahminciler arasinda se¢im yapabilmek icin birim etkinin 6nemi F
testi ile test edilmistir. F testinde;

Hy:a;, = a yokluk hipotezi,

H,: a;, = a; alternatif hipotezine karg! test edilmektedir (Mert ve Bolik, 2014:
443).
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Tablo 1°de yapilan F testlerinin sonuglari sunulmaktadir.

Tablo 1: F Testi Sonuglari

LnTOB LnPDDD
e 18.84%* 16.75%*
41 121 (0.000) (0.000)

*:.10, **: .05 ve ***: .01 yanilma dlzeyinde anlamhdir.
Parantez icinde P degerleri verilmigtir.

Bu sonuglara gore; LnTOB modeli i¢in F41121=18.84 ve P=0.000, LnPDDD modeli
icin F1,121=16.75 ve P=0.000 degerleri elde edilmistir. Her iki model i¢cin de P<0.01
oldugundan birim etkilerin sifira esit oldugu yokluk hipotezi reddedilmis ve birim etkinin
var oldugu sonucuna ulasiimigtir. Béylelikle tahmin edilen modeller i¢cin havuzlanmis
EKK (pooled OLS) tahmincisinin uygun olmadidina karar verilmigtir.

4.2. Hausman Testi

Hausman Testi, sabit etkiler ve tesadufi etkiler modelleri tahmincileri arasinda bir
secim yapilmasi gerektigi zaman kullaniimaktadir. Bdylece, hangi modelin tercih
edilmesi gerektigine Hausman spesifikasyon testi sayesinde karar verilebilmektedir
(Greene, 2015: 192). Hausman testi, “Rassal etkiler tahmincisi dogrudur” seklindeki
temel hipotezi, k serbestlik dereceli ki-kare dagilimina uygun bir sekilde test etmektedir.
Temel hipotezin kabul edilmesi durumunda tesadUfi etkiler modelinin tahmincisi daha
etkin sonuclar vermektedir (Pazarlioglu ve Gurler, 2007: 39).

Hausman testi sonuglarina Tablo 2'de yer verilmektedir.

Tablo 2: Hausman Testi Sonuglari

LnTOB LnPDDD
& 3.42 3.04
5 (0.6361) (0.6944)

*..10, **; .05 ve ***; .01 yaniima dizeyinde anlamhdir.
Parantez icinde P degerleri verilmistir.

Hausman testi sonuclarina gére; LnTOB modeli igin ;.;E_ = 3.42 ve P=0.6361,
LnPDDD modeli igin xz = 3.04 ve P=0.6944 degerleri elde edilmistir. Her iki model igin
de P>0.10 oldugundan tesadifi etkiler tahmincisinin sabit etkiler tahmincisine goére
daha etkin oldugu sonucuna ulasiimistir. Boylece arastirmada kullanilan modellerin her
ikisi de tesadfi etkiler tahmincisi yardimiyla tahmin edilmistir.

Panel verilerde genellikle kullanilan havuzlanmis en kuguk kareler, sabit etkiler ve
tesadufi etkiler modelleri temelde dedisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimlilik problemlerinin olmadi§i varsayimina dayanmaktadir. S6z konusu temel
varsayimlardan bir kisminin saglanmamasi parametre tahmininde tutarsizhiga vyol
acabilmektedir. Bu sebepten o6turt, model tahmin edildikten sonra bu varsayimlarin
gecerliliginin test edilmesi gerekmektedir.

4.3. Degisen Varyans (Heteroskedasite) Testi
Panel veri modellerinde degisen varyans sorunu genellikle birimlere gore degisen
varyans seklinde algilanmaktadir. Bunun nedeni genellikle yatay kesit verileriyle

cahsilirken karsgilasilan bir durum olmasindan kaynaklanmaktadir. E§er bu sorun
dikkate alinmazsa tahminlerin etkinligi engellenmis olunmaktadir (Tatoglu, 2016: 211).
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Degisen varyans probleminin bulunup bulunmadigi en c¢ok tercih edilen
yontemlerden Levene (1960), Brown ve Forsythe (1974) testleri (WO, W50 ve W10)
araciligiyla tespit edilebilmektedir.

