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OZET

Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren
XUSRD koduyla fiyat ve getiri olarak hesaplanmaya baslanmistir. Borsa Istanbul’da
islem goren ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslari {ist seviyede olan sirketlerin
yer aldig1 endekstir. Siirdiiriilebilirlik endeksine girebilmek i¢in ¢evre, ekonomik ve
sosyal boyutlar olmak {izere ii¢ kistas tamamlamak gerekmektedir. Bu calismanin
amaci; kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olan isletmelerin endekse dahil
olmadan oOnceki durumlar1 g6z Oniine alindiginda finansal performanslarindaki
degisimin ele alinmasidir. Bu sebeple 2014-2020 yillar1 arasinda kurumsal
stirdiiriilebilirlik endeksinde diizenli olarak yer alan 24 igletmenin 2009-2014 ve 2014-
2020 yillar1 arasindaki finansal performanslar1 goz Ontine alinarak Kurumsal
Sirdiiriilebilirlik  Endeksinin  isletmeler tizerindeki  etkisinin  karsilastirilmasi
amaglanmistir. Calismaya kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan banka disi

faaliyet gosteren isletmeler dahil edilmistir.

Arastirmada Hisse getiri oran1 (HGO), Aktif karlilik (ROA), Ozsermaye karlilig1
(ROE), Net kar marji (NKM), Cari oran (CO), Kaldirag oran1 (KO), Aktif devir hizt
(ADH), Fiyat/Kazan¢ (F/K) ve Piyasa degeri/Defter degeri (PD/DD) degiskenlerinden
yararlanilmigtir. Arastirma yOntemi olarak Panel regresyon yontemi kullanilmistir.
Arastirma iki modelden olusmaktadir. Model 1. Firmalarin endekse dahil olamadan
onceki 6 yilin, Model 2. ise firmalarin endekse dahil olduktan sonraki alt1 yilin finansal
verilerini kapsamaktadir. Arastirma sonucunda Model 2. incelendiginde, Hisse senedi
getiri oran1 degiskenini tahmin edebilecek panel regresyon yonteminde Ozsermaye
karlihigr (ROE), Aktif devir hizi (ADH), ve Piyasa deger/ Defter (PD/DD) degeri

degiskenlerinin tahminde anlamli degerlere sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Siirduriilebilirlik Endeksi, Finansal Performans, Panel

Regresyon Analizi



ABSTRACT

BIST Sustainability Index started to be calculated as price and yield with the
code XUSRD as of 4 November 2014. It is the index that includes companies traded on
Borsa Istanbul and with high corporate sustainability performances. In order to be
included in the index, three criteria must be completed: environmental, economic and
social dimensions. The aim of this study is; Considering the situations of the enterprises
included in the corporate sustainability index before they were included in the index, it
is to address the change in their financial performance. For this reason, it is aimed to
compare the effect of the Corporate Sustainability Index on businesses by considering
the financial performances of 24 businesses that are regularly included in the corporate
sustainability index between the years 2014-2020, between the years 2009-2014 and
2014-2020. The businesses included in the study consist of non-bank businesses

included in the corporate sustainability index.

In the research, the variables of Stock Return Rate, Return on Assets (ROA),
Return on Equity (ROE), Net Profit Margin (NKM), Current Ratio (CO), Leverage
Ratio, Asset Turnover, Price / Earning and Market Value / Book Value variables were
used. Panel regression method was used as a research method. The research consists of
two models. Model 1. It covers the 6 years before the companies are included in the
index, and Model 2 covers the six years after the companies are included in the index.
As a result of the research, Model 2 is examined, it is seen that in the panel regression
method that can predict the stock return rate variable, the variables of Return on Equity
(ROE), Asset turnover, and Market value / Book value have significant values in the

estimation.

Keywords: Corporate Sustainability Index, Financial Performance, Panel Regression
Method
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GIRIS

Isletmeler ge¢misten giiniimiize insan ihtiyaglarim karsilayabilecek mal ve
hizmet talebini yerine getirmeyi amaglamaktadir. Gliniimiizde gelisen teknoloji ve hizla
artan rekabet ortamiyla artik isletmelerin faaliyetlerini gergeklestirmeleri ve varliklarini
stirdiirmeleri tek basina yeterli olmamaktadir. Bir isletmenin finansal boyutunun
yaninda, iiretim asamalar1 sirasinda meydana gelen sosyal ve ¢evresel kirlilik faktorleri
ve bunlara olan duyarliliklar1 da isletmelerin sorumluluklari altindadir. Isletmelerin bu
faktorlerden Otiirii i¢ ve dis paydaslarina karsi sorumluluklarini yerine getirmeleri

gerekmektedir.

Isletmeler ekonomik, sosyal ve ¢evresel performanslarini gézlemlemek ve diger
isletmeler karsisinda rekabet avantaji elde etmek amaciyla siirdiiriilebilirlik

faaliyetlerini diizenli olarak raporlamaktadir (Tang, 2019: 2081).

Bugiin kullandigimiz siirdiirtilebilirlik kavrami Brundtland raporunda ortaya
atilmadan 6nce “Biiylimenin Sirlart” adli raporda kullanilmistir. Bu rapor 1972 yilinda
Roma Kuliibii tarafindan yazilmistir. Rapor konu olarak ekonomi ve ¢evre arasindaki
iligkiyi ve iretimin c¢evreye verdigi zarari ele almaktadir. Rapordan sonra 1972’de
Stockholm’de meydana gelen “Birlesmis Milletler insan ve Cevre Konferans:” (United
Nations Conference on the Human Environment) Siirdiiriilebilir kalkinma ve bu
kalkinmanin ¢evresel boyutunu konu edinen uluslararasi ilk etkinlik olarak kabul
edilmistir (SKD Tiirkiye Raporu, 2017).

Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu (WCED), 27 Nisan 1987'de Ingiltere'nin
Londra kentinde bir basin toplantisinda Brundtland (Ortak Gelecegimiz) adli raporunu
diinyaya sunmustur. Raporda ¢evre ve kalkinmanin kritik konular1 ele alinmis olup, bu
konular i¢in uzun vadeli somut ve gergek¢i Onerilerde bulunulmustur (Keeble, 1987:
17).

Stirdiiriilebilir kalkinma acgisinda 6nemli bir gelismede 1992 yilinda Rio de
Janeiro’ kentinde diizenlenen Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Konferansi’nin
diizenlenmesidir. Bu konferans neticesinde siirdiirtilebilir kalkinma fikri giderek giic
kazanmig ve siirdiiriilebilir kalkinma fikrinin gerceklesebilmesi i¢in tek iilkenin degil
diinyanin  ortaklagmasi  gerektigi vurgulanmistir. Ayni zamanda konferansta

stirdiirtilebilir gelismeyi korumak i¢in ekonomiyi, ekolojiyi ve toplumu hesaba katmayz,



biitiinlestirmeyi ve gelecek nesiller i¢in diinyanin g¢evresel ve kiiltiirel kaynaklarina
saygl gosterirken sosyal esitsizligin azaltilmasi amaglanmistir (Nudes ve Peixoto, 2010:
1).

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik ekonomik, sosyal ve ¢evresel olmak iizere ti¢ boyutta
incelenir. Ulkemizde 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren XUSRD koduyla BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi hesaplanmaya baslanmistir. Bu c¢alismada, BIST
Siirdiirtilebilirlik Endeksinde 2014 yili itibariyle siirekliligini koruyan 24 isletmenin
endekse dahil olduktan sonra ve dahil olmadan onceki finansal performanslarinin
karsilastirilmasi amaglanmistir. Isletmelerin aktif karlilik, 6z sermaye karliligi, net kar
marji, cari oran, kaldirag orani, aktif devir hizi, F/K ve PD/DD degiskenleri kullanilarak

panel regresyon yontemiyle finansal performanslari incelenecektir.

Calisma {i¢ bolimden olusmaktadir. Calismanin ilk bolimiinde Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve endeks kriterlerine yer verilirken, ikinci bolimde finansal
performans ve dl¢lim yontemleri agiklanmistir. Son olarak {iciincii boliimde degiskenler
ve analiz sonuglarina yer verilmistir. Calismada 2014 yilindan itibaren Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik  Endeksinde diizenli olarak yer alan isletmelerin, endekse dahil
olmadan oOnce ve endekse dahil olduktan sonraki finansal performanslarinin
karsilastirilmast amaglanmigtir. Daha Onceden yapilan c¢alismalar incelendiginde,
caligmalarin donem araliklarinin yapilan ¢alismalarin yilindan 6tiirii kisa tutuldugu ve
diizenli olarak siirdiirtilebilirlik endeksinde yer alma kisiti ile ¢ok karsilasilmadigi

gorilmiistiir.



BIiRINCi BOLUM
KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK KAVRAMI VE ONEMIi

Bu bolimde Kurumsal siirdirilebilirlik kavrami, Uluslararasi Sirdiriilebilirlik

borsalari, siirdiiriilebilirligin  boyutlar1 ve Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olma

kriterleri iizerinde durulmustur.

1.1. KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK KAVRAMI

Stirdiirtilebilirlik kavrami tarih igerisinde siirekli olarak kullanilan bir kavramdir.
Ancak bugiin kullandigimiz anlamiyla siirdiiriilebilirlik kavrami Brundtland raporunda
ortaya atilmadan once “Biiylimenin Sirlar1” adli raporda kullanilmistir. Bu rapor 1972
yilinda Roma Kuliibii tarafindan yazilmistir. Rapor konu olarak ekonomi ve c¢evre
arasindaki iliskiyi ve liretimin ¢evreye verdigi zarari ele almaktadir. Rapordan sonra
1972°de  Stockholm’de meydana gelen “Birlesmis Milletler Insan ve Cevre
Konferansi”(United Nations Conference on the Human Environment) Siirdiiriilebilir
kalkinma ve bu kalkinmanin g¢evresel boyutunu konu edinen uluslararas: ilk etkinlik

olarak kabul edilmistir (SKD Tiirkiye Raporu, 2017).

Sturdiiriilebilirlik kavrami daha sonra 1992 yilinda diizenlenen Birlesmis
Milletler Cevre ve Kalkinma Konferansinda giderek gii¢ kazanmistir. Konferansta
strdiiriilebilir gelismeyi korumak amacghi yapilmasi gereken fedakarliklardan

bahsedilmistir (Nudes ve Peixoto, 2010: 1).

Surdiiriilebilirlik  kavrami, giintimiizde bulunan toplum ile gelecek nesil
arasindaki denge ve uyumun saglanmasi olarak agiklanabilmektedir. Strdiiriilebilirlik
sonu bulmayan ve siirekli devam eden bir olgudur. Toplumun diinya ile kurdugu uyumu
ve bu uyumun devamliligini ifade eder. 1980°1i yillara kadar isletmeler siirdiiriilebilirlik
kavramin1 isletmenin kazancii artirma potansiyeli anlamiyla kullanmislardir.
Giliniimiizde kurumsal siirdiiriilebilirlik olarak kullanilmaya devam eden bu kavram
yillar icerisinde kapsamim gelistirmistir. Isletmelerin sosyal, ekonomik ve ¢evresel
olarak sorumluluklarni is faaliyetlerine entegre etmesi olarak tanimlanabilmektedir
(Kara, 2020: 8). Kurumsal siirdiiriilebilirlik, is firsatlarin1 degerlendiren ve bu firsatlar

degerlendirirken ekonomik, sosyal ve c¢evresel riskleri géz Oniine alan is yaklagimidir
(Sancar, 2013: 73).



Kurumsal siirdiiriilebilirlik, tanimi geregi bir isletmenin goniillii olarak sosyal ve
cevresel kaygilar ticari faaliyetlerine dahil ettigini gosteren etkilesimlerdir. Her isletme
kurumsal stirdiriilebilirlikle ilgili olarak kendi 6zel hedefini, kurulusun amag¢ ve

stratejisini faaliyet gosterdigi kosullara uygun olarak biinyesinde barindirir (Marrewijk

and Werre, 2002: 1).

Gilinlimiizde sik¢a konusulan cevre kirliligi, kiiresel 1sinma gibi bircok konu
mevcuttur. Giderek artan niifus orani ve doganin yok olmaya baslamasi belirli
orglitlenmelere de yol gosterici olmustur. Siirdiirtilebilir kalkinmada ekonomik
faaliyetlerin dogaya ve cevreye zarar verilmeden yiiriitiilmesi ve bu olgunun diger
isletmelere de benimsetilmesi amaciyla ¢ok Onemli bir yere sahiptir. Bu kavramin
ortaya ¢ikmasindaki 6nemli etmenlerden birisi ise gelismis lilkelerde faaliyet gdsteren

biiyiik firmalarin sadece tiretim odakli ¢alismalarindan kaynaklidir (Engin, 2013: 87)

Kurumsal  siirdiiriilebilirlikle  ilgili  gelismeler  sonucunda,  firmalar
siirdiiriilebilirlik raporlart yaymlamaya baslamis ve siirdiiriilebilirlik endeksleri
olusturulmustur. Son yillarda gelismekte olan iilke borsalart yatirrmceilar bilgilendirmek
ve uluslararast yatirimcilara hitap edebilmek i¢in bazi kararlar almaya baglamistir

(Ersoy, 2016: 44).

Artik isletmelerin performanslar1 sadece ekonomik verilerle degil cevresel ve
sosyal riskleri nasil yonettigiyle degerlendirilmektedir. Ornegin firma dogaya zarar
veren bir faaliyetinden otiirii boykot ve itibar kaybiyla karsilasabilir. Stirdiiriilebilirlik
endeksi ise tiim bu risklere kars1 miicadele ve strateji konusunda isletmelere yardimei

olmaktadir (Ersoy, 2016: 44).

Kurumsal Siirdiiriilebilirligi benimseyen isletmeler kit kaynaklar1 daha verimli
sekilde kullanacaklar i¢in geleceg§e yonelik daha kolay yatirim imkam elde ederler.
Boylelikle paydaslart agisindan olumlu bir izlenim kazanmis olduklar1 gibi isletmenin

ekonomik agidan gelismesine de katkida bulunmus olurlar (Giiler, 2019: 6).

Tiirkiye’ de Kurumsal Siirdiiriilebilirlik agisindan suan i¢in yasalagmis bir
yonetmelik bulunmamaktadir. Ancak BIST ve bazi sivil toplum kuruluslart Kurumsal
Stirdiiriilebilirlik ile ilgili egitim ve seminer diizenleyerek lilkemizde siirdiirtilebilirlik

anlayiginin gelisimini amaglamaktadir (Duran, 2018: 21).



Son yillarda borsada islem goren firmalarin siirdiiriilebilirlik agisindan rapor
yayinlanmasma dair baz1 uygulamalar gelistirilmektedir. Boylelikle isletmeler
siirdiiriilebilirlik agisindan bulundugu faaliyetleri ve isletme agisindan olusan riskleri

paydaslar1 ve kamu ile kolaylikla ve seffaflikla paylasmaktadirlar (IMKB, 2011: 9).
1.2. KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI

Kurumsal Siirdiirtilebilirlik Endeksi ©6nde gelen yatirim yapilabilir ve
stirdiiriilebilir isletmeleri kapsamaktadir. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan
ve siirdiirtilebilirlik performanslar1 st diizeyde bulunan isletmeler endekste yer
almaktadir. Sirdiriilebilirlik performanslar 6lgiiliirken, isletmelerin ekonomik, sosyal
ve cevresel siirdiiriilebilirlik kavramlarina verdigi énem ve bu kavramlar ¢ercevesinde
gerceklestirdikleri faaliyetler g6z Oniine alinmaktadir. Boylelikle isletmeler Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik ~ Endeksine  dahil  olduklarinda  siirdiiriilebilirlik  agisindan
gerceklestirdigi faaliyetleri paydaslari ve kamu ile paylasabilir. Siirdiiriilebilirlik
Endeksine dahil olan firmalarin yil i¢inde kriterlere uyup uymadiklari incelenmeye

devam eder.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksi isletmelerin ekonomik, sosyal ve g¢evresel
faktorlere gosterdigi duyarlilik ve bunu isletmelerin karar mekanizmasina yansitmalari
aym zamanda olusabilecek riskleri yonetmesidir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 4
Kasim 2014 tarihinden itibaren XUSRD koduyla yayinlanmaya baslamistir. Endeks
yilda bir olmak iizere Ekim-Kasim donemlerini kapsamaktadir. Siirdiiriilebilirlik
Endeksi yayinlandig: tarihte BIST 30’ da bulunan isletmeleri kapsarken 2019 yili
itibariyle BIST 100’ de bulunan isletmelerde endekse dahil edilmistir

(www.borsaistanbul.com)

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin isletmelere ve sermaye piyasalarma énemli
oranda katki sagladigi diistiniilmektedir. Bunun temel sebebi igletmelerin yeni yatirim
tirtinleri gelistirmesi, dogal kaynaklar, saglik, giivenlik, istthdam gibi konulara verilen
Onemin artmasi olarak goriilmektedir. Boylelikle isletmelerin hem Tiirkiye hem de
Diinya icin onemli olan siirdiiriilebilirlige katkisi bagimsiz ve tarafsiz bir sekilde
performans gostergeleri ile belirlenmis olur. Yapilan performans degerleme sonuglarina
gore ekonomik, sosyal ve cevresel siirdiiriilebilirlik acisindan yiiksek performans

puanina sahip isletmeler Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil edilir. Boylelikle isletmeler



Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile rekabet avantaji elde ederler ayn1 zamanda isletmelerin

taninmasi ve itibar kazanmasi da endeksin katkilarin biridir (Citak ve Ersoy, 2016: 45).

BIST Aralik 2015 tarihinde Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olmak isteyen firmalar

icin endeks kriterleri ve indikatdrlerini barindiran bir liste yaymlamistir:

Tablo 1. BIST Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Kriterler

Cevre Politikasi

Gostergeler

Tanimi

Temel konular

Sirket birincil ¢evre sektoriine iliskin en az bir
adet sektore 6zgii konuya atifta bulunmalidir

Cevre yoOneticisinin diizeyi

Cevre politikast yoneticisinin bulunmasi

Amag ve hedef bazli yaklagim taahhiidii

Siirekli gelisme taahhiidii

Kilit alanlar i¢in amag ve hedeflerin sunulmasi

Amag ve hedef bazli yaklagim taahhiidii

[zleme ve denetim taahhiidii

Cevre yonetim sisteminin bulunmasi

Kamuyu aydinlatma taahhiidii

Agiklik ve seffaflik taahhiidii

Kiiresel uygulanabilir  kurumsal c¢alisma Ortak kiiresel standartlara uyum taahhiidii
standartlar

ICC tiyeligi Uyelik gereklidir

CERE iiyeligi Uyelik gereklidir
Responsible Care Uyelik gereklidir

WBSCD iiyeligi Uyelik gereklidir

UNEP Fin Uyelik gereklidir

Biyocesitlilik Politikas1

Grup veya yer bazinda Biyogesitlilik eylem
plan1 bulunmast

Biyogesitlilik hedeflerinin belirlenmesi,
etkilerinin incelenmesi, sonuglarin
raporlanmasi

Ekosistemleri Gelistirmeye Y o6nelik Eylemler
ve Sponsorluk Alinmasi

Yerel halki bilgilendirmek igin sirketlerin

kuruluslarla is birligi taahhiidii

Biyogesitlilik S6zlesmesine Uygun Politika
Benimseme

Diinyanin ekolojik temellerini koruma
taahhiidii

Gelistirme potansiyelinin degerlendirilmesi

Isletmenin Biyocgesitlilik etkilerinin ve
gelistirme potansiyelinin diizenli olarak
degerlendirildigini a¢iklamalidir.

