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Abstract

In this study, research was conducted to examine the intermediary role of sustainability in the
effect of related party transactions on firm value. The study consists of 163 observations from 23
businesses traded in the BIST 100 index and regularly published sustainability reports between 2015
and 2021. In the study, the Generalized Moments Method, one of the dynamic panel estimation
methods, was used. According to the study, related party debts positively affect firm value, while
related party sales and purchases negatively affect firm value. In addition, it has been determined that
sustainability and sustainable social responsibility activities mediate the relationship between related
party transactions and firm value.
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Oz

Bu calismada, iliskili taraf islemlerinin firma degerine etkisinde siirdiriilebilirligin aract
roliiniin incelenmesine yo6nelik bir arastirma yapilmistir. Calisma, BIST 100 endeksinde islem géren
ve 2015-2021 yillar arasinda diizenli olarak siirdiiriilebilirlik raporlamasi yayimlayan 23 adet igletme
seklinde toplam 163 adet gézlemden olusmaktadir. Caligmada, dinamik panel tahmin yontemlerinden
biri olan Genellestirilmis Momentler Metodu kullanilmistir. Caligma sonuglarina gore, iligkili taraf
bor¢larinin firma degeri tizerinde pozitif yonde, iliskili taraf satiglarinin ve alimlarinin ise firma degeri
tizerinde negatif yonde bir etkisi vardir. Ayrica gerek siirdiiriilebilirlik gerekse siirdiiriilebilir sosyal

sorumluluk faaliyetlerinin iliskili taraf islemleri ile firma degeri arasindaki iliskiye aracilik ettigi tespit
edilmistir.

Anahtar Sozciikler . Tligkili Taraf Islemleri, Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi, Firma Degeri.
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1. Giris

Isletme bilgilerinin agiklanmas1 6zellikle, bilgi asimetrisini en aza indirmek,
paydaslarin bilgi ihtiyaclarini karsilamak ve sirdiirilebilirligi saglamak i¢in 6nemlidir.
Isletmeler bu bilgileri finansal tablolar1 aracilig1 ile kamuya agiklamaktadir. Agiklanan bu
finansal tablolar giivenilir ve seffaf olmalidir. Seffaflik y6netim, finans ve halkla iligkiler
gibi alanlarda 6nemli bir konudur ve paydaglarin isletmeye olan giivenini artirir (Hultman
& Axelsson, 2007; Albu & Flyverbom, 2016; Schnackenberg & Tomlinson, 2016;
Hendratama & Barokah, 2020). Armitage ve Marston (2008) ¢alismalarinda, yoneticilerin
daha yiiksek bir hisse fiyat1 veya diger ticari faydalar ve hissedarlarin giiveni konusunda
firmalarin itibarim saglamak istedikleri i¢in daha fazla goniilli agiklama yapmaya ve
seffafligi saglamaya motive olduklarimi bulmuslardir. Bununla birlikte, Tiirkiye gibi aile
isletmelerinin ve ¢ogunluk hisse senedi aile veya bir gruba ait yogunlasmis ortakliklarin
bulundugu iilkelerdeki isletmelerde, vekalet catigmasinin ¢ogunluk ve azinlik hissedarlari
arasindaki ¢ikar catigmasina dogru kaymasiyla ilgili endiseler mevcuttur (Shleifer & Vishny,
1997). Bu tarz miilkiyet yapilarinin hakim oldugu isletmelerde iceriden 6grenenler, daha iyi
pazarlik pozisyonlarina ve bilgi erisimine sahip olduklari i¢in azinlik hissedarlarinin
¢ikarlarini gasp edebilirler. Bu da iliskili taraf islemleri sayesinde olabilir (Hendratama &
Barokah, 2020).

Literatiirde, iliskili taraf islemleri ile ilgili iki karsit goriis bulunmaktadir. lk goris,
iliskili taraf iglemleri, diger hissedarlarin ¢ikarlarini gérmezden gelerek kendi ¢ikarlarina
hizmet eden isletme igindekiler tarafindan kullanilabilecegi i¢in bu faaliyetleri firsatgi
islemler olarak degerlendirir (Gordon et al., 2004; Cheung et al., 2006; Kohlbeck &
Mayhew, 2010). Bununla birlikte, ikinci goris, basitlestirilmis bir miizakere siireci, daha
digiik iglem maliyetleri (Gordon et al., 2004), stratejik ortaklik, risk paylasimi ve
sozlesmelerin kolaylastirilmas1 yoluyla firmalara fayda saglayabileceginden, iligkili taraf
islemlerinin potansiyel olarak verimli oldugunu diisiinmektedir (Kohlbeck & Mayhew,
2010; Hendratama & Barokah,2020).