Levene testi icin hesaplama su sekilde yapiimaktadir:

Zini(Z; —sz/( N
g—

Wo = E:‘E;(er—f}z/z ) (6)
itn;—1

Burada, (X;;) i. gruptaki X'in j. gézlemi olmak lzere Z; = |XU. —fi| olacak
sekilde tanimlanmaktadir. 1; gézlem sayisini, g; ise birim sayisini ifade etmektedir.
Ayrica, W50; (X;) yerine (X;;)'nin i. birim medyani, W10; (X;) yerine (X;;)'nin i. birim
%10 kirpiimig ortalamasi olarak ifade edilmektedir (Brown ve Forsythe, 1974: 129-
130). Buna gore, “Ho = Birim varyanslari esittir ve Ha = Birim varyanslari esit degildir”
olmak Uzere olusturulan hipotezler degerlendirimektedir. Cikan sonuca goére
heteroskedasite sorunu olup olmadigina yénelik bir karar verilebilmektedir.

Modellere iligkin test istatistikleri Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3: Degisen Varyans Testi Sonuglari

LnTOB | LnPDDD Serbestlik
Derecesi

Wo 4'(8.3550) 2(8%00050) (41,126)
[P0
Wio 4'(8.3550) 2(8%00050) (41,126)

*:.10, **; .05 ve ***; .01 yanilma dizeyinde anlamhdir.
Parantez icinde P degerleri verilmistir.

iki modelde degisen varyans problemi olup olmadi§i Levene (1960), Brown ve
Forsythe (1974) istatistiklerine (W0, W50 ve W10) goére karar verilmistir. Buna gore,
“Birim varyanslar esgittir’ seklinde kurulan yokluk hipotezi %5 ve %10 anlamlihk
dizeylerinde her iki model igin reddedilmektedir. Tablo 3 incelendiginde tahmin edilen
modellerde degisen varyans oldugu anlasiimaktadir.

4.4. Otokorelasyon Testi

Panel veri setlerinde zaman serisi ve yatay kesit verilerinin birlikte bulunmasi
otokorelasyon sorununa neden olabilmektedir. Panel veri modellerinde hata terimlerinin
otokorelasyonsuz ve birimler arasi korelasyonsuz oldugu varsayiimaktadir. Hata
terimlerinin birbirleri ile iligkili olmasi otokorelasyon ya da serisel korelasyon olarak
adlandinimaktadir (Korkmaz, Yildiz ve Gokbulut, 2010: 101).

Panel veri analizleri yapilirken veri setinde otokorelasyonu ortaya ¢ikarmak icin
Durbin-Watson (DW) otokorelasyon testi sik kullaniimaktadir. Bhargava, Franzni ve

Narendranathan (1982) tarafindan modifiye edilen DW istatistigi grup ici artiklarini [ﬂir)
kullanmaktadir. DW istatistigi esitlik (7)’de gosteriimektedir:
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Baltagi-Wu'nun (1999) Yerel En lyi Degismez (LBI) testi de modelde
otokorelasyon bulunup bulunmadidinin ortaya c¢ikarilmasinda etkili istatistiksel
ydntemlerden birisi olarak bilinmektedir. LBI testinde “Ho: p=0; Ha: p#0” hipotezleri test
edilmektedir.

LBI testi istatistigi su sekilde hesaplanmaktadir:

z' A,z
d — 0 /ZJ'Z (8)

Calismada, tesadufi etkiler tahmincisi ile tahmin edilen modellerde
otokorelasyon sorunu olup olmadigi Bhargava, Franzni ve Narendranathan (1982)
tarafindan modifiye edilen DW istatistiginden, Baltagi ve Wu (1999) tarafindan
gelistirilen LBI istatistiginden ve ayrica Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen
Lagrange carpanlari testleri yardimiyla arastiriimistir. Otokorelasyon test istatistikleri
Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4: Otokorelasyon Testi Sonuglari

LnTOB LnPDDD
Modifiye DW 1.53 1.33
Baltagi-Wu LB 2.16 2.04
v 179.89% 142.06°
(0.000) (0.000)
ALM (Diizeltilmis LM) ‘8‘ %0) 2(8"330)
— 10687+ 165,15+
Bilesik LM (0.000) (0.000)

*: .10, **: .05 ve ***; .01 yanilma dizeyinde anlamlidir.
Parantez icinde P degerleri verilmistir.