Biyogesitlilik ile ilgili gelismelerin ayrintili
raporlanmasi

Nicel verileri agiklama

Dogal kaynaklarin sertifikasyon programi

Sirket hammadde teminini sertifikasyon




gercevesinde temin edilmesi

faaliyeti gosteren tedarik¢iden yaptigini beyan
etmeli

Iklim Degisikligi Politikasi

Iklim degisikligi konular1 i¢in sorumlulugun ist
diizeyde olmasi

Yonetim Kurulu diizeyinde veya Ust
Diizey y6netim sorumlulugu

Iklim degisikligi taahhiidii

Sirket iklim degisikligiyle ilgili etkiyi
asgariye indirme konusundaki
sorumlulugunu agik¢a kabul eder.

Uriinle ilgili iklim degisikligi taahhiidii

Uriiniin iklim degisikligi etkisini en aza
indirme sorumlulugunu acik¢a kabul eder

Politika, ulusal veya uluslararasi hiikiimet
giindemini yansitir

Politikanin ulusal veya uluslararasi
hedeflere atifta bulunarak a¢iklanmasi

Sera gaz1 emisyonunun azaltilmasi konusunda uzun
vadeli stratejik amag

Nicel sera gazi emisyonu azalimi igin
kamuya aciklanan hedefler

Sera gaz1 emisyonunun azaltilmasi konusunda kisa
vadeli stratejik amag

Nicel sera gazi emisyonu azalimi igin
kamuya aciklanan hedefler

Normallestirilmis emisyonlar

Uygun emisyon verileri rapor edilir.

Trend veriler

Isletmenin en az ii¢ y1llik verilerini rapor
etmesi

Uygulanan metodoloji

Emisyonlarin hesaplanma yonteminin
agiklanmasi

Onay

Verileri i¢-dis onay1

Riisvetle Miicadele Politikasi

Riisvet alma ve vermenin yasaklanmasi

Sirket riigveti yasakladigini beyan etmeli

Kanun ve Yonetmeliklere uyum

Sirket kanunlara uydugunu beyan etmeli

Hediye alma ve vermenin yasaklanmasi

Sirketin hediye aligverisini yasakladig
beyan edilmeli

Siyasi baglarin yasaklanmasi

Siyasi bagislarin yasaklandigi beyan
edilmeli

Calisanlarin riisveti reddetmekten 6tiirii zarar
gérmemesi

Calisanlarin riisveti reddetmesi iizerine
zarar gdrmeyecegini beyan eden politika
bulunmali

insan Haklar: Politikasi

Cocuk isci calistirma, zorla galigtirma ve ayrim
yapmama

Diinya Calisma Orgiitii’niin (ILO)
caligmalarindan en az ikisini kapsayan
beyan bulundurma

OECD’nin ¢okuluslu sirketler i¢in rehber ilkelerini

Destekledigini beyan etmeli




destekleme

Daha genis kapsamli temel insan haklarini
destekleme

Insan Haklar1 Evrensel Bildirgesi’nin
desteklendiginin beyani

Silahl1 koruma politikasi

Birlesmis Milletler Kuvvet ve Atesli Silah
kullanimina dair temel ilkeleri
onayladiginin kamuya ac¢ik beyant

Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi

Sézlesmeyi Imzalamis olma

Faaliyetler i¢cin SA8000

SA8000’1 imzalamis olma

Giivenlik ve Insan Haklar1 icin Goniillii Ilkeler

Ilkeleri imzalamis olma

Insan haklari risk altinda oldugunda insan haklarini
savunma taahhiidii

Sirketin faaliyet alaninda, insan haklar risk
altinda olmas1 durumunda yetkililerle
temasa gecmesi

Saghk ve Giivenlik

Kazanilan 6diiliin ayrintilart

Sirket saglik kuruluslarindan 6diil aldigina
veya faaliyetlerin OHSAS18001 sertifikalt
olduguna dair belge

Saglik ve giivenlik egitimi

Saglik ve emniyet egitiminin verildigine
sair belge

Ust diizey yénetici sorumlulugu

Saglik ve giivenlik konularinin
sorumlulugunu {ist diizey bir yoneticinin
aldigim belirten belge

Saglik ve giivenlik durumu verileri

Saglik ve gilivenlik performansi nicel
verileri agiklama

Finansal Erisim

Finansal erisim programi

Sirketin geleneksel olmayan miisterilere
yonelik finansal erigimi artirma girisimleri

Finansal erisimin artirilmasina yonelik niteliksel ve
niceliksel hedeflerin saglanmasi

Finansal erigimi artirmaya yonelik girisim
verilerinin sunulmasi

Finansal erisimi artirmaya yonelik acik kanitlar

Mutlak tutar veya oran olarak onceki 12
aya gore durumun beyani

Kaynak:(BIST,2015)

Yukarida tablo seklinde bulunan sosyal ve ¢evresel indikatorler disinda endekse

dahil olmak isteyen isletmeler i¢in degerlemede dikkate alinacak ve alinmayacak

kriterler mevcuttur (BIST, 2015: 67).




1.2.1 BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi degerleme asamasinda dikkate

alinacak kaynaklar:

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilecek isletmeler degerlemeye
alinmadan 6nce isletmelerin kaynaklar1 incelenir. incelenen bu kaynaklar asagida yer

almaktadir.

e Sirket yillik mali rapor ve tablolari

o Sirket Stirdiirtilebilirlik, Kurumsal Sosyal Sorumluluk Raporu, Cevresel, Sosyal
ve Toplum tiirii raporlar

o Websitesi

e Kamuoyu veya paydaslarin erisimine acik Diizenleyiciler veya kamu kurumlari
tarafindan hazirlanmis bilgiler

e Uciincii sahislar tarafindan hazirlanis kamuya veya paydaslara aciklanan bilgiler

1.2.2 BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi degerlemeye dahil edilmeyen

kaynaklar:

Isletmeler Siirdiiriilebilirlik endeksine alinmadan 6nce incelemeye tabi tutulurlar
ancak bazi kaynaklar bu incelemelere dahil edilmez. Incelemeye dahil edilmeyen

kaynaklar agagida listelenmistir.

e Web sitesinde yayinlanmayan bilgiler

e Gizli kaynak veya gayri resmi yollarla elde edilen veriler

e Kamu aydinlatma yoluyla onaylanmayan anketler

e Kamuya daha agiklanmamis, hazirlanmakta olan materyaller

¢ Gizli tutulmasi istenen isyeri personel talimatlari
1.2.3 Siirdiiriilebilirlik Kavraminin isletmelere Sagladigi Degerler

Stirdiirtilebilirligin ¢cevreye oldugu kadar isletmelere de bir¢ok agidan katkisi

bulunmaktadir. Bunlar su sekilde siralanabilir (Siirdiiriilebilirlik Rehberi: 17).

e Siirdiiriilebilirligi isletme siireclerine benimseterek, bu olguyu kamuoyu ile acik
bir sekilde paylasan isletmeler toplum agisindan olumlu bir izlenim olusturur ve

bu sayede marka degerlerini artirir.
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Stirdiiriilebilirligi isletme biinyesine dahil eden isletmeler bu anlayisla birlikte
enerji tasarrufu, israfin azaltilmasiyla hammadde karliligi ve atik doniisiim
maliyetlerine daha az katlanmalarindan 6tiirii sirket karliligini ve verimliligini
artirmis olur.

Sirketlerin nitelikli ¢alisanlar1 blinyesinde barindirmasi sirketin saygmligini iyi
yonde etkilemektedir. Nitelikli ¢alisanlar prensip a¢isindan kisisel goriisleriyle
ortiigen isletmeleri tercih ederler. Siirdiiriilebilirlik anlayisini benimsemis
isletmeler insan kaynaklar1 bolimiiniin de gelistirilmesiyle nitelikli is giiciine,
calisanlarin bagliligina ve gerekli motivasyona da sahip olurlar.

Siirdiiriilebilirlik kavrami sadece isletmeler agisindan degil tiiketiciler i¢inde
Oonemli bir kavram haline gelmistir. Tiiketicilerin biiylik cogunlugu isletmelerin
cevre ve doga acisindan yerine getirdikleri sorumluluklara biiyiikk 6nem
vermektedir.

Stirdiiriilebilir bakis agisina sahip olmanin bir avantaji da yaratic1 diislince ve
yeniliklere daha fazla olanak saglamasidir. Boylelikle isletmeler rekabet
ortaminda sektorlerinde yenilik¢i fikirlerle rekabetlerine kiyasla avantaj
saglamis olacaktir.

Stirdiiriilebilirlik kavraminin sadece cevresel ve sosyal degil finansal konularda
da 6nemi giderek artmustir. Isletmelerin gerekli finansal destekleri saglamak igin
bagvurdugu finansal kuruluslar yatirimeilarimi bilgilendirirken, finansal destek
saglarken ve projeleri degerlendirirken sirketlerin siirdiiriilebilirlik kavramina
verdigi dnemi gbz 6niinde bulundurur.

Sirketlerin  risk  yonetimi  acgisindan da  avantajlar1  bulunmaktadir.
Strdiiriilebilirligi benimseyen ve is akisina uyumlu hale getiren isletmeler
sosyal, cevresel ve yonetim acisindan olusabilecek sorunlari etkin bir sekilde
cozerek yeni kosullara uyum saglamayi isletme ve calisanlar1 agisindan
kolaylastirir.

Isletmelerde kurumsal yonetimin verimli bir sekilde islemesi, sermaye
maliyetlerinin azalmasi, likiditenin artmasi, proaktif kriz ¢6ziimii ve sirket

Omriiniin uzamasina biiytiik katki saglar.
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1.3 ULUSLARARASI SURDURULEBILIR BORSALAR

Birlesmis Milletlerin destekledigi Stirdiiriilebilir Borsalar girisimi (Sustainable
Stock Exchanges, SSE) 2009 yilindan itibaren uygulanmaya baslanmistir. Borsa
Istanbul 2012 yilinda yapilan RIO+20 zirvesi ile kurulusta yer alan ilk bes borsadan biri
olmustur. Siirdiiriilebilir Borsalar girisimine tiiye sayist 2019 yili itibariyle 90’a

ulagsmustir (https ://borsaistanbul.com/tr/sayfa/58/borsa-istanbulda-surdurulebilirlik)

Kurumsal Siirdiiriilebilirlige 6nem veren, siirdiirtilebilirlik raporu yayinlayan ve
stirdiiriilebilirlik  kriterlerine uyan isletmeler stirdiiriilebilirlik endekslerinde yer
almaktadir. Surdiiriilebilirlik endeksleri sosyal, ¢evresel ve ekonomik siirdiiriilebilirlik
kavramlar1 geregi yapilan isletme faaliyetlerini i¢ ve dis paydaslarla seffaf bir sekilde

paylagma firsati sunmaktadir.

Siirdiiriilebilirlik Endeksi mevcut yatirimcilar: bilgilendirmekte ve ayn1 zamanda
kiiresel piyasalarda islem yapan yatirnmcilarinda ilgisini ¢ekmektedir. Kiiresel
piyasalarda ilk stirdiiriilebilirlik endeksi Dow Jones Diinya Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile
olusturulmustur. Endekste yer alan isletmeler endeks kriterleri ve donemsel kontrollere
tabi tutulmaktadir. Degerlendirme sonucuna gore %10’ luk dilimde yer alan isletmeler

endekse dahil olmaktadir (Karademir, 2019: 36).

Stirdiirtilebilirlik Endeksi oncelikle gelismis iilkelerde kurulmaya baslamustir.
Bunun temel nedeni gelismis tilkelerde yatirim {iriinlerinin daha fazla olmasidir. Ancak
gelismekte Olan tilkeler, gelismis iilkeleri yakindan takip etmektedir. Gelismekte olan
iilkelerde Siirdiirtilebilirlik Endeksi ilk olarak Afrika’ da kurulmustur. Sonrasinda
Johannesburg Borsasi’'nda 2004 yilinda Sosyal Sorumluluk Endeksi faaliyete
baslamistir. 2005 yilinda ise Latin Amerika’da Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi
kurulmustur (Giiler, 2019;23).

Stirdiirtilebilir Borsalar Girisimine Kayith olan borsalar asagidaki tabloda yer

almaktadir.
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Tablo 2: Siirdiiriilebilir Borsalar Girisimine Kayith Baz1 Borsalar

FTSE4AGOOD Index Series

Diinya ¢apinda kurumsal sorumluluk
standartlarin1  karsilayan  sirketleri
belirlemek i¢in tasarlanmistir.

Natur-Aktien- Index

Ekolojik ve sosyal siirdiiriilebilir
yonetim tarzlarinin gelisimine kiiresel
olarak katkida bulunan sirketlerin
ekonomik basarisini 6lgmesi amactyla
kurulmustur.

Ethibel ESI Indexes

Avrupa, Amerika ve Giineydogu Asya
sirketlerini kapsar.

Calvert US Large Cap Core
Index(Formerly Calvert Social Index)

Responsible

Piyasa degeri en yiiksek 1000 ABD
sirketinden olusur.

MSCI KLD 400 Social Index

En eski ABD endeksidir. Sosyal ve
cevresel kriterlere uyan 400 ABD
sirketini kapsar.

UmweltBank - Aktien Index(UBAI)

Siirdiiriilebilir  yonetim konusunda
uzmanlagsmig 18 Alman sirketi kapsar.

ECPI Global Ethical Equity Index BM Sorumlu Yatinm ilkelerini
benimseyen uluslararas1 sirketleri
kapsar.

STOXX Europe Sustainability Cevresel ve  sosyal  kriterleri
kargilayan 600 Avrupa sirketini
kapsar.

ECPI Ethical Index Almanya, Hollanda ve Ingiltere

sirketlerini kapsar.

ECPI Euro Ethical Government Bond Index

Fransa, 1talya, Almanya, Hollanda,
Ispanya, Avusturya, Irlanda,
Finlandiya, Liiksemburg, Portekiz ve
Belgika’y1 kapsar.

DJSI North America

Kuzey Amerika’nin en biiyiikk 600
sirketinin %20’sini kapsiyor.

ESI Excellence Global

Avrupa, Amerika ve Giineydogu Asya
Sirketlerini kapsar

HVB Nachhaltingkeitsindex

Hollanda, Ingiltere ~ve  Fransa
iilkelerinde bulunan en iyi temettii
getirisine sahip 16 isletmeyi bulunur.

OkoDAX

Almanya’da islem gdren borsadir.

DAXglobal Alternative Energy Index

Alternatif enerji alaninda diinya
capindaki en biliyik on bes
kurulusun performansini

gostermektedir.
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Global Challenges Index

Amerika,  Isveg, ~Almanya ve
Ingiltere’yi kapsayan bir endekstir.

ESI Excellence Europe

Avrupa, Amerika ve Giineydogu
Asya'daki tiim  enddistriler i¢in
kurumsal sosyal sorumluluk alaninda
sinifinin en iyisi sirketleri igerir.

DAXglobal Sarasin Sustainability

Siirdiiriilebilirlik Almanya endeksidir.

JSE SRI Index Afrika  siirdiiriilebilirlik  ilkelerine
uyan isletmeleri kapsar.

MAC Solar Energy Index Giines  enerjisinden elde edilen
elektrigin  satisinda  uzmanlasmis

sirketleri kapsar.

nx25

Diinya capinda ekolojik ve sosyal
sirdiiriilebilirligi  destekleyen 25
sirketten olusuyor.

RENIXX World - Renewable Energy Industrial
Index

Fransa enerji isletmelerini kapsar.

Corporate Sustainability Index (ISE)

Brezilya Siirdiiriilebilirlik Endeksini
kapsar.

FTSE Environmental Markets Index Series

Yenilenebilir ve alternatif enerji,
enerji verimliligi, su teknolojisi, atik
ve kirlilik kontrolii dahil olmak {izere
cevre teknolojisi ve c¢evresel s
faaliyetlerinde Onemli rol oynayan
kiiresel sirketlerin performansini 6lgen
endeks.

Jantzi Social Index

60 Kanadali sirketten olusur.

EURO STOXX Sustainability ex AGTAF

Avrupa Sirketlerini kapsar

DJSI Sustainability North America 40

Dow Jones Diinya Endeksi'ndeki en
biiyiik 600 Kuzey Amerika sirketinin
stirdiirtilebilirligi agisindan ilk% 20'yi
kapsar

ECPI Global ESG Technology Equity

Japon siirdiiriilebilirlik endeksidir

ECPI Global Climate Change Equity

Amerika teknoloji sirketlerini kapsar

ECPI Euro Ethical Index Govternment 1_3

Liiksemburg, Irlanda, Finlandiya,
Avusturya,  Hollanda,  Ispanya,
Almanya, Fransa, italya, Portekiz ve
Belgika sirketlerini kapsar.

ECPI Global ESG Healthcare Equity

Ingiltereyi kapsar.

DJSI Emerging Markets

Dow Jones Kiiresel Toplam Hisse
Senedi Endeksi'nde siirdiiriilebilirlik
acisindan Oncii  olan 800 biyiik
Yiikselen Piyasalar sirketinin ilk%
10'unun performansini izleyen
endekstir.



https://www.nachhaltiges-investment.org/Indizes/Datenbank/Ergebnis.aspx?idIndex=145
https://www.nachhaltiges-investment.org/Indizes/Datenbank/Ergebnis.aspx?idIndex=165
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VBV-Osterreichischer
(VONIX)

Nachhaltigkeitsindex

Sosyal ve cevresel basarilar agisindan
lider olan Awusturya sirketlerinden
olusur.

WilderHill New Energy Global Innovation Index

25 tlkede (Hong Kong ve Tayvan

hari¢) 31 borsada listelenen 94
sirketin yer aldig1 kiiresel bir
endekstir.