Bugiinkii diinya ekonomisi, muhasebe skandallari, vekalet catismalari, esitsizlik,
risvet ve yolsuzluk gibi sosyal etmenlerden de etkilenmektedir. Bunun igin artik paydaslar,
isletmelerden sadece ekonomik bilgi degil, bunun yaninda sosyal bilgiler de talep etmekte
ve kararlarim da buna gore vermektedirler. Sosyal raporlamayi iginde barindiran
stirdiirtilebilirlik raporlamasi da bu sayede giintimiizde biiyiik 6nem kazanmig ve kazanmaya
devam etmektedir. Onceki calismalar, siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapan isletmelerin riski
sevmeyen ve etik kaygilar altinda faaliyet gosteren isletmeler oldugu i¢in, daha az firsatg1
davraniga sahip olma egiliminde oldugunu gostermektedir (Garriga & Melé, 2004; Kim et
al., 2012; Scholtens & Kang, 2013). Literatiire gore, sosyal olarak sorumlu oldugu diisiiniilen
firmalarin daha seffaf olma, daha giivenilir finansal raporlamaya sahip olma ve raporlanan
kazanglar1 manipiile etme olasiligimin daha diisiik olma egiliminde oldugunu tespit ederken,
diger bir gorlis firmalarin kurumsal suistimalleri gizlemek igin siirdiiriilebilirlik
raporlamasini kullanabilecegi yoniindedir (Kim et al., 2012; Hendratama & Barokah, 2020).
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Onceki caligmalar (Silva et al., 2019), isletmenin yaptiklari riskli faaliyet ve finansal
islemlerin firma degeri iizerinde bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir. liski taraf islemleri
de vekalet ¢atismas1 yoniinden riskli islemler arasinda sayilabilir. iliskili taraf islemlerinin
firma degerini negatif etkileyecek riskli islemler iginde oldugunu belirten ¢aligmalar
(Rasheed et al., 2019) bulunmakla birlikte; firma degerini olumlu yonde etkiledigini belirten
caligmalar da (Wanga et al., 2019) mevcuttur (Varic1 & Kiigiiktiifek¢i, 2021). Bu ¢alismada,
iligkili taraf iglemlerinin yoneticilerin firsat¢ihigna veya verimliligine olanak saglayip
saglamadigin1 ve iligkili taraf islemlerinin firma degerine etkisinde siirdiiriilebilirlik
raporlamasinin bir araci rol oynayip oynamadigi aragtirilmistir.

2. Teorik Altyap ve Hipotezler

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 24’e gore iligkili taraflar kisi ve kurum olarak iki
baslik altinda tanimlanmistir. Buna gore, bir kisi ve yakin ailesinin bir iiyesi;

e Raporlayan isletme iizerinde kontrol veya miisterek kontrol giiciine sahip olmasi
durumunda,

¢ Raporlayan isletme tizerinde 6nemli etkiye sahip olmasi: durumunda,

e Raporlayan isletmenin veya raporlayan isletmenin bir ana ortakligmin Kilit
yonetici personelinin bir tiyesi olmas1 durumunda bu kisiler iligkili taraf olarak
ifade edilmektedir (TMS 24, mad.9-a; Varic1 & Kiigiiktiifekei, 2021).

Standartta kurum olarak iliskili taraflar da su sekilde agiklanmigtir. Buna gore
asagidaki kosullardan herhangi birinin varligi halinde isletme, raporlayan isletme ile iliskili
sayilir (TMS 24, mad.9-b; Varic1 & Kiigiiktiifekgi, 2021):

Isletme ve raporlayan isletmenin ayn1 grubun iiyesi olmasi halinde,

Isletmenin, diger isletmenin istiraki ya da is ortaklig1 olmas1 halinde,

Her iki isletmenin de ayni bir ti¢iincii tarafin is ortaklig1 olmasi halinde,
Isletmelerden birinin iigiincii bir isletmenin is ortaklig1 olmasi ve diger isletmenin
s6z konusu ti¢iincii isletmenin istiraki olmasi halinde,

e isletmenin veya onun bir pargasi oldugu grubun baska bir {iyesinin, raporlayan
isletmeye veya raporlayan isletmenin ana ortakligmma Kilit yonetici personel
hizmetleri sunmas: halinde.

Mliskili taraf islemleri bir bedel tahsil edilip edilmedigine bakilmaksizin iliskili
taraflar arasinda kaynaklarm, hizmetlerin veya yiikiimliiliiklerin transferidir (Varict &
Kigitiktiifekei, 2021). Bu transferler:

Mal ve hizmet alist,

Mal ve hizmet satisi,

iliskili taraflardan alacaklar,

Iliskili tarafa borglar seklinde olabilir.
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[liskili taraf satislar1 genelde kaynak tahsisi verimliligini artirmak igin yapilmaktadur.
Ancak, iligkili taraf satis islemlerinde alinan fiyatlar sektér ortalama fiyatlari ile
karsilastirildiginda adaletsiz olabilmektedir (Kang et al., 2014; Wong et al., 2015). Bu
nedenle, iliskili taraf islemleri, 6zellikle borsada islem goren firmalardan ilgili taraflara
olmak iizere firmalar arasinda kazang aktarimma izin verebilir. iliskili taraf satislari ile
piyasa tepkileri arasindaki iligkiyi arastiran birkag ¢alismada (Jian & Wong, 2004; Cheung
et al., 2009), piyasanin iligkili taraf satis islemlerine daha az olumlu tepki verdigini
gostermektedir (Hendratama & Barokah, 2020). Buna gore c¢alismanin birinci hipotezi
agagidaki gibi onerilmistir:

Ha: [ligkili taraf satislar: firma degerini olumsuz etkiler.

Iliskili ~ taraf alimlarinin  diger islemlerden daha yiiksek fiyatlarla
gerceklestirilebilecegine dair gostergeler olsa da c¢alismalar iliskili taraf alimlarinin deger
artirict etkisi tizerinde bir uzlagsma saglayamamistir (Hendratama & Barokah, 2020). Chen
vd. (2009), iliskili taraf islemlerinin iglem maliyetlerini disiirebilecegini ve bunun da
faaliyet performansini iyilestirebilecegini ve kart maksimize edebilecegini iddia etmektedir.
Aym sekilde, Tambunan vd. (2017) ¢alismalarinda, iliskili taraf alimlarinin kisa vadede de
olsa firma degerini artiric1 etkisi oldugunu tespit etmislerdir (Hendratama & Barokah, 2020).
[ligkili bir taraftan alim yapildiginda, alim fiyat: satin alim1 yapan isletmenin lehine gére
belirlenebilmektedir. Bu durumun olusmasi sonucu, satilan malin maliyeti diismekte, buna
bagh olarak satin alan isletmenin kari artabilmektedir (Suryani et al., 2019; Varic1 &
Kigtiktiifekei, 2021). Bu bilgiler 1s1ginda, 6nerilen ikinci hipotez su sekildedir:

Ha: Iligkili taraf alimlarimin firma degeri iizerinde istatistiksel acidan anlamli etkisi vardir.

Mali zorluk i¢inde olan borsaya kayith isletmeler genellikle iliskili taraflardan nakit
yardim alirlar. Bu borg alma isleminin maliyeti de alan taraf i¢in piyasa maliyetinin altinda
olabilir. Dolayisiyla bu islem, borg veren taraf igin negatif, alan taraf i¢inse olumlu bir
durumdur. Bu durum ticari borg ve alacaklar icin de gegerlidir. iliskili taraflar arasinda olan
bu tiir islemler, kontrolii olmayan azinlik hissedarlarinda rahatsizlik yaratabilir. Bu nedenle
azilik durumda olan hissedarlar bu iglemlere tepki olarak isletmenin hisse degerini
azaltacak sekilde isletmenin degerinde bir azalmaya sebep olabilecek eylemlere
bagvurabilirler (Nekhili & Cherif, 2011; Varic1 & Kiigiiktiifek¢i, 2021). Buna karsilik,
borsada islem goren firmalardan iliskili taraflardan alinan nakit yardim, krediler veya ticari
alacaklarin kontrol giicti olmayan azinlik hissedarlara fayda saglamas1 muhtemeldir (Cheung
et al., 2006; Hendratama & Barokah, 2020). Buna goére c¢alismanin {igiincii ve dordiinci
hipotezleri asagidaki gibi onerilmektedir:

Hs: Iliskili taraf alacaklar: firma degerini olumsuz etkiler.

Ha: Iligkili taraf borglar: firma degerini olumlu etkiler.

Lintichum vd. (2010) ¢aligmalarinda, etik kaygilar1 olan ve itibarlarina deger veren
isletmelerin, itibarlarina zarar verebilecek faaliyetlerden kagindiklarini belirtmislerdir. Bu
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tiir isletmeler siirdiriilebilirlik raporlarinda sosyal ve gevresel agiklamalara daha fazla yer
vermektedirler (Ho & Taylor, 2007). Ote yandan, ¢alismanin daha énceki bdliimlerinde
tartigildig gibi, isletmeler hatalarin1 6rtmek i¢in yaniltict bilgiler vererek siirdiiriilebilirlik
raporlamasini bir kilif olarak da kullanabilir (Hendratama & Barokah, 2020). Buna gore,
isletmeler ahlaki ve etik kaygilar1 nedeniyle siirdiiriilebilirlik raporlamasina yaparlarsa,
firma degeri dusiiren iliskili taraf iglemlerine katilma olasiliklan diigiik, firma degerini
artiric iligkili taraf islemlerine katilma olasiliklar1 daha yiiksek olabilir. Bununla birlikte,
isletmeler, kendi ¢ikarlari igin siirdiirebilirlik raporlamasina yaparlarsa, muhtemelen firma
degerini azaltic iligkili taraf islemleri yapma egiliminde olurlar. Bu baglamda ¢alismanin
diger hipotezleri su sekilde onerilmistir:

Hsa: Siirdiiriilebilirlik faaliyetleri, iliskili taraf satislari ile firma degeri arasindaki iligskide
arac1 degiskendir.

