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OZET

SIRKETLERIN BiST 25 SURDURULEBILIRLIK ENDEKSINE GIRMESININ
HIiSSE SENETLERINE ETKISI

Gokhan YILDIRIM
Yiiksek Lisans Tezi, isletme Anabilim Dalh
Anadolu Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Temmuz 2024
Danmisman: Prof. Dr. Serpil Altinirmak

Uretim, ekonominin temelidir ve sirketler kir amaciyla dogal kaynaklari
kullanarak tiretim yapmaktadir. Ancak, dogal kaynaklarin sinirsiz olmadig1 ve gelecek
nesillerin diisiiniilmesi gerektigi anlagilmistir. Bu farkindalik, sirketlerin stirdiiriilebilirlik
calismalarina yonelmesine ve dogal kaynaklari koruma zorunluluguna yol a¢cmustir.
Siirdiiriilebilirlik kavraminin benimsenmesi, uluslararasi ¢ergevelerin belirlenmesine ve
ESG standartlarinin olusmasina neden olmustur. Sirketlerin ESG standartlarina uymasi

i¢cin borsalarda siirdiiriilebilirlik endeksleri olusturulmustur.

Calismamizda, BIST 25 Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olmanin sirketlerin
hisse fiyatlarina etkisi incelenmistir. 2021 son ¢eyrekten 2023 son ¢eyrege kadar 13
sirketin 9 ceyreklik finansal verileri kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Hisse
senedi fiyatlar1 bagimli, ROA, ROE, Net Kar Marji, F/K orani, Tobin’s q ve Enflasyon
orani bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Hem sabit etkiler hem de tesadiifi etkiler
modeli test edilmistir. Sonuclar, her iki modelde de endekse girmenin hisse senetlerine
pozitif etkisi oldugunu gdstermistir. Hausman testine gore tesadiifi etkiler modeli daha
anlamli bulunmustur. Bu ¢alisma, BIST 25 Siirdiiriilebilirlik Endeksine girmenin
sirketlerin finansal performansi ilizerinde pozitif etkisi oldugunu ve siirdiiriilebilirlik

calismalarinin 6nemini vurgulanmaistir.

Anahtar Kelimeler: BIST 25 Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Siirdiiriilebilirlik, Finansal

Performans, Panel Veri Analizi
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ABSTRACT

THE EFFECTS OF COMPANIES INCLUSION IN THE BIST 25
SUSTAINABLITY INDEX ON STOCKS

Gokhan YILDIRIM
Departman of Business Administration
Anadolu University Graduate Education Institute, July 2024

Adyvisor: Prof. Dr. Serpil ALTINIRMAK

Production is the basis of economy and companies produce using natural
resources for profit. However it has been understood that natural resources are not
unlimited and future generations should be considered. This awareness led companies to
turn to sustainability efforts and to the obligation to conserve natural resources. The
adoption of the concept of sustainability has led to the identification of international
frameworks and the creation of ESG standards. Sustainability indices have been created

in the exchanges to ensure that companies comply with the ESG standards.

In our study, the effect of being included in the BIST 25 Sustainability Index on
the share prices of the companies was investigated. Panel data analysis was performed
using 13 companies’ 9 quarter financial data from the last quarter of 2021 to the last
quarter of 2023 . Stock prices were used as the dependent variable ; ROA , ROE , net
profit margin , F/K ratio, Tobin’s q and inflation rate as the independent variable .Both
the model of constant effects abd incidental effects have been tested. The results showed
a positive effect of entering the index in both models. According to the Hausman test , the
model of incidental effects was found to be more meaningful. This study highligted the
positive impact of entering BIST 25 Sustainability Index on the financial performance of

companies and the importance of sustainability efforts.

Keywords: BIST 25 Sustainability Index, Sustainability, Financial Performance, Panel

Data Analysis
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ETIiK iLKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tezin bana ait 6zgiin bir ¢alisma oldugunu; ¢alismamin hazirlik, veri toplama, analiz
ve bilgilerin sunumu olmak iizere tiim agamalarinda bilimsel etik ilke ve kurallara uygun
davrandigimi; bu calisma kapsaminda elde edilen tiim veri ve bilgiler i¢in kaynak
gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynakc¢ada yer verdigimi; bu calismanin Anadolu
Universitesi tarafindan kullanilan “bilimsel intihal tespit programi™yla tarandigmni ve
hicbir sekilde “intihal icermedigini” beyan ederim. Herhangi bir zamanda, calismamla
ilgili yaptigim bu beyana aykir1 bir durumun saptanmasi durumunda, ortaya ¢ikacak tiim

ahlaki ve hukuki sonuglar1 kabul ettigimi bildiririm.

Gokhan YILDIRIM
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GIRIS

Firmalarin insan ihtiyaclarini karsilamasi amaclanmustir. ilk zamanlarda insanlarin
ihtiyaclarina yonelik olan iiretimler sonrasinda insanlara dayatilmaya baglanan asiri
iiretim ve tiikketim sistemine doniismiistlir. Asir1 iiretim yapmak ve bunun tiiketimini
saglamak firmalar1 biiylik karlara gotlirmiistiir. Teknolojinin ilerlemesi ile artik ¢ok daha
fazla iiretim olanag1 dogmus ve kiiresellesen diinyada daha biiyiik pazarlar bulunmustur.
Bunun neticesinde firmalar iiretimlerinde sadece ekonomik duruma odaklanarak, sosyal

ve ¢evresel bircok faktorii gérmezden gelmistir.

Gliniimiizde birgok sirket artik sadece kar odakli bir tiretim politikasindan vazgegerek
cevre ve sosyal faktdrleri géz Oniine alarak yani ¢evreci iiretim politikalari ile diinyamiza
olan zararh etkilerini minimize etmeye ¢alismaktadir. Toplumun bilinglenmesi ile birlikte
firmalardan da beklentiler bu yonlii olmaya baslamistir. Bunun sonucu olarak firmalarin
cevre, sosyal ve ekonomik agidan daha dikkatli olmalari siirdiiriilebilirlik kavraminin

dogmasina neden olmustur.

Stirdiiriilebilirlik kavrami ilk kez resmi olarak BM Diinya ve Cevre Kalkinma
Komisyonu’nun 1987 yilinda yayinladig1 “Ortak Gelecegimiz” Brundtland Raporunda
tanimlanmistir. Giiniimiiz insanlarin gelecekteki insanlarin ihtiyaclarint géz Oniinde
bulundurmas: ve gelecekteki insanlarin ihtiyaclarini karsilayabilmesine engel olmadan
glinlimiiz insanlarinin kendi ihtiyaclarim karsilamasi seklinde siirdiiriilebilir kalkinmay1
tanimlamistir (WCED, 1987, s.8). Birgok bilim insani, arastirmacilar ve otoriteler
seminerlerle ve yazilarla insanlara bu konu hakkinda bilgi vermistir. Bunun beraberinde
uluslararast sozlesmeler ve yonetmelikler insanlari ¢evre Kkirlilikleri, kaynaklarin
kullanimi, c¢alisanlarin haklar1 gibi konularda insanlar1 bilgilendirmistir. Farkindaligin
artmas ile hiikiimetlerin devreye girerek bircok yeni kanun iizerinden firmalar1 denetleme

ve ceza islemler ile birlikte firmalardaki siirdiiriilebilirlik bilincinin artmasini saglamigtir.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, sirketlerde uzun vadeli deger yaratmak amaciyla,
ekonomik, cevresel ve sosyal faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleri ile birlikte sirket
faaliyetlerine ve karar mekanizmalarina uyarlamasi ve bu konulardan kaynakli risklerin
yonetilmesidir (Borsa Istanbul). Kavramin olusmast ile birlikte sirketler artik sadece kar

odakl1 degil ekonomik, sosyal ve ¢evresel olmak iizere iic temel konuyu dikkate alarak



ilerlemesinin gerekliligini gérmislerdir. Yatirimcilarin bu konular tizerine olan ilgisinin
artmasiyla beraber sirketlerde faaliyet raporlarinda konuya yer vermeye baslamislardir.
Sirketlerin stirdiiriilebilirlik kalkinmaya yonelmesi ile birlikte birgok konuda tesvik ve

imkanlar saglanmaya baslamistir.

Yatirimcilarin  yonelimlerinin degismesi ve daha seffaf bir sekilde sirketlerin
stirdiiriilebilirlik durumu gorebilmesi igin siirdiiriilebilirlik endeksleri olusturulmustur.
Endekslerin olusmasi ile endekste yer alan sirketler siirdiiriilebilirlik raporlarmi
uluslararas1 standartlara uygun sekilde yaymlamaya baslamis bu sayede yatirimcilarin

raporlara dogru sekilde ulasabilmesi saglanmistir.

Bir¢ok iilkede siirdiiriilebilir endeksi mevcuttur. Tiirkiye’de de siirdiriilebilirlik
endeksi Borsa Istanbul ile Refinitiv Enformasyon Limited Sirketi (“Refinitiv”’) arasinda
yapilan anlasma ile birlikte 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren sirketler belirlenerek endeks
olusturulmustur. 21 Kasim 2021 tarihinde BIST 25 Endeksi Borsada islem gormeye

baslamuistir.

BIRINCIi BOLUM

1. Siirdiiriilebilirlik Kavrami

Stirdiirtilebilirlik kavrami ilk kez resmi olarak BM Diinya ve Cevre Kalkinma
Komisyonu’nun 1987 yilinda yayinladig:1 “Ortak Gelecegimiz” Brundtland Raporunda
tanimlanmistir. Glinlimiiz insanlarin gelecekteki insanlarin ihtiyaglarini gz oniinde
bulundurmasi ve gelecekteki insanlarin ihtiyaglarini karsilayabilmesine engel olmadan
giliniimiiz insanlarin kendi ihtiyaclarin1 kargilamasi seklinde siirdiiriilebilir kalkinmay1
tanimlamistir (WCED, 1987, s.8). 20 yy.’1n ikinci yarisinda siirdiiriilebilirlik kavraminin
dogmasinin baslica nedeni gelisen bu teknoloji ve bilimin ¢evreye ve topluma zararinin

miimkiin olan en diisiik seviyede olmasi gerekliligidir (Engin & Akgoz, 2013).

Hicks (1962) tiiketimin kazanilan gelirden daha fazla oldugu zamanlarda
stirdiiriilebilirlikten bahsedilemeyecegini vurgulamistir. Siirdiiriilebilirlik; insanin dogaya
kars1 sonsuz bir uyum saglayabilme yetenegi olarak tanimlanmistir (Dovers & Handmer,
1992). Elkington (1998) siirdiiriilebilirligi sosyal, ekonomik, ¢evre olarak ii¢ temele

vurgu yapmistir. Brown (1981, s.280) siirdiiriilebilirligi sosyal agidan ele almistir bunun

2



neticesinde stirdiiriilebilir bir toplum kendine giivenen, bagimsiz olan ve ayn1 zamanda
dis etkenlerden daha az etkilenen olarak tanimlanmistir. Bunun yan1 sira Conway (1983,
s13) siirdiiriilebilirlik kavramini1 tarima odaklamis ve tanimini sistemdeki olabilecek
sorun ve aksakliklara ragmen {iretim veriminin ve etkinliginin devam etmesi olarak
tanimlamistir. Johnston, Everard, Santillo ve Robeért (2007) siirdiiriilebilir olabilmek i¢in
ekonominin, ¢evre ve sosyal durumlarla iliski halinde degerlendirilmesi gerektigini

savunmustur.

Tablo 1.1. Siirdiiriilebilirligin Baska Tanimlar: (Alptekin & Sarag, 2017)

Yazar Tanim

Meadowcroft(1997) Mevcut bir seyin varligimin siirekli kilinabilmesi
amacinin giidiilmesidir.

Kagan ve Verstraete(2011) | Celiskiler arasindaki benzerlikten yola ¢ikma,
farkliliklardan bir biitlin olusturma ve degisimlerde
yasanan surekliliktir.

Ratiu(2013) Zarar verici Ozelligi olmayip, desteklenebilir olan,
hukuki acidan ve bilimsel olarak dogrulugu ispat
edilebilir yontemlerle iyi olarak ifade edilen kosullarin
korunabilmesidir.

Gazibey ve Keser (2014) | Gelisimci bir yaklasim ve kontrollii tutumlarla
devamlilig1 saglayabilme ¢abasidir.

Karabigak ve | Diinyanin var olan kaynaklarmin korumak, gelecek
Ozdemir(2015) nesillere aktarilmasi hedefinin saglanmasidir.




1.2. Siirdiiriilebilirligin Tarihsel Siireci

Insanoglu var oldugundan beri doga ile siirekli etkilesim halindedir. Insan kendi
ihtiyaclarini karsilayabilmek i¢in dogadan faydalanmistir. Bu durum giiniimiizde de ayni
sekilde devam etmektedir. Insan dogal kaynaklar1 kullanirken dogal kaynaklarmn sinirsiz
oldugunu diisiinerek davranmaktadir. {lerleyen zamanlarda dogadaki kaynaklarin smirsiz
olmadigim fark edildikten sonra dogay1 koruma adimlar1 atmaya baslamistir. Insanligin
devam edebilmesi i¢in doganin korunmasi ve devam etmesi gerekliliginin farkina

varilmasi ile birlikte artik siirdiiriilebilirlik kavrami olusmustur.