Ardour Global Index Alternatif Enerji Teknolojileri

alaninda faaliyet gosteren, kiiresel
olarak islem goren sirketler icin bir
hisse senedi kiyaslama gorevi gérmek
lizere tasarlanmigtir.

UN Global Compact 100

Global Compact sirketlerinden olusan
temsili bir gruptan olusmaktadir.

Global Challenges Corporates (GCC)

Siirdiiriilebilirlik performansi
acisindan kati gereksinimlerini
kargilayan  tahvil  ihraggilarindan
olusur

DJSI Diversified Family

1999'da gelistirilmis ve Dow Jones
Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nin temeli
olarak kullanilmusg bir endekstir.

Ardour Global Alternative Energy Index North
America

Alternatif Enerji Teknolojileri
alaninda faaliyet gosteren, kiiresel
olarak islem goren sirketler igin bir
hisse senedi kiyaslama gorevi gérmek
ilizere tasarlanmistir. ABD sirketlerini
kapsar.

Ardour Global Alternative Energy Index Europe

Alternatif Enerji Teknolojileri
alaninda faaliyet gosteren, kiiresel
olarak islem goren sirketler icin bir
hisse senedi kiyaslama gorevi gérmek
iizere tasarlanmistir. Ingiltere ve
Fransa girketlerini kapsar.

DJSI Australia Index

Dow Jones Global Endeksinde yer
alan ve kurumsal siirdiiriilebilirlik
agisindan kendi alanlarina onciiliik
eden en biyik 2500 sirketin ilk%
10'unun performansini izlemek igin
olusturulmustur. Avusturalya
sirketlerini kapsar.

Euronext Vigeo EM 70

70 gelismekte olan iilke sirketinden
olusmaktadir.



https://www.nachhaltiges-investment.org/Indizes/Datenbank/Ergebnis.aspx?idIndex=188
https://www.nachhaltiges-investment.org/Indizes/Datenbank/Ergebnis.aspx?idIndex=188
https://www.nachhaltiges-investment.org/Indizes/Datenbank/Ergebnis.aspx?idIndex=189
https://www.nachhaltiges-investment.org/Indizes/Datenbank/Ergebnis.aspx?idIndex=191
https://www.nachhaltiges-investment.org/Indizes/Datenbank/Ergebnis.aspx?idIndex=195
https://www.nachhaltiges-investment.org/Indizes/Datenbank/Ergebnis.aspx?idIndex=196
https://www.nachhaltiges-investment.org/Indizes/Datenbank/Ergebnis.aspx?idIndex=197
https://www.nachhaltiges-investment.org/Indizes/Datenbank/Ergebnis.aspx?idIndex=213
https://www.nachhaltiges-investment.org/Indizes/Datenbank/Ergebnis.aspx?idIndex=213
https://www.nachhaltiges-investment.org/Indizes/Datenbank/Ergebnis.aspx?idIndex=214
https://www.nachhaltiges-investment.org/Indizes/Datenbank/Ergebnis.aspx?idIndex=216
https://www.nachhaltiges-investment.org/Indizes/Datenbank/Ergebnis.aspx?idIndex=218
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Ethical Europe Climate Care Index

Karbon ayak izi standartlarim
karsilayan Avrupa sirketlerinden 30
tanesinin yer aldig1 bir endekstir.

Solactive Oekom Ethical Low Volatility Index

ABD, Hollanda, Almanya, Isvicre,
Ispanya sirketlerinden Prime
sertifikasina sahip 30 sirket yer alir.

Ethical Europe Equity Index

Avrupa tlkelerini kapsar kriterlere
uyan 30 sirket yer alir.

Stoxx Europe Sustainability

Avrupa  sirketlerinin  ekonomik,
cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik
kriterleri  acisindan  performansini
izler.

ECPI Ethical Indexes

Kiiresel etik bir endekstir.

Kaynak: (https://www.nachhaltiges-investment.org/)

1.4 KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK BOYUTLARI

Kurumsal siirdiriilebilirlik, kurumsal biliyiimenin ve karliligin 6nemli

oldugunu kabul ederken ayni zamanda ekonomik gelisme, ¢evre duyarlilig1 ve sosyal

esitlik temeline dayanan bir kavramdir (Wilson, 2003: 1).

Kurumsal siirdiiriilebilirligin 3 boyutu vardir. Bunlar; ekonomik, ¢evresel ve

sosyal boyutlardir. Ekonomik boyut kit kaynaklarin diizenli kullanimi, ¢evresel boyut

doganin temel dengesinin bozulmamas1 ve korunmasi ile ilgiliyken sosyal boyut aclik,

yoksulluk, istihdam ve kiiltiirel degerleri kapsar (Engin ve Akgoz, 2013: 88).



https://www.nachhaltiges-investment.org/
https://www.nachhaltiges-investment.org/Indizes/Datenbank/Ergebnis.aspx?idIndex=219
https://www.nachhaltiges-investment.org/Indizes/Datenbank/Ergebnis.aspx?idIndex=221
https://www.nachhaltiges-investment.org/Indizes/Datenbank/Ergebnis.aspx?idIndex=222
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Sekil 1. Makro Diizeyde Kurumsal Siirdiiriilebilirlik
Kaynak: (Baumgartner ve Ebner, 2010: 77)

Baumgartner calismasinda Sekil 1’de yer alan yasa, teknoloji ve pazarin
isletmeler agisindan sadece {retim amaciyla degil aym zamanda kurumsal
stirdiiriilebilirlik degerleri agisindan da kiiltiirel, toplumsal ve ¢evresel etmenler kadar

etkili oldugunu belirtmistir.
1.4.1.Sosyal Gostergeler

Sosyal siirdiiriilebilirlik, isletmenin toplum ve insan {izerindeki etkilerini
gostermektedir. Isletmenin sosyal faaliyetleri degerlendirilirken siirdiiriilebilirlik
performanslarindaki sosyal faktorlere verdikleri 6nem goz oniinde bulundurulur. Sosyal
stirdiiriilebilirlik faktoriine 6nem veren isletmeler paydaslar ile iliskilerine ve toplum
nezdinde sosyal sorumluluk faaliyetlerine biiyiik 6l¢iide yer ayirmaktadir (Eren, 2021:
74).
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Esitlik, saglik, egitim, barinma, gilivenlik, niifus temalarmni ele alir. Firmalar
calisan haklari, insan haklart ve esitliksiz gibi konulara gore faaliyetlerini

siirdiirmektedirler. Sosyal gostergeler asagida listelenmistir.

e Fakirlik sinir1 altindaki niifus orani

e Issizlik endeksi

e Qini gelir esitsizligi endeksi

e Ortalama kadin isci ticreti ve erkek is¢i iicreti orani
e (Cocuklarin beslenme orani

e 5 yas alt1 gocuk Sliim orant

e Dogumda yasanan kayip orani

e Atik su hizmeti alan niifus orani

e Temiz igme suya ulasim imkani olan niifus orani

e Temel saglik hizmetinden yararlanabilen kisilerin niifus orani
e Bulasici hastaliklara kars1 cocuk asilama orani

e Dogum kontrol yontemlerinin kullanim orani

e ilkokul mezunu ¢ocuk sayis1

e Lise mezunu yetiskin sayis1

e Yetiskin okuryazar kisi sayis1

e Niifus artig orani

e Kisi basi yasam alan1 miktari

e 100,000 kisinin niifusa oranla sug kaydi
1.4.2.Cevresel Gostergeler

Atmosfer, toprak, su, okyanus ve kiyilar, biyolojik ¢esitlilik temalar1 6n plandadir.
Cevresel faktorleri goz onilinde bulundurarak dogaya en az zarar verilecek yontemleri

tercih etmek. Cevresel gostergeler asagida listelenmistir.

e Ozona zararli madde tiiketim miktar
e Sera gazi emisyonu

e Sehirlerdeki hava kirliligi miktar

e Tarimda kimyasal madde kullanimi1
e Ekim alan1 miktar

e @Gubre kullanim miktari
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e Agac¢ kesme yogunlugu

e Ormanlik alan miktar1

e Sehir yerlesim alanlarinin miktari

e (ollesme etkisinde kalan alan miktari

e Kiyilardaki alg yogunluk oran

e Kiy1 bolgesi niifus orani

e Onemli tiirlerin y1llik avlanma siklig1 ve orani
e Suda bulunan organik materyal yiizdesi

e Yillik yeraltt suyu kullanim orani

e Koruma altina alinan alanlarin orani

e  Onemli tiirlerin varligidir.
1.4.3.Ekonomik Gostergeler

Ekonomik siirdiirtilebilirlik isletmenin sermayesini etkin sekilde kullanmasini ifade
etmektedir. Ekonomik siirdiiriilebilirlige 6nem veren isletmeler yatirimcilarina
ortalamanin iizerinde kazan¢ vadederken isletmenin likidite sikintis1 yasamamasini

hedefler (Eren, 2021: 70).

Ekonomik yapi, Uretim ve tiiketim kaliplar1 temalar: kullanilir. Ekonomik

gostergeler asagida listelenmistir.

e Kisi bas1 Gayri safi milli hasila

e Yatirnmlarin GSMH’ ya oram

e Mal ve hizmetlerde 6deme dengesi

e Borglarin GSMH’ ya orani

e Dis yardimlarin GSMH’ ya orani

e Uretimde malzeme kullanim yogunlugu
e Kisi bagina diisen yillik enerji tiiketimi
e Yenilenebilir enerji kullanim miktar1

e Enerji kullanim yogunlugu

e Tehlikeli atik tiretim miktar1

e Radyoaktif atik yonetimi

e Atiklarin geri déniisiimii ve yeniden kullanimidir (Ozahmet, 2008: 13).
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1.5 KURUMSAL SOSYAL SORUMLULUK

Sosyal sorumluluk isletmenin faaliyetlerini yiiriitirken ahlaki degerleri goz
oniinde bulundurmasi ve sahip oldugu kaynaklar1 i¢in de bulundugu toplumun gelisimi
i¢in kullanmasidir. Isletmeleri degerli kilan tek etmen iirettikleri iiriin veya hizmet degil

ayni zamanda topluma kazandirdiklar1 degerlerdir (Demir, 2013: 213).

Sosyal sorumluluk kavrami isletmenin finansal bir varolus oldugunu ve gelisim
stireci igerisinde kar elde etmesi gerektigini temel prensip olarak kabul etmektedir.
Ancak isletmeler gelisme gosterdik¢e ve deger kazandikca kar elde etmenin yani sira

bir¢ok sorumlulugu da iistlenmek durumunda kalir (Ozkol vd., 2005: 135).

Kurumsal sosyal sorumlulugun varolus temelinde sanayilesmenin gelismesiyle
birlikte ortaya cikan cevresel, sosyal, ekonomik ve Kkiiltiirel sorunlarin sadece devlet
veya resmi diger kuruluslarin degil ayn1 zamanda bu sorunlara ¢6ziim olabilecek yeterli
kaynaga sahip isletmeler ve sivil toplum kuruluglarinin bu sorunlar1 devletle

paylasmalar1 yer almaktadir (Yonet, 2005: 242).

Avrupa Komisyonu tanimina gore, kurumsal sosyal sorumluluk sirketlerin
paydaslan ile etkilesime gegerek sosyal ve cevresel kaygilarimi ticari faaliyetlerine
entegre ettikleri ve bunu goniilliiliik esasina dayali hale getirmeleriyle ortaya ¢ikan

kavramdir (Commission of the European Communities, 2001: 6).

Kurumsal  sosyal sorumluluk  isletmelerin  toplumla  etkilesimini
ilgilendirmektedir. Temel fikir sadece isletme hissedarlarinin degil ayn1 zamanda
toplumun ihtiyaglarim1 gozoniinde bulundurmalarini kapsamaktadir. Bu baglamda
kurumsal sosyal sorumluluk isletmelerin toplumun ihtiyaglarin1  karsilayip

karsilayamamasindan ziyade ne dlglide karsilayip karsilamadigini kapsar (Eren, 2021:
39).

Kurumsal sosyal sorumluluk kavramina 6nem veren ve biinyelerine yerlestiren
isletmeler marka degerini artirma, calisan motivasyonu, miisteri sadakati, yaraticilik
gelistirme ve etkin risk yonetimi agisindan bir¢ok avantaj elde etmis olur (Aktan, 2007:

40).
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1.5.1. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Alanlar:

Gliniimiiz kosullarinda isletmeler kar elde etmek kadar paydaslarina karsi
sorumluluklarini da yerine getirmekle yiikiimliidiir. Paydaslar isletme i¢i ve isletme dist
paydaslar olarak iki gruba ayrilmaktadir. Sahipler, hissedarlar, ¢alisanlar ve yoneticiler
i¢ paydaslar1 olustururken devlet, misteri, tedarik¢iler ve rakipler ise dis paydaslar

olusturmaktadir (Demir, 2013: 214).
Isletmenin paydaslara kars1 sorumluluklar1 asagida belirtilmistir:
e Calisanlara Kars1 Sorumluluk

Is ortaminin ¢alisanlara gore iyilestirilmesi ve calisanlarin sosyal haklarin goz

oniinde bulundurulmasi
e Miisterilere Karsi1 Sorumluluk

Uriinlerin fiyati, garantisi ve kalitesi gibi konularda miisterilere karsi olan

sorumluluklarini yerine getirmesi
e Hissedarlara Kars1 Sorumluluk
Hissedarlara kars1 seffaf olmak ve isletme hakkindaki hissedarlar1 bilgilendirme
e Dogaya ve Cevreye Karsi Sorumluluk

Isletmenin cevre kirliligine kars1 katkida bulunmasi, ¢evreye ve dogaya zarar vermeyen

geri doniisiimlii tirtinler kullanmasi ve geri doniisiimlii tirtinler tiretmesi
e Rakiplere Kars1 Sorumluluk

Haksi1z rekabet ortami olusturacak eylemlerden uzak durmak ve tekellesmeye karsi

yasal ve bireysel onlemler almak.
e Tedarikcilere Kars1 Sorumluluk

Fiyatlama ve 6deme kosullarinda agiklik ve diiriistliik
e Devlete Karsi Sorumluluk

Yasalara baglilik, istihdam yaratma ve vergi yiikiimliiliiklerini yerine getirme
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1.6 KURUMSAL HESAP VEREBILIRLIiK

Hesap verilebilirlik kavraminin tanimi yazarlar arasinda farklilik gosterse de
sorumlu olan tarafin, bilgi talep eden tarafa karsi sorumluluklarini yerine getirdigine
dair aciklamada bulunmasi olarak tanimlanir. Temelde iki taraf arasindaki gilivenilir

bilgi alisverisini benimser (Swift, 2001: 17).

Hesap verebilirlik bir kisinin veya kurumun faaliyetleri ile ilgili yasal ve etik
cercevesinde agiklama veya hesap verebilmesi anlamina gelmektedir. Sorumluluk ve
hesap verebilirlik farkli kavramlardir. Sorumluluk kisinin belirli bir sekilde hareket
etmesi olarak ifade edilirken hesap wverilebilirlik kisinin yaptig1 eylemleri

aciklayabilmesi, gerekgesini gosterebilmesi ve raporlayabilmesini ifade eder (Eren,

2021: 44).

Kurumsal ve politik yiikiimliiliikler agisindan olusan endiseler sebebiyle sivil
toplum kuruluslar1 ve isletmeler “Kurumsal hesap verebilirlik” bayragi altinda
toplanmistir. Boylelikle kurumsal hesap verebilirlik hareketi Johannesburg Zirvesi

2002’den itibaren giderek gii¢c kazanmistir (Broad ve Cavanagh, 1999: 151).

Isletmeler menfaatlerini gézdniinde bulundurduklari ve sorumluluklarmi yerine
getirmedikleri miiddetce paydaslar1 karsisinda bu tiir davranislara riza gosterdikleri,
thmal ettikleri ve sorumsuz davraniglar sergiledikleri i¢in kotli bir algiya sahip olurlar.
Boylelikle isletmenin gelecegi de riske atilmis olur. Isletmeler karar verme ve harekete
gecme firsatini degerlendirme ve paydaslarina gerekli bilgiyi temin etmekle sorumludur

(Cohen, 1995: 5).

Kurumsal hesap verebilirlik ve kurumsal sosyal sorumlulugu birbirinden ayiran
onemli farkliliklar mevcuttur. Kurumsal sosyal sorumluluk temelinde goniilliik esast
bulunur. Ancak kurumsal hesap verebilirlik ele alindiginda kurumsal ytikiimliiliikler,
kamu politikasi, hukuk kurallar1 ve tazminat haklar1 gibi konular dikkate alinir (Utting,
2008: 965).

Kurumsal hesap verebilirlik isletme yoneticilerinin hissedar, bor¢ sahipleri ve
alacakli gibi taraflara karsi yiikiimliiliiklerini yerine getirmemeleri ve istedikleri
aciklamalar1 yerine getirmemeleri halinde yaptirim uygulanabilecegini ifade eder. Bu
yaptirim yapilan ithmale gore itibar kaybi, para cezasi veya hapis cezasi gibi ciddi bir

yaptirima doniisebilir (Porter, 2009: 2).



22

1.7. SOSYAL PAYDAS TEORISI

Isletmeler sanayi devriminden itibaren belirli bir déneme kadar sadece kar
amacina yonelik faaliyette bulunmustur. Boylelikle {irettikleri iirlinlere gore degil
sadece yapilan satiglara odaklanmiglardir. Fakat isletmeler i¢in rekabet ortaminin
olusmasiyla isletmelerin topluma karsi sorumluluklar1 artis gostermistir. Sosyal
sorumluluk kavramimin isletmeler icin 6nemi ve zorunlu bir hal almasi paydas
kavrammi da one ¢ikartmistir. Isletme aldig1 kararlarda ve isletme prensiplerinde

paydaslar1 géz oniinde bulundurmak ve paydaslarin beklentilerini karsilamakla yiikiimlii

hale gelmislerdir (Becan, 2011: 23).

Paydas kavrami ilk olarak 1984 yilinda Freeman tarafindan ortaya atilmis bir
kavramdir. Freeman’ a gore paydas, isletmenin amacina ulagsmasi i¢in faaliyetlerinin

stirdiiriirken etkilendigi veya etkiledigi bireyleri kapsamaktadir (Eren, 2021: 41).

Paydas terimini anlayabilmek i¢in Oncelikle pay kavramini anlamak
gerekmektedir. Pay, kisinin sahip oldugu hakkin bir gostergesidir. Hak ise bir seyde
yetki sahibi olmak veya kisinin konu hakkinda iddiasin1 bulunmasidir. Hal olmasi
gereken veya olmasi gerektigine inanilan bir seye dayanmaktadir. Isletme paydaslari ise
bir isletmenin faaliyetlerinden etkilenen veya isletmeyi etkileyen gruplardir. Isletmeler

paydaslarin ilgilendikleri konular1 dikkate almakla ylikiimliidiir (Bati, 2006: 2).