Modifiye DW istatistikleri her iki modelde de 2'den kigik oldugundan
otokorelasyonun varligi anlasiimaktadir. Ancak LBI istatistikleri her iki model i¢in de
2'den buylk oldugundan otokorelasyonun olmadigi gérilmektedir. Bu iki istatistik farkli
sonuclar verdiginden Lagrange carpani (LM, ALM ve bilesik (joint) LM) testlerine
basvurulmustur. LM, ALM ve bilesik LM testlerinde her iki model icin de tim P degerleri
0.01'den kiguk oldugundan otokorelasyonun olmadigini ifade eden yokluk hipotezi
reddedilmekte ve modellerde otokorelasyon oldugu sonucu ¢ikariimaktadir.

4.5. Yatay Kesit Bagimlihigi Testi

Panel veri modellerinde ¢ok sayida yatay kesit birimi yer almaktadir. Bu yatay
kesit birimlerinin birbirleriyle bagimh olup olmadiklarinin arastirimasi parametre
tahmincilerinin etkinligi acgisindan onem tasimaktadir. Panel veri serisine bir sok
gelmesi durumunda tim yatay kesit birimlerinin ilgili soktan ayni sekilde etkilenip
etkilenmediginin arastiriimasi gerekmektedir. Eger yatay kesit birimleri birbirleriyle
bagimliysa, seriye gelen bir soktan ayni derecede etkilenmektedir. Tersi bir durumda,
yani yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik yoksa seriye gelen bir sok tum yatay kesit
birimlerini farkh derecede etkilemektedir.
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Yatay kesit bagimlihginin gézlenip gdzlenmedigi Friedman (1937) tarafindan
geligtirilen Friedman Testi araciligiyla tespit edilebilmektedir. Friedman (1937), hem
sabit hem de tesaduifi etkili modellerde kullanilabilecek bir istatistik gelistirmigtir.
Yontem, panel boyutu icin T < N oldugunda kullaniimaktadir ve Spearman rank
korelasyonuna dayanmaktadir. Test istatistigi asagidaki gibi elde edilmektedir (Tatoglu,
2016: 230);

_ E?:1(!'—7'i,t_(T+%})(Pj,t_(T+%})

E?: 1{ﬂi,t—(T+%})2

(9)

Calismada birimler arasi korelasyonun varligini belirlemek igin Friedman (1937)
testi kullaniimistir. Yatay kesit bagimlihgr testine iliskin sonuglar Tablo 5’de
gOsterilmektedir.

Tablo 5: Yatay Kesit Bagimliligi Testi Sonuglari

LnTOB LnPDDD
. PP 33.571 27.686
Friedman Istatistigi (0.789) (0.944)

*: .10, **: .05 ve ***: .01 yanilma dlzeyinde anlamhdir.
Parantez icinde P degerleri verilmigtir.

Sifir hipotezi yatay kesitler arasinda bagimlilik olmadigini ortaya koymaktadir.
Sifir hipotezin reddedilmesi yatay kesitler arasinda badimhlik oldugu seklinde
yorumlanmaktadir. Arastirma modelleri i¢cin P>0.10 oldugundan birimler arasi
korelasyonun olmadigi anlasiimaktadir.

4.6. Coklu Dogrusal Baglanti Testi

Coklu dogrusal baglanti (multicollinearity), modelde aciklayici dediskenlerin
sadece bagimh degisken lzerinde degil ayni zamanda birbirleri Gzerinde de etkilerinin
oldugu durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Bu etkinin derecesine goére de model igerisinde
aciklayici degiskenlerin tahmin glcl azalmaktadir (Orhunbilge, 2002: 241). Kurulan
modellerde badimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olup
olmadiginin tespitinde Varyans Sisirme Faktorleri (Variance Inflation Factors — VIF)
kullaniimaktadir. Literatirde, VIF igin kritik deger olarak genellikle “5” kabul
edilmektedir. VIF degerlerinin “5” ve Gzerinde olmasi modelde ¢oklu dogrusal baglanti
sorunu oldugunu gostermekte olup bu degerin “10”un Uzerinde ¢ikmasi modelde
onemli dlgide ¢oklu dogrusallik bulundugunu ortaya ¢ikarmaktadir (Roso, Schenkel,
Miller ve Schaeffer, 2005: 1789-1790).

Calisma kapsaminda modellerde ¢oklu dogrusal baglanti olup olmadigini
belirlemek igin bagimsiz degiskenlere ait korelasyon matrisi ve varyans sisirme
faktorleri (VIF) incelenmistir. Sonuglar, Tablo 6’da sunulmaktadir.