18. yiizyllda Alman Hans Carl Von Carlowitz’in Federal Almanya’nin Badem
Bolgesinde bulunan “Kara Ormanlarin” yogun odun talebi i¢in kesilmesinden dolay1
kesilen agaglarin bulundugu bolgede yeniden agaglandirma yapilmasi gerektigini
vurgulamasi ve bunun i¢in ¢abalamast ilk siirdiiriilebilirlik ¢alismasi olarak ele alinmistir
(Pisani, 2006). Gordon, Scott, ve Schafer balik¢ilik alani ile ilgili siirdiiriilebilir calismast;
bu alanda siirdiiriilebilir olabilmek i¢in “azami siirdiiriilebilir {iriin” vurgusu ile
balik¢iligin siirdiiriilebilir verim elde edilecek sekilde belirli bir plan dahilinde olmasini
belirtmistir (Kula, 1998). Siirdiirtilebilir kalkinma kavrami 1950-1960’11 yillarda artan
niifustan kaynakli olarak yiyecek gereksinimi icin One siiriilen “Yesil Devrim (Green
Revolution)” e dayanmaktadir (Teksoz, 2014, s 74). Arkasindan 1962 yilinda Rachel
Carson tarafindan yayinlanan “Sessiz Bahar (The Silent Spring)” kitabinda tarim
ilaglarinin dogaya olan zararin1 konu almasi ile birlikte ¢evre hareketinin baslamasina
onciiliik etmistir. Bir bagka sorun olan niifusun hizli artisin1 ve ekolojik dengedeki
sorunlardan, Paul Ehrlich 1968 yilinda “Niifus Bombas1 (The Population Bomb)” adli
kitabinda bahsetmistir. Sonrasinda ¢ikan kitaplar ve birtakim caligmalar neticesinde

insanlarin dogaya verilen tahribatin farkina varmasi saglanmistir.

Bu gelismeler 15181nda UNESCO 1968 yilinda “Biyosfer Konferans1” diizenlemistir.
Konferansa bir¢ok bilim insam1 katilmis ve cevre kirliligi, doga tahribat1 gibi konular
goriisiilmiistiir (Caldwell, 1990, s.164). Diizenlenen konferans sonrasinda 1970 yilinda

“Insan ve Biyosfer Programi”n1 UNESCO biyosfer rezervlerini korumak i¢in baslatmistir.

1969 yilinda Union Oil sirketinin Santa Barbara kiyisinda bulunan denizin dibindeki
kuyusunda bir patlama meydana gelmis ve sonucunda giinlerce siiren petrol sizintisi

olmustur. Insanlarn bu durumun dogaya olan zararindan dolay1 gosterdikleri ¢aba
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neticesinde politikacilar da etkilenmistir. Ulusal Cevre Politikas1 Yasast (NEPA) Amerika
Kongresi tarafindan 1969°da yasalasip 1970°de Bagkan Nixon tarafindan onaylamistir.
NEPA ayni zamanda ¢evre hukuku igerisinde ilk yasa oldugu i¢in “Cevre Hukukunun

Magna Carta’s1 olarak goriilmektedir (Daniel, 2010).

1972 yilinda sinirsiz biiylime ile siirlt kaynak iliskisini konu alan “Biiylimenin
Sinirlar” ¢aligmasi donemin birkag bilim insani, ekonomist, sanayici, ulusal ve
uluslararast memurlarin olusturdugu Roma Kuliibii tarafindan yayinlanmistir. Calismada
ekolojik ve ekonomik istikrarin dengesinin olusmasi gerekliligi ve bu neticede insanlarin
gelecekte meydana gelecek olan olasi sorunlart ortadan kaldirabilecegi konusu ele

alimmistir (Meadows, Meadows, Randers, & Behrens, 1972).

Cevre ve insan etkilesimini konu alan ve ilk kiiresel ¢evre konferansi niteligi tasiyan
Isve¢’in baskenti Stockholm’da 1972 yilinda “Birlesmis Milletler insani Cevre
Konferans1” diizenlenmistir. “Stockholm Konferansi1” olarak da adlandirilan konferansta
kiiresel agidan cevresel problemler konu alinmistir. Konferansta ¢evrenin korunmasina
yonelik konusmalarin yeni bir bakis acisini uyandirmas: siirdiiriilebilir kalkinmanin
ilerlemesi i¢in ¢ok biiyiik 6nem arz etmektedir. Konferans sonrasinda insanlara daha net
anlatmak icin beseri ¢evrenin korunmasi ve gelismesini kapsayan 26 ilkenin oldugu
“Birlesmis Miletler Insani Cevre Bildirgesi (Stockholm Deklarasyonu)” yaymlanmistir
(UNEP, 1972). Ayn1 zamanda konferansta Birlesmis Miletler Cevre Programi (UNEP),
Cevre Sekretaryasi, Cevre Koordinasyon Kurulu ve Cevre Fonunun kurulmasi talep
edilmistir. Ayrica 5 Haziran giinii Diinya Cevre giinii olarak kabul edilip bildirgede
yayinlanmistir (United Nation, 1973). Birlesmis Miletler Cevre Programi (UNEP)
iceriginde diinyadaki her insanin i¢in adil ve esit bir yasamin olmasi gerekliligi 6ne
stirlilmiis ve esitsizligin engellenmesi i¢in her bir bireyin sorumlu oldugu vurgulanmisgtir

(Sak, 2018).

1980 yilinda siirdiiriilebilir kalkinma i¢in 6nem arz eden “Diinya Koruma Stratejisi
(World Conservation Strategy)” yaymlanmistir. Bu yayin Diinya Dogay1 ve Kaynaklari
Koruma Birligi (International Union for Conservation of Nature and Natural Resources -
IUCN), Birlesmis Miletler Cevre Programi (United Nations Environment Program -
UNEP), Diinya Dogay1 Koruma Vakfi (World Wildlife Fund — WWF) katkilariyla

yazilmistir. Diinya Koruma Stratejisi 6zellikle insanligin devami i¢in mevcut kaynaklarin



korunmas: ve siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanabilmesi i¢in bir rehber gorevi

gormektedir (WFF, IUCN, UNEP, 1980).

1983 yilinda “Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu (World Commission on
Environment and Development)” kurulmus baskanligin1 Gro Harlem Brundtland
tarafindan yapilmistir (Aras ve Crowher, 2009, s29). Bu kurul tarafindan 1987°de
yayinlanan “Ortak Gelecegimiz (Brundland)” Raporunda ilk defa siirdiiriilebilir kalkinma
kavrami resmi olarak tanimlanmistir (WCED, 1987). Raporda, temel ihtiyaglarin
karsilanma onceligi ve insanoglunun simdiki ve gelecekteki ihtiyaglarini karsilamasinda
dogal kaynaklarin sinirlt olmast konulari temel alinmistir. Temel iki konu iizerinde
durulan raporda siirdiiriilebilir kalkinma olusabilmesi i¢in ekonomik ilerleme ile birlikte
cevresel korunmanin dengeli olmasi gerekliligi vurgulanmistir (Aras ve Crowther, 2009,
$s.27-28). Rapor, stirdiiriilebilir kalkinma icin sadece gevresel problemlerle degil ayni
zamanda ekonomik biiylime ile dogal yasamin dengesine dikkat ¢cekerek bu anlamda en

biiyiik ilerlemeyi gerceklestirmistir.

Brezilya’nin Rio de Janeiro sehrinde 1992 yilinda “Giindem 21 (UNCED Earth
Summit — Agenda 21)” konferanst diizenlenmistir. Bu konferansta siirdiiriilebilir
kalkinma i¢in tesvik ve yeni bir yol haritasi ¢izmek amaglanmistir (Desta, 1998).
Konferansta siirdiiriilebilir kalkinma ile birlikte ekonomik, sosyal ve c¢evresel
problemlerin birbiri ile biitiinlestirilmesi 6ne c¢ikarilmistir (Nations, Conference on
Environment and Development, 1992). Konferansta, c¢ikan; Rio Deklarasyonu,
Biyocesitlilik Sézlesmesi, Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi ve Orman Yonetim

[lkeleri Bildirgesi ise giiniimiizde hala giincelligini korumaktadir (Gaye, 2014).

1996 yilinda Istanbul’da yapilan “Birlesmis Milletler insan Yerlesimleri Konferansi
(Habitat II)” siirdiiriilebilir kalkinmanin gelisimi i¢cin 6nem arz etmektedir. Daha 6nce
1976 yilinda Kanada da yapilan Habitat I’de insan yerlesmeleri lizerinde durulmustur.
Devaminda Habitat II Konferansinda herkese esit barinma hakki ve siirdiirtilebilir insan
yerlesimleri ele alinmustir. Istanbul Deklarasyonu ve Habitat Giindemi Konferans

sonunda iki sonug belgesi olarak kabul edilmistir (United Nations, 1996).

Rio Konferansinda 1997 yilinda kabul edilmis olan iklim Degisikligi Cergeve

So6zlesmesi kapsaminda Japonya’nin Kyoto sehrinde Kyoto Protokolii onaylanmistir. Bu



protokol 2005 yilinda yiiriirlige girmistir. Sera gazi emisyonunun diisiiriilmesi i¢in tiye

tilkelerin bu husus i¢in ¢caligsmalarini arttiracagi kararlastirilmistir (Teksoz, 2014).

Amerika Birlesik Devleti’nin Boston sehrinde 1997 yilinda “Kiiresel Raporlama
Girigimi (Global Report Initiative)” kurulmustur. Kurulus; iklim degisikligi, insan haklari
ve riigvetle miicadele gibi konularin denetlenmesi neticesinde isletmelerin ve devletlerin
bu durumdan haberdar olmasini saglayan uluslararasi bir kurulustur. Denetlemenin ve
baskinin artmasi ile birlikte sirketlerinde daha seffaf olma zorunlulugu dogacaktir (GRI,

1997).

ABD’nin New York sehrinde bulunan Birlesmis Miletlerin genel merkezinde 2000
yilinda “Milenyum Zirvesi (Millennium Summit)” organize edilmistir. 189 iiye iilkenin
katilim1 ile gergeklesen bu zirvede “Binyil Bildirgesi” onaylanmistir. Bildirgenin
iceriginde aclik ve yoksulluk, egitim ve cinsiyet esitligi, bulasici hastaliklarla miicadele
konulart bununla beraber siirdiiriilebilir kalkinmanin evrenselligi iizerinde durulmustur

(United Nations, 2000).

2002 yilinda Giiney Afrika’nin Johannesburg sehrinde gerceklesen “Diinya
Siirdiirlebilirlik Zirvesinde (World Summit on Sustainable Development)” 1992°de kabul
edilen Cevre ve Kalkinma Konferansi konularinin uygulanabilirligi bunun yaninda
¢Oziim ve yeni Oneriler iizerinde durulmustur. Zirveye tiim diinyadan 6zel ve devlet
kurulusu temsilcilerinin de katiliminin saglamasi siirdiiriilebilir kalkinmanin daha genis

bir tabana yayilmasina katki saglamistir (Bozlagan, 2005).
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Sekil 1.1. Siirdiiriilebilir Kalkinmanin Tarihsel Siireci (Karademir, 2019)

2005 yilinda BM Genel Sekreteri’nin talebi dogrultusunda 12 iilkeden 20 kurumsal
yatirimct ile birlikte olusturulan Birlesmis Miletler Sorumlu Yatirim Prensipleri, yatirim
kararlar1 alinirken ¢evresel, sosyal ve yonetimin dikkate alinmasina iligkin prensiplerdir.
2010°da Borsa Istanbul, BM Sorumlu Yatirm Prensiplerini dikkate aldigini ve
uygulayacagini imzalayarak beyan etmistir (BIST, 2014).

Brezilya’nin Rio de Janeiro ev sahipligi yaptig1 1992 senesindeki Rio Konferansinin
20. senesinde yine ayni sehirde “Rio+20” olarak adlandirilan “Birlesmis Milletler
Stirdiiriilebilir Kalkinma Konferanst (United Nations Conference on Sustainable
Development)” gerceklestirilmistir. Konferans sonunda stirdiiriilebilir kalkinmanin daha
uygulanabilir hale getirebilmesi i¢in izlenecek adimlarin netlesmesi ile “Istedigimiz
Gelecek (The Future We Want)” adl1 belge olusturulmustur (United Nations, 2012). Ayn1
zamanda siirdiiriilebilir kalkinma finansmani olan yesil ekonomiye odaklanarak yeni yol

haritas1 belirlenmistir. (Yiicel, 2018).