Paydaslarin isletme ile olan iligkisini anlamak ic¢in paydaslarin 6zellikleri
hakkinda bilgi edinmek gerekmektedir. Paydaslarin gii¢, yasallik ve zorunluluk olarak
tic ozelligi bulunmaktadir. Paydaslarin isletmeyi etkileyebilme yetenegi gii¢ olarak
algilanirken yasallik paydaslarin isletmede etik veya yasal haklarinin bulunup
bulunmamasiyla ilgilidir. Son olarak zorunluluk ise paydaslarin isletmeden ilgi bekleme
derecesi olarak ifade edilmektedir. Bu 6zelliklerin seviyesi paydaslara gore farklilik

gostermektedir (Sonmez, 2008: 6).

Paydas kavramu ile ilgili bircok tanim mevcuttur. Paydaslar isletme biinyesinde
cesitli sekillerde bulunabilmektedir. Isletme sahibi, tedarik¢i, isletme calisan1 veya

sozlesme taraflarindan biri olabilir.

Paydas teorisi, isletme ve ¢evresini konu edinen, hissedar ve hissedar olmayan
gruplarin fayda ve isteklerini gozoniinde bulunduran bir stratejik yonetim seklidir. Bu

stratejik yonetimi benimseyen isletmeler paydaslar1 6nem derecesine gore siiflandirir



23

ve boylelikle igletme kaynaklarini 6nem derecesine gore etkin sekilde kullanarak

isletmenin ¢ikarlarini gozetmis olur (Ertugrul, 2008: 205).
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IKiINCi BOLUM
FINANSAL PERFORMANS

Bu boliimde isletmeler i¢in 6nem derecesi yiiksek olan finansal performans
kavrami ele alinmistir. Finansal performans kavrami, faydalar1 ve finansal performansi

etkileyen unsurlara yer verilmistir.
2.1 FINANSAL PERFORMANS KAVRAMI

Performans, bir iste amaglanan hedeflere bakildiginda is sahibinin o iste hedefe
ne kadar yaklastiginin nicel ve nitel olarak anlatimini ifade eder (Celep, 2010: 3).
Performans kavrami farkli sektorde dahi bulunsalar da isletmelerin yonetim siirecinin
ayrilmaz bir bilesenidir. isletmeler hedeflerine ulasmak igin miisteri memnuniyetini gz
Online alarak kaynaklarmi rakiplerinden daha verimli sekilde kullanmayi amaglar.
Finansal performans goz oniine alindiginda etkinlik ve verimlilik kavrami da karsimiza
cikar. Etkinlik, miisteri gereksinimlerini karsilamay1 barindirirken, verimlilik isletme

kaynaklarinin kullanimi ile ilgilidir (Pantea vd., 2013: 273).

Bir isletmenin sahip oldugu varliklar ile beklenen fayday: karsilayabilme diizeyi
o isletmenin performans derecesini belirlemektedir. Performans diizeyleri ii¢ derecede
siniflandirilmaktadir. Buna gore performans, isletme varliklarinin kullanimi sonucunda
ortaya c¢ikan deger isletme sahibinin beklentisine esit oldugunda normal performans,
beklentinin altinda gergeklestiginde diisiik performans veya beklentinin iizerinde bir

degere sahipse yiiksek performans olarak siniflandirilmaktadir (Yazicioglu, 2002: 24).

Isletmenin finansal agidan nerede bulundugunu belirlemek ve ileriye yonelik
finansal kararlar almak i¢in isletmelerde finansal performansin o6l¢iilmesi
gerekmektedir. Isletme finansal performans hedeflerine ulasmak amaciyla
gerceklestirdigi faaliyetlerin sonuglarim1 6lgmek ve degerlendirmek igin finansal
performans gostergelerinden yararlanir. Finansal performans gostergeleri igletmenin
finansal performans1 hakkinda bilgi akisini saglarken ayn1 zamanda igletmenin denetim

sistemini de etkinlestirmis olur (Demirci, 2013: 49).

Finansal performans degerlendirilmesi, isletmenin giiglii ve zayif yonlerini
belirlemek ve isletme igin belirlenen hedefleri uygulamaya yonlendirmektir. Isletmenin

finansal performans degerlendirmesi gecici veya 6zel bir amag i¢in yapilabilecegi gibi
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sistematik olarak da uygulanabilir. Her isletmenin performanslarini degerlendirebilmek
icin isletme stratejisine uygun sebepleri bulunur. Isletme genellikle miisteri
memnuniyeti, genel basaris1 ve aym faaliyet alanindaki rakiplere kiyasla isletmenin
durumunu tespit edebilmek i¢in performans 6l¢iimiine ihtiya¢ duyar (Sak ve Dalgar,
2020: 42).

Bir isletmenin herhangi bir performans dl¢iimii yapmadan bulundugu konumu
gorme ve performansini gelistirme imkani yoktur. Isletme aktiviteleri ise cesitli
performans Ol¢limlerinin birlikte kullanilmasiyla gézlemlenmelidir. Bu olgiimlerin
sonucunda igletme yonetimi sonuglart dikkate almali ve karar mekanizmasina

yansitmalidir (Sahabi, 2020: 11).

Isletmelerin ~ finansal performansinin  diizenli olarak  olgiilmesi  ve
degerlendirilmesi gerekir. Finansal performanst o6lgmeden ©nce isletmenin neden
finansal performansi 6l¢mek istedigi ve hangi performans gostergelerinde yararlanacagi
konusunda karar vermesi beklenir. Isletmenin performans odlgiimiinde sectigi
gostergelerle ilgili veriler toplanir ve dl¢clim yapilir. Performans 6l¢timlerinde nicel ve
nitel gostergelerden faydalanilabilir. Ancak nicel verilerden yararlanmanin nitel verilere
oranla avantajlart bulunmaktadir. Nicel veriler, nitel verilere kiyasla daha kesin ve

aritmetik hesaplamalar yapmaya daha uygun verilerdir (Polat, 2016: 63).
2.2 FINANSAL PERFORMANSIN OLCULME SEBEPLERI

Performans sozcigii ile ilgili literatiirde ¢ok sayida tanim bulunmaktadir.
Performans belirlenen seviyeye ve standartlara ulagma asamasidir. Performans
Olcimleri 21. Yizyil baslarinda Taylor ’in iiretkenlik oOl¢iimleriyle baglamis ve

giinlimiize kadar siirekli gelisim gostermistir (Kabakg1, 2007: 81).

Yakin zamana kadar performans kavrami denildiginde akla maliyet ve kar
kavramlar1 gelmekteydi. Ancak zamanla degisen ve gelisen rekabet ortaminin da
etkisiyle performans kavrami kar ve maliyetin yani sira kalite, pazar durumu, g¢alisan
davranis1 gibi yeni kavramlarla incelenmeye baslanmigtir. Bdylelikle firma
performansini etkileyen faktorlerin sayist da zamanla artis gostermistir (Polat, 2016:

67).

Performans Olgiitleri, yonetici ve yatirimcilarin igletmenin bulundugu konum

itibariyle gelisim siirecindeki basarisin1 gézlemlemeye yardimci olur. Bu yontemleri
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izleyerek isletme bulundugu faaliyet alaninda aktif bir konumda olup olmadiginin
bilgisine ulasabilmektedir. Finansal odlgiitler ikiye ayrilmaktadir. Bu ayrim genellikle
muhasebe temelli Olgiitler ve ekonomi temelli Olglitler olarak gbézlenmektedir.
Muhasebe temelli Olgiitler isletmenin kar ve satiglar1 gibi finansal verilerle ilgiliyken
ekonomik temelli Ol¢iitler isletmenin sermaye piyasalarindan elde ettigi kar verileriyle
ilgilidir (Sahabi, 2020: 12).

Finansal performans 6l¢limiiniin {i¢ temel amaci bulunmaktadir; bu amaglardan
ilki isletmenin amaglarini kapsar, ikincisi performans 6l¢limiiniin finansal yonetim i¢in
ara¢ olmast ve sonuncusu ise isletmede motivasyon ve kontrol i¢in performans

Olgtimiine gerek duyulmasidir (Cinar, 2017: 22).

Genellikle finansal performansin belirlenmesi i¢in isletmenin finansal verilerinin
bulundugu defterlerden yararlanilir. Ancak isletmenin bulundugu piyasadaki durumu ya
da rakip firmalara gore ne durumda oldugunu géormek amaciyla karlilik, satig hacmi, dig

kaynak kullanimi gibi verilere farkli oranlar yardimiyla ulagilir (Aydin ve Ulengin,

2011: 63).

Isletmenin geg¢mis faaliyetlerini ve suan bulundugu durumu 6lgmek icin finansal
olgiitlerden yararlanilir. Isletmenin finansal performans o&lgiimlerinin isletmeye

sagladig1 yararlar agsagida belirtilmistir (Polat, 2016: 66).

e lsletme basarisinin dl¢iilmesi ve isletmenin bilgilendirilmesi

e Miisteri ve ortaklarin ihtiyaclart ve memnuniyet diizeyleri hakkinda bilgi
edinme

e Uriin ve hizmet kalitesini gelistirmek icin ¢ikt kalitesi hakkinda bilgi
edinme

e Isletme faaliyetlerinin paydaslar nezdinde anlasilabilir olmasi

e Isletmenin faaliyet yoOntemlerindeki eksiklerin belirlenmesi ve
gelistirilmesi

e Isletmenin amag ve planlarina destek vermek

e (alisan motivasyonunu artirmak amaciyla objektif bir ortam olusturmak

e Isletmenin uzun vade planlarmi gdzden gegirebilmesine olanak tanima

e lsletme performansini rakip isletmelerle kiyaslamaya olanak tanima
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e Isletmenin sorunlar karsisinda proaktif hareket edebilmesini
kolaylastirmak
e Isletme c¢alisanlarinin durumu hakkinda bilgi edinebilme ve gelistirme

amaciyla ¢6ziim iiretme imkani tanir.
2.3. FINANSAL PERFORMANS OLCUM YONTEMLERI

Isletmelerin bulunduklar1 finansal durumu gormeleri ve faaliyetlerini saglikli
sekilde stirdiirmeleri i¢in siirekli olarak finansal performanslarini degerlendirmeleri
gerekmektedir. Isletmenin mevcut durumunun ne asamada bulundugu, gecmis donem
performansinin yeterliligi ve rakiplerine oranla gelisimini gérmek amaciyla isletme

yoOneticisinin performans 6lglimiine 6nem vermesi gerekmektedir (Kurt, 2020: 69).

Isletmelerin finansal performans dl¢iimlerinde kullandiklar1 ¢ok sayida teknik
bulunmaktadir. Finansal performans, isletme performansinin bir gostergesi olarak
goriilmektedir. Performans dl¢timleri genellikle; Yatirim degerleme yontemlerine dayali
finansal performans 6l¢giimii, Ham muhasebe verilerine dayali performans oSlgiileri ve
Yeniden diizenlenmis muhasebe verilerine dayali performans 6lgiileri  olarak

smiflandirilmaktadir (Yazicioglu, 2002: 37).

2.3.1. Yatirnm Degerleme Yontemlerine Dayalh Finansal Performans

Olciimii

Yatirim konusunda en onemli unsur, yatirimin karli olup olamamasidir. Bu
sebeple yatirimin karliliginin hesaplanmasi gerekmektedir. Hesaplamanin yapilabilmesi

icin yatirim degerleme tekniklerinin kullanilmasi gerekmektedir.

Yatirrm degerleme yoOntemlerine dayali performans oOlglimii yOnteminde,
yatirrmdan beklenen karliligin belirlenmesi gerekmektedir. Ayrica bu yontem

uygulanirken paranin zaman degeri dikkate alinmalidir (Yazicioglu, 2002: 37).
2.3.1.1. Yatirum Tutarimin Belirlenmesi

Yatirim tutar1 bir isletmenin faaliyetleri i¢in yatirmig oldugu parasal tutar1 ifade
etmektedir. Bu tutarin belirlenmesinde kullanilan hesaplama yontemi asagida

belirtilmistir.
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Yatirim Tutar1 = Isletmenin dénen varliklar1 + Sabit varliklarin defter degeri +
Diger net isletme varliklar1 — Faize bagli olamayan yiikiimlilikler seklinde

hesaplanmaktadir.
2.3.1.2. Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Isletmenin sermaye maliyeti, bir isletmenin sermaye kaynaklarmin marjinal
maliyetini ifade etmektedir. Bu oranin hesaplanmasi oldukg¢a karisik ve kapsamlidir
ancak basitlestirilmis yaklasimda mevcuttur. Basitlestirilmis yontem igletmenin borg ve

Ozsermaye yani sermaye kaynaklarinin maliyetinin hesaplanmasi ile dlgiilmektedir.
2.3.1.3. Bor¢ Maliyeti

Isletme faaliyetlerinin devam ettirebilmek icin ¢esitli kaynaklardan
yararlanabilmektedir. Yararlandigit her kaynagin kendine goére bir maliyeti
bulunmaktadir. Genel olarak bu maliyet asagidaki gibi hesaplanmaktadir

(Yazic1081u,2002: 28).

C
k=7 (1)

C; = Toplam faiz orani

I o= Tahvil getirisi

t = Marjinal vergi orani
2.3.1.4. Ozsermaye Maliyeti

Isletmenin 6zsermaye maliyeti, kaynaklarin firsat maliyetidir. Firsat maliyeti ise
kaynagin bir¢ok alanda kullanilabilecekken belirli bir alanda kullanimi nedeniyle diger

alanlardan vazgecilmesi sonucu katlanilan kayb1 ifade eder (Diizakin, 2013: 283).
Ozsermaye Maliyeti = RFR,+ B[ E (R;,;)RFR,]
RFR,= t donemindeki risksiz getiri orani
E(R,;) = t donemindeki portfoyiin getiri beklentisi

B; = Isletmenin sistematik riski
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2.3.1.5. Nakit Akimlarin Belirlenmesi

Firmalarin nakit akimlar1 genellikle muhasebe karlarindan farklidir. Ciinki
muhasebe kayitlarinda var olan bazi gelir ve giderler o donem igerisinde tahsil edilemez

(Okka, 2009: 53).

Nakit Akim = Net Kar + Amortismanlar
Net Nakit Akimi = Net Kar — Nakdi Olmayan Gelir + Nakdi Olmayan Gider
2.3.1.6. Net Bugiinkii Deger

Net bugiinkii deger bir projeye ait nakit giriglerin (%’1) iskonto orami ile
iskontoya tabi tutulan bugiinkli degerinden nakit c¢ikiglarinin bugiinkii degerinin

diistilmesiyle bulunur (Okka, 2009: 290).

-C>0

NBD=Y
n=1 (1+i)n

NBD = Net Bugiinkii Deger

F,,= Projeye Ait Nakit Girisi

% i = Iskonto Orani

C = Projenin Nakit Cikisinin Bugiinkii Degeri
2.3.1.7. Karlilik Endeksi

Karlilik endeksi, yatirnmlarin degerlendirilmesine dayali performans o6l¢tim
yontemlerinden birisidir. Karlilik endeksi hesaplanirken, iskonto orani hesaplanirken
yatirimin nakit girisinin bugiinkii degerinin yatirrm maliyetinin bugiinkii degerine

boliinmesi formiiliinden yararlanilir (Yazicioglu, 2002: 42).

Nakit Girislerinin Bugiinkii Degeri

Karhhk Endeksi = , —
Nakit Cikislarinin Bugiinkii Degeri
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2.3.2. Ham Muhasebe Verilerine Dayal Performans Olciileri

Ham muhasebe verilerine dayali performans yontemi isletmelerin performans
Ol¢iimiinde siklikla basvurdugu yontemlerden biridir. Bu yontemin sik kullanilma
sebeplerinden birisi ise muhasebe verilerinin herkes tarafindan kolaylikla ulasilabilir

olmasidir.
2.3.2.1. Ortalama Muhasebe Getirisi Yaklasimi

Bir isletmenin elde ettigi gelirin, yapilan yatirimin ortalama degerine oranina

ortalama muhasebe getirisi (OMG) ad1 verilmektedir.

Ortalama Net Gelir
OMG =

" ortalama Defter Degeri

Isletmenin ortalama muhasebe getirisi, hedeflenen muhasebe getirisinden yiiksek bir
degere sahipse isletme beklenenden daha iyi bir performansa ulasmis bulunmaktadir

(Yazicioglu, 2002: 44).
2.3.2.2. Net Faaliyet Kar

Kar isletme paydaglarmin ilgili oldugu temel konular igerisinde yer almaktadir.
Performans degerlendirmelerinde net faaliyet kar1 dikkate alindiginda, kar genellikle
hisse senedi basina miktar olarak hesaplanir. Hisse senedi basina kar hesaplanirken

asagidaki formiilden yararlanilir (Yazicioglu, 2002: 45).

NK
HBK= —
HS

HBK-= Hisse senedi basina kar
NK= Toplam net isletme kar1

HS= Hisse senedi adedi

Yatirimcilar hisse senedi bagina kar miktaria biiytik ilgi gostermektedir. Bunun

sebebi bu rakamin hisse senedi basina elde ettigi performansi gdstermekte olmasidir.
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Isletme kendinden beklenen performansin iizerinde bir performans sergilediginde bu
yatirimeilarin biiyiik oranda ilgisini cekmektedir. Ancak bu rakam dikkate alinirken ve
gecmis yillarla karsilastirilirken isletmenin gegmis yillarda c¢ikardigir hisse senedi

miktarini géz oniinde bulundurmali.
2.3.3. Mali Analizde Kullanilan Oranlar

Isletmenin finansal tablolarmin ddnemsel olarak karsilastirilmas:  ve
degerlendirilmesine finansal analiz ad1 verilmektedir. Isletmelerin faaliyetleri sonucu
finansal tablolarmin incelenmesi ve degerlendirilmesini kapsar. Isletme analiz yontemi
olarak iki yol izleyebilmektedir. ilki finansal tablolar: isletmenin analiz etmesi ile i¢
finansal analiz olarak isimlendirilirken, digeri ise analizin isletme dis1 kisiler tarafindan
yapilmasi iizerine dis finansal analiz olarak isimlendirilir. Digsal analiz daha cok

yatirimcilar, igletme ortaklari ve rakipler i¢in dnem arz etmektedir (Berk, 2010: 455).

Mali analiz amaciyla birgok oran kullanilir. Bu oranlar bilango ve gelir
tablosundaki verilerden yararlanilarak hesaplanir. Bu amagla kullanilan oranlar bes

gruba ayrilir (Ceylan ve Korkmaz, 2008 :61).