Tablo 6: Korelasyon Matrisi ve VIF Degerleri

LnKAL LnADH LnAKT NET VIF
LnKAL 1 2.15
LnADH -0.4848 1 2.43
LnAKT 0.2914 0.4219 1 2.00
NET -0.0287 0.2039 0.1683 1 1.05
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Tablo 6’dan anlasilacad! Uzere VIF de@erleri kabul edilebilir sinirlar igerisinde
oldugundan modellerde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadidina karar verilmistir.

Yatay kesit bagimhhgi arastirildiktan sonra panel veri setlerinin zaman boyutunun
da olmasi sebebiyle serinin duraganhginin incelenmesi gerekmektedir. Bu amagla,
panel birim kok testleri uygulanmaktadir.

Panel birim kok testinin zaman serisi testlerine gore en blyuk farki, zaman serisi
boyutu T'nin ve yatay kesit boyutu N'nin asimptotik davranisini géz 6nine almak
gerektigi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Duragan olmayan panel verileri igin kullanilan
tahmincilerin ve testlerin asimptotik davranisini belirlemek istiyorsak, bu durumda N ve
T’nin sonsuzluga yakinsamasi kritik dnem tasimaktadir. Asimptotik Ozellikleri ele
almanin cgesitli olasiliklari bulunmaktadir ve bu olasiliklarda T’nin sonsuza gitmesi s6z
konusu olmaktadir (Baltagi, 2005: 239). Yapilan Monte Carlo simulasyonlari T’nin
ki¢uk olmasi durumunda birim kok testlerinin guglerinin (power) ¢ok disik oldugunu
gostermektedir. Kaldi ki bu calismalarda bile ¢cok kucik T (very small T) olarak T=10
hatta bazi calismalarda T=20 olarak alinmistir. Ornegin, Mert ve Bolik (2014)
tarafindan yapilan ¢alismada, dengeli panel analizi yapilmis ve T=19 olmasina ragmen
birim kdkten bahsedilmemistir. Dolayisiyla, ¢alismada birim kék analizi yapiimamistir.

Batun bunlarin disinda, calismada oldugu gibi T=4 yillik bir seride birim kdkin
varligini aramak iktisadi teoriye gére de oldukga ters bir durum olusturmaktadir. Serinin
bir soka nasil direng gosterdigini, trendinin degisip degismedigini ya da anlk bir
degisimin bir slre sonra tekrar serinin ortalamasina dénip dénmedigini gézlemlemek
icin 4 yildan ¢ok daha uzun slrelere ihtiya¢ duyulmaktadir.

4.7. Robust Tahminciler

Panel veri analizlerinde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyondan en az birinin olmasi durumunda hata teriminin varyans-kovaryans
matrisi (Q) birim matrise esit olmamaktadir. Bu durum parametre tahmincilerinde
tutarsizhiga neden olmamakla birlikte etkinligi etkilemektedir. Bu ylzden bdyle bir
durumda direngli (robust) standart hatalarin tahmin edilmesi gerekmektedir.

Bu dogrultuda, arastirma sonuglari genel olarak degerlendirildiginde her iki model
icin de degisen varyans ve otokorelasyon sorunu disinda bir problem olmadigi
gorulmektedir. Degisen varyansin varli§i altinda direncli standart hatalar Huber (1967),
Eicker (1967) ve White (1980) tarafindan gelistirimis ve daha sonra hem degisen
varyans hem de otokorelasyonun varliginda Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers
(1993) tarafindan tutarlh tahminler yapan direncli (robust) standart hatalar gelistiriimistir.
Her iki modelde de dedisen varyans ve otokorelasyon sorunu oldugundan bahsedilen
direncli (robust) standart hatalar ile tesadifi etkiler tahmincileri elde edilmistir. Tahmin
sonuglari calismada kullanilan modeller bazinda ayri tablolar halinde gdsterilmektedir.