Hsp: Siirdiiriilebilirlik faaliyetleri, iligkili taraf satin alimlar1 ile firma degeri arasindaki
iliskide arac1 degiskendir.

Hsc: Strdirtilebilirlik faaliyetleri, iliskili taraf alacaklari ile firma degeri arasindaki iliskide
araci degiskendir.

Hsq: Stirdirilebilirlik faaliyetleri, iligkili taraf borglari ile firma degeri arasindaki iliskide
arac1 degiskendir.

Hea: Stirdiiriilebilir sosyal sorumluluk faaliyetleri, iliskili taraf satislart ile firma degeri
arasindaki iliskide araci degiskendir.

Heb: Siirdiiriilebilir sosyal sorumluluk faaliyetleri, iligkili taraf satin alimlar1 ile firma degeri
arasindaki iliskide araci degiskendir.

Hec: Siirdiiriilebilir sosyal sorumluluk faaliyetleri, iliskili taraf alacaklari ile firma degeri
arasindaki iliskide araci1 degigkendir.

Hea: Stirdiirtilebilir sosyal sorumluluk faaliyetleri, iliskili taraf borglari ile firma degeri
arasindaki iliskide araci1 degigkendir.

3. Yontem

3.1. Veri Seti ve Orneklem

Calisma kapsaminda, Borsa Istanbul 100 (BIST) Endeksinde listelenen isletmeler ele
almmustir. Bu baglamda arastirmanin 6rneklemi, BIST100 endeksinde islem goren ve 2015-
2021 yillar1 arasinda diizenli olarak siirdiiriilebilirlik raporlamasi yayimlayan 23 adet isletme
seklinde toplam 163 adet gozlemden olusmaktadir. Veri setinin 2015 yilindan itibaren
baglamasinin esas nedeni, séz konusu yildan once siirdiiriilebilirlik raporu yayimlayan
isletme sayisinin az olmasma baglh olarak gozlem sayisinin en yiiksek seviyede
olusturulabilmesi igindir.

Bununla birlikte, ¢alismanm uygulama kismi kapsaminda gerekli veri setleri, ilgili
endeks kapsaminda listelenen isletmelerin 2015-2021 dénemlerinde kamuoyuna agiklanan
finansal tablo verilerinden ve yayimlamis olduklari siirdiiriilebilirlik raporlarindan
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olugturulmugtur. S6z konusu veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu’na ait (KAP) resmi
internet adresinden ve ilgili isletmelerin kurumsal internet adreslerinden temin edilmistir.

Ote yandan bankalar, sigorta sirketleri, yatirrm ortakliklari, finansal kiralamalar ve
holdingler gibi finansal kuruluslar, endekste yer alan sirketlerden farkli diizenlemelere tabi
olduklari i¢in 6rnekleme alinmamistir. Aragtirmanin 6rneklemini olusturan isletmeler Tablo
1’de gosterilmis olup, ¢calismada kullanilan veri seti dengeli panel veri setidir®.

Tablo: 1
Arastirmanin Orneklemi
Sira Numarasi isletme Kodu Sira Numarasi isletme Kodu
1 AKENR 12 DOGUS OTO
2 AKCANSA 13 ERDEMIR
3 AKSA AKRILIK 14 FORD
4 AKSA ENERJI 15 KORDSA
5 ANADOLU EFES 16 OTOKAR
6 ARCELIK 17 SISECAM
7 ASELSAN 18 THY
8 AYGAZ 19 TOFAS
9 BRIiSA 20 TURKCELL
10 COCA COLA 21 TUPRAS
11 CIMSA 22 ULKER
23 ZORLU ENERJI

3.2. Arastirmanmin Modeli ve Degiskenleri

Calismada, iligkili taraf islemlerinin firma degerine etkisinde siirdiiriilebilirligin araci
roli Hendratama ve Barokah (2020)’tan uyarlanan panel veri modelleri kapsaminda
incelenmistir. S6z konusu modellere iliskin esitlikler asagidaki gibidir:

FDi:= B0 + p1 FDit1+ AP2 IT Satigic + AR3 IT_Almit+ Ap4 IT Borgit+
ABS IT_Alacakis + AB6 TobinQ it + AP7 Kaldirag it + AP8 Biiyiikliik it + €t D)

FDit= B0 + Pl FDit1+ AP2 SPit+ AB3 IT Satig«SPit + AB4 IT Alim+SP i+
ABS IT Borg*SPit+ AB6 IT_Alacak+SP it + AB7 TobinQ it + ABS Kaldirag i +
AB9 Biiyiikliik it + €y (2