Likidite Oranlar1
Mali Yap1 veya Kaldirag Oranlari

Faaliyet Oranlar1

Karlilik Oranlar

o > w0 N e

Borsa Performans Oranlari
2.3.3.1. Likidite Oranlar

Isletmenin sermaye durumunu ve kisa vadeli borglar1 ddeme giiciiniin yeterli
olup olmadigini dgrenmek amaciyla kullanilan oranlardir. Isletmeden alacakli veya
isletmeye kisa vadeli borg verecek kisiler isletmenin 6deme giiclinii 6grenmek amaciyla
bu oranlar1 dikkate alir (Diizakm, 2013: 78). Isletmenin kisa vadeli borglarmi
O0deyebilmek i¢in kullandig1 varliklar, donen degerlerdir. Donen degerler; kasa, banka,
kisa vadeli alacaklar ve stoklardan olusmaktadir. Isletmenin likidite oranlarmin yiiksek
olmasi igletmenin elinde bulundurdugu likit varliklar1 verimli sekilde kullanip karlilik
hedefine ulasamadigin1 gosterirken, bu oranin diisiik olmasi da isletmenin bor¢ 6deme
gliciiniin diisiik oldugunu gosterir (Berk, 2010: 469). Likidite oranlar1; cari oran, likidite

orani ve nakit orandan olusur (Diizakin, 2013: 78).
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Isletmenin likidite oranlar1 analiz edilirken asagidaki temel noktalar arastirilir:

(Berk,2010: 469).

e Donen varliklarin is hacmine orani

e Isletmenin ge¢mis dénemlerine oranla likit varlik durumu
e Stoklarin durumu ve niteligi

e Alacaklarin tahsil giicii, vadesi, alacagin nedeni

e Net calisma sermayesinin, is hacmine orant

e Kisa vadeli bor¢larin vade tarihinin uygunlugu

2.3.3.1.1.Cari Oran: Cari oran isletmenin donen varliklar1 ile kisa vadeli
borglarini karsilayabilme giiclinii gosterir. Bu oranin yiiksek olmasi édeme gliciiniin
oldugunu gosterdigi gibi isletmenin kaynaklari etkin kullanmadig ve elinde fazla likit
bulundurmast anlamina da gelir. Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar seklinde

hesaplanir (Ceylan ve Korkmaz, 2018: 63).

Cari oran hesaplanirken dikkat edilmesi gereken bazi unsurlar bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, isletme donen varliklar i¢in karsilik ayirmis ise bunun aktif kalemlerden
cikartilmasi gerekir. Ayni sekilde bankalar hesabinin da kontrol edilmesi gerekmektedir.

Eger bankalar hesabinda bloke edilmis bir bdliim bulunuyorsa bunun ilgili hesaptan

cikartilmasi gerekir (Berk, 2010: 469).

2.3.3.1.2. Likit Oran(Asit Test Orany): Isletmenin bir yil icerinde alacaklarinin
tahsilini saglayamama ya da stoklar1 eritememe durumunda kisa vadeli bor¢larmi diger
donen varliklariyla 6deme giiciinii gosterir. Nakit oran hesaplanirken Donen Varliklar-

Stoklar/ Kisa Vadeli Borglar formiiliinden yararlanilir (Boyraz, 2008: 87).

Likit oranin gerekenden daha yiiksek olmasi isletmenin karliligini olumsuz
yonde etkilemektedir. Ayrica likit oran hesaplanirken donen varliklarin igerisinde
getirisi diigiik kalemler bulunabilecegi gibi isletmenin caligma sermayesinin yetersiz
oldugu durumlarla da karsilasilabilmektedir. Bu gibi durumlarla karsilagildiginda
herhangi bir olumsuzlugun bulunmadig: belirtilmeli (Berk, 2010: 470).

2.3.3.1.3.Nakit Oran: Isletmenin stoklariri nakde déniistirememesi ve
alacaklar1 tahsil edememe durumunda borglarini 6deme giiciinii gosterir. Hazir Degerler

/ Kisa Vadeli Borglar seklinde hesaplanir (Berk, 2010: 471).
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Asit-Test oranina kiyasla daha giivenilir oldugu kabul edilir. Isletmenin acil para
durumunu gosteren orandir. Oranin 1’ in altina diismemesi istenir. Ancak bu
yorumlayacak kisiye gore degisiklik gdstermektedir. Ornegin kredi kuruluslar igin bu
oranin 1 olmasi isletmenin kisa vadeli borg¢larini karsilayabilecegini gosterirken, isletme
yoneticileri igin yiiksek bir rakam olarak tanimlanir. Isletme yéneticileri bu oranin daha
diistik olmasmi istemektedir. Oranin yiiksek olmasi isletme i¢in paranin verimli

kullanilamadiginin ve karliligi olumsuz yonde etkilediginin bir gostergesidir (Biiker,
2010: 91).

2.3.3.2. Mali Yap1 ( Kaldira¢ Orani)

Isletmenin yabanci kaynak kullanimi sonucunda elde ettigi kar veya zararin
isletme iizerine etkisinin hesaplanmasinda kullamlan yontemdir. Isletmenin faaliyet
sonucunda zarar etmesi, aktiflerin deger durumu ya da gelecek yil tahmininde fon
saglayamama durumunda uzun vadeli yiikiimliilikleri yerine getirip, getiremeyecegi
konusunda isletmeyi bilgilendirmek amaciyla kullanilir. Bor¢lanma orani olarak da
adlandirilan kaldirag¢ orani isletmenin sahip oldugu varliklarin ne oranda 6zkaynak veya
yabanci kaynak kullanimindan elde edildigini gostermektedir. S6z konusu oranlar; 6z
sermayenin payl, uzun slireli sermayenin payi, maddi duran varliklarin uzun vadeli
bor¢lara orant ve 06z sermayenin maddi duran varliklara oran1 seklinde

orneklendirilebilir (Ceylan, 2018: 69).
2.3.3.3. Faaliyet Oranlari

Bir igletmenin sahip oldugu varliklar ile satiglarin arasindaki iliskiyi agiklamak
amaciyla kullanilan oranlardir. Bu oranlar isletmeye varliklarimin etkin kullanimi

hakkinda bilgi verir. Bazi oran 6rnekleri asagida yer almaktadir (Diizakin, 2013: 80).

2.3.3.3.1. Alacak Devir Hizi: Alacaklarin tahsil edilebilme giiclinii gdsteren
orandir. Diger bir ifade ile alacaklarin yilda ka¢ defa tahsil edildigini gostermektedir.
Kredili satig tutar1 / Ticari alacaklar seklide hesaplanir. Eger kredili satis tutar

verilmemisse net satislar tutar1 kullanilir.

2.3.3.3.2.4lacak Tahsis Siiresi: Isletmenin alacaklarni ortalama kag¢ giinde
tahsis ettigini gosterir. 365 / Alacak devir hiz1 seklinde hesaplanir. Alacak tahsis siiresi

uzadikca isletme alacaklara daha ¢ok yatirim yapmak zorunda kalir.
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2.3.3.3.3.8tok Devir Hizi: Satilan malin maliyeti / Ortalama stok seklinde
hesaplanir. Stoklarin yilda ka¢ kez yenilendigini gosterir. Stoklarin ne derece etkin
kullanildigin1 gostermektedir. Stok devir hizinin artis gostermesi stoklara yapilan
yatirim kararlarinin dogrulugunun ve isletmede karlilik artisinin gostergesidir. Ayni

zamanda isletmeye rakiplerine oranla stok yonetimi konusunda bilgi saglamaktadir
(Okka, 2009: 114).

2.3.3.3.4. Aktif Devir Hizi: Satislar / Aktif Toplam seklinde hesaplanir. Toplam
aktiflerin yilda ka¢ kez dondiigiinli yani yapilan yatirimin etkin kullanimini gosterir.
Aktif devir hiz1 oran1 genellikle kredi analizlerinde hesaplanan bir orandir. Isletme
varliklarinin her bir birimine karsilik gelen gelir hesaplanabilmektedir. Boylelikle
isletmenin etkinligi belirlenebilmektedir. Aktif devir hiz1 daha yiiksek olan isletmelerin

kapasite kullanim oranlarimin daha yiiksek oldugu belirtilmektedir.

2.3.3.3.5.Varhk Devir Hizi: Isletmenin sahip oldugu varliklarim verimliligini
O6lcmede kullanilir. Varlik devir hizi ayn1 zamanda isletmenin sabit aktiflerine asiri
yatirim yapmadiginin da bir gostergesi olarak nitelendirilir. Net satislar / Maddi duran

varliklar seklinde hesaplanir.
2.3.3.4. Karhlik Oranlari

Karlilik oranlar1 firmanin genel performansit hakkinda bilgi verir. Bagka bir
ifadeyle firmanin faaliyetleri sonucunda faaliyet donemi igerisinde kar saglama
acisindan ne kadar verimli oldugunu gérmeye yardimci olur (Okka, 2009: 121,123).
Yatirnmcilar  karliik  orami  diisiik olan isletmelere sermayelerini baglamak
istemediklerinden dolayr karlilik oraninin diisiik oldugu isletmeler yatirimeir bulmakta
zorluk ¢ekmektedir. Bunun yam sira kredi kuruluslari kar orani diisiik isletmelere kredi
imkan1 sunmaktan kaginir. Karlilik degisik agilardan gozlemlenebilmektedir. Bunlar

satiglardan kaynaklanan karlilik yada yatirnm kaynakli karlilik olarak orneklendirilir
(Berk, 2010: 479).

2.3.3.4.1.Briit Kar Marji: Net Satislar- SMM / Satislar ile ifade edilir. Briit kar
marj1 orani firmaya satilan mallarin maliyetini ve briit kar marjini rakipleriyle kiyaslama
imkani saglar. Briit kar marj1 isletme icin son derece énemli bir gostergedir. Isletmenin
tim giderlerini karsilamasi sonucu kalacak kar1 gosteren orandir. Briit kar marji

oraninin rakiplere kiyasla daha yiiksek olmasi beklenir (Okka, 2009: 121).
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2.3.3.4.2.Net Kar Marji: Net kar marj1 igletmenin satmis oldugu her bir liralik
malin yiizde kagimin vergiden sonraki net kar oldugunu belirler. Bu oran Net kar /
Satislar olarak hesaplanir. Isletmenin iirettigi mal veya hizmetin karliligin1 6l¢gmede
kullanilan bir orandir. Isletmenin maliyetlerinin kontroliinii de hesaplamaya yardimci
olur. Isletmenin maliyetlerini verimli ve etkin sekilde kullanmas1 séz konusu ise net kar

marj1 orani diisiik maliyetten Otiirii artis gosterir.

2.3.3.4.3.Hisse Senedi Basina Kar: Hisse senedine yatirim yapan yatirimcilar
i¢in en dikkat gekici performans oranlarindan birisi hisse basina kar oranidir. Isletmenin
piyasa degerini gosteren bu oran ayni zamanda yatirimciya elinde bulundurdugu her
hisse senedi i¢in isletmeden ne kadarlik bir pay alacagimni gostermektedir (Kurt, 2020:

71).

Hisse senedi basina elde edilen gelir, bir hisse senedinin degerini belirleyen en
onemli faktorlerden biridir. Hisse basina karm yiiksek olmasi, hisse bagina temettiiniin
yiiksek oldugunun gostergesidir. Boylelikle hisse senedi fiyatinin yiikselmesine sebep
olur. Net kar / Dolasimda bulunan hisse senedi adedi ile hesaplanir (Biiker vd., 2010:
105).

2.3.3.4.4.07 Sermaye Karhhik Orami: Oz sermaye karliligl, isletmenin
faaliyetlerini gerceklestirirken, 6z kaynaklarinin kullanimim yani kisa vadeli finansal
performansi gdstermektedir. Oz sermaye karlilig: siirdiiriilebilir performans dlgiimiinde
isletmenin kurumsal yonetim uygulamasini ne derece isletme biinyesine entegre

ettiginin belirlenmesine de yardimci olur (Eren,2021: 98).

Oz sermaye karlilig1 isletme sahibi veya ortaklarinin sahip oldugu sermayenin
her bir birimine denk gelen kar oranini gdstermektedir. Net kar / Oz sermaye toplami

olarak hesaplanir ( Berk, 2010: 481).
2.3.3.5. Borsa Performans Oranlari

Yatirimcilarin igletme hakkinda bilgi edinmek ve yapacaklar: yatirimlar
degerlendirmek amaciyla kullandiklart analiz yontemidir. F/K, PD/DD, pay basina kar

orani, pay basina temettii orani ve kar dagitim oranindan olusur (Poyraz, 2008: 101).

2.3.3.5.1.F/K: Fiyat/ Kazang¢ orani genellikle yatirimcilar ve analistlerin hisse

senedi fiyat tahmini ve hisse senedi basina kar ile hisse senedi fiyati arasindaki iliskiyi
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incelemek amaciyla kullandiklar1 orandir. Pratik bir orandir. Hisse senedi alimlarinda
dikkate alinmasi gerekir. Genellikle F/K orani diisiik hisse senetleri tercih edilir. F/K
icin ideal bir deger bulunmamaktadir. Bu sebeple ayni sektdorde bulunan hisse
senetlerinin  F/K oranlar1 karsilastirilmalidir. Hisse senedi donem sonu piyasa fiyati /

Hisse basina kazang seklinde hesaplanir.

2.3.3.5.2.PD/DD: Bu oran diger oranlara kiyasla daha kolay hesaplanabilir bir
yontemdir. Bunun sebebi gerekli verilerin daha kolay ulasilabilir olmasit ve
karsilastirilmasinin  daha kolay olmasidir. Ancak oran kullaniminda sorunlar
yasanabilmektedir. Buna baz1 firmalarin defter degerini diisiik gdstermesi sebep
olmaktadir. Piyasa degeri / Hisse adedi seklinde hesaplanir. Bu hesap isletmenin hisse

senedine yapilan yatirimin net bugiinkii degerini ifade eder.

2.3.3.5.3.Pay Basina Kar Orani: Pay basina kar orani isletmenin piyasa degerini
ortaya koymaktadir. Hisse senedi yatirimeilarinin dikkatini ¢eken bir orandir. Bu orana
bakilarak yatirimci elinde bulundurdugu her bir hisse senedi icin isletme karindan ne
kadarlik bir gelir elde edecegini hesaplamaktadir. Genel bir ifade ile pay basina kazang
oran1t donem net karinin timii dagitilir ise hisse bagina diisen kar1 ifade etmektedir.

Donem net kar1 / Hisse senedi sayisi ile hesaplanmaktadir.

2.3.3.5.4.Pay Basina Temettii Orani: Pay basina kar oranini aksine isletmenin
dagitmaya karar verdigi donem net kar1 miktarinin hisse senedi lizerine etkisini gosterir.

Dagitilan kar / Hisse senedi adedi seklinde hesaplanmaktadir.

2.3.35.5.Kar Dagitim Orani: Toplam temettii / Donem net kar1 seklinde
hesaplanir. Bu oran isletmenin dénem karindan temettii i¢in ne kadar ayrilacagini

belirtir.

2.3.4. Yeniden Diizenlenmis Muhasebe Verilerine Dayali Performans

Olciileri

Ekonomik performanslarinin belirlenmesi igin kullanilan yontemler arasinda

muhasebe olgiileri tizerinde durulmustur.
2.3.4.1.Yatirilan Sermayenin Getirisinin Hesap

Yatirimceilar tarafindan bir birim yatirilan sermayeye karsilik gelen vergiden

sonraki net faaliyet karin1 gosteren orandir. Yatirimcilarin ve yoneticilerin, firmanin
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yonetimi ve sermayesinin verimli kullanimi hakkinda bilgi sahibi olmasim

saglamaktadir (Giinay, 2018: 46).

Yatirilan sermayenin getirisi isletmelerin rekabet kriteri olarak kullanilabilir.
Isletmeler bor¢ ve 6zsermaye maliyetlerini diistiikten sonra isletmelere kalan miktar
isletmeler icin yatirilan sermayenin getirisini gosterir. Bir isletmenin ROIC degeri

%?2’nin altinda ise o igletmenin deger kaybettigi diistiniilmektedir.

ROIC(Return on invested Capital) = NOPAT (Net Operating Profit After Tax) /

Faaliyetler icin Yatirilan Sermaye
ROIC (Return on invested Capital ) = Yatirilan Sermayenin Getirisi
NOPAT = Diizeltilmis Vergiden Sonraki Net Faaliyet Kar1
2.3.4.2. Ekonomik Katma Deger

Ekonomik katma deger Olcii sistemi, geleneksel muhasebe tabanli 6l¢iimlerin
yetersiz gorlldiigii alanlarda kullanilmak icin gelistirilmis modern deger tabanli bir
Olgiittiir. Firmalarin degerini tespit etmek ve deger yaratma algisinin olusturulmasi
amactyla ekonomik katma deger ( Economic Value Added) dlgiitiinden faydalanilir. Bu
ol¢iit hesaplanirken isletmenin faaliyetlerinden kaynaklanan riskleri géz oniine almasi
sebebiyle isletme yoneticileri tarafindan tercih edilen bir yontemdir. Ekonomik katma
deger, diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet karinin sermaye maliyetinden diisiilmesi
sonucu hesaplanir. Ekonomik katma deger, isletmelerin gergek¢i hedefler
belirlemesinde, rekabete uygun fiyatlamada ve isletmenin aldig: kararlar tizerinde etkili

bir yontemdir (Giinay, 2018: 49).
2.3.4.3. Piyasa Katma Degeri

Piyasa katma degeri (Market Value Added) isletmenin piyasa degeri ile defter
degeri arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Bir isletmenin 6zsermayesinin defter
degeri, isletmenin farkli yatirimlarla yiikselttigi firmanin toplam degerine esittir.
Ozsermayesinin piyasa degeri, defter degerinin {izerinde bir degere sahip olan isletmeler

yatirimcilarin ilgisini ¢ekmektedir (Giinay, 2018: 62).
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2.3.4.4. Tobin Q

Bu oranin Piyasa degeri / Defter Degerinden farki, sadece hisse senetlerinin
degil isletmenin borglarinin ve 6zkaynaginin defter degerini de hesaba katmasidir.
Ayrica payda kisminda ise igletmenin tiim varliklarini geri yerine koyma maliyetininde
gbz Oniinde bulundurmaktadir. Ilk olarak 1969 yilinda James Tobin tarafindan ortaya
atilmistir. Tobin q orant 1’in altinda olan isletmelere yatirimecilar yatirim yapmak
istemezler ancak baska isletmeler tarafindan isletmenin satin alinmasi karli bir firsat
olarak goriilmektedir. Bunun sebebi isletmelerin piyasa degerinin varliklar1 yerine
koyma maliyetinden daha diisiikk oldugunun bilinmesi olarak goriilmektedir. Tobin q
oran1 1’den biiylik olan isletmeler hisse senedi yatirimcilariin ilgisini ¢eken tercih

edilebilir igletmeler igerisinde yer almaktadir (Diizakin, 2013: 91).