Tablo 7: LnTOB Modelinin Direngli Tahmin Sonuglari

LTlTGEit = iy + ﬁlLTlAHﬂt + ﬁ: LTlHALir + ﬁg LTIADHir + ﬁq_NEﬂt + ﬁEDit + E1ip
Wald chi2 (5) : 65.87 Gozlem Sayisi : 168
Prob > chi2 : 0.0000 Grup Sayisi : 42
Bagimsiz Robust _—

Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar Z Degeri Olasilik

LnAKT -0.0285 0.0281 -1.01 0.311

LnADH 0.1510*** 0.0421 3.59 0.000

LnKAL -0.0616 0.0410 -1.50 0.134

NET 0.0125 0.0643 0.20 0.845
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0.359
0.000

0.0237 -0.92
0.7883 6.52

D -0.0218
Sabit 5.1406***
R2: Gruplar arasi = 0.2947
Bagimli Degisken: LnTOB
*:.10, **: .05 ve ***: .01 yanilma dlzeyinde anlamhdir.
Parantez icinde P degerleri verilmigtir.

Bu sonuglara goére, tahmin edilen LnTOB modeli istatistiksel olarak anlamli bir
modeldir (LnTOB igin Wald XE = 65.87, P=0.000<0.01). Modelde, aktif devir hizi
degiskeninin Tobin’s Q orani Uzerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamhdir
(LnTOB modeli, katsay1=0.1510, P=0.000<0.01). Aktif toplami, finansal kaldirag, net
satiglardaki buyime ve firmanin surdurulebilirlik endeksine alindigi yilin Tobin’'s Q
orani Uzerindeki etkileri istatistiksel olarak anlamli bulunamamigtir (LnTOB modelinde
LnAKT, LnKAL, NET ve D degiskenleri icin P>0.10).

Tablo 8: LnPDDD Modelinin Direngli Tahmin Sonuglar
LHPDD.DE: = 3 + ﬁeLnAHﬂt + ﬁ?LTlHALEr + _ﬁSLﬂADHﬁr + ﬁg.NETEr + ﬁll}Dit + S35

Wald chi2 (5) : 44.38 Gdzlem Sayisi : 168
Prob > chi2 : 0.0000 Grup Sayisi : 42
Dﬁg%&i‘; | Katsayitar | ROPUSt SN 7 pogeri Olasilik
LnAKT -0.0279 0.0676 -0.41 0.680
LnADH 0.3016 0.1156 1.15 0.251
LnKAL 0.1328*** 0.1065 2.83 0.005
NET 0.1323 0.1781 0.74 0.458
D -0.0201 0.0558 -0.36 0.719
Sabit 4.0103** 1.9024 2.11 0.035

R?: Gruplar arasi = 0.3322

Bagimh Degisken: LnPDDD

*..10, **; .05 ve ***; .01 yanilma dizeyinde anlamhdir.
Parantez icinde P degerleri verilmistir.

Sonuglara goére, tahmin edilen LnPDDD modeli istatistiksel olarak anlamli bir
modeldir (LnPDDD igin Wald yZ = 44.38, P=0.000<0.01). Modelde, finansal kaldiracin
PDDD orani tzerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir (LnPDDD modeli,
katsay1=0.1328, P=0.005<0.01). Aktif toplami, aktif devir hizi, net satiglardaki bliylime
ve firmanin sirdurilebilirlik endeksine alindigi yiin PDDD orani Gzerindeki etkileri
istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir (LnPDDD modelinde LnAKT, LnADH, NET
ve D degiskenleri icin P>0.10).

5. Tartisma ve Sonug

Surdurilebilirlik blanyesinde yarinlari barindiran kolektif bir dustinceyi temsil
etmektedir. Bu haliyle de glinden gune ilgi ¢ceken konu basliklarindan biri haline
gelmektedir. Gelismekte olan Ulkelerden biri olarak Turkiye de surdurilebilirlik
konusundaki farkindaligi artirmaya yonelik gesitli girisimlerde bulunmaktadir. Turkiye
sermaye piyasasl agisindan degerlendirildiginde BiST Surdirilebilirik Endeksi bu
girisimlerin en onemlilerinden biri olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Endeks sayesinde
kurumsal surdurilebilirlik performanslan st dizeyde olan borsaya kote sirketler
endeks dahilinde islem gérmekte ve sorumlu yatirmcilara bu tir sirketlere yatinm
yapabilme firsatini sunmaktadir. Ayrica, endekse alinan sirketlerin kamuoyu nezdinde
bilinirliklerinin ve itibarlarinin olumlu yonde gelisecedi dusunulmektedir. Endeksten
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beklenen katkilar agisindan ¢alisma énem tagimaktadir. Her ne kadar surdurtlebilirlige
gittikce daha fazla yonelim sergilense de finans yazininda halen bu alandaki
gelismelerin sirket degerini ne yonde ve hangi oranda etkiledigi konusuna tam bir
aciklik getirilememis olmasi da yine calismanin 6énemini vurgulamaktadir. Ayrica,
yatirnmcilar  tarafindan  sdrdurdlebilir ~ yatinmlarin ~ finansal piyasalarda nasil
fiyatlandinldigr ya da fiyatlandirnimadidr ve surduralebilirlik endeksine alinma veya
endeksten gikariima olayina yatirrmcilarin ne yénde tepki gosterdikleri hususlarinin son
zamanlarda literatlirde tartisilan 6nemli konulardan olmasi da calisma konusunun
onemini diger acgilardan gostermektedir.