Birlesmis Milletlerin destekledigi “Siirdiiriilebilir Borsalar Birligi (Sustainable Stock
Exchanges,(SSE))” 2009 yilinda sermaye piyasalarinda stirdiiriilebilirligin islevsel hale
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gelebilmesi i¢in bir girisimdir. 2012 yilinda RIO+20 Zirvesinde imzas1 bulunan bes
borsadan birisidir. Sonrasinda bu girisime dahil olan borsa sayist artmistir (BIST, 2014).

2015 yilinda ABD’nin New York sehrinde “Siirdiriilebilir Kalkinma Zirvesi (Summit
on Sustainable Development)” yapilmistir. Bu zirvede RIO+20 Konferansinda konusulan
aynt zamanda “Binyil Bildirgesi” ni de iceren 17 hedef kabul edilmistir. Yeni plan
“Dilinyamizi Doniistiirmek (Transforming Our World)” olarak adlandirilmistir. Kiiresel
capta sorunlar igermektedir. Cevreyi koruma, refah arttirici adimlar, iklim degisikligi
problemi ve yoksullugu ortadan kaldirma baslica hedefler igerisindedir (United Nations,

2015).

New York’ta yapilan zirveden 2 ay sonra “2015 Birlesmis Milletler iklim Degisikligi
Konferansi (2015 United Nations Climate Change Conferance)” yapilmistir. Konferansin
ev sahipligini Fransa’nin Paris sehri yapmistir. Bu konferans aym1 zamanda “COP21”
olarakta adlandirilmaktadir. Paris konferansinda vurgulanan iklim degisikliginin ulusal
siirlarda degil kiiresel ¢apta bir sorun oldugu vurgulanmistir. Paris Anlagmasi olarak
imzalanan anlasmada amaclanan hedeflere sistemli ve toplu ilerlemeyi 6ngérmektedir.
Anlagmay1 karbon emisyonlarinin azaltilmasi ve iklim degisikliginin etkilerine uyum
saglanmasi i¢in taraflar onaylamistir. Anlagsma ayni zamanda net sifir emisyon hedefine
ulagmanin baglangiciolarak goriilmektedir. 194 devlet ve Avrupa Birligi’nin taraf oldugu

anlasma 4 Kasim 2016 yilinda yiiriirliige girmistir (United Nations, 2015).
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Sekil 1.2. Siirdiiriilebilir Kalkinmanmin 17 Adwmi (United Nations Development
Programme, 2024)

IIJELUKUI!IM AR ORTAKLIKLAR

2019 yilinin sonlarma dogru Avrupa Yesil Mutabakati (AYM) Avrupa Birligi
tarafindan diinyaya ilan edilmistir. Avrupa Yesil Mutabakati iceriginde iklim degisikligi,
ulagtirmada sifir kirlilik gibi 9 ana alana yonelmistir. Ayn1 zamanda Avrupa’nin karbon

ndtr kita olma hedefini i¢in gerekli politikalar mevcuttur (European Commission, 2024)

2022 yilinda Isve¢’in Stockholm sehrinde “Stockholm+50” adli toplant:
gerceklestirilmistir. Bu toplant1 yine 1972°de Stockholm’da gerceklestirilen “Birlesmis
Milletler insani Cevre Konferansi” nin anma tdrenidir. Konferansta iki konferans
arasindaki gegen zamanda neler yasandigini konusulmus ve siirdiiriilebilir kalkinmay1
artik daha hizl1 bir sekilde ilerletmenin gerekliligi vurgulanmistir. Ayn1 zamanda COVID-
19 virilisiiniin diinya genelinde yasattigi ekonomik buhran ve sosyal esitsizlikler
konferansin ana konusu olmustur. Toplantida temiz, saglikli ve siirdiiriilebilir ¢evrenin

evrensel olarak taninmasi gerekliligi soylenmistir. (Noronha, 2022).

“2023 yili Kiiresel Riskler Raporu” Diinya Ekonomik Formu (WEF) tarafindan
yaymlanmistir. Raporda oniimiizdeki 10 yil igerisinde diinya ekonomisini etkileyecek
riskler belirtilmistir. Bu risklerden ilki risk ¢evre ve iklim’ den kaynakli riskler olarak

tespit edilmistir (World Economic Forum, 2023)
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Dubai, Birlesik Arap Emirlikleri'nde diizenlenen COP28 BM Iklim Degisikligi
Konferansi bu alanda yapilan en biiyiik konferanstir. 30 Kasim - 13 Aralik 2023 tarihleri
arasinda gerceklestirilen Konferansa ulusal delegasyonlarin, sivil toplumun, is
diinyasinin, yerli halklarin, genclerin, hayirseverlerin ve uluslararas1 kuruluslarin
temsilcileri de dahil olmak tizere 85.000'den fazla katilimci, 150'den fazla Devlet ve
Hiikiimet Bagkani da dahil olmak {izere bir¢ok lider katilmistir. COP28, diinya ¢apinda
iklim degisikligi ile miicadele ¢abalarinin ilk kiiresel degerlendirmesinin sonuglandigi bir
donem olarak ¢ok Onemlidir. Bu degerlendirme, sera gazi emisyonlarini azaltmaktan,
degisen iklim kosullarina dayanikliligi artirmaya, savunmasiz iilkelere finansal ve
teknolojik destek saglamaya kadar iklim eyleminin tiim alanlarinda ilerlemenin yetersiz
oldugunu gostermistir. Ulkeler, 2030'a kadar tiim alanlarda eylemi hizlandirmak igin bir
karar alarak yanit vermislerdir. Bu, hiikiimetlere, fosil yakitlardan riizgar ve giines enerjisi
gibi yenilenebilir enerjilere gecisi hizlandirmalar icin bir ¢agri igermektedir (United

Nations, 2023).

Siirdiiriilebilir Kalkinmanin tarihsel siirecine baktigimiz zaman uzun yillardir iizerine
calisildigin1 gérmekteyiz. Bunun yani sira toplum bilincinin olusturulabilmesi i¢in bir¢ok
kez konferans, yazilar ve organizasyonlar diizenlenmistir. Siirdiiriilebilir kalkinmanin
sadece toplum bilinci ile ileri gidemeyecegini diizenlenen konferanslarda gérmekteyiz.
Stirdiiriilebilirligin ilk adimi olarak devletleri gormekteyiz. Devletlerin stirdiirtilebilir
kalkinmaya 6nem vermesi gerektigini ve uymayanlarin cezalandirilmas: gerekliligi 6ne
cikmaktadir. Globallesen diinyada bir¢ok firmanin kar marj1 i¢in dogaya verdikleri zarar
gormezden gelinmektedir. Bunun yani sira uluslararasi anlagsmalara uyulmasi gerektigini

bu sayede evrensel bir esitligi yakalayabilecegimizi gorebilmekteyiz.

1.3. Sirketlerde Siirdiiriilebilirlik

Siirdiiriilebilirlik bugiine kadar bircok farkli alanda yer edinmis ve calisma alan
bulmus bir kavramdir. Sirketlerde stirdiirtilebilirlik kavrami “Kurumsal Siirdiiriilebilirlik™
olarak adlandirilmistir. Kurumsal Sirdiiriilebilirlik isletmelerin ¢alisma alam1 ve
yonetimiyle baglantilidir. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik kavrami genel tanimi olarak
isletmelerin  faaliyetlerinde sosyal, ekonomik ve c¢evresel sorumluluklarini

birlestirmesidir (Kara, 2020).

11



Sirketlerde siirdiiriilebilirlik ekonomik faaliyetlerine devam ederken c¢evresel
kosullar1 gdz éniinde bulundurarak faaliyetlerine devam etmesi demektir. isletmelerin
dogal olarak kendi iistlerinde ¢evresel ve sosyal sorumluluklart mevcuttur. Bu nedenle
isletmeler faaliyetlerine devam ederken hem kendi yatirimcilarina, hissedarlarina hem de

diinyaya kars1 sorumluluk bilincinde olmalidirlar.

Cevre kirliligi, kiiresel 1sinma ve yoksulluk, diinya genelinde iyilestirilmeye ¢aligilan
konulardir. Kaynaklarin sonsuz gibi kullanilmasi, bilingsiz sekilde atik olusturulmasi
sosyal ve ¢evresel agidan birgok sorun ¢ikarmaktadir. Artan niifus ile birlikte kendilerine
biiyilk bir pazar bulan sirketlerin sadece ekonomik karlarmma odakli olarak faaliyet
gostermesi sonucunda bu sorunlar katlanarak devam etmektedir. Siirdiiriilebilir Kalkinma
kavrami tam bu noktada biiyiik 6nem arz etmektedir. Sirketlere Siirdiirtilebilir Kalkinma
kavrami1 benimsetilmeli ve sirketin bu kavram dogrultusunda hareket etmesi giiniimiiz ve

gelecek nesiller i¢in ¢ok dnemli bir durumdur.

Siirdiiriilebilirlik Kalkinma kavraminin sirketler tarafindan benimsenmesi ile birlikte
sirketler faaliyet raporlarina yeni kavramlar eklemeye baslamistir. Siirdiiriilebilirligin
benimsemesi ile birlikte sirketler yatirnmcilar i¢in daha seffaf olan siirdiirtilebilirlik
raporlarin1 yaymlamaya baslamistir. Bununla birlikte artik sirketler ekonomik
performanslar1 gostermek i¢in ekonomik verilerinin yaninda g¢evresel ve sosyal risklere
kars1 nasil davrandiklarini da gostermektedir. Sirketlerin bu davranislari ile birlikte birgok
tilkede siirdiiriilebilirlik endeksleri olugmaya baglamistir. Sirketlerin yayinladigi
stirdiiriilebilirlik raporlar1 yatirimcilarin sirket ile ilgili bilgilendirmesini saglamakta ve

firmalarin yatirimlarina sekil vermektedir.

Kurumsal Siirdiiriilebilirligi benimseyen sirketler sinirli kaynaklar1 kullanirken
dikkatli davranacagindan gelecege doniik daha kolay yatirim alma sansina sahiptir.
Gelecek icin daha iyimser olan bu firmalar aldiklar1 yatirimlar sayesinde ekonomik olarak

kendilerini gelistirmeye imkan bulacaklardir (Sancar, 2013).

Kurumsal siirdiiriilebilirligin  temel gostergeleri ekonomik, g¢evresel ve sosyal
siirdiiriilebilirlik boyutlaridir. Bu ii¢ temel boyutlu raporlama yaklasimi, "Uglii
Performans" veya "Triple Bottom Line" olarak bilinir ve J. Elkington tarafindan 1997'de
literatiire kazandirilmistir. Bu yaklagim, kurumlarin finansal performanslariyla birlikte

sosyal ve ¢evresel performanslarini dengeli bir sekilde raporlamalarin1 savunur. Bu tiir
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raporlamanin toplumsal agidan fayda saglayabilecegi de One siirlilmektedir (Aras &

Sarioglu, 2015)

Ucglii performans yaklasimi, kurumlarin uzun vadeli siirdiiriilebilirlik perspektifiyle
yuksek performansa ulagsmasimmi hedeflemektedir. Bu yaklasim, ekonomik
stirdiiriilebilirlik, sosyal siirdiiriilebilirlik ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik olmak {izere {i¢ ana
kategoride modellenmistir (Dylick & Hockerts, Beyond the Business Case for Corporate
Sustainability,Business Strategy & the Environment, 2002). Bu perspektif, kurumlarin
sadece finansal basarilarin1 degil, ayn1 zamanda toplumlara ve ¢evrelerine olan etkilerini
de g6z Oniine alarak degerlendirmelerini tesvik etmektedir. Bu sekilde, kurumlar sadece
kar elde etmekle kalmaz, ayn1 zamanda sosyal sorumluluklarina ve ¢evresel etkilerine

odaklanarak daha genis bir siirdiiriilebilirlik perspektifine sahip olmaktadirlar.

1.4. Cevresel Siirdiiriilebilirlik

Cevresel stirdiiriilebilirlik, giiniimiizde kurumlarin ve toplumlarin karsilastigr 6nemli
bir zorluktur. Diinyanin hizl1 degisen ¢evresel kosullari, iklim degisiklikleri ve gevresel
etkilerin kiiresel capta artmasi ile birlikte is diinyasinin ve toplumun c¢evresel
stirdiiriilebilirlik konusunda daha fazla sorumluluk almasi gerekmektedir. Cevresel
stirdiiriilebilirlik Harris’e gore; sinirli kaynaklarin asiri tiiketilmemesi, yenilenebilen
kaynaklara yonelinmesi ve yenilenemeyen kaynaklarin ise sadece yatirimda kullanilmasi
ve telafi edilmesi ile birlikte biyolojik c¢esitliligin bozulmadan dengede tutulmasini

kavramidir (Harris, 2000).

Cevresel stirdiiriilebilirlik, bir kurumun dogal kaynaklar1 nasil kullandigini, atiklar
nasil yonettigini, enerji verimliligi saglamasi, karbon ayak izini azaltmasi ve ¢evreyi nasil
korudugunu igeren genis bir alan1 kapsamaktadir. Ayn1 zamanda dogal kaynaklar1 verimli

kullanmasi ile gelecek nesillerin mirasin1 da korumaktadir (Bilgili, 2017).