FDi:= B0 + 1 FDit1+ A2 SOSP i+ AB3 IT SatigxSOSP it + A4 IT_Alm+SOSP i +
ABS5 IT_Borg«SOSP i+ AP6 IT_Alacak+SOSP it + AB7 TobinQ it + ABS Kaldirag i +
AB9 Biiyiikliik i + €t 3

(1) numaral: esitlikte, iliskili taraf islemlerinin firma degeri lizerindeki etkisi direkt
olarak incelenmistir. Bununla birlikte, (2) ve (3) numarali esitliklerde ise iliskili taraf
islemlerinin firma degerine etkisinde siirdiiriilebilirligin araci rolii incelenmistir.

Aragtirmanin bagimsiz degiskenleri, literatiirde (Cheung et al., 2006; Chen et al.,
2009; Hendratama & Barokah, 2020; Varic1 & Kiigiiktiifekei, 2021) daha 6nce kullanilmig
olan dort adet iliskili taraf islemlerinden meydana gelmektedir. Bunlar; iligkili taraf satiglari
(ITSatislar), iliskili taraf satin alimlar1 (IT Alimlar), iliskili taraftan alacaklar (IT Alacak) ve

Y Analizlerde STATA 15.0 programi kullamilmustir:
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iliskili tarafa bor¢lar (ITBorg) seklindedir. Her bir iliskili taraf islemi, isletmelerin toplam
varliklarina oranlanarak tespit edilmistir. Bununla birlikte arastirmanin bagimh degiskeni
olan firma degeri ise (FD), piyasa temelli 6l¢iimlerin diger yontemlerden daha iistiin oldugu
g6z oniinde bulundurularak, Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ile Ol¢iilmustiir
(Hendratama & Barokah, 2020).

Aragtirma kapsaminda araci degisken olarak siirdiiriilebilirlik puani (SP) ve
slirdiiriilebilirlik puani bilesenlerinden biri olan sosyal puan (SOS) degiskenleri
kullanilmistir. Bu puanlama yapilirken, Jones ve Alabaster (1999)’in da SP sistemini
aragtiran ¢alismalarinda en giivenilir puanlama sistemi olarak belirttikleri, “Birlesmis
Milletler Cevre Programi Sirdiiriilebilirlik Kriterleri” (UNEP/SustainAbility, 1996)
raporunda yer alan puanlama sistemi esas alinmistir. Bu puanlama sisteminde isletmelerin
yillik siirdiiriilebilirlik raporlarina bakilarak (ekonomik, sosyal ve cevresel unsurlar
dahilinde) raporda yer alan kriterlere gore O ile 4 arasinda bir puan verilmektedir. O puan,
isletmenin 0 kriter hakkinda hi¢ agiklama yapmamasi, 4 puan ise, isletmenin 0 Kriter
hakkinda siirdiiriilebilirlige de atif veren ayrintili ve detayli bir agiklama yapmasi
durumunda verilir. Bu baglamda Birlesmis Milletler Cevre Programi Siirdiriilebilirlik
Kriterleri arasinda yer alan ve isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlarinda en ¢ok bahsettikleri
konulardan olugan 15 kriter alinmistir. SP’yi hesaplamak i¢in kullanilan bu 15 Kriter
literatiirde daha 6nce yapilan ¢alismalarla da uyumludur (Ho & Taylor, 2007; Suttipun,
2012).

Calismada, daha 6nceki ¢alismalarla da (Hendratama & Barokah, 2020; Varic1 &
Kigtiktiifekei, 2021) uyumlu gesitli kontrol degiskenleri de kullanilmistir. Bunlar; kaldirag,
biiyiikliik ve Tobin Q’dur. Bu baglamda arastirmanin degiskenlerine iliskin hesaplama
yontemlerine Tablo 2°de yer verilmistir.

Tablo: 2

Degiskenlerin Hesaplanmasi
Degiskenler Hesaplama
iTSatiglar iliskili Taraf Satislar/Toplam Varliklar
ITAlimlar Iiskili Taraf Alimlary/Toplam Varliklar
ITBorg Iliskili Tarafa Borglar/Toplam Varliklar
iTAlacak iliskili Taraftan Alacaklar/Toplam Varliklar
FD Piyasa Degeri/Defter Degeri
SP Kriterler (15) x (0,1,2,3,4) = 0-60 puan arast
TohinQ (Toplam Borglar + Piyasa Degeri) /Aktif Toplami
Kaldirag Toplam Borglar/Toplam Varliklar
Biyiikliik Toplam Varliklarin Logaritmast