Bu calismanin ilgili literatire temel katkisi, ampirik analizlerde strdurulebilirlik
endeksine alinma olayinin sirketlerin hisse senedi degerlerine etkisinin incelenmesi
acisindan dikkate alinmasidir. Yapilan literatir taramasi neticesinde goreli olarak yeni
sayllabilecek bir arastirma konusu olmasi nedeniyle konuyla ilgili sinirli sayida ¢alisma
yapiimis oldugunun goérilmesi ve 6zellikle Turkiye’de bu konuda panel veri analizi ile
yapilmis az sayida galismaya rastlaniimasi dolayisiyla ¢alismadan bu alandaki boslugu
doldurmasi yéninde katki sunmasi beklenmektedir.

LnTOB modeline iliskin tahmin sonuglari incelendiginde, tahmin edilen LnTOB
modelinin istatistiksel olarak anlamli bir model oldugu anlasiimistir. Modelde, aktif devir
hizinin Tobin’s Q orani Uzerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Finansal kaldirag, aktif toplami, net satislardaki biyime ve firmanin
surdurdlebilirlik endeksine alindigi yilin, Tobin’s Q orani Uzerindeki etkileri istatistiksel
olarak anlamli bulunamamistir.

Tobin’s Q orani agisindan arastirma neticesinde elde edilen bulgular literatirdeki
Lourenco, Branco, Curto ve Eugenio (2012) ve Lo ve Sheu (2007) ile farklihklar
tasimaktadir. Lourenco vd. (2012), DJSlI'de yer alma ile sirketlerin piyasa degeri
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski oldugunu belirtmislerdir. Lo ve
Sheu (2007), Tobin’s Q oranini firma degeri igin bir gosterge olarak ele aldiklari
calismalarinda kurumsal surdirilebilirlik ile piyasa degeri arasinda belirgin bir pozitif
iliski aciga cikarmistir. Diger taraftan, Ziegler (2012), Ziegler ve Schréder (2010)
calismalarinda surdurdlebilirlik endekslerine dahil olmanin firma degerini gdsteren
Tobin’s Q orani Uzerinde herhangi bir etkisinin bulunmadigi sonucuna ulagmiglardir.
Gelismekte olan ulkelerden Brezilya borsasi i¢cin Guimaraes (2010) de endekse dahil
edilme ile Tobin’s Q orani arasinda anlamli bir iliski bulamamistir. Bu sonuglar,
calismamiz sonucunda elde edilen bulgular ile értismektedir.

Arastirmada test edilen LnPDDD modeline iligkin tahmin sonuglari incelendiginde
ise, bu modelin de istatistiksel olarak anlamh bir model oldugu anlasiimistir. Modelde,
finansal kaldiracin PDDD orani Uzerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Aktif toplami, aktif devir hizi, net satislardaki blyime ve firmanin
surdurdlebilirlik endeksine alindigi yilin, PDDD orani Uzerindeki etkileri ise istatistiksel
olarak anlamli bulunamamistir.

Piyasa defter de@eri orani agisindan arastirma sonucunda elde edilen bulgular,
Tarkiye’'de yapilan calismalardan Citak ve Ersoy (2016) ile farklihk sergilemektedir.
Citak ve Ersoy (2016) piyasa degeri defter degeri ortalamasinin BIiST Surdurtilebilirlik
Endeksi’nde yer alan firmalar i¢gin daha ylksek ¢iktigini belirtmislerdir. Yurtdisi literatir
incelendiginde ise elde edilen bulgular agisindan g¢alismamiz ile farklihk ve tutarlihk
gbsteren galismalarin oldugu gérilmektedir. Buna gore calisma, Daszynska-Zygadlo,
Ryszawska, Slonski ve Zawadzki (2014), Nakai, Yamaguchi ve Takeuchi (2013),
Cheung ve Roca (2013), Consolandi vd. (2009) ile farkhhk tasimaktadir. Nakai vd.
(2013) ve Consolandi vd. (2009) endekse alinma ve sirket degeri arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif iliski bulmuslardir. Daszynska-Zygadio vd. (2014), Cheung ve