Varliklarin Piyasa Degeri

TobinQ =

Tahmin Edilen Yerine Koyma Maliyeti
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3.BOLUM

FiRMALARIN FINANSAL PERFORMANSINDA KURUMSAL
SURDURULEBILIRLIKENDEKSININ ROLU UZERINE BiR
ARASTIRMA

Calismanin bu boliimiinde Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan
isletmelerin finansal performanslari ile ilgili ¢alismalara yer verilmis ve daha sonrasinda

arastirmanin kapsami, amaci, kisitlar1 ve analiz bulgular1 agiklanmistir.
3.1 LITERATUR TARAMASI

Kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksi ve isletmelerin finansal performanslarina
etkisini konu alan bir¢ok ¢alisma mevcuttur. Bu sebeple caligma ile benzerlik gosteren

calismalar detayl bir sekilde taranip listelenmistir.

Tokgdz ve Once (2009) yapmis olduklari ¢alismada, sirket siirdiiriilebilirligi
kavramint derinlemesine inceleyerek bu yaklasim iizerindeki gelismeleri tespit

etmislerdir.

Ziegler ve Arx’ m (2009) yapmis oldugu c¢alismada, kurumsal sosyal
sorumlulugun Avrupa ve ABD olmak iizere iki farkli bolgedeki isletmeleri hisse
senetleri lizerine etkisi incelenmistir. Calismada Zaman Serisi analiz yonteminden ve
hisse senedi getirisi, risksiz faiz orani, PD/DD, ortalama anormal getiri
degiskenlerinden yararlanilmistir. Calisma sonucundan kurumsal sosyal sorumluluk
calismalarinin hisse senedi lizerinde olumlu ya da olumsuz denilebilecek bir etki tespit

edilememistir.

Yavuz (2010) yapmis oldugu c¢alismada, islemeler igin siirdiiriilebilir iretim
yontemlerini igerik analizi yardimiyla incelemistir. Calisma neticesinde, {iretim
asamasinda irline deger katmayan her siire¢ i¢in yalin diisiince stratejisinin

uygulanmasi gerektigini ortaya koymustur.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, (2011) yayinladigi raporda, siirdiiriilebilirlik
kavraminin isletmeler agisindan ne ifade ettigini anlamak amaciyla yapmis oldugu anket

neticesinde ankete katilim gosteren isletmelerin %95’ inin ekonomik ve sosyal
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stirdiiriilebilirlige cevresel siirdiiriilebilirlikten daha fazla Onem verdikleri tespit

edilmistir.

Oberndorfer vd.,” nin (2011) yapmis olduklar1 galismada, siirdiiriilebilirlik
endeksine (DJSI World) dahil olmanin isletmelerin hisse senetleri iizerine etkisi
arastirilmistir.  Siirdiiriilebilirlik  endeksine dahil olan isletmelerin  hisse senedi

getirilerinin diistiigii sonucuna ulasilmigtir.

Oztel vd.” nin (2012) yapmis olduklar1 ¢alismada, Henkel firmasinin gevresel ve
sosyal siirdiiriilebilirlik performanslarini Uzlasik programlama ydntemini kullanarak
incelemiglerdir.  Calisma  sonucunda, firmanin  kurumsal siirdiiriilebilirlik
performansinda yiikselme gozlemlenmistir. Ancak bu ylikselis temelinde sosyal
siirdiriilebilirlik daha sakin bir yiikselis igerisindeyken ¢evresel siirdiiriilebilirligin

yiikselisi daha keskin ve gdzlemlenebilirdir.

Kusat ’in (2012) yapmis oldugu calismada, siirdiiriilebilirlik kavrami ve
kurumsal kiiltlirti  icerik analizi yOntemiyle incelemistir. Calisma neticesinde,
isletmelerin kurumsal stirdiirtilebilirligi biinyesine dahil etmesinin isletmelerin émriinii

uzattig1 kanisina ulagsmaistir.

Lydia ve Selvam’ m (2012) yapmis olduklar1 ¢alismada, yatirimcilarin yatirim
yapmalari i¢in piyasay1 incelemeleri ve yatirim i¢in dogru zamani beklemeleri gerektigi
tespit edilmistir. Calisma neticesinde, isletmelerin Nifty endeksine dahil edilmesi veya
hari¢ tutulmasinin fiyat baskisi hipotezini destekledigi ancak hisse senedi iizerinde

ortaya ¢ikan degisikliklerin kalic1 olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Tyagi ve Sharma’ nin (2013) yapmis olduklari ¢alismada, Agirlikli En Kiigiik
Kareler ve Panel Regresyon yontemini kullanarak kurumsal sosyal performans ile
finansal performansin baglantisinin arastirtlmasi amaglanmistir. Calisma kapsaminda
net deger getirisi, Ozkaynak getirisi, hisse basina kazan¢ ve isletme kar marji
degiskenlerinden yararlanilmistir. Calismada S&P ESG 500’ e dahil olan Hintli firmalar
ve yedi yillik donemi kapsayan veriler kullanilmistir. Calisma sonucunda, kurumsal
sosyal sorumluluk girisimlerinin isletmelerin finansal performanslarima olumlu yada
olumsuz bir etkisinin oldugunu tam olarak séylemenin miimkiin olmadigi; bir yorum

yapabilmek i¢in farkli yonleriyle de arastirilmasi gerektigi tespit edilmistir.
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Fettahoglu (2014) yapmis oldugu calismada, kaldirag orani ve varlik devir hizi
degiskenlerini kullanarak c¢oklu regresyon analiz yOntemini tercih etmistir. Kar
maksimizasyonunu amaglayan sirketlerin sosyal sorumluluk faaliyetlerini ve paydas
beklentilerini karsilamalar1 gerektigi boylelikle maliyetlerin azalmasiyla rekabet sansi

ve sirket itibarinin artacagi sonucuna ulagmstir.

Kandir vd.” nin (2015) yapmis olduklar1 ¢aligmada, kurumsal yonetimin Borsa
Istanbul’da yer alan isletmelerin performansina etkisini panel regresyon yontemiyle
incelemislerdir. Calisma sonucunda, kurumsal yonetim ve finansal performans arasinda

anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ersoy ve Citak (2016) yapmis olduklar1 ¢caligmada, isletmelerin siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil olmasina yatirimecilarin verdigi tepkileri arastirmislardir. Calisma
sonucunda, endeksin yeni olmasindan kaynakli yatirimcilarin bilgi birikiminin ve
ilgisinin yetersiz kalmasindan otiirii gosterdikleri tepki sinirhidir. Ancak zamanla
yatinmcmin da bilgilenmesi ve endekse olan ilginin artmasi ile isletmelerin
siirdiiriilebilirlik  endeksine dahil olmasi veya endeksten cikartilmasiyla hisse

senetlerinin fiyatlarinda anlamli1 bir degisim yaganmasi beklenmektedir.

Ozdemir ve Pamukc¢u’nun (2016) yapmis olduklar1 ¢alismada, siirdiiriilebilirlik
endeksinin yeni olmasina ragmen endekse dahil olan bazi isletmelerin 2007 yilindan
itibaren her yil rapor yaymladigi gozlemlenmis ve bdylelikle isletmelerin sadece
finansal degil ayni zamanda sosyal, g¢evresel ve yonetim performanslarii da

yatirimcilariyla paylagsma gereksinimi duyduklari tespit edilmistir.

Kurnaz ve Kestane’nin (2016) yapmis olduklar1 ¢alismada, kurumsal
sirdiiriilebilirligin ~ yatirnmc1  davraniglariyla  iligkisini  incelemislerdir.  Calisma
sonucunda endekse dahil olan 11 isletme incelenmis ve siirdiiriilebilirlik endeksine dahil
olmanin bu isletmelerin finansal performans ve yatirimer davraniglarina olumlu

etkisinin oldugu kanisina ulagilmistir.

Pamuke¢u ve Ozdemir’ in (2016) yapmus olduklar1 ¢alismada, siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil olan isletmeler siirdiiriilebilir raporlama agisindan incelenmistir.
Isletmeler siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmalar1 ve bulunduklar1 sektdr acisindan
degerlendirilmistir. Endeksin yeni olmasindan kaynakli olarak c¢alismada 1 yillik

verilerden yararlanilmistir. Calisma neticesinde, endeksin yeni olmasina ragmen 2007
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yilindan itibaren raporlar1 diizenli yaymlanan isletmelere rastlanmistir. ilerleyen
zamanlarda endeksin taninmasiyla isletmelerin paydaslari nezdindeki goriislerinin

olumlu yonde etkilenecegi diisiiniilmektedir.

Gengoglu ve Ayta¢’in (2016) yapmis olduklar1 ¢alismada, 2009-2015 yillart
arasinda 29 isletme incelenmistir. Calisma sonucunda, isletmelerin sadece finansal degil
ayn1 zamanda cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik agisindan da gelisme gosterdigi tespit

edilmistir.

Aktiiz ve Yesil (2017) yapmis olduklar1 ¢alismada, oran analizini kullanarak
isletmeleri ekonomik, sosyal ve cevresel siirdiiriilebilirlik agisindan analiz etmiglerdir.
Calisma sonucunda, isletmelerden likidite acisindan Turcas Petrol A.S, otofinansman
acisindan Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S, stok devir hizi agisindan ise en yiiksek
sonuca sahip isletmenin Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Onder (2017) yapmis oldugu ¢alismada, kurumsal siirdiiriilebilirligin isletmenin
karliligina etkisini dogrusal regresyon yontemini kullanarak analiz etmeyi amaglamistir.
Calismada vergi Oncesi kar, siirdiiriilebilirlik endeksi, sosyal sorumluluk faaliyetleri,
risk, hasilat ve toplam aktifler gibi degiskenleri kullanmistir. Calisma sonucunda, risk,
isletme biiytikliigii ve hasilat gibi etmenlerin vergi oncesi kar lizerinde anlaml bir iligki
ortaya koydugu, sektdr ve siirdiiriilebilirlik etmenlerinin ise vergi oncesi kar {lizerinde

anlamli bir iligki gostermedigi goriilmiistiir.

Once ve Diizer (2017) yapmus olduklar1 ¢alismada, kurumsal siirdiiriilebilirlik
raporlamasi ve finansal performans arasindaki iliskinin analizi amaciyla BIST te islem
goren 30 isletme aktif karlilik, F/K, P/D, Ozkaynak karlilig1 gibi degiskenleri kullanarak
incelenmigtir. Calisma neticesinde, siirdiiriilebilirlik raporunu yayinlayan isletmelerle
yayinlamayan isletmeler arasinda aktif karlilik, Ozkaynak karlilig1 ve F/K degiskenleri
acisindan anlamli bir fark bulunmustur. Sonuglar agisindan en belirgin unsur ise
sirdiiriilebilirlik raporu yaymlayan isletmelerin yayinlamayan isletmelere oranla

finansal acidan daha iistiin sonuglar gosterdigi tespit edilmistir.

Saban vd.” nin (2017) yapmis olduklari ¢alismada, muhasebe faktoriiniin
stirdiiriilebilirlik sistemi agisindan degerlendirilmesi amag¢lanmistir. Calisma sonucunda,

ise siirdiiriilebilir raporlama igin farkli raporlama tekniklerinin incelenmesi ve
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muhasebenin de i¢inde bulunarak yeni bir raporlama tekniginin olusturulmasi

Onerilmistir.

Altimay vd.” nin (2017) yapmis olduklari caligmada, bankacilik sektoriinde
bulunan isletmelerin siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmasiyla hisse senedi getirisi
lizerine etkisinin arastirilmast amaglanmistir. Calisma kapsaminda, stirdiiriilebilirlik
endeksine dahil edilen 4 bankanin endekse dahil olduktan sonra hisse senetleri
tizerindeki degisim incelenmis ancak anlamli bir farklilik ortaya ¢ikmamistir. Bunun
altinda yatan temel sebebin ise slirdiiriilebilirlik endeksinin yeni taninan bir endeks

olmasindan kaynaklandig1 sonucuna ulasilmistir.

Yaman vd.” nin (2017) yapmus olduklar1 galismada, BIST’te yer alan gida
firmalarinin pay getirilerine etki eden finansal oranlarin panel regresyon yontemiyle
analizi amaglanmistir. Calisma sonucunda, cari oran, F/K ve PBK degiskenlerinin pay
getirisi lizerinde anlamli etkiye sahip oldugunu ancak TBO, ADH, SDH, AKDH, ROA,

PD/DD degiskenlerinin ise anlamli bir etkisinin bulunmadigi tespit edilmistir.

Parlakkaya vd.” nin (2018) yapmis olduklar1i ¢alismada, siirdiriilebilirlik
endeksine alinmanin firmalar iizerindeki etkisini olay calismasi yontemi kullanilarak
analizi amaglanmistir. Arastirmada anormal getiri ve kiimiilatif anormal getiri
degiskenlerinden yararlanilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda, siirdiriilebilirlik
endeksine giren isletmelerin durumlari incelendiginde anlamli bir sonug
bulunamamistir. Bunun temel nedeni yatirimecilarin, isletmelerin siirdiiriilebilirlik
endeksine girmeleri ve isletmeler hakkindaki haberlere gerekli 6nemi vermediklerinden

kaynaklandig1 sonucuna ulasilmistir.

Temiz ve Acar (2018) yapmis olduklari ¢alismada, siirdiiriilebilirlik endeksine
dahil olan 44 firmanin finansal performanslarini olay caligmas1 yontemini kullanarak
incelemesi amaglanmistir. Bu amagla hisse senedi getirileri, bor¢luluk diizeyleri ve
hisse basina kar degiskenlerinden yararlanilmistir. Calisma sonucunda, gruplandirilan
sirketlerin ortalama kiimilatif asir1 getirileri olay giinii ve bunu takiben bes giinliik
donemde HBK ve borg orani diisiik hisse senetleri i¢in ise %5, Tobin Q degeri diisiik

isletmeler agisindan ise %10 anlamli negatif yonlii asir1 getiri sagladig: tespit edilmistir.

Yildirim vd.” nin (2018) yapmis olduklar1 ¢alismada, siirdiiriilebilirlik endeksine

dahil olan firmalarin finansal performanslarinda degisim olup olmadigini aktif devir
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hizi, aktif karlilik, 6z sermaye karlilii, net kar marji, faaliyet kar marji, finansal
kaldirag orani, bor¢ orani ve cari oran degiskenlerinin kullanarak analizini amaglamistir.
Calisma neticesinde, siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olan isletmelerin finansal

performanslarinda kismi artis yasandigi sonucuna ulasilmistir.

Sahin ve Cankaya (2018) yapmuis olduklar1 ¢alismada, isletmelerin siirdiiriilebilir
raporlamay1 kullanmasinin isletmeye etkisi analiz edilmistir. Caligma kapsaminda net
kar marji, aktif karlilik ve 6z sermaye karliligi degiskenlerinden yararlanilmistir.
Calisma sonucunda, strdiiriilebilirlik raporu hazirlayan isletmelerle hazirlamayan
isletmeler arasinda anlamli bir fark bulunamamistir. Ayrica aymi anlamli farklilik
stirdiiriilebilirlik raporu hazirlayan isletmelerle hazirlamayan isletmelerin bu raporu

hazirlamadan 6nceki finansal performanslari iginde gegerlidir.

Gozim ve Acar (2018) yapmis olduklar1 ¢aligmada, stirdiiriilebilirlik endeksine
ve degerlendirme endeksine dahil olan firmalarin {ist kademe teorisi kapsaminda
degerlendirilmesini amaglanmistir. Calismada yas, egitim ve kidem degiskenleri
kullanilmistir. Calismanin sonucunda, yoneticiler ile iist diizey yoOneticiler arasinda
istatistiki acidan anlamli bir fark bulunmasina ragmen egitim ve kidem degiskenleri i¢in

anlamli bir farklilik tespit edilmemistir.

Samiloglu vd.” nin (2018) yapmis olduklar1 ¢alismada, 209-2016 yillar1 arasinda
siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olan 33 firmanm likidite oranlar1 Gri iliskisel analiz
yontemi kullanilarak arastirilmistir. Arastirma neticesinde, en likit firmanin Tirkcell,

likit durumu en diisiik olan firmanin ise Sabanci oldugu bilgisine ulagilmistir.

Aytekin ve Erol (2018) yapmis olduklar1 calismada, isletmelerin finansal
performanslarinin stirdiiriilebilirlik endeksinde yer almalart i¢in yeterli olup olmadigi
aragtirtlmistir. Calisma neticesinde, sosyal ve ¢evresel faktorler dahil olmadan finansal
performans gostergesinin igletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almasi

i¢in biiyiik 6l¢iide yeterli oldugu tespit edilmistir.

Giimrah (2018) yapmis oldugu c¢alismada, Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik
raporlamas1 ve rapor kalitesinin Igerik Analizi ve CAMELS arastirma ydntemlerini
kullanarak analiz etmeyi amaglamistir. Calisma neticesinde, siirdiiriilebilir raporlamanin
Tiirkiye’de tam olarak gelismedigi tespit edilmistir. Ayrica siirdiiriilebilirlik

raporlamasinin hazirlanmasindaki zorluklarda g6z oniine alindiginda raporun faydali ve
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anlasilir olabilmesi rapor i¢in verilen emegin bosa gitmemesi amaciyla rapor kalitesini

etkileyen bilesenlere 6nem verilmesi gerektigi diistiniilmiistir.

Tang (2019) yapmis oldugu calismada, 2018 yilinda BiST’te yer alan 100
isletmenin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinde bulunmasmmin firma degerine etkisi
Regresyon analiz teknigi kullanilarak incelenmistir. Calisma sonucunda, istatistiki
acidan anlamli bir iligskiye rastlanmamistir. Bunun temel sebebinin siirdiiriilebilirlik
yaklagiminin yeni olmasi ve Oneminin tam olarak anlasilmamasindan kaynaklandigi

diistintiilmektedir.

Tutkavul (2019) yapmis oldugu ¢alismada, siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olan
firmalarin performanslarini  6lgmek ve degerlendirmek i¢in model olusturmay:
amagclamistir. Bu amagla TOPSIS yontemi kullanilmis Arcelik A.S drnek isletme olarak
secilmistir.  Isletmenin yi1l bazinda siirdiiriilebilirlik endeksi performanslar
incelenmistir. Caligma sonucunda, igletmenin sosyal, ¢evresel ve ekonomik faktorler
acisindan her yil degisik performanslar gosterdigi ancak li¢ gostergenin de yiiksek

performans gosterdigi bir yila rastlanmamuistir.