3.3. Arastirmanin Yo6ntemi

Hazirlanan ¢alismada, Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen ve dinamik
panel tahmin yontemlerinden biri olan Genellestirilmis Momentler Metodu (Generalized
Methods of Moments - GMM) kullanilmigtir. S6z konusu yontemin tahmin sonuglarmin
gecerliligi adina analize gegmeden once Sargan ve otokorelasyon testleri gerceklestirilir
(Tatoglu, 2018: 132). Buna gore Sargan testi kullanilarak tahminlerin gegerliligi arag
degiskenleriyle stnanmakta ve ara¢ degiskenlerinin asil degiskenleri net bir sekilde yansitip
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yansitmadig1 tespit edilmektedir (Gujarati, 2004: 713). Ote yandan arastirma modelinde
AR(1) ve AR(2) diizeyinde otokorelasyon sorununun olup olmadig: ise Arellano ve Bond
(1991) tarafindan gelistirilen otokorelasyon testi kullanilarak kontrol edilir. Son olarak,
GMM yontemi kapsaminda olusturulan tahmin modelinin bir biitiin olarak gegerliligi ise
Wald testine ait sonuglarla degerlendirilir (Roodman, 2006: 35).

4. Bulgular

Aragtirmanin bu bolimiinde, betimleyici istatistiksel degerler ve panel regresyon
analizine iliskin testler ile elde edilen ampirik bulgulara y6nelik genel degerlendirmeler yer
almaktadir.

Tablo: 3
Tammlayici Istatistiksel Degerler
Degisken Gozlem Ortalama Std. Sapma Min. Max.
PD/DD 161 2.309 1.979 0 13.178
[TAlacak 161 0.038 0.054 1.52¢-06 0241
iTBorg 161 0.029 0.041 0.000 0.217
iTSatislar 161 0.209 0.389 0.000 2.142
iTAlimlar 161 0.142 0.310 0.001 2.003
P 161 53.180 2.266 43 57
S0S 161 16.634 1.076 12 18
Kaldirag 161 0.631 0.170 0.290 1.070
Biiyiikliik 161 4.036 0.476 3.206 5.549
TobinQ 161 6.287 0.488 5.073 7.555

Tablo 3’te degiskenlere iligkin tanimlayict istatistik degerleri yer almaktadir. Buna
gore, soz konusu igletmeler baglaminda iligkili taraf alim ve satim islemlerinin iligkili taraf
borg ve alacak islemlerine kiyasla ortalama deger bakimindan daha yiiksek gergeklestikleri
goriilmektedir. Bununla birlikte, firma degerinin 6l¢timiinde kullanilan PD/DD degiskenine
iliskin ortalama deger ise 2.309’dur. Bunun yani sira isletmelere ait siirdiiriilebilirlik puanlart
incelendiginde en yiiksek ve en diisiik degerler sirasiyla 43 ve 57 olup, siirdiiriilebilirlik
puanlarinin ortalamast ise 53.2°dir.

Tablo 4’°te regresyon analizine iligkin sonuglar yer almaktadir. S6z konusu sonuglara
gore GMM tahmincisinin gegerliligi arastirmanin ii¢ modeli kapsaminda incelendiginde,
Wald testine iliskin sonuglarin %1 (*p < 0.01) 6nem diizeyinde gergeklestigi ve buna gore
aragtirma modellerinin bir biitiin olarak istatistiksel agidan anlaml olduklar1 goriilmektedir.
Bununla birlikte ilgili tabloda, otokorelasyon sorunun incelenmesine yonelik
gerceklestirilen Arellano ve Bond testine iligskin sonuglar yer almaktadir. Bu test kapsaminda
hem AR(1) hem de AR(2) diizeyinde otokorelasyon durumu test edilmektedir. GMM
yonteminin etkinligi agisindan ilgili test sonucunda AR(1) diizeyinde negatif otokorelasyon
beklenmekte olup, AR(2) diizeyinde ise otokorelasyon sorununun olmamasi gerektigi ifade
edilmektedir (Arellano, 2003: 121; Tatoglu, 2018: 149-150). Bu baglamda modellere iliskin
otokorelasyon test sonuglari incelendiginde, modellerin timiinde AR(1) diizeyinde negatif
otokorelasyon durumunun varhigindan bahsetmek miimkiin iken AR(2) diizeyinde
otokorelasyon sorununun ise bulunmadigi goérilmektedir. Son olarak, GMM yo6ntemi
kapsaminda kullanilan ara¢ degiskenlerinin gegerlilik durumlar1 Sargan testi kullanilarak

362



Sendurur, U. & B. Gerekan (2023), “iliskili Taraf islemleri ve Firma Degeri:
Siirdiiriilebilirlik Performansinin Araci Etkisi”, Sosyoekonomi, 31(56), 355-367.

incelenmistir. Bu test kapsaminda Ho hipotezi “agir1 tanimlama kisitlamalar1 gegerlidir”
seklinde olusturulmaktadir (Tatoglu, 2018: 148). Buna gore arastirma modelleri dahilinde
gerceklestirilen Sargan testine iligkin sonuglar incelendiginde, modellerin tiimiinde Ho
hipotezi reddedilmekte olup, degiskenlerin igsel oldugu tespit edilmistir.