17



Roca (2013) ise bu iligkinin yénunu negatif olarak tespit etmislerdir. Gelismekte olan
ulkelerden Meksika borsasi icin Valencia-Herrera (2015) surdurulebilirlik endeksinde
islem gorme ile piyasa de@eri defter degeri orani arasinda yine istatistiksel olarak
anlamh ve negatif iligki bulmustur. Dider taraftan c¢alismamiz, sonuglari ydninden
Oberndorfer, Schmidt, Wagner ve Ziegler (2013), Ortas ve Moneva (2011), Tavares
(2011), Guimaraes (2010), Nunes (2010), Gongalves (2010), Bogea vd. (2008),
Machado ve Machado (2008), Luz vd. (2008), Curran ve Moran (2007), Dias (2007) ile
benzerlik tagsimaktadir. S6z konusu calismalarda elde edilen bulgular degiskenler
arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulunmadigini ortaya koymustur.

Analiz sonuglari genel olarak degerlendirildiginde, surdurilebilirlik endeksine
alinmanin firmalarin finansal performans gdstergeleri olarak secilen Tobin’s Q orani ve
piyasa degeri defter degeri orani Uzerinde herhangi bir etkisinin bulunmadigi
go6riulmektedir. Boyle bir sonuca ulasiimasinin altinda yatan olasi nedenlerin basinda
endeksin henlz Kasim 2014’ten beri yayinlanmakta olmasi dolayisiyla yatirimcilarin
endeks hakkinda tam bir bilgi sahibi olmamasinin geldigi dasunulmektedir. Bunun
yanisira, yatirmcilarin yatirnm karari verirken surddrtlebilirlik disinda sirketin finansal
durumu, Ulke riski, sektor riski gibi diger faktorleri daha ¢ok dikkate aldiklari tahmin
edilmektedir. Yani, toplumsal ve c¢evresel eylemlerin fiyatlandirilmasina iliskin
zorluklarin yatirrm ¢evreleri tarafindan dikkate alindigi ve bu durumun onlari alternatif
yatinmlara yonelttigi tahmin edilmektedir.

Ortaya cikan sonuglara gore, endeks sirketleri sirdurilebilirlik endeksinde islem
gérmelerinin  ekonomik karsiigini  henliz elde edememektedir. Yani, BIST
yatinmcilarinin  surdarulebilirligi  hentz farkli fiyatlamadiklarini  séylemek yanhg
olmamaktadir. Bu durum, sirket yodneticilerine surdurulebilirlikle ilgili yatirimlarin
beklenen sonuglari hakkinda fikir verir niteliktedir. Calisma, sirketlerin génalli olarak
iklim degisikligi, cevre koruma, insan haklari, tedarik zinciri gibi konulara yatirnm yapma
degeri hakkinda literattire katkida bulunmaktadir. Son yillarda konuyla ilgili arastirmalar
artmis olsa da surdurtlebilir olmanin, sirketin bu ¢abalarinin yatirim gevreleri tarafindan
ne zaman ve ne sekilde édullendirileceginin tahmin edilmesi oldukca gic olmaktadir.

Arastirma konusu kapsaminda yapilacak diger calismalarda sektorel bir ayrim
uygulanmasinin sektorel farkliliklari ortadan kaldirmasi nedeniyle daha farkli sonuglar
verebilecegi  dusUnlUlmektedir. Ayrica, bagimh ve bagimsiz degdiskenlerin
belirlenmesinde ve arastiriimasinda farkli degiskenlere odaklaniimasinin ve de daha
uzun doénemleri kapsayan bir arastirma kapsami olusturulmasinin 6nemli olacagi
diustnitlmektedir. Son olarak, ileride yapilacak analizlerin surdirilebilirlik endeksine hig
dahil olmamis sirketlerle karsilastirmayl saglayacak bir veri seti ve modelle
yurutilmesinin de yarar saglayabilecegi distnilmektedir.
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