Aytar (2019) yapmis oldugu ¢alismada, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan
isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin incelenmesi amaclanmstir.
Calisma neticesinde, siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olan isletmelerin egitim ve
agaclandirma gibi faaliyetlere onem gosterdikleri tespit edilmistir. Ancak isletmelerin
sosyal sorumluluk faaliyetleri egilimleri kapsaminda sektor dagilimina gore farkliliklara

rastlanmaktadir.

Giiler (2019) yapmis oldugu ¢alismada, gelismekte olan iilkelerde
stirdiirtilebilirlik endeksine dahil olmanin isletmelere olan etkisini Panel Regresyon
yontemini kullanarak analiz etmeyi amaclamistir. Calisma kapsaminda Tiirkiye,
Endonezya ve Brezilya olmak iizere 3 iilke analize dahil edilmistir. Calisma sonucunda,
stirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin isletme performansina pozitif etkisinin
bulundugu tilkeler olarak Tiirkiye ve Brezilya tespit edilirken Endonezya 6rneginde ise
isletmenin siirdiiriilebilirlik  endeksinde yer almasinin finansal performansini

etkilemedigi sonucuna ulagilmistir.

Kiling (2019) yapmis oldugu ¢alismada, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan

isletmelerin siirdiiriilebilirlik seviyelerini 6l¢gmek amaciyla TOPSIS yontemi kullanilmig
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ve imalat sektorii isletmeleri analize tabi tutulmustur. Arastirma sonucunda, gevresel,
ekonomik ve sosyal siirdiiriilebilirlik alanlar1 a¢isindan bakildiginda, sosyal boyutta en
1yi isletme Ford Otosan, ¢evresel boyutta Otokar ve ekonomik boyutta ise Argelik 6n
plana ¢ikmaktadir.

Aghayeva (2019) yapmus oldugu c¢alismada, isletmelerin siirdiiriilebilirlik
diizeyinin finansal performanslar iizerine etkisini anket yontemini kullanarak analiz
etmeyi amaglamistir. Analiz kapsaminda siirdiiriilebilirlik kriteri dogrultusunda en
yiiksek degere sahip isletme zorlu iken en diisiik degere sahip isletmenin ise Akbank

oldugu tespit edilmistir.

Sak ve Dalgar’ in (2020) yapmis olduklar1 ¢alismada, kurumsal siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil olan isletmelerin finansal performansina etkisinin arastirilmasi amaciyla
2013-2016 yillart arasinda banka disi faaliyet gosteren 35 isletme panel veri analiz
yontemi kullanilarak incelenmistir. Calisma sonucunda, isletmelerin siirdiiriilebilirlik
faaliyetlerinde bulunmalarinin finansal performanslarina olumlu bir etkisinin oldugu
tespit edilmistir. Bu sonuglar neticesinde finansal performanslarini artirmak isteyen
isletmelerin sosyal ve g¢evresel siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine 6nem vermesi gerektigi

distiniilmektedir.

Cokmutlu (2019) yapmis oldugu calismada, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer
alan isletmelerin finansal performanslar1 ile siirdiiriilebilirlik performanslarinin
karsilastirilmasini  amacglamistir. Calisma neticesinde, analize tabi tutulan imalat
isletmeleri c¢evresel, sosyal, ekonomik ve toplam siirdiiriilebilirlik performanslari
acisindan incelendiginde finansal performansla aralarinda karma bir iliskinin oldugu
tespit edilmistir. Bunun sebebi cevresel, sosyal ve ekonomik performansla firmanin
finansal performansinin her seferinde ayni dogrultuda gelisim gostermemesinden
kaynaklandig1 diigiiniilmektedir. Sosyal siirdiiriilebilirlik agisindan yliksek bir puana
sahip isletmenin finansal performans gostergesinin diistik oldugu

gozlemlenebilmektedir.

Aksoylu ve Tasdemir’in (2020) yapmis olduklari ¢alismada, imalat sanayi
sektoriinde yer alan 6 isletmenin kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarinin
degerlendirmesi amaglanmistir. Calismada TOPSIS yontemi kullanilmis ve 2018 yili
verilerinden yararlanilmistir. Calisma sonucunda, ekonomik, sosyal ve cevresel

sirdiiriilebilirlik faktorleri degerlendirilmistir. Degerlendirme sonucunda ekonomik
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performans puani en yiiksek isletme Otokar, en diisiik isletme Eregli Demir ve Celik
Fabrikalar1 iken ¢evresel performans puani en yiiksek isletme Ford Otomotiv, en diisiik
isletme Eregli Demir ve Celik Fabrikalaridir. Son olarak sosyal performans puani en

yiiksek igletmenin Vestel, en diislik isletmenin ise Tofas oldugu tespit edilmistir.

Dozen ve Baskan’in (2020) yapmis olduklar1 ¢alismada isletmelerin kar dagitim
kararlariin finansal performans iizerindeki etkisini Logistik Regresyon yoOntemi
kullanilarak analizini amaglamistir. Calismada siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olan 42
isletme ve Ozkaynak, stok devir hiz1, 6z sermaye karliligi, aktif devir hizi, kaldirag
orani degiskenlerinden yararlanmilmistir. Calisma neticesinde, kar dagitim karar ile
Ozkaynak, stok devir hizi ve Ozsermaye karlilig1 arasinda anlamli ve pozitif bir iligki

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Gok ve Goksen’in (2020) yapmis olduklari ¢alismada, 2014-2019 doénemleri
arasinda siirdiirtilebilirlik endeksine dahil olan bankacilik sektdriinde bulunan firmalarin
endekse alinmasmin hisse senedi getirileri iizerine etkisi arastirilmistir. Calisma
neticesinde, kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksine giren bankalarin yatirimcilar tizerinde

pozitif ve anlamli etki yarattig1 sonucuna ulasilmistir.

Dogukanli ve Borak’in (2020) yapmis olduklar1 ¢alismada, 2015-2017 yillart
arasinda Borsa Istanbul’ da yer alan 235 firma verileri kullanilmistir. Calismada net kar,
aktif karlhilik, kaldirag orani, satiglarin biiyiime oran1 ve sermaye yogunlugu
degiskenlerinden faydalanilmistir. Calisma sonucunda, kurumsal siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil olmanin firmalarin finansal performanslarina anlamli bir etkisinin
bulunmadig tespit edilmistir. Bunun temel sebebinin ise siirdiiriilebilirlik endeksine
dahil olmak i¢in yerine getirilmesi gereken sorumluluklar ve bunun getirdigi

masraflardan kaynaklandig: diigiiniilmektedir.

Aksoy (2020) yapmis oldugu ¢alismada, 2014-2018 yillar1 arasinda kurumsal
stirdiiriilebilirlik endeksinde diizenli olarak yer alan 63 isletmeyi Panel Logit ve Panel
Probit modelini kullanarak analiz etmistir. Calismanin temel amaci isletmelerde
kurumsal siirdiiriilebilirlik ile marka performansi arasinda nasil bir iliski oldugunun
tespit edilmesidir. Caligma sonucunda, isletmelerin siirdiiriilebilirlik performanslarinin,
finansal ve marka performanslarina pozitif etkisi oldugu ve igletmelerin siirdiiriilebilirlik
ve marka performansinin isletmelerin finansal kaldira¢ oranlariyla da anlamli ve pozitif

bir iligkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Ozbey ve Ozar (2020) yapmis olduklar1 ¢alismada, imalat sanayi sektoriinde
bulunan ve Borsa Istanbul’da yer alan isletmelerin, isletme karliligini etkileyen faktérler
acisindan analizi amaglanmistir. Analiz kapsaminda 162 isletme Panel Regresyon
yontemi kullanilarak incelenmistir. Arastirma neticesinde, isletmenin karliligin
etkileyen en Onemli oranlarin likidite, Altman Z-Skor, kaldirag, maddi duran varlik
devir hizi, aktif karlilik ve yapilan denetimin 4 biiyilkk denetim sirketinden birisi

tarafindan yapilmasi olarak belirlenmistir.
3. 2. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Kavrami ile ilgili yapilan ¢alismalar incelendiginde
Kurumsal Siirdiiriilebilirligin isletmelerin gelisimine katkida bulunmasi muhtemel bir
kavram oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Kavrami igletmelerin
stirdiiriilebilirlik alanlarinda yaptiklari ¢aligmalarin bir gostergesidir. Ancak toplum
nezdinde yayginlastirllamadigi icin Onemi tam olarak kavranmamistir (Ersoy ve

Citak,2016: 48).

Calismada Kurumsal Sirdiiriilebilirlik Endeksinde 2014 yilindan itibaren
stirekliligini koruyan 24 isletmenin endekse dahil olmadan ve olduktan sonraki finansal
performanslarinin panel regresyon yontemi kullanilarak karsilastirilmasi amaglanmistir.
Bu amagla arastirmadaki isletmeler endekse dahil olmadan once (2009-2014) ve dahil

olduktan sonra (2015-2020) olarak iki donemde incelenmistir.

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi taninmakta olan bir endekstir. Yatirimcilar
ve paydaslar isletmeler ile siirekli iletisim halindedir ve isletmelerin siirdiiriilebilirlik
acisindan yuruttigi faaliyetlere stirdiiriilebilirlik raporlari sayesinde
ulasabilmektedirler. Siirdiriilebilirlik raporlar1 sosyal, ¢evresel ve ekonomik agidan
isletmeler hakkinda bilgi veren Onemli kaynaklardan biridir boylelikle isletmeler
hakkinda ortaklik, yatirim faaliyetleri ve rekabet acisindan bilgi edinebilmek ve
kararlarim1 sorgulayabilmek acisindan kolaylik saglamaktadir. Literatiirde yapilan
caligmalar incelendiginde Kurumsal Siirdiiriilebilirlik alaninda yapilan gesitli
caligmalara rastlanmistir. Arastirmada Kurumsal Siirdiiriilebilirlik  Endeksinde
stirekliligini koruyan firmalarin endekse dahil olduktan ve olmadan 6nceki performans
farklarinin panel regresyon yontemi kullanilarak incelenmesi literatiire katki acisindan

onemlidir.
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3.3. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Calismada Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksinde 2014 yilinda yer alan ve 2020
yil1 dahil olmak {izere siirekliligi olan firmalarin endeksin olusum tarihinden 6 yil dnce
(2014, 2013, 2012, 2011, 2010, 2009) ve 6 yil sonra (2015, 2016, 2017, 2018, 2019,
2020) ki donemler igin verileri kullanilmistir. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksinde
stirekliligini koruyan 24 firma belirlenmistir. Belirlenen firmalar; aktif karlilik, 6z
sermaye karlilig1, net kar marji, cari oran, kaldirag orani, aktif devir hizi, fiyat- kazang
oran1 (F/K), piyasa degeri- defter degeri PD/DD degiskenleri kullanilarak panel

regresyon analizine tabi tutulmustur.
3.4. ARASTIRMANIN KISITLARI

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan firmalarin endeks olusum
tarthinden onceki 6 yil ile endeks olusum tarihinden sonraki 6 yil i¢in finansal
performans ve hisse senedi getiri oran1 karsilastirmali olarak incelenmektedir. Bu
amagla firmalarin Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksinde siirekliligini korumast ve

firmalarin bankacilik sektoriinde bulunmamasi arastirmanin kisitlarini olusturmaktadir.

Incelenen endeks firmalar1 arasinda yer alan (TSKB) Tiirkiye Simai Kalkinma
Bankasi, modelde kullanilacak degiskenler acisindan bankacilik sektdriinde oldugu icin
analiz disinda tutulmustur. Bankacilik sektoriinde bulunan TSKB i¢in bazi bagimsiz
degiskenlerin hesaplanmasi1 miimkiin olmadig1 gibi, panel regresyon modelinde de

dengeli panel olabilmesi i¢in analiz disinda tutulmustur.
3.5. ARASTIRMANIN HiPOTEZI VE VERILERI

Aragtirmada Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan 24 adet firma veri

setini olusturmaktadir. Arastirmada iki donem ve iki hipotez bulunaktadir.
3.5.1. Arastirmanin Hipotezi

H,; = Isletmelerin Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olmadan énceki
finansal performanslari ile endekse dahil olduktan sonraki performanslar1 arasinda fark

vardir.
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BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde siirekliligini koruyan 24 firma belirlenmistir.

Belirlenen bu firmalar Tablo 3’de gdsterilmistir.

BIST Kodu Firma Adi

AEFES Anadolu Efes

AKSEN Aksa Enerji

ARCLK Argelik

ASELS Aselsan

BRISA Brisa

CCOLA Coca Cola Icecek

DOAS Dogus Otomotiv

DOHOL Dogan Holding

EREGL Eregli Demir Celik

FROTO Ford Otosan

KCHOL Kog Holding

MGROS Migros Ticaret

OTKAR Otokar

PETKM Petkim

SAHOL Sabanci Holding

SISE Sise Cam

TAVHL TAV Havalimanlari

TCELL Tiirkcell

THYAO Tirk Hava Yollari

TKFEN Tekfen Holding

TOASO Tofas Oto Fab.

TUPRS Tiipras

ULKER Ulker Biskiivi

VESTEL Vestel
Arastirmada  kullanilan  degiskenler ise asagidaki

halinde

kurgulanmistir. Analizlerde 2 doneme ayrilan firmalarin veri seti her bir donem igin

asagida belirtilen Panel Regresyon modelleri ile test edilmistir.

1. Donem: Endeks 6ncesi firmalarin performans 6l¢iim dénemi (2009 — 2014)

2. Donem: Endeks sonrasi firmalarin performans 6lgiim dénemi (2015 — 2020)
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Tablo 4: Degiskenler Listesi

Degisken Hesaplanma Modeldeki Simgesi | Aciklama
Formiilleri
HISSE GETIRI | Sermaye Kazanc1 + HGO Bagimli
ORANI Kar Pay1 / Baslangig Degisken
Hisse Fiyati
AKTIF KARLILIK Net Kar / Aktif ROA Bagimsiz
Toplam Degisken
OZSERMAYE Net Kar / Ozsermaye ROE Bagimsiz
KARLILIGI Degisken
NET KAR MARIJI Net Gelir / Net Satislar NKM Bagimsiz
Degisken
CARI ORAN Doénen Varliklar / Kisa CcoO Bagimsiz
Vadeli Yabanci Degisken
Kaynaklar
KALDIRAC ORANI | Toplam Yabanci KO Bagimsiz
Kaynak /  Toplam Degisken
Varlik
AKTIF DEVIR HIZI | Net Satislar / Aktif ADH Bagimsiz
Toplam Degisken
FIYAT / KAZANC Hisse Giincel Fiyat1 / FK Bagimsiz
ORANI Hisse Basia Kar Degisken
PIYASA DEGERI/ | Hisse Senedi Fiyati/ PDDD Bagimsiz
DEFTER DEGERI Hisse Basina Degisken
Ozkaynak

Model 1= B, + B;ROA; + B,ROE, +BsNKM, + B,CO, + B<KO, + BsADH, +B,FK,

Model 2= B, + B;ROA, + B,ROE, +BsNKM, + B,CO,+ BsKO, + BcADH, +B,FK,

Yukarida belirtilen modeller veri setinin yapisina uygun olarak Panel Regresyon

Modelleri ile test edilmis ve Arastirmanin Bulgular1 kisminda agiklanmistir.
3.6, ARASTIRMANIN YONTEMI VE BULGULARI
Arastirmada Panel Regresyon Yonteminden yararlanilmigtir.

Panel Veri Regresyon modelleri aym1 varlik grubuna ait verileri ayn1 zaman
icerisinde inceleyen modellerdir. Ayni varlik grubu olarak; iilkeler, firmalar ve bireyler

ornek gosterilebilir (Gujarat1,2016: 405).
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Panel veri analizi, belirli bir konuyu belirli bir zaman dilimi icerisinde periyodik
olarak incelenmesini saglayan arastirma yontemidir. Panel veri analizi Sosyal bilimler
kapsaminda arastirmacilarin daha genis kapsamda boylamsal analiz yapmasini
saglarken Ekonomi alaninda genellikle firmalarin davraniglarini ve calisan iicretlerini

incelerken kullanilan bir aragtirma yontemidir (Yaffe,2003: 1,2).

Ekonometrik caligmalarda genellikle yatay kesit veya zaman serisi modelleri
kullanilmaktadir. Yatay kesit, kesit boyutunu ele alirken, zaman serisi ¢aligmanin zaman
boyutunu ele almaktadir. Fakat Panel Regresyon yontemi kullanilarak zaman ve kesit
boyutu birlikte incelenebilmektedir. Boylelikle diger arastirma yontemleri igerisinde

biiyiik bir avantaj olarak goriilmektedir (Cetin ve Ecevit,2010: 171).

Arastirmada Model 1’in test edilebilmesi i¢in veri seti 2009 ile 2014 yillar1 arasi
olarak secilerek analiz edilmistir. Segilen donemde modele dahil olan tiim degiskenlerin

tanimlayici istatistikleri asagidaki tabloda goriilmektedir.

Tablo 5. Model 1 i¢cin 2009 — 2014 Dénemi Tanimlayici Istatistikleri

Variable Mean Std. Dev. Min Max Observations
HGO Overall 49.52708 73.54615 -56.97279 | 433.6116 N =144
Between 28.57606 -1.943675 | 109.0133 n= 24
within 67.97792 -112.3751 | 374.1254 T=6
ROA Overall 5.778114 | 4.669055 | -9.014993 | 23.68484 | N =144
Between 3.542195 -.8425515 | 13.66009 n=24
within 3.11314 -3.902101 | 20.83473 T=6
ROE Overall 15.08885 12.03943 -44.29993 | 53.46434 N = 144
Between 8.838328 -5.314191 | 29.17623 n=24
Within 8.340451 -23.89689 | 46.18254 T=6
NKM Overall 6.697541 7.003862 -26.34812 | 36.7835 N = 144
Between 459595 -1.162278 | 17.87815 n=24
within 5.354426 -18.48831 | 33.91126 T=6
CcO Overall 1.568073 .6011294 5114822 | 3.25122 N = 144
Between 5277186 .6452002 2.612416 n=24
within .3043139 .71635745 2.434724 T=6
KO Overall 58.7641 14.12718 29.48904 85.67748 N =144
Between 13.23501 33.71569 | 82.73924 |n=24
within 5.52597 41.54039 73.6786 T=6

ADH [ Overall [.9967922 [.6140381 [.1218442 |[2.907513 [N =144
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Between .6033996 .145764 2526326 |n=24
within .1602567 0699675 | 1526349 | T=6
FK Overall 20.40468 53.11481 0 612.1265 | N = 144
Between 26.47415 3.110162 | 138.5316 |n=24
within 46.31208 -105.0198 | 4939995 | T=6
PDDD Overall 2.127946 1.262731 0 8.521354 N = 144
Between 9756931 6387661 | 4.239606 | n=24
within .8220703 -.0047451 | 6.409693 T=6

Tanimlayici istatistik sonuglarindan sonra veri setinin 6 yil ve 24 adet firmadan
olugsmas1 nedeniyle En Kiiciik Kareler yontemi ile Regresyon analizi yapmak hatali
bulgulara neden olmaktadir. Yatay Kesit ve Zaman serisi 6zelligini birlikte analiz
edebilmek igin Panel Regresyon Analizi ile arastirmaya devam edilmistir. Panel
Regresyon analizinde varsayimlarin test edilmesi analiz siirecinin daha dogru sonuclara
ulagmasi i¢in gereklidir. Bu amagla modele dahil edilen degiskenlerin duragan olmasi

ilk varsayimdir.