Tablo: 4
Analiz Sonuclar:
DEGISKEN MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3
0.272” 0.277 0.276"
PD/DD: (0.004) (0.008) (0.004)
TobinQ 8.386" 8516~ 8.493"
(0.000) (0.000) (0.000)
- -4.767
ITTAlacak (0.155)
} 21.405™
ITTBorg (0.014)
- -2.232"
ITSatiglar (0.003)
: -3.930"
ITAlimlar (0.000)
Kaldira 5.566" 5.529" -5.469"
M (0.000) (0.000) (0.000)
Biviklik 7.337 7,675 7.666"
Y (0.000) (0.000) (0.000)
P -0.056 -0.0546
(0.540) (0.547)
ITTAlacak-SP ('g 'ff&
ITTBorg~SP ?03334)
- -0.042
ITSatiglarSP (0.003)
} -0.071"
ITAlimlar-SP (0.000)
ITTAlacak-SOS "?321%?2
ITTBorg-S0S (16203125)
iTSatiglar~SOS Egégg)
iTAlimlar-SOS igggg)
-2.584" 2,631 -2.645"
Ard) (0.010) (0.008) (0.008)
Ar2) -.4682 -0.365 -0.3515
(0.640) (0.715) (0.725)
32.784" 32.248" 32.055"
Sargan (0.003) (0.004) (0.004)
Gozlem Sayist 115 115 115
Firma Gozlem Sayist 23 23 23
Wald chi? 118.28 117.81 118.66
Prob > chi? 0.000" 0.000" 0.000°

Not : * p < 0.01, ** p < 0.05, *** p < 0.10.

Bu baglamda Model 1 kapsaminda tespit edilen sonuglar incelendiginde, iligkili taraf
satiglar1 ve iligkili taraf alimlarmin firma degeri tizerinde istatistiksel agidan %1 6nem
diizeyinde anlaml ve negatif etkiye, bununla birlikte iligkili taraf bor¢larinin ise firma degeri
tizerinde istatistiksel agidan %5 6nem diizeyinde anlamli ve pozitif etkiye sahip olduklar
goriilmektedir. Buna gére Hy, Hz ve Ha hipotezleri kabul, Hs hipotezi ise reddedilmistir.
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Bunun yam sira Model 2’de iligkili taraf islemlerinin firma degerine etkisinde
stirdiiriilebilirligin araci rolii ve Model 3’te ise iliskili taraf iglemlerinin firma degerine
etkisinde siirdiiriilebilir sosyal sorumluluk faaliyetlerinin araci rolii incelenmistir. Buna gore
iliskili taraf satiglar1 ve iligkili taraf alimlar islemlerinde gerek siirdiiriilebilirlik gerekse
stirdiiriilebilir sosyal sorumluluk faaliyetlerinin firma degeri tizerinde istatistiksel agidan %1
onem diizeyinde anlamli ve negatif araci etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica s6z
konusu durum baglaminda iligkili taraf bor¢larinin ise firma degeri {izerinde istatistiksel
acidan %5 6nem diizeyinde anlamhi ve pozitif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu
kapsamda Hs,, Hsc ve Hsq hipotezleri kabul, Hsy hipotezi ise reddedilmistir. Benzer sekilde
Hea, Hsc Ve Heq hipotezleri kabul, Hey hipotezi ise reddedilmistir.

Ote yandan kontrol degiskeni olarak Model 1, Model 2 ve Model 3 kapsaminda
kullanilan Tobin Q ve biiyiiklikk degiskenlerinin firma degeri {izerinde istatistiksel agidan
%1 6nem diizeyinde anlaml ve pozitif etkilerinin oldugu goriilmistiir. Bununla birlikte her
iic model baglaminda da kaldirag degiskeninin firma degeri iizerinde istatistiksel agidan %1
6nem diizeyinde anlaml ve negatif etkisinin oldugu tespit edilmistir.

5. Tartisma ve Sonug

Hazirlanan ¢alisma, iligkili taraf islemlerinin firma degerine etkisinde
stirdiiriilebilirligin araci roliinii incelemeyi amaglamaktadir. Ulasilan sonuglar gerek
stirdiiriilebilirlik gerekse siirdiiriilebilir sosyal sorumluluk faaliyetlerinin iligkili taraf
islemleri ile firma degeri arasindaki iliskiye aracilik ettigini gostererek bu galigmanin
hipotezlerini biiyiik 6l¢iide desteklemektedir.