Cevresel siirdiiriilebilirligin 6nemli bir bileseni de yesil teknoloji ve inovasyondur.
Kurumlar, ¢evre dostu iiriin ve hizmetler gelistirmek, enerji verimliligini artirmak ve
cevresel etkilerini azaltmak icin yesil teknolojiyi benimseyerek inovasyonu tesvik
edebilirler. Bu, siirdiiriilebilirlik alaninda ¢oziimler bulmak i¢in Ar-Ge ¢alismalarina ve
yenilik¢i stratejilere odaklanmayi igerir. Dogal kaynaklarin kullanima, isletmenin ¢evreye

verdigi zarar1 en diisiik seviyeye indirmesi ve yenilenebilir enerji kaynaklar1 kullanim
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orani ile biyocesitliligi korumasi sonucu firmay1 ¢evresel olarak siirdiiriilebilir kilabilir

(Hernadi, 2012).

1.5. Sosyal siirdiiriilebilirlik

Sosyal siirdiiriilebilirlik; Black (2004)’e gore “Sirketlerin sosyal degerlerini,
kimliklerini, iligkilerini gelecekte nasil devam ettireceklerinin gostergesi” olarak
tanimlanmistir (Moldan, Janouskova, & Hak, 2012). Sosyal siirdiiriilebilirlik i¢in
sirketlerin toplum ve kendi c¢ikarlar1 arasinda dengeyi kurarak faaliyetlerine devam

etmeleri gerekmektedir (Dylick & Hockerts, 2002).

1772 yilinda yayinlanan Milletlerin Zenginligi kitabinda Adam Smith toplumun
zenginligi icin adil ve esit sosyal diizenin olmasnini ekonomiye de olumlu katkisinin

olacagini vurgulamistir (Kiremitei, 2019)

Sosyal  siirdiiriilebilirligin ~ amac1  toplumdaki her bireyin ihtiyaglarin
karsilayabilmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda sosyal siirdiiriilebilirligin hedefi kaynaklarin
korunmasidir ve bu sayede gelecek nesillerin de kaynaklara ulagsma hakkini1 korumaktadir

(Linnenluecke, Russell, & Griffiths, 2009).

1.6. Ekonomik siirdiiriilebilirlik

Sirketlerin devamlilig1 i¢in finansal performanslart 6nem arz etmektedir. Finansal
performanslar bircok degiskene bagli olan sirketlerin ekonomik siirdiiriilebilirligi de bu

degiskenlerle iliskilidir.

Sirketlerin kendi varligin1 devam ettirebilmesi i¢in finansal varligin1 devam ettirmesi
gereklidir. Bu siirecte sosyal ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik iizerine negatif etkisi olmadan,
dogal kaynaklarin devamliligini saglayacak adimlar atarak ekonomik siirdiirtilebilirligi
yakalayabilirler (Gedik, 2020). Ayni zamanda ekonomik siirdiiriilebilirlik sirketlerin
sermayelerini etkin kullanimiyla 1ilgilidir. Ekonomik siirdiiriilebilirlik kavramini
benimsemis sirketler yatirimcilar agisindan uzun vadeli yatirimlari ve planlar1 olan sirket
statlisiinde goziikmektedir bu nedenle yatirimcilar bu sirketlere uzun vadeli yatirimlar

yapmaktadir.
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Cevresel, sosyal ve ekonomik siirdiiriilebilirlik i¢ i¢e kavramlar olarak karsimiza
cikmaktadir. Sirketlerin siirdiiriilebilirlik adimlar1 atarken bu ii¢ kavramin getirdigi
sorumluluklar1 benimsemesi gerekmektedir. Ekonomik siirdiiriilebilirlik i¢in gereken
adimlar atildiktan sonra yayinlanan finansal raporlarinda seffaf olmasi1 gerekmektedir ve
bununla birlikte gevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik i¢in atilan adimlarin da raporda

goziikmesi gerekmektedir.
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IKIiNCi BOLUM

2. Diinyada Siirdiiriilebilirlik

Stirdiiriilebilirlik kavrami oncesinde sirketler sadece kar odakli calisma prensibi ile
yoluna devam ederken sadece paydaslarina kars1 sorumluluklar1 vardi. Stirdiriilebilirlik
kavraminin yayginlasmasi ve benimsenmesi ile birlikte sirketlerin artik su an ve
gelecekteki insanliga karsi sorumluluklart vardir. Bu anlayis ile artik yeni bir yonetim

sekli olusmaya baglamistur.

Yatinmcilarin ~ firmalarin  finansal raporlarinda baktiklar1 konularda ¢esitlik
kazanmaya baglamistir. Artik sirketlerin seffaf bir sekilde yayinladigi finansal raporlarin
iceriginde sirdiiriilebilirlife yer verilmeye baslanmistir. Finansal raporlarda
stirdiiriilebilirlige yer verilmeye baslanmasi ile birlikte uluslararasi denetleme kurumlari
stirdiiriilebilirlik raporlarinda nelere yer verilip verilmemesi gerektigi hakkinda belirli
standartlar olusturmaya baglamis ve bu standartlar gelistirilip giincellenmeye devam

etmektedir.

Yatirnmcilarin bu raporlarin dogrulugu i¢in uluslararasi denetleme kurumlart ve
stirdiiriilebilirlik i¢cin olmasi gerekenlerin bulundugu standartlar olusmaya baslamistir.

anlamadim

2.1. Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI)

ABD’nin Boston eyaletinde Cevreye Duyarli Ekonomiler Koalisyonu (Coalition for
Environmentally Responsible Economies(CERES)) tarafindan 1997 yilinda Kiiresel
Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative) kurulmustur. Bu kurulusun amaci
sirketleri, hiikiimetleri ve sivil toplum orgiitlerini ekonomik, sosyal ve ekonomik
durumlarin1 denetleyerek rapor olusturmasidir. GRI, ayni zamanda diinya genelinde
uygulanabilmesi i¢in kurallar olusturmaktadir. GRI Raporlarinin amaci sirketler hakkinda

daha seftaf bilgiler yayinlamaktir (GRI, 2023)

GRI Standartlar1 giintimiizde birgok sirket tarafindan benimsenmis ve uygulanmistir.
Bir¢ok sirket ve iilke tarafindan benimsenmesi ile birlikte diinya genelinde bir¢cok noktada

GRI ofisi agilmistir (GRI,2023).
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2000 yilinda GRI standartlarinin ilk versiyonu yaymlanmstir. Ilerleyen zamanlarda
bir¢ok giincelleme ile eklemeler yapilarak daha uygulanabilir ve anlasilir hale gelmistir.
2016 yilinda GRI tarafindan yayimlanan kilavuzda siirdiiriilebilirlik raporlanmasina

yonelik ilk kiiresel standart olusturulmustur (GRI1,2023).

GRI biinyesinde bir ¢ok farkli alanda isletmeler ve sivil toplum kuruluslarini
temsilcisi  barindirmaktadir, bunlara ek olarak Birlesmis Milletler Cevre
Programi(UNEP)’ten de bir ¢ok temsilci bulunmaktadir. GRI bu sayede kendini devamli
olarak gelistirmekte ve giincellemeler yapmaktadir (Hedberg & Von Malmborg, 2003).

GRI kurulma sebebi diinyada heniiz siirdiiriilebilirlik raporlanmasit hakkinda
kurallarin olmamasidir. Bu nedenle sirketlerin yayinladigi raporlarin karsilastirilacagi bir

kaynak mevcut degildi (Hedberg & Von Malmborg, 2003).

2.2. Birlesmis milletler kiiresel ilkeler sozlesmesi (UNGC)

Birlesmis Milletlerin 6ncii oldugu Birlesmis Milletler Kiiresel ilkeler Sozlesmesi
(United Nations Global Compact) i¢eriginde bir ¢ok uyulmasi gereken ilke barindiran bir

sozlesmedir.

BM Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi insan haklari, calisma standartlari, gevre ve
yolsuzlukla miicadele basliklar1 altinda toplam on ilkeden olusmaktadir (The Ten

Principles of the UN Global Compact, 2023).
insan Haklar

= s diinyas, ilan edilmis insan haklarin1 desteklemeli ve haklara sayg1 duymali

= s diinyas1, insan haklar1 ihlallerinin sug ortag1 olmamali
Calisma Standartlar:

» [s diinyasi, cahsanlarin sendikalasma ve toplu miizakere ozgiirliigiinii
desteklemeli.

= Zorla ve zorunlu is¢i ¢calistirma uygulamasina son verilmeli.

= Her tiirlii ¢ocuk is¢i calistirilmasina son verilmeli.

= [se alim ve ise yerlestirmede ayrimcilia son verilmeli
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Cevre

= [s diinyas1, cevre sorunlarina kars1 ihtiyati yaklasimlari desteklemeli.
= (Cevresel sorumlulugu artiracak her tiirlii faaliyete ve olusuma destek vermeli.

= (Cevre dostu teknolojilerin gelismesini ve yayginlagsmasini desteklemeli.
Yolsuzlukla Miicadele
= [s diinyas, riisvet ve harag dahil her tiirlii yolsuzlukla savasmali.

Taraflarin yukaridaki ilkeler dogrultusunda calisma hayatlarina devam etmesi
gerekmektedir. Bu ilkeler Insan Haklar1 Evrensel Beyannamesi, Uluslararast Calisma
Orgiitii Calisma Yasaminda Temel Ilkeler ve Haklar Bildirgesi, Birlesmis Milletler Rio
Cevre ve Kalkinma Bildirgesi ve Birlesmis Milletler Yolsuzlukla Miicadele Sozlesmesi

bildirgeleri esas alinarak hazirlanmistir (https://www.globalcompactturkiye.org/10-ilke/,

2023).

2.3. Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim ilkeleri (Principles for Responsible
Investment)

Sosyal, cevresel ve kurumsal yonetisimin yatirimlarinin daha uygun hale gelmesi ile

uluslararasi bir yatirimer kitlesi tarafindan Sorumlu Yatirim Ilkeleri olusturulmustur.

2005 yilinda Birlesmis Milletler Genel Sekreteri Kofi Annan, diinyanin en biiytlik
kurumsal yatinmcilarini Sorumlu Yatirim {lkelerini gerceklestirmek igin cagirmistir.
Kurumsal yatirimcilar 12 iilkeden 20 kisilik bir grup olarak katilim saglamistir. Ayni
zamanda yetmis kisilik uzman kisiler tarafindan desteklenmistir (UNEP Finance

Initiative; United Nations Global Compact, 2009).
Taraflar alti maddelik;

» Yatirim analizinde ve karar verme siirecinde ESG konularina dikkat edilecegine,

= ESG konusunu aktif olarak kullanilacagina ve politikalarinin entegre edilecegine,

*  Yatirim yapilacak kurumlarin ESG siirecini uygun sekilde bildirmesine dikkat
edilecegine,

= [lkelerin yatirim sektdriinde kabul edilmesini ve uygulamaya konulmasini

destekleyecegine,
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* Biitiin siire¢lerde gelisim i¢in birlikte hareket edilecegine,
» Biitiin faaliyetlerin ve ilkelerin uygulanmasi adimlarint her birinin ayr1 ayri

raporlayacagina dair taahhiitte bulunmuslardir.

2.4. Siirdiiriilebilir Sirketlerin Borsaya Gegisi

Stirekli olarak degisim ve ilerlemelerin oldugu bu zamanda finansal piyasalar da yeni
stratejiler gelistirmek durumunda kalmaktadir. Globallesen finansal piyasalarda yeni
stratejiler uluslararast rekabet olusturmaktadir. Uluslararasi rekabetin olustugu bu
ortamdan yatirimecilar ve menkul kiymet borsalar1 etkilenmektedir. Bu nedenle borsalar
uluslararasi rekabette bulunmak icin opsiyonel ve organizasyonel yonlerde ilerlemeler
kaydetmektedirler (Giindiiz & Kaderli, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin

Ozellestirilmesinin Muhtemel Sonuglar1 Uzerine Bir Arastirma, 2012).

Stirdiiriilebilirlik  kavraminin  giderek popiiler hale gelmesi ve isletmelerin
benimsemeye baslamasi ile birlikte is diinyasini, diizenleme ve denetleme kurumlarini,
hiikiimetleri ve uluslararasi kuruluslar1 bu konuda duyarl hale getirmis ayn1 zamanda
kendilerini gelistirmeye yonlendirmistir. Finans diinyasinin siirdiiriilebilirlik konusunda
degismeye baslamasiyla birlikte sermaye piyasasinin Oonemli faktorii olan menkul

kiymetler borsalar1 da siirdiiriilebilirlik konusunda kendini gelistirmeye yonelmislerdir.

Yatirimcilarin zamanla beklentilerinde ve yatirimlarinda degisikler olmaktadir.
Stirdiiriilebilirlik kavramimin popiiler olmasindan itibaren yatirimcilarin da ilgisini
cekmektedir. Yatirimcilarin siirdiiriilebilirlik kavramu ile ilgilenmesiyle birlikte portfoy
yonetiminde de dikkate alinan bir kavram haline gelmistir (Lopez, Garcia , & Rodriguez,

2007).

Yatirimcilarin menkul kiymetler borsasinda degisen kriterleri neticesinde borsaya
kote sirketlerden daha fazla seffaflik istenmeye baslanmustir. Istenen bilgilerde karbon
emisyonu, biogestlilik kayb1 gibi ¢evresel faktorler, insan haklarinin korunmasi ve ¢alisan
standartlar1 gibi toplumsal faktorler ve yoOnetisim yapisiyla ilgili konular da yer

almaktadir (Siirdiiriilebilir Borsalar Girisimi (SSE), 2013).

Yatirimcilarin dikkatini ¢ekmek i¢in menkul kiymet borsalari farkli enstriimanlar

kullanmaya baslamistir. Yesil fonlar, stirdiiriilebilirlik endeksleri ve karbon piyasalar1 gibi
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tiriin ve hizmetler olusturulup, yatirimcilara sunulmustur. Menkul kiymet borsalarinin
yeni finansal {iriin olusturmasi, siirdiiriilebilir kalkinmaya katki saglamaya yonelik yeni
adimlarin atildigin1 gostermektedir. Siirdiiriilebilir endeksi ayni1 zamanda yatirimcilarin

riskleri ve firsatlar1 uzun vade i¢in gérmelerinde de katki saglamaktadir.

Siirdiiriilebilir endeksinin olusmasi ile birlikte yatirimecilar borsada uzun vadeli
yatirnm yapma aligkanliginin artmasi ve yatirnmcilar arasindaki etkilesimin artmasi
hedeflenmek tizere Siirdiiriilebilir Borsalar Girisimi (Sustainable Stock Exchanges, SSE)

olusturulmustur.

2.4.1. Siirdiiriilebilir calisma grubu (Sustainability Working Group,SWG)

Finansal islem hacminin giderek daha da biiylimesi ile yatirimcilarin yatirim
alanlarini arttirma istegi borsanin da yoniinii degistirmektedir. Yatirimcilarin yatirim i¢in
ilgisini ¢eken popiiler konu olan siirdiiriilebilirlik i¢in borsanin da kendini gelistirmesi

gerekmektedir (Glindiiz, 2017).

Diinya Borsalar Birligi (World Federation of Exchanges,WFE) biinyesinde
olusturulan SWG’nin amaci siirdiiriilebilirlik konusunda aragtirma yapmak ve bunlari
yaymlamak, Diinya Borsalar Birligine iiye olan borsalarin siirdiiriilebilirlik hakkinda
ilerlemelerini saglamaktir. Bu ¢alismalar1 sayesinde siirdiiriilebilirligin daha yaygin hale

gelmesini saglamaktadir (WFE, 2014).

SWG’nin 2023 yilinda yayinladigi giincel siirdiiriilebilirlik arastirmasinda ESG

(Cevresel, Sosyal, Yonetisim) ile ilgilenmede devamli bir artis oldugu gdsterilmektedir.

2.4.2. Siirdiiriilebilir borsalar girisimi (Sustainable Stock Exchanges, SSE)

SSE girisimi, UNCTAD, BM Kiiresel ilkeler Sozlesmesi, Birlesmis Milletler Cevre
Programi1 Finans Girisimi (United Nations Environment Programme Finance Initiative,
UNEP FI) ve Sorumlu Yatirnm lkeleri (Principles for Responsible Investment, PRI)
tarafindan diizenlenen bir BM ortak Programidir. 2009 yilinda BM Genel Sekreteri
tarafindan baglatilan SSE'nin misyonu, borsalarin, yatirimcilar, sirketler (ihraggilar),
diizenleyiciler, politika yapicilar ve ilgili uluslararas: kuruluslar ile is birligi yaparak ESG

(cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim) konularinda performansi nasil artirabilecegini ve
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BM'nin Siirdiiriilebilir Kalkinma hedeflerinin finansmanini igeren siirdiiriilebilir yatirimi
nasil tesvik edebilecegini arastirmak igin bir kiiresel platform saglamaktir. SSE, bu
misyonu ger¢eklestirmek icin, kanita dayali politika analizi yapma, ¢ok paydasli uzlasi
olusturmak i¢in bir ag ve forumu kolaylastirma ve teknik destek ile danigsmanlik
hizmetleri sunmay1 entegre bir program aracilifiyla basarmayr amaglamaktadir

(Stirdiiriilebilir Borsalar Girisimi (SSE), 2018).

Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki siirdiiriilebilirligi SSE’ye katilan borsalar
sayisindan da net bir sekilde gormek miimkiindiir. SSE’ye taraf olan borsa sayis1 2012

yilinda 6 iken bu say1 giiniimiizde 100’{i gegmistir (Borsa Istanbul, 2023).

WFE Siirdiiriilebilirlik Anketi 2022 sonuglari, endiistrinin ESG konulariyla olan
ilgisinde siiregelen ilerlemeyi gdstermektedir. Su an dokuzuncu baskisi olan anket,
onemli kilometre taslarinin basarisini isaret eder, her borsanin en az bir siirdiiriilebilirlik
girisimine katilimini gostermektedir. Bu tam katilim, Cevresel, Sosyal ve Yonetisim
faktorlerinin dengeli bir sekilde ele alinmasina ve ESG ile ilgili iiriinlerde ¢esitlenmenin
artmasi anlamindadir. Buna ek olarak borsalar, karbon nétr olma yolundaki ¢abanin bir
pargasi olarak ortaya ¢ikan goniillii karbon piyasasiyla aktif bir sekilde ilgilenmistir. Bu
ilerlemelere ragmen, zorluklar devam etmektedir. Uygulama ic¢in simirli kaynaklar,
tutarsiz ESG verileri ve standartlastirilmis raporlama cercevelerinin eksikligi, tam
stirdiirtilebilirlik yolunda engeller olusturmaktadir. Ayrica, ESG katilimindaki biiylime
ragmen, ESG standartlar1 ve formatlar1 konusunda heniiz bir uzlasmaya varilamamustir.
Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI) ve Iklimle Ilgili Finansal A¢iklamalar Gorev Giicii
(TCFD), ESG aciklama uygulamalarinda lider etkiler olmuslardir, ancak hala yapilacak
isler bulunmaktadir. Hizla evrilen finans sektoriinde, ESG girisimlerinin devam eden
basarist kararlilik, isbirligi ve esneklik gerektirecektir. Ancak, 2022 anket sonuclari
olumlu bir egilimi vurgulayarak, daha siirdiiriilebilir ve kapsayici bir gelecege yonelik

kolektif bir taahhiidiin isaretidir (WFE, 2023).

2022 i¢in yapilan anket sonuglarin baktigimizda Siirdiiriilebilir Borsa’ya olan ilginin
giderek arttigin1 ve ESG calismalarinin devam ettigini gdrmekteyiz. Siirdiiriilebilir
sirketlerin seffaf ve giivenilir bir bicimde siirdiiriilebilirlik raporlarinda ilerlemeler

kaydettigini sdyleyebiliriz.
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2.4.3. ESG(Cevresel, Sosyal ve Yonetisim “Environmental, Social and Governance”)
Kavram

Sirketlerin giiniimiizde finansal performanslarinin yaninda stirdiiriilebilirlik kalkinma
raporlartyla da degerlendirilmektedir. ESG kavrami siirdiiriilebilirlik kavraminin
cercevesini bize gostermektedir. ESG kavrami davranigsal faktorleri igerisine alan
stirdiiriilebilir amag i¢in derin bir analize ihtiya¢ duymaktadir. Yatirimeilar i¢in ESG

degerleri ulasilabilir bir 6zellige sahiptir (Kluza, Zioto, & Spoz, 2021).

ESG kavraminin cevresel ayagi sirketlerin ¢evreye olan etkilerini 6lgmektedir.
Cevreye olan etkisini 6lgmek icin ¢esitli dl¢iitler bulunmaktadir. En 6ne ¢ikan Slgiitler
karbon ayak izi, enerji verimliligi, atik madde yonetimi, su kullanimi1 ve geri doniistimii
gibi siralayabiliriz. Bunlara ek olarak ¢evresel faktorler iklim degisikligi ile miicadele ve

dogal kaynaklarin korunmasi i¢in yapilan ¢aligmalar1 da kapsamaktadir.

ESG kavraminin sosyal ayagi sirketlerin calisanlarini, tedarik zincirini, miisterileri
iliskilerini inceler. s saghg ve giivenligi, isci haklar1 da bu kavram altinda 6neli yer
tutmaktadir. Sirketlerin toplum ihtiyaglarina nasil katki sagladigi ve sosyal etkileri de

ESG’nin sosyal boliimiinii ilgilendirmektedir.

ESG’nin bir diger ayagi olan yonetisim faktorleri sirketlerin yonetim yapisi, etik
standartlari, seffaflik ve hesap verilebilirlik konulari ile ilgilenmektedir. Ayn1 zamanda i¢

isleri ve dis paydaslarla olan iligkilerini kapsamaktadir.

ESG kavrami genel olarak sirketin siirdiiriilebilirligi icin uymasi gereken standartlarin

gercevesini net bir sekilde belirtmistir.

2.5. Diinya’da Siirdiiriilebilir Endeksi Borsalari

Stirdiiriilebilirlik kavrami basta Avrupa olmak {izere bir¢ok iilkede kabul gdrmiistiir.
Stirdiiriilebilir yatirirmlarin artmasi ile birlikte borsalarda kendini bu konuda gelistirerek

endeksler olusturma baslamustir.

Siirdiiriilebilirlik endeksleri sayesinde siirdiiriilebilirlik yatirimlar1 yapmak isteyen
yatirimcilar ve siirdiiriilebilir sirketler daha seffaf bir sekilde bir birini bulmaya

baglamistir. Bu endekslerin asil amaci sermaye piyasasini daha etkin hale getirmek,

22



piyasalarin derinligini artirmak bu sayede menkul kiymetlerin hareketlerini gostermektir

(Santis, Albuquerque, & Lizarelli, 2016).

Borsalarin siirdiirtilebilir endeksi olusturmalar1 isletmelerin ESG performanslarini
belirli bir sistemde ve seffaf bir sekilde degerlendirmesi i¢in kullanilan 6l¢iidiir (Searchy

& Elkhawas, 2012).

ESG skorlarina gore sirketlerin degerlendirilmesi ve bu sonuca gore sirketlerin nicel
degerler almasiyla, siirdiiriilebilir endeksinde yer alip almamasi degerlendirilebilmektedir

(Santis, Albuquerque, & Lizarelli, 2016).

Siirdiiriilebilir endekslerinde iki ana boliim bulunmaktadir. Birinci bolim genis
tabanli endeksler olup sektorel olarak kisitlama olmaksizin siirdiiriilebilirlik agisindan en
iyl firmalarin hisse senetlerini se¢cmektir. Diger bolim ise sektorel bazda bakilarak
sektorel olarak siirdiiriilebilirlik agisindan en iyi firmanin hisse senedi se¢gmektir (WFE,

2010).

Sirketlerin global piyasada yatirimci bulabilmesi i¢cin 1990 yilindan beri bir ¢ok
stirdiiriilebilirlik endeksi olusturulmustur. Bu baglam ilk olusturulan 1990 senesinde KLD
Research and Analyticks sirketinin kurucu ortagi olan Amy Domini tarafindan Domini
400 Sosyal Endeksi(DSI400) olusturulmustur. Bu endeksin  olusturulmasi
stirdiiriilebilirlik olarak biiytlik bir adim olsa da daha ¢ok ses getiren 1999 senesinde Dow
Jones Siirdiirtilebilirlik Endeksi (DJSI) yaymlanmasidir. New York Menkul Kiymetler
Borsasinin sosyal, ¢cevre ve ekonomik ¢ercevede sirketlerin performanslar1 gérebilmek

i¢in olusturmustur (Orsato, Garcia, Da-Silva, Simonetti, & Monzoni, 2015).

Gelismis piyasalarda olusturulan siirdiirtilebilirlik endeksine bir diger 6rnekte 2001
yilinda Londra Borsasinda olmustur. Londra Borsas1 ve Rusell Group (FTSE) is birligi
ile FTSE4Good siirdiiriilebilirlik endeksi olusturulmustur. FTSE4Good endeksi ESG
standartlarina uygun olarak ¢evre, sosyal ve yonetisim alanlarinda firmalarin performans

gostergeleri gorebilmek i¢in tasarlanmistir (FTSE4Good Index Series, 2024).

Stirdiirtilebilir endeksleri olusmasi ile birlikte endekse dahil olan firmalarin,

stirdiiriilebilir yatirnmlar arayan yatirimeilar tarafindan fon elde ettigi kabul edilmistir

(Ortas & Moneva, 2011).
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2004 senesinde bir diger siirdiiriilebilir endeksi olan gelismekte olan piyasalarda ilk
olan Giiney Afrika’da Johannesburg SRI Endeksi (JSE SRI) olusturulmustur. Giiney
Afrika’da olusturulan siirdiiriilebilirlik endeksine firmalarin kabul edilmesi diger
siirdiiriilebilir endekslerinde oldugu gibi sosyal, c¢cevre ve yoOnetisimsel olarak

stirdiiriilebilirligine gore kabul edilmektedir (Sun, Nagata, & Onoda, 2011).

Tablo 2 1 Diinya’da Siirdiiriilebilir Borsalar (Sustainable Stock Exchanges Initiative,
2023)

Ulke Borsa Endeks Ad1 Olusturuldugu Y1l
Amerika Dow Jones Sustainable Index (DJSI) 1999
Ingiltere FTSE4Good Index 2001
Ispanya FTSE4Good IBEX Index 2001
Brezilya Corporate Sustainibility Index (ISE) 2005
Fransa Low Carbon 100 Europe Indices 2006
Israil TE Maala SRI Index 2006
Ingiltere Low Carbon 100 Europe Indices 2006
Peru Good Corporate Index 2008
Cin SZSE SME CSR Index 2009
Endonezya SRI-KEHATI 2009
Polonya RESPECT Index 2009
Giiney Kore KRX SRI Index 2009
Amerika OMX CRD Global Sustainability Index 2009
Misir SP/EGX ESG Index 2010
Cin SSE Sustainable Development Industry Index | 2011
Rusya MOEX-PSPP Sustainability VVector Index 2011
Almanya STOXX Sustainability Index Family 2012
Hindistan Niftyl00 ESG Index 2012
Liitksemburg Lux RI Fund Index 2013
Kanada S&P/TSX60 ESG 2014
Malezya FTSEGood Bursa Malaysia Index 2014
Isvigre SIX Switzerland Sustainability 25 2014
Tiirkiye BIST Sustainability Index 2014
Kanada Fidelity Sustainable World ETF 2015
Sili Dow Jones Sustainability Chile Index 2015
Norveg OMX GES Sustainability Norway Index 2015
Finlandiya OMX GES Sustainability Finland Index 2015
Mauritus SEM Sustainability Index 2015
Giiney Afrika FTSE/JSE Responsible Investment Index 2015
Isvec OMX GES Sustainability Sweden Index 2015
Japonya JPX/S&P Carpex&Human Capital Index 2016
Singapur SGX Sustainability Leaders Index 2016
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Tablo 2 1 Diinya’da Siirdiiriilebilir Borsalar (Sustainable Stock Exchanges Initiative,
2023)(Devam)

Vietnam Sustainability Index 2017
Arjantin BYMA Sustainability Index 2018
Kolombiya IR Recognition Index 2018
Yunanistan ATHEX ESG Index 2022
Cin Hang Seng ESG Index 2022
Meksika S&P/BMV Total Mexico ESG Index 2022
Birlesik Arap Emirlikleri | S&P/Hawkamah UAE ESG Index 2022
Tiirkiye BIST Sustainability 25 2022

Siirdiiriilebilirlik endekslerinin olusmasi diger ilkelere de rol model olmustur.
Ilerleyen zamanlarda bir ¢ok iilkenin borsasinda siirdiiriilebilir endeksleri olusmustur.
Gilinlimiizde stirdiiriilebilir endeksleri gelismis ve gelismekte olan piyasalarda
yatirimeilarina hizmet etmektedir. Borsalarin bu girisimi ayn1 zamanda sirketleri

stirdiiriilebilir olmakta tesvik etmektedir.

2.5.1. Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI), finansal piyasalarda stirdiiriilebilirlik
performansini 6lgmek ve degerlendirmek ic¢in kullanilan 6nemli bir endekstir. DJSI'nin
olusturulmasi, S&P Dow Jones Indices ve RobecoSAM is birligiyle gerceklesmistir.
RobecoSAM, siirdiiriilebilirlik alaninda uzmanlagsmis bir kurulus olarak, 6zel bir
metodoloji gelistirmistir ve bu metodolojiye dayanarak sirketleri ¢evresel, sosyal ve
yonetisim (ESG) kriterlerine gore degerlendirmektedir. DJSI'nin temel amaci,
yatirrmcilara siirdiiriilebilirlik agisindan onde gelen sirketleri belirleme ve portfoy
olusturma konusunda rehberlik etmektir. Endekse dahil edilen sirketler, ¢cevresel etkilerini
azaltma, sosyal sorumluluklarina odaklanma ve etik yonetisim ilkelerini benimseme gibi

stirdiiriilebilirlik alaninda liderlik gosteren sirketlerdir (S&P Global, 2024)

DJSI'nin olusturulmasi ve yonetimi siirekli bir siirectir ve RobecoSAM tarafindan
yillik olarak gilincellenmektedir. Endekse dahil edilen sirketler her yil yeniden
degerlendirilir ve performanslarina gére endekste yer almaya devam ederler veya listeden
cikarilmaktadir. Bu siireg, sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarini iyilestirmeye

tesvik eder ve piyasadaki siirdiiriilebilirlik trendlerini yansitir. DJSI'nin yatirimcilar igin
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Oonemi giderek artmaktadir ¢iinkii siirdiiriilebilirlik faktorlerinin finansal performans
tizerindeki etkisi daha fazla taninmaktadir. Yatirimcilar, stirdiiriilebilirlik endekslerini
kullanarak risklerini azaltabilir, uzun vadeli getiri potansiyeli olan sirketleri
tanimlayabilir ve siirdiiriilebilirlik ilkelerine dayal1 yatirimlar yapabilmektedir (Kolk &

Perego, 2010).

2.5.2. FTSE4Good Endeksi

FTSE4Good Endeksi 2001 yilinda Londra Borsasi ve Financial Times ortakligi ile
olusturulmustur. FTSE4Good Endeksi, siirdiiriilebilirlik performansint 6lgmek ve
degerlendirmek i¢in kullanilan bir endekstir. Bu endeks, siirdiiriilebilirlik kriterlerine gore
basarili olan sirketleri tanimlamak ve yatirimeilarin siirdiiriilebilirlik odakli yatirimlar
yapmalarina olanak tanimak amaciyla olusturulmustur. FTSE Russell tarafindan
gelistirilen endeks, cesitli endiistrilerde faaliyet gosteren sirketlerin gevresel, sosyal ve

yonetisim (ESG) performansini degerlendirmektedir (FTSE4Good Index Series, 2024)

FTSE4Good Endeksi'nin olusturulmasinda temel birka¢ adim bulunmaktadir. i1k
olarak, siirdiiriilebilirlik kriterleri belirlenir ve bu kriterlere gore sirketlerin performansi
degerlendirilir. Bu kriterler genellikle ¢evresel etki, insan haklari, is¢i haklari, isyeri
uygulamalari, etik ve yonetisim gibi faktorleri icermektedir. Ardindan, performanslari
belirlenen sirketler endekse dahil edilmektedir. FTSE4Good Endeksi, yatirimcilara
cevresel ve sosyal etkiyi goz onilinde bulundurarak yatirrm yapma firsatt sunmaktadir.
Ayn1 zamanda, sirketlerin siirdiiriilebilirlik alaninda iyilesme gostermelerini tegvik eder
ve bu alanda liderlik yapmalarim1 saglar. Endeks, yatirimcilar icin strdiiriilebilirlik
performansini objektif bir sekilde 6lgme ve karsilastirma imkanini gorebilmekteyiz

(Kiiciikgergerli, 2017).

2.5.3. Johannesburg SRI Endeksi

Gelismekte olan tilkeler arasinda ilk olusturulan Johannesburg SRI Endeksi (JSE SRI)
ESG standartlar1 olan c¢evre, sosyal ve yonetisimsel alanlarinda siirdiirebilirligi
desteklemektedir. FTSE Russel ile 2015 yilinda ortaklik kurmugtur. Bu ortakligin amaci

JSE siirdiirebilirlik uygulamalarina katki saglamak ve desteklemektedir. Kurulan
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ortaklikla beraber FTSE/JSE Sorumlu Yatirim Endeksi (FTSE/JSE SRI) ad1 ile varliini
stirdiirmektedir (JSE, 2024).

2.6. Tiirkiye’de Siirdiiriilebilirlik Endeksi Gelisimi

1992 yilinda BM Biyolojik Cesitlilik S6zlesmesi’ni Tirkiye imzalamistir. Tiirkiye
1994 yilindaki BM Collesme ile Miicadele Sozlesme’sinin imzalayan taraf devletler
arasinda bulunmaktadir ve bunun devami olarak 2015 yilinda Ulusal Eylem Plani
tasarlanmistir. Tiirkiye ayn1 zamanda 1996 yilinda BM Habitat Konferansina ev sahipligi
yapmustir. 2002 yilinda Diinya Siirdiirtilebilirlik Konferansina katki saglamisti. BM
Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi’nin de 2004 yilinda taraf devletler arasindadir.
Siirdiiriilebilirlik ¢aligmalar1 devam ederken 2009’da Kyoto Protokolii’ne taraf olmustur.
Tiirkiye’nin katkisinin bulundugu bir diger zirve ise 2012 yilindaki Rio+20 zirvesidir.

(United Nations, 2015)

2015 yilmin Eyliill ayinda gerceklesen BM Siirdiirtilebilir Kalkinma Zirvesi’nde
ortaya cikan Siirdiiriilebilir Kalkinma i¢in 2030 Giindemi (2030 Agenda for Sustainable
Development), Tiirkiye dahil 193 {ilke imzasiyla onaylanmistir. Glindemde bulunan 17
Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaci (SKA) tanimlanmistir. Bunun neticesinde “Stirdiiriilebilir
Kalkinma Hedefleri Kapsaminda Tiirkiye’'nin Mevcut Durum Analizi Projesi”,
Tirkiye’nin siirdiiriilebilir kalkinmanin hedefleri i¢in mevzuat, kurumsal ¢evre ve proje
konularinda gelismelerine odaklanilmistir. Incelemeler neticesinde Tiirkiye’nin
stirdiiriilebilir kalkinmadaki eksikleri ve ihtiyaglar1 belirlenip bu dogrultuda adimlar
atilmaya baglanmistir. Tirkiye bu dogrultuda 11. Kalkinma Planindan baslayarak
SKA’larin uygulanmasi ve izlenmesine daha da agirlik verecegi belirtilmistir (Tiirkiye

Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitge Baskanligi, 2019)

Tiirkiye ayn1 zamanda Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar1 uygulanmasini artirmak
icin Temmuz 2022’de Cumhurbaskanligi Genelgesi ile Ulusal Siirdiiriilebilirlik Kalkinma
Koordinasyonu Kurulu kurulmustur. Tiirkiye’nin siirdiiriilebilirlik kalkinma igin katki
sagladig1 bir diger gelisme ise 3 Ekim 2022 tarihinde Balikesir’de “Hi¢ Kimseyi ve Higbir
Yeri Geride Birakma” temasiyla gergeklestirilen Diinya Habitat Giiniine ev sahipligi
yapmustir (Cevre, Sehir ve iklim, 2023).
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Birlesmis Milletlerin organize ettigi COP27 Taraflar Toplantisinda Tiirkiye Ulusal
Katki Beyani %21°den %41’e ylikseltmistir. Bu durum Tiirkiye’nin siirdiiriilebilirlige
sagladig katkinin bir diger gdstergesidir. (Cevre, Sehir ve Iklim, 2023).

2.6.1. Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik endeksi

Siirdiiriilebilir endeksinin borsalar tarafindan olusturulmasin temel amac1 yatirimcilar
ve sirketler icin siirdiiriilebilirlik farkindalig1 yaratmak bunun neticesinde yatirimecilarin
portfoyiinde siirdiiriilebilir sirketlerin varligini arttirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda Borsa
Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi (BIST SE) kurulmustur. Sirketlerin ESG’nin temel
bilesenleri olan sosyal, ¢evre ve yonetim konularinda performanslarina goére endekse
dahil edilerek seffaf bir sekilde yatirimcilarin ilgisini ¢ekmeye calisilmaktadir (Citak, &
Ersoy, 2016).

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ayn1 zamanda endekste islem goren firmalarin uzun
vadede deger kazanmasi bunun yani sira teknik bilgi ve tecriibe paylasimi artirma
hedefindedir. Firmalarin uzun vadede deger kazanabilmesi icin ESG bilesenlerini iyi
tanimalar1 ve buna bagli olarak sorunlar1 tespit edip ¢6ziim icin gelisim saglamalari

gerekmektedir (Sancar, 2013).

Londra merkezli bagimsiz aragtirma sirketi olan Ethical Investment Research
Services Limited (EIRIS) ve Borsa Istanbul arasinda 2013 yilinda yapilan anlasma ile
stirdiiriilebilirlik endeksi lizerinde ¢alismalar baslamistir. Ethical Investment Research
Services Limited (EIRIS) gelismekte olan piyasalarda diinyada kabul gormiis standartlar

konusunda teknik ve degerlendirme hizmeti sunmaktadir (Temiz & Acar, 2018).

EIRIS sirketinin Borsa Istanbul {izerinde yaptig1 arastirmalar neticesinde ilk kez 4
Kasim 2014 yilinda XUSRD (BIST Siirdiiriilebilirlik) kodu ile isleme baslamistir.
Endeksin ilk yilinda BIST30 sirketleri Ocak-Mart doneminde degerlendirmeye alinmistir.
Degerlemeler neticesinde endekse olabilme sartini saglayan 15 sirketin endekste olacagi
ilan edilmistir. lerleyen yillarda ise ilgili yilin Ocak-Mart donemine ait
degerlendirmelere daha cok sirketi tesvik amagla BIST50’de bulunan sirketler
degerlendirmeye tabi tutulmustur. Degerlemeye kapsamindaki sirketler “degerlemeye
tabi sirketler” listesini olusturmaktadir. “Degerlemeye tabi sirketler” her yil Aralik ay1

icerisinde gdzden gegirilerek Borsa Istanbul tarafindan ilan edilmektedir. Eger
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“degerlemeye tabi sirketler” listesinde bulunmayan ancak sonraki y1l BIST50 kapsamina
alinan sirketler “degerlemeye tabi sirketler” listesine alinir. Degerleme yilinin sonu Ekim
ve Aralik aymnda ve bir sonraki yilin Ocak-Mart déneminde BIST50 kapsamindan
cikarilan sirketler “degerlendirmeye tabi sirketler” listesinde ¢ikarilmaktadir. (BIST,
2014).

Borsalarin son zamanlarda siirdiiriilebilirlik kapsaminda daha fazla yer aldig1 ve git
gide borsalarin sosyal hayata ve ¢evreye duyarli projeler gelistirdigi goriilmektedir. Bu
baglamda Diinya Borsalar Federasyonu (World Fedaration of Exchanges, WFE) liyesi

olan borsalarin siirdiiriilebilirlik stratejilerinin {i¢ ana baslik altinda toplanmustir:

1. Cevre, sosyal sorumluluk ve kurumsal yonetim konularinda borsada islem goéren
sirketlerde farkindalik yaratmak

2. Siirdiirtilebilir endeksleri olusturmak ve yatirimcilara bilgilendirme hizmetleri ve
tirtinleri gelistirmek

3. ESG’nin kapsaminda bulunan g¢evre, sosyal ve yonetisim ilkelerine gore ihrag

edilen yatirim araglarinin islem gordiigii 6zel piyasa/pazar olusturmak

Borsa Istanbul birinci maddede yer alan kapsam dogrultusunda sirketlere
stirdiirtilebilirlik konusunda yon gostermek ayni1 zamanda bilgi vermek i¢in 2014 yilinda
rehber hazirlamistir. lerleyen zamanda Borsa Istanbul’un bu kapsamda daha genis ve
detayli bir rehber i¢in giincellemeler yapmis ve “Gelecekte Var Olmak” temasiyla

Sirketlerde Siirdiiriilebilirlik Rehberi’ni 2020 yilinda hazirlamistir.

Madde ikide yer alan kapsam i¢in 2014 yilinda Borsa Istanbul BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ni hesaplamaya baslamistir. 2021 yilinda ise endeksin metodolojisi degismistir.
Bu baglamda Borsa Istanbul, kiiresel veri sirketi olan Refinitiv ile anlasma yapmis ve
endeks hesaplamasi yapilirken Refinitiv siirdiiriilebilir degerleme sonuglari kullanilmaya
baslanmistir. Degisiklikle birlikte diinyada gelisen siirdiiriilebilirlige daha fazla uyum
saglanma aym zamanda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine daha fazla sirketin katilim
saglamasi amaclanmistir. Ayn1 zamanda Siirdiiriilebilirlik Katilim Endeksi 2021 yilinda
hesaplanmaya baslanmistir. ~ Sirdiiriilebilirlik ~ Katilm  Endeksi ile  birlikte

Siirdiiriilebilirlik Endeksleri sayist ikiye ¢ikistir.
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Uciincii madde baglantili olarak Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) Yesil Borglanma
Arac1 ve Yesil Kira Sertifikas1 Rehberi yayinlamistir. Sermaye piyasasinda siirdiirtilebilir
bor¢lanma aract ve kira sertifikasi ihracinin artmasiyla birlikte, seffaflik ve dis
degerlendirme yiikiimliiliiklerinin yatirimci gilivenini pekistirmesi ve stirdiriilebilir
kalkinmaya katki veren projelerin finansman imkanlarinin ¢esitlendirilmesi
hedeflenmektedir. Yayin yapilmadan 6nce sermaye piyasasinda bulunan paydas grup ve

Borsa Istanbul belge hakkinda goriis saglamistir (BIST, 2024)

Daha once bahsettigimiz Strdiiriilebilirlik Calisma Grubu (World Fedaration of
Exchanges, WFE) iiye borsalarin stirdiiriilebilirlik ¢alismalarini inceleme ve gelistirmeye
yonelik calismalar siirdiirmektedir. Borsa Istanbul’da bu grubun aktif iiyelerindendir.
Bunun yani sira yine daha oOnce bahsettigimiz 2009 yilinda Birlesmis Milletlerin
destekledigi Siirdiiriilebilir Borsalar Girisimi (Sustainable Stock Exchanges, SSE)
isleyisine baglamistir. 2012 yilinda RIO+20 Zirvesinde gerc¢eklesen kurulusunda imzasi
bulunan bes borsadan birisi Borsa Istanbul olmustur giiniimiizde 100’ii askin borsa bu

kurulasa iiye olmustur.

Stirdiiriilebilir Borsalar Girisimi tiirev  borsalar inisiyatifini, 2021 yilinda
stirdiiriilebilirlik iizerine ¢aligmalarini tiirev borsalar1 arasinda da yapmak i¢in baglamistir.

Borsa Istanbul bu girisiminin de kurucular1 arasinda bulunmaktadr.

2010 yilinda BM Illkerler Sézlesmesi (UN Global Compact) ve BM Toplumsal
Cinsiyet FEsitligi ve Kadinin Giiclenmesi Birimi (UN Women) ortakligiyla Kadinin
Gliclenmesi Prensipleri (Women’s Empowerment Principles, WEPs) olusturulmustur.
Borsa Istanbul bu olusumun imzacisidir. Olusumun 6ne ¢ikan 6zelligi kadinlarin tiim
sektorlerde ve her diizeyinde olmast ayn1 zamanda ekonomik yasamin i¢inde aktif bir
sekilde yer alabilmesi hedefleyen 6zel sektoriin kiiresel anlamda olusturdugu en 6nemli
girisimidir. Kadinin Gii¢lenmesi Prensipleri (Women’s Empowerment Principles, WEPs)
0zel sektoriin is yerlerinde, piyasada ve toplumun genelindeki cinsiyet esitligi i¢in dikkat

edilmesi gereken konularda 6nemli bilgiler paylagsmaktadir.

Bir ¢ok kurulus kurumsal yonetim kapsaminda sosyal sorumluluk ve gevresel
konular ekleyerek siirdiiriilebilirlik raporlar1 yayinlamaktadir. 2014-2016 yillar1 arasinda
Siirdiiriilebilirlik Raporlariyla, Borsa Istanbul ve Birlesmis Miletlerin Siirdiiriilebilirlik

Kalkinma Amaglar1 dogrultusunda yapilan basarili ¢aligmalarmma ek olarak sosyal
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sorumluluk stratejilerini ve sosyal sorumluluk stratejilerinin kurumsal hayata nasil adapte
edildigi bilgiler paylasilmistir. 2017 yil1 itibari ile artik bu rapor paylasiimamaktadir. CSY
performanslar1 ve hedef bilgileri entegre faaliyet raporlariyla paylagilmaktadir. Entegre
faaliyet raporlari, uluslararasi entegre raporlama cergevesine (<Integrated Reporting
Framework>) uygun olarak hazirlanmaktadir. Borsa Istanbul entegre faaliyet raporlarinda
stirdiiriilebilir is modeli ve paydaslar icin iirettigi degerlere ait icerikler bulunmaktadir.
Ayni1 zamanda entegre raporunda Borsa Istanbul dncelikli konular1 ve sermaye piyasasini

etkileyen dis faktorlere kars1 lirettigi ¢oziimleri uzun vadeli olarak anlatmaktadir.

Borsa Istanbul tarafindan 2015 yilinda Siirdiiriilebilirlik Komitesi kurulmustur. Bu
komitenin amaci1 siirdiiriilebilirligin etkin ve biitlinciil olarak uygulanabilmesini,
sirdiriilebilirlik ~ performanslarinin  ve  siirdiiriilebilirlik  stratejilerinin  takibi,
stirdiriilebilirligin karar alma mekanizmas: ile is modellerin entegresini saglamak

amaciyla kurulmustur.

Borsa Istanbul’un bir diger siirdiiriilebilirlik icin ¢alismasi Siirdiiriilebilirlik
Platformu’nu olusturmasidir. Siirdiiriilebilirlik Platformu, siirdiirtilebilirlik ¢alismalarinin
sonuca ulasabilmesini ve etkili bir sekilde gerceklestirilebilmesini degerlendirmek ve
aymi zamanda sirdiriilebilirlik konusunda birlikte hareket edilebilmesi igin
tartigilabilecek bir gorev iistlenmektedir. Bu kurulusa meslek birlikleri, dernekler ve
vakiflar olusan sivil toplum kuruluslari, uluslararas1 kuruluslar ve kamu diizenleyici
otoriteler platforma iiye olabilirken, dzel sektor kuruluslari iiye olamazlar. Ozel sektor

kuruluglar1 platform iiyelerin uygun gordiigli zamanlarda toplantilara katilabilirler.

Cumhurbaskanligt Ofis Yatirrm Ortamini lyilestirme Koordinasyonu Kurulu
tarafindan 2019 ve 2020 yillarinda platforma verdikleri yetki sayesinde siirdiiriilebilir
finansin Tirkiye’de gelistirmek i¢in caligmalar yapmislardir. Calismalarin sonucunda
Siirdiiriilebilirlik ilkeleri Uyum Cergevesi hazirlanmis ve Sermaye Piyasasi Kurulu

tarafindan 2020 yilinda yaymnlanmis ayn1 zamanda mevzuata eklenmistir (BIST, 2024).

2.6.2. BiST 25 Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Borsa Istanbul’da BIST Siirdiiriilebilirlik ve BIST Siirdiiriilebilirlik 25 endeksleri

sirketlerinin siirdiiriilebilirlik konularinda bilgilerinin ve uygulamalarinin artmasi i¢in
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kurulmus ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performans siralamasinda en {istlerde olan

sirketlerin paylarini ile olusturulmustur.

4 Kasim 2014°den beri BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi sirketlere bir ¢cok agidan yol
gosteren ve sirketlerin siirdiiriilebilirlik hareketlerini yatirimcilara ileten ayn1 zamanda
sirketlerin ¢evresel, sosyal ve kurumsal alanlarda risklerine ait politikalar gelistirmesi
misyonu ile hesaplanmaktadir. Daha &nce belirtigimiz 2021 yilinda Borsa istanbul ile
Refinitiv Enformasyon Limited Sirketi arasinda yapilan anlasma neticesinde BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alacak sirketler Refinitiv sirketinin degerleme yontemi

kullanilarak belirlenecektir.

Tablo 2 2 Refinitif Siirdiiriilebilirlik Degerleme Metodolojisi (London Stock Exchange
Group, 2023)

Emisyon

Atik

Emisyon . . P
Biyolojik Cesitlilik

Cevresel Yonetim Sistemi

Uriin Yeniligi

Cevre Yenilik : —
Yesil Getiri, AR-GE

Su

Enerji

Kaynak Kullanimi —
Siirdiiriilebilir Paketleme

Cevresel Tedarik Zinciri

Topluluk Tiim Endiistri Gruplarinin Esit Derece Agirligi

Insan Haklari Insan Haklar

Pazarlamada Sorumluluk

Uretim Sorumlulugu Uretimde Kalite

Sosyal Veri Gizliligi

Cesitlik ve Katilm

Kariyer Gelistirme ve Egitim

Is Giicii
Caligma Sartlari

Is Saghg1 ve Giivenligi

KSS Stratejisi

KSS Stratejisi
ESG Raporlama ve Seffaflik

Yapi1 (bagimsizlik, cesitlilik, komiteler)

Yonetisim YOnetim -
Tazminat

Pay Sahiplerinin Haklari

Pay Sahipleri

Devralma Haklar1
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Degerlemeler yapilirken sadece kamuya acik bilgiler dikkate alinmaktadir.  Borsa
Istanbul hesaplamalarda kullanilan Refiniv verilerinin maliyetini karsilamaktadir.
Stirdiiriilebilirlik degerlemesine sirketler goniilli olarak Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt

Pazar’daki sirketlerden alinmaktadir.
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alabilmek icin sirketlerin

e Genel Siirdiirtilebilirlik Notu 50 veya iizerinde,
e Her bir ana baslik notu 40 veya iizerinde,

e Kategori notlarindan en az 8’1 26 veya iizerinde
olmalidur.

21 Kasim 2022 tarihinden itibaren yaymlanmaya baslayan BIST Siirdiiriilebilirlik 25
Endeksi ile siirdiiriilebilirlik performansi yiiksek ve ayni zamanda biiyiik ve likit

sirketlerden olusan bir endeks olusturulmasi hedeflenmistir.
BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksinde yer alacak paylar:

e Genel Siirdiirtilebilirlik Notu 70 veya tizerinde,
e Her bir ana baslik notu 60 veya iizerinde,

e Kategori notlarindan en az 8’1 50 veya lizerinde

olan sirketlerin paylar1 arasindan Islem Hacmi ve Piyasa Degeri en yiiksek 25 pay

secilerek belirlenmektedir.

2.6.2.1. BIST siirdiiriilebilirlik endeksinin amact

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, siirdiiriilebilir sirketlere yeni sermayeler ¢ekmek,
kurumsal riskleri ve c¢ikacak olan firsatlar1 degerlendirerek siirdiiriilebilir sirketlere
rekabet avantaji saglayabilmek ve yatirimeilar igin seffaf ve gilivenilir bir alan

saglayabilmek i¢in olusturulmustur.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Tiirkiye ve diinya igin 6nemli olan ve gelecek
nesillere aktariminin bor¢ oldugu kaynaklarin kullanimini yakindan takip etmektedir.
Ayn1 zamanda kiiresel 1sinma, saglik, giivenlik ve istihdam konularinda da sirketlerin

nasil yaklastiklarin1 bagimsiz gozle denetleyip degerlendirmektedir.
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BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ayn1 zamanda sirketlerin hem iilke i¢inde hem de
kiiresel capta siirdiiriilebilirlik performanslarin1 karsilagtirma imkani sunmaktadir. Ek
olarak sirketlere stirdiiriilebilirlik hedefleri belirlenmektedir ve risk yonetimlerini
gelistirme imkami sunmaktadir. Endekse alinin sirketlerin  kamuoyu karsisinda

giivenirliligini ve itibariin artmasi beklenmektedir.

BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksinin de isleme baslamas: ile birlikte siirdiiriilebilirlik
kalkinmaya katk1 saglamak ve bu sirketler yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin igin arag
olmustur. BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi ayn1 zamanda varlik yoneticilerinin borsa
yatirnm fonlar1 ve yapilandirilmig iirlinler gibi finansal {iriinlerini siirdiiriilebilirlik

kapsaminda ¢ikarmalaria igin ara¢ olmustur (BIST, 2024).

BIST 25 Siirdiiriilebilirlik Endeksi, yatirimcilarm artik kurumsal oldugunun farkinda
oldugu i¢in yatirimcilara siirdiiriilebilirlik endeksine c¢ekebilmek igin g¢aligmalarina
devam etmektedir. Kurumsal yatirimcilarin artmasi siirdiriilebilirlik alanina yatirim

yapmak i¢in fonlarin kurulmasina katki saglayacagini belirtmektedir.

2.7. Finansal Performans Ol¢iimiinde Kullanilan Yontemler

Finansal performanslar1 6l¢cmek i¢in bir¢ok yontem vardir. Bu ¢alismada bunlar

arasinda hisse fiyatlarina etkisinin gozlemlendigi finansal oranlar tercih edilmistir.

2.7.1. Varhk karlihg (ROA)

Varlik Karliligi (Return on Assests-ROA) sirketlerin aktif verimliligini ve bu
aktiflerin ne kadar etkin kullanildigini Glgebilen finansal performans oranidir. Varlik
Karliligi (ROA) sirketin elde ettigi net karin toplam aktiflere boliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Varlik Karlilig1 (ROA) orani sirketlerin toplam aktiflerinden elde ettigi
kar1 6lger ve yatirimeilar i¢in varlik kullaniminin verimliligini gostermesi a¢isindan temel
metrik kabul edilmektedir (Johnson & Green, Financial Ratios and Corporate Governance

Indicators in Accounting, 2015).

Varlik Karliligi(ROA) sirketlerin finansal sagligin1 degerlendirmede kullanilan kritik
finansal orandir. Bu oranin yiiksek olmasi sirketin aktiflerini karli bir sekilde kullandiginm

ve operasyonel verimliligi oldugunu gostermektedir (Smith R. , "Evaluating Asset
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Performance with ROA, 2017). Varlik Karlilik Oranimi farkli sektordeki sirketlerin
performanslarint  kiyaslamada da kullanilabilmektedir ¢iinkii bu oran sirket

bliyiikliiglinden bagimsiz olarak karlilik hakkinda bilgi vermektedir.

2.7.2. Oz Sermaye karlihg (ROE)

Oz Sermaye Karliligi (ROE) sirketlerin sermaye yatirimlarmin finansal getirisini
dlgen finansal orandir. Oz Sermaye Karlilig1 (ROE) sirketin elde ettigi net karmn, 6z
sermayeye boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Oz Sermaye Karlihig (ROE) sirketin 6z
sermayeden ne kadar kar {irettigini gosterir ve yatirimcilar icin sirketin kaynaklarini ne

kadar verimli kullandigin1 goéstermektedir (Johnson,2015).

Oz Sermaye Karliligi (ROE) sirketin yatirmmcilart igin deger olusturabilmesini
gosteren bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Bu oranin yiliksek olmasi sirketin
sermayesini etkili bir sekilde kullandigin1 ve yiiksek karlar elde ettigini gostermektedir.
Ayn1 zamanda yatirimcilar icin yiiksek getiri sagladigini gostermektedir (Smith & Lee,

2017).

2.7.3. Tobin’s Q

Tobin's Q, bir sirketin toplam piyasa degerinin, onun varliklarinin yerine getirme
maliyetine boliinmesiyle elde edilen bir orandir. James Tobin tarafindan gelistirilen bu
kavram, ekonomik  yatirnm  kararlarmin  piyasa  degerlemeleriyle  nasil
iligskilendirilebilecegini teorik olarak aciklamaktadir (Tobin, A General Equilibrium

Approach To Monetary Theory, 1969).

Tobin's Q, yatirim kararlarinin alinmasinda énemli bir rol oynamaktadir. Tobin's Q
degeri 1'den biiyiikse, sirketin piyasa degeri, varliklarinin yerine getirme maliyetinden
daha ytiksektir, bu da potansiyel olarak daha fazla yatirim yapilmasi gerektigini ifade
etmektedir (Tobin, 1978).

Tobin's Q Olgiitiine gore sirketlerin biiyiime ve yatirim kararlari tizerindeki etkilerini
genis bir sekilde tartismaktadir. Smith ve Campbell (2014) tarafindan yapilan bir ¢aligma,

yiiksek Tobin's Q oranina sahip sirketlerin, Ar-Ge yatirimlarmi artirdigini ve bu
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yatirimlarin uzun vadede sirket degerini artirdigini gostermistir (Smith & Campbell,

2014).

2.7.4. Fiyat / Kazanc orani (F/K)

Fiyat/Kazang Orani hisse senedi yatirimcilarinin sirketin karliligini ve piyasa degerini
degerlendirirken siklikla basvurdugu temel gostergedir. Bu oran, piyasa fiyatinin sirketin
kazancina gore ne kadar yiiksek veya diisiik oldugunu gdsterir ve yatirimcilara hisse
senetlerinin degerlendirilmesi konusunda 6nemli bilgi vermektedir (Akgii¢, 2013). Bu
oran hesaplamasi hisse senedi borsa degerinin, hisse basina kara bdliinmesiyle

hesaplanmaktadir.

2.7.5. Net kar marji

Net kar marji, bir isletmenin toplam gelirine oranla ne kadar kar elde ettigini gosteren
finansal orandir. Bu oran, isletmenin mali sagligin1 ve etkinligini degerlendirmek icin
kullanilmaktadir. Net kar marji, net karin toplam gelire boliinmesiyle hesaplanir ve

genellikle ylizde olarak gosterilmektedir.

Net kar marji, isletmelerin mali performansin1 degerlendirmek i¢in Snemli bir
gostergesidir. Bu oran, isletmenin maliyetlerini ne kadar etkin yonettigini ve gelirlerini
nasil maksimize ettigini gostermektedir. Net kar marjinin yiiksek olmasi, igletmenin
maliyetleri diisiik tuttugunu ve gelirlerinin yiiksek oldugunu gostermektedir (Brealey,

Myers, & Allen, Principles of Corporate Finance, 2011).

2.8. Panel Veri Analizi Metodolojisi

Panel veri analizine ait kavramlar, kullanilmasinin avantajlar1 ve dezavantajlari

mevcuttur. Panel veri analizinin ayn1 zamanda tahmin yontemleri bulunmaktadir.

2.8.1. Panel veri analizi

Ekonometrik arastirmalarin dogru sonuglar1 i¢in veri setlerinin dogrulugu ve
kullanilacak modelin uygunlugu o©nemli olmaktadir (Pazarlioglu & Giirler,

Telekomiinikasyon Yatirimlar1 ve Ekonomik Biiyiime: Panel Veri YaklaGimi, 2007).
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Ekonometrik analizlerde zaman serisi, yatay kesit serisi ve bu serilerin i¢ ice gegcmesi
ile olusan panel veri analizleri olarak siniflandirilmaktadir. Zaman serisi verisi, belirli
zaman araliklarinda toplanan ve zaman sirasina gore dilizenlenen gozlemlerden
olusmaktadir. Yatay kesit verisi, belirli bir zamanda veya kisa bir zaman diliminde bir¢ok
farkli gozlemi igeren veri setleridir. Bu veriler, bir zaman diliminde farkli bireyler,
firmalar, tilkeler veya diger birimler arasinda degigkenlerin dagilimini incelemek igin

kullanilmaktadir (Tatoglu F. , Panel Veri Ekonometrisi (3. baski), 2016).

Panel veri analizi belirli bir donemde bireyler, hane halki, firmalar gibi farkli
birimlerin yatay kesit gozlemlerinin bir araya getirilmesi olarak tanimlanmistir

(Wooldridge, 2015).

Panel veri analizi belirli bir donem igerisindeki birimleri izleyebilen veri kiimesi
haline gelmekte ve Orneklem dahilindeki her bir birime birden fazla gdzlem

saglamaktadir (Hsiao, Analysis of Panel Data (3rd ed.), 2014).

Son yillarda, panel veri setleri hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde yaygin
bir sekilde kullanilmaktadir. Bu veri setlerinin en bilinen Ornekleri arasinda Amerika
Birlesik Devletleri'ndeki NLS (National Longitudinal Surveys of Labor Market
Experience) ve PSID (Panel Study of Income Dynamics), Avrupa Birligi tilkelerindeki
BHPS (British Household Panel Survey) ve Japonya'daki JPSC (Japanese Panel Survey
on Consumers) bulunmaktadir. NLS, 1960'l1 yillardan itibaren Amerikan isgiicii
piyasalarindaki verileri toplamak amaciyla olusturulmaya baslanmigtir. PSID ise 1968
yilinda yaklasik 6.000 aile ve 15.000 bireyi kapsayan ulusal bir 6rneklem t{izerinden y1llik
ekonomik bilgilerin toplanmasiyla baslamis ve giiniimiize kadar devam eden bir panel
veri setidir. Bu veri seti istthdam, gelir ve insan sermayesi degiskenlerinin yani sira konut,
1 seyahatleri ve hareketlilik gibi konularda 5.000'den fazla degisken igermektedir (Hsiao,
Analysis of Panel Data (3rd ed.), 2014).

BHPS, 1994 yilindan itibaren Eurostat tarafindan olusturulan ve AB iilkelerindeki
hane halki ve bireylerin yasam standartlarini belirten sosyal gdstergeleri yansitan bir
baska taninmis panel veri setidir (Tatoglu, 2016). Ayrica Avrupa'da, Hollanda'daki SEP
(Netherlands Socio-Economic Panel), Almanya'daki GSOEP (German Social Economics

Panel) ve Liiksemburg'daki PSELL (Luxembourg's Social Economic Panel) gibi gesitli
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tilkeler de y1llik veya daha az siklikla yapilan panel veri setlerine sahiptir (Hsiao, Analysis

of Panel Data (3rd ed.), 2014).

2.8.2. Panel veri analizi avantajlar1 ve dezavantajlar

Panel veri analizleri, cesitli avantajlar sunar. Bu avantajlar su sekilde siralanabilir (

(Pazarlioglu & Giirler, 2007: Hsiao, 2014):

e Panel veri analizinde hem zaman kesitinden hem de yatay kesitten veri elde
edilmesi, daha fazla veri kullanma imkani saglamaktadir. Bu durum, yalnizca
zaman serisi veya yatay kesit analizlerinin agiklayamadigi daha karmasik davranig
modellerinin olusturulmasina ve test edilmesine olanak tanimaktadir.

e Panel veri modellerinde yer alan gozlem sayisinin, zaman ve kesit serilerine
kiyasla daha fazla olmasi, parametre tahminlerinin daha giivenilir sonuglar

vermesini saglamaktadir.

Panel veriler, farkli birimleri ve