Bir zaman serisi duragan degilse, o zaman serisinin davranigini ancak ele alinan
donem i¢in incelenebilir. Duragan olmayan verileri baska donemlere genellestirmek
miimkiin olmayacaktir. Bu amagla degiskenlerin duraganlik testleri Harris-Tzavalis

Birim Kok Testi ile analiz edilmis ve sonuglar1 agagida listelenmistir.

Tablo 6: 1. Donem Icin Harris-Tzavalis Birim Kok Testi Sonuglar:

Rho
Istatistik

Degisken Degeri Zz p-value
HGO -0.1712 -8.6218 | 0.0000
ROA -0.3336 | -10.5072 | 0.0000
ROE -0.3630 | -10.8477 | 0.0000
NKM -0.4459 -11.8104 | 0.0000
CO 0.1512 -4.8788 | 0.0000
KO 0.3831 -2.1862 | 0.0144
ADH 0.2970 -3.1854 | 0.0007
FK -0.0287 -6.9676 | 0.0000
LogPDDD | 0.2807 -3.3756 | 0.0004
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PD/DD Degiskeni Log seri haline getirildiginde duragan hale gelmis ve analize
bu sekilde devam edilmistir. Analizine gegmeden 6nce Model 1 i¢in Degisen varyans
kontrolii Yatay Kesit Degisen varyans Breusch-Pagan / Cook-Weisberg testi ile
yapilmis ve degisen varyans oldugu goriilmiistiir. Bunun i¢in direngli tahminci robust

kullanarak model ¢aligtirilacaktir.

Breusch-Pagan / Cook-Weisherg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of HGO

chi2(1) = 8.86
Prob > chi2 = 0.0029
Ayrica Seride otokorelasyon olup olmadigr da Wooldridge testi ile test edilmis

ve otokorelasyon olmadigi goriilmiistiir.

Analizlerde Panel Veri Regresyon modelini Sabit Etkiler Modeli ve Rastsal
Etkiler Modeli olarak iki sekilde test etmek miimkiindiir. Hangi panel veri metodunun
kullanilmas1 gerektigine Hausman Testi ile karar verilmektedir. Bu durumda Hausman

test sonucu asagida belirtilmistir.

Tablo 7: Hausman Test Sonuglari

Coefficients
(b)fixed (B)random (b-B) Sqrt(diag(V_b-V_B))
Difference S.E

ROA -.3530304 1.179216 -1.532246 4.403856
ROE 4.03886 2.65401 1.38485 1.303689
NKM -4.125033 -2.646804 -1.478228 1.513681
CO -33.8756 -14.75372 -19.12188 14.94216
KO -4.194489 -.650745 -3.543744 1.062607
ADH -111.4355 -18.35308 -93.08245 37.66874
FK -.0218725 .0184189 -.0402914 .0427448
LogPDDD | 31.32912 1.857092 29.47203 15.98139

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(8) = (b-B)[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)

= 29.35
Prob>chi2 = 0.0003
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Tablo 3’te belirtilen Hausman test sonuglarina gore p-degeri 0.0003
bulunmustur. Hausman test sonucunun 0.05 anlamlilik diizeyinden kiiciik olmasi
sebebiyle HO: Rastsal Etkiler Modeli reddedilmis ve Ha: Sabit Etkiler Modeli kabul

edilmistir. Model 1 Sabit Etkiler Modeli ile test edilecek ve sonuglar yorumlanmustir.

Tablo 8: Tiim Yontemlere Gore Model 1 Panel Regresyon Test Sonuclari

Variable fixed random ols areg
ROA -.35303035 1.1792158 1.1792158 -3530305
ROE 4.0388599* 2.6540099 2.6540099 4.0388599*
NKM -4.1250326 -2.6468045 -2.6468045 -4.1250326
CO -33.8756 -14.753721 -14.753721 -33.8756
KO -4.1944889** | -.65074498 -.65074498 -4.1944889**
ADH -111.43552** | -18.353077 -18.353077 -111.43552**
FK -.02187252 .0184189 .0184189 -.02187252
logPDDD 3.329124 1.8570925 1.8570925 31.329124
_cons 410.41744*** | 98.564138 98.564138 410.41744***
N 144 144 144 144
72 19494877 .09981381 .31223615
r? a -.02787791 04646944 12187294

legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Regresyon analizi sonucunda R? kat sayisina gore isletmelerin Hisse senedi
getiri oranindaki degisimin % 19.49’unu analizde kullanilan degiskenler agiklamaktadir.
Sabit Etkiler Modelinin secildigi Model 1 test sonuglarinda ROE, KO, ADH
degiskenlerinin istatistiki acidan anlamli sonuglara ulastigi goriilmektedir. Bu durumda
Model 1 igin incelenen dénemde (2009 — 2014) yillar1 igin HISSE GETIRI ORANI
(HGO) degiskenini tahmin edebilecek panel regresyon denkleminde OZSERMAYE
KARLILIGI (ROE), KALDIRAC ORANI (KO), AKTIiF DEVIR HIZI (ADH)
degiskenlerinin tahminde anlamli degerlere sahip oldugu goriilmiistiir.

Arastirmada Model 2’nin test edilebilmesi i¢in veri seti 2015 ile 2020 yillari
arast olarak secilerek analiz edilmistir. Secilen donemde modele dahil olan tiim

degiskenlerin tanimlayic istatistikleri Tablo 9°da goriilmektedir.




56

Tablo 9. Model 2 i¢in 2015 — 2020 Dénemi Tanimlayici Istatistikleri

Variable Mean Std. Dev. Min Max Observations
HGO Overall 24.65686 | 47,60802 | -47.76999 | 213.1737 | N = 144
Between 12.84884 | 4.781607 | 47.24564 | n=24
within 4590428 | -63.28342 | 2145934 |T=6
ROA Overall 5.859726 | 5.981961 | -8.865435 | 33.75285 | N = 144
Between 3.993248 | -3.29425 13.78629 | n=24
within 4516124 | -6.628473 | 3254909 |T=6
ROE Overall 14.88618 | 30.95388 | -210.1261 | 75.50982 | N = 144
Between 22.92525 | -77.53066 | 48.54366 | n =24
Within 21.23563 -117.7092 | 1541037 | T =6
NKM Overall 6.905843 | 11.79913 | -94.5276 | 49.79805 | N = 144
Between 5.20929 -1.866209 | 22.20236 | n =24
within 10.63163 | -94.20608 | 50.11957 | T=6
CcO Overall 1.466586 | .6737021 5402924 | 5.404872 N = 144
Between 5654136 7014624 | 2.798788 | n=24
within .3812612 .002705 4323189 | T=6
KO Overall 64.93573 15.34775 29.09329 90.78241 N = 144
Between 14.39655 | 31.81106 | 94.19655 |n=24
within 5.961521 46.62156 | 86.54556 | T =06
ADH Overall 9698429 .6227052 .083898 3.208288 N = 144
Between 6121125 1335875 | 2.662128 n=24
within 1618048 .3881335 1.640342 | T=6
FK Overall 12.14696 | 13.50091 |0 95.89712 | N = 144
Between 6.380243 1.594971 27.80443 n=24
within 11.95786 -15.65748 | 87.24262 | T=6
PDDD Overall 4.154938 | 20.72564 | .3862674 | 249.4807 | N = 144
Between 9.644476 .639066 48.73208 n=24
within 18.43335 .639066 2049036 | T=6

Model 2 i¢in de degiskenlerin birim kok icerip igermedigi kontrol edilmektedir.

Bu amagla degiskenlerin duraganlik testleri Harris-Tzavalis Birim Kok Testi ile analiz

edilmis ve sonuglar1 Tablo 10°da yer almaktadir.
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Tablo 10: 2. Dénem i¢in Harris-Tzavalis Birim Kok Testi Sonuglar

Rho

Istatistik
Degisken Degeri Z p-value
HGO -0.0725 -7.4750 0.0000
ROA 0.0167 -6.4403 0.0000
ROE 0.0335 -6.2446 0.0000
NKM -0.7062 -14.8328 | 0.0000
CO -0.2358 -9.3712 0.0000
logKO 0.6409 0.8064 0.0790
ADH 0.1064 -5.3991 0.0007
FK -0.2520 -9.5590 0.0000
LogPDDD 0.3311 -2.7905 0.0026

LogKO ve LogPDDD degiskenleri duragan hale getirmek i¢in Log serisi haline
donistiirilmiistiir. Bu amagla tiim degiskenlerin 0.10 anlamlilik diizeyinde duragan
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Model 2 i¢in degisen varyans kontrolii Yatay Kesit
Degisen varyans Breusch-Pagan / Cook-Weisberg testi ile yapilmis ve degisen varyans
oldugu goriilmiistiir. Bunun i¢in direngli tahminci robust kullanarak model

calistirllacaktir.

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of HGO

chi2(l) = 6.56
Prob > chi2 = 0.0104

Ayrica Seride otokorelasyon olup olmadig da Wooldridge testi ile test edilmis

ve birinci dereceden otokorelasyon olmadigr goriilmiistiir.

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 23)= 40.856
Prob >F = 0.0000

Model 1’de oldugu gibi Model 2°’de de Hausman Testi ile hangi modelin daha iyi

oldugu test edilmistir. Bu durumda Hausman test sonucu Tablo 11°de belirtilmistir.
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Coefficients
(b)fixed (B)random (b-B) Sqrt(diag(V_b-V_B))
Difference S.E
ROA 0623636 2.290031 -2.227668 .6818892
ROE 1.239931 .0690333 1.170898 .2002205
NKM -.4333992 -.0574263 -.3759728 .

CO 1002629 -16.30124 16.40151 5.911815
logkO | -72.7863 -47.7994 -24.9869 35.76889
ADH -67.71751 -2.577416 -65.14009 23.7202

FK .2588779 .2009761 .0579017 .

LogPDDD | 84.72777 17.63361 67.09416 10.22246

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(8) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)](b-B)

Prob>chi2 =

= 4471
0.0000

(V_b-V_B is not positive definite)

Tablo 7°de belirtilen Hausman test sonuglarma gore p-degeri

0.0000

bulunmustur. Hausman test sonucunun 0.05 anlamhilik diizeyinden kiigiik olmasi

sebebiyle HO: Rastsal Etkiler Modeli reddedilmis ve Ha: Sabit Etkiler Modeli kabul

edilmistir. Model 1 Sabit Etkiler Modeli ile test edilecek ve sonuglar yorumlanacaktir.

Tablo 12: Tiim Yontemlere Gore Model 2 Panel Regresyon Test Sonuclar:

Variable fixed random ols areg
ROA 06236365 2.2900313 2.2900313 06236365
ROE 1.2399312*** | 06903333 .06903333 1.2399312***
NKM -.43339916 -.05742635 -.05742635 -.43339916
CO 1002629 -16.301243* -16.301243* 1002629
logkO -72.7863 -47.799404* -47.799404* -72.7863
ADH -67.717509** | -2.5774163 -2.5774163 -67.717509**
FK 25887787 20097614 .20097614 .25887787
logPDDD 84.72777*** 17.63361* 17.63361* 84.72777***
_cons 319.56078 221.48194* 221.48194* 319.56078
N 144 144 144 144
r? .39512402 .20079398 43764243
r? a 22770299 15343362 .28198989

legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001
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Sabit Etkiler Modelinin se¢ildigi Model 2 test sonuglarinda ROE, ADH ve
PDDD degiskenlerinin istatistiki acidan anlamli sonuglara ulastig1r goriilmektedir. Bu
durumda Model 2 i¢in incelenen dénemde (2015 — 2020) yillar1 i¢in HISSE GETIRI
ORANI (HGO) degiskenini tahmin edebilecek panel regresyon denkleminde
OZSERMAYE KARLILIGI (ROE), AKTIF DEVIR HIZI (ADH) ve PIYASA DEGERI
/ DEFTER DEGERI (PDDD) degiskenlerinin tahminde anlamli degerlere sahip oldugu

gorilmistir. Her iki model sonuglarmin karsilagtirildigi  tablo ise asagida

gosterilmektedir.
Tablo 13: Karsilastirmal Model Sonugclar1 Ozeti
Degiskenler Model 1 Model 2

HGO : Bagimh Degisken 2009 - 2014 2015 - 2020
ROE 4.0388599* 1.2399312***
KO -4.1944889**
ADH -111.43552** -67.717509**
logPDDD 84.72777***
R? 0.19494877 0.39512402

* p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Model 1’in agiklama giicii Model 2’ ye gore artis gdstermistir.

Tablo 13. Incelendiginde, Model 1 i¢in R? katsayisma gore isletmelerin hisse
getiri oranindaki degisimi % 19,49 analizde kullanilan degiskenler aciklamaktadir. Bu
oran Model 2’ de % 39,51 olarak artis gostermistir. Hipotez incelendiginde H,
Hipotezi kabul edilmistir.
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SONUC

Calismada, firmalarin finansal performanslarinda kurumsal siirdiiriilebilirligin
rolii arastirllmistir. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan firmalarin endeks
olusum tarihinden 6nceki 6 yil ve endeks olusum tarihinden sonraki 6 yil finansal
performans ve hisse senedi getiri orani karsilastirmali olarak incelenmistir. Endekste yer
alan 24 firma bulunmaktadir. Firmalar, Hisse senedi getiri orani, Aktif karlilik,
Ozsermaye karlilig1, Net kar marj1, Cari oran, Kaldirag oran1, Aktif devir hiz1, Fiyat /
Kazang orani ve Piyasa degeri / Defter degeri degiskenlerinden yararlanilarak analiz

edilmistir. Analiz yontemi olarak Panel Regresyon yonteminden yararlanilmigtir.

Arastirma iki modelden olugmaktadir. Model 1, 2009-2014 yillarin1 kapsarken
Model ise 2015-2020 yillarin1 kapsamaktadir. Model 1 yardimiyla firmalarin Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olamadan once hisse senedi getiri oranmi etkileyen
degiskenler gozlemlenirken, Model 2 ile Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil

olduktan sonra hisse senedi getiri oranini etkileyen degiskenler gozlemlenmistir.

Finansal performansi dlcen bagimli degiskenin Hisse senedi getiri orani olarak
alindig1 analizlerde Ozsermaye karlilig1 degiskenin Model 1 ve Model 2 i¢in anlamli ve

pozitif bir etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ayni durum Aktif devir hiz1 bagimsiz degiskeni i¢in incelendiginde Hisse senedi
getiri oran1 degiskeni lizerinde anlamli ve negatif bir etkisinin bulundugu goériilmektedir.
Son olarak Model 2 test sonucuna gore PD/DD degiskeninin analiz sonucuna gore

anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Arastirma sonucunda Model 1 Incelendiginde ROE, KO, ADH degiskenlerinin
istatistiki agidan anlamli sonuglara ulastig1 goriilmiistiir. Bu durumda firmalarin endekse
dahil olmadan 6nce (2009-2014 dénemi) HISSE SENEDI GETIRI ORANI (HGO),
degiskenini tahmin edebilecek Panel Regresyon denkleminde OZSERMAYE
KARLILIGI (ROE), KALDIRAC ORANI (KO), AKTIF DEVIR HIZI (ADH),

degiskenlerinin tahminde anlamli degerlere sahip oldugu bilgisine ulagilmistir.
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Model 2 test sonuglarinda ise ROE, ADH VE PD/DD degiskenlerinin istatistiki
acidan anlamli sonuglara ulasildigi goriilmektedir. Bu durumda ise firmalarin Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil oldugu dénem icin (2014-2020 ddnemi), HISSE
SENEDI GETIRI ORANI (HGO) degiskenini tahmin edebilecek Panel Regresyon
denkleminde OZSERMAYE KARLILIGI (ROE), AKTiR DEVIR HIZI (ADH) VE
PIYASA DEGERI/ DEFTER DEGERI (PD/DD) degiskenlerinin tahminde anlamli
degerlere sahip oldugu bilgisine ulasilmistir. Model 2’nin agiklama giicti Model 1’e gore
daha da artmistir. Isletmelerin Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer almasinin

isletmelerin finansal performanslari {izerinde pozitif bir etkisi bulunmaktadir.

Panel regresyon yontemini kullanarak Kurumsal Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nde yer
alan isletmelerin finansal performansimi inceleyen (Onder, 2017), ( Sak ve Dalgar
2020), (Giiler 2019) olumlu sonuglar elde etmisken, (Dogukanli ve Borak, 2020), (Tang,
2019), olumsuz veya yorumsuz sonuglara ulasmislardir. Bunun temel sebebinin
calismalarda secgilen donem araligindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Farkl
arastirma yontemi kullamlan (Kurnaz ve Kestane, 2016), (Diizer ve Once, 2017) ve
(Aksoy, 2020) kurumsal siirdiiriilebilirligin isletme performansin1 olumlu yodnde

etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi taninmakta olan bir endekstir. Gelecek
donemlerde Kurumsal Sirdiiriilebilirlik Endeksinin taninmasi, endekse dahil olan
isletme sayisinin, donemin ve isletmelerin siirekliliginin artmast ile Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik Endeksinin firmalarin finansal performanslarina etkisinin = artis

gosterecegi diigiiniilmektedir.

Modelde kullanilan finansal performans gostergeleri ve ddonem sayisi
farklilastikca, farkli finansal performans sonuglarinin elde edilmesi mimkiindiir.
Gelecek caligmalarda, finansal performans degiskenleri degistirilebilir veya
cogaltilabilir. Ayrica konuya iliskin yapilacak ¢aligmalarda isletmelerin ve paydaslarin
kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksine karsi deger algilar1 farkli ¢alismalarin konusu

olabilir.
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