Iliskili taraf islemleri konusu, hissedarlarm sahip olduklar1 servetleri iizerindeki
tartigmal1 etkileri nedeniyle son yillarda daha fazla dikkat cekmektedir (Downs et al., 2016:
408). Bu baglamda konu ile ilgili ¢alismalarin bir kisminda iligkili taraf islemlerinin;
kurumsal kaynaklarin verimli bir sekilde tahsis edilmesini saglamast, iigiincii taraflarla bilgi
asimetrisini azaltmasi (Kohlbeck & Mayhew, 2010), siirdiiriilen gesitli faaliyetler arasinda
diizenleyici rol tstlenmesi gibi isletmelere cesitli agilardan faydalar saglayabilecegi
savunulmaktadir (Yeh et al., 2012). Oyle ki gerceklestirilen analiz sonucunda iliskili taraf
borglarinin firma degeri lizerinde pozitif yonde etkisinin oldugu goriilmektedir (B = 21.41,
“p < 0.05). Bununla birlikte konu ile ilgili gergeklestirilen diger calismalarda ise bu
islemlerin hissedarlarin servetinin kamulastirilmasi riskini artirabilecegine ve dolayisiyla
firma degerlemesini azaltabilecegine dair goriigler ifade edilmektedir (Cheung et al., 2006;
Gordon et al., 2006; Berkman et al., 2009; Jian & Wong, 2010; Lin et al., 2010; Nekhili &
Cherif, 2011). Nitekim bu aragtirma kapsaminda tespit edilen sonuglar, iligkili taraf
satiglariin ve alimlariim firma degerini olumsuz etkilediklerini gostermektedir (sirastyla
=-2.23,"p < 0.01; p =-3.93, "p < 0.01). Bu sonuca istinaden, yatirrmcilar tarafindan iliskili
taraf satiglarina kars1 duyulan giivenin az oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Dolayisiyla bu
durumu, daha fazla iliskili taraf kredisine sahip isletmelerin daha diisiik firma degerine sahip
olabilecekleri ile iliskilendirmek miimkiin olabilmektedir (Jian & Wong, 2004: 2). Bu
baglamda elde edilen sonuglar Jian ve Wong (2004), Cheung vd. (2006), Nekhili ve Cherif
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(2011), Bona-Sanchez vd. (2017) ve Hendratama ve Barokah (2020) tarafindan ulasilan
sonuglarla benzerlik gostermektedir.

Ote yandan bu calisma kapsaminda, iliskili taraf islemleri ile firma degeri arasindaki
iligkide siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir sosyal sorumluluk faaliyetlerinin diizenleyici
etkilerine dair de kanitlar sunulmaktadir. Bu baglamda yapilan analiz sonucunda iliskili taraf
satiglar1 ve iligkili taraf alimlar1 islemlerinde hem siirdiiriilebilirlik hem de siirdiiriilebilir
sosyal sorumluluk faaliyetlerinin firma degeri tizerinde olumsuz yénde, bununla birlikte
iligkili taraf bor¢larinin ise olumlu yonde aract etkilerinin oldugu tespit edilmistir (Sirasiyla

=-.042,"p<0.01; B=-.135, "p< 0.01; p=-.071, "p < 0.01; B = -.223, "p < 0.01; B = .393,
“p <0.05; B =1.232, "p < 0.05). Buna gore genel olarak iliskili taraf iglemleri ile firma degeri
arasinda siirdiriilebilirlik faaliyetlerinin araci roliine istinaden ters yonlii bir iligkinin
oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Nitekim Garriga ve Mel¢ (2004) ve Hendratama ve
Barokah (2020) bir biitiin olarak siirdiiriilebilirlik faaliyetleri bakimindan yiiksek puana
sahip isletmelerin, firma degerlerini yiikseltecek iliskili taraf islemlerine bagvurma
ihtimallerinin daha yiiksek olabilecegi ve bu isletmelerin daha az suiistimal iceren iligkili
taraf igslemlerine sahip olma egiliminde olabilecekleri ifade edilmektedir (Garriga & Melé,
2004; Hendratama & Barokah, 2020: 233).

Hazirlanan ¢alismanin gesitli kisitlar1i bulunmaktadir. S6z konusu kisitlardan ilki,
orneklem kapsaminda incelenen isletme sayisi ve yil araligidir. Nitekim farkli iilke
uygulamalari ¢alismaya dahil edilerek hem 6rneklem genisletilebilir hem de karsilastirmali
sonuglarin elde edilebilmesi miimkiin hale gelebilir. Bir diger kisit ise, aragtirma kapsaminda
kullanilacak degiskenlerle ilgilidir. Oyle ki arastirma modellerine kurumsal yénetim
uygulamalar1 gibi isletmelere 6zgii cesitli degiskeneler dahil edilerek ilgili durum farkli
acilardan degerlendirilebilir. Son olarak gelecek ¢alismalarda, iligkili taraf islemleri daha
ayrintil bilesenlere ayirilarak ¢esitli mali gostergeler tizerindeki etkileri incelenebilir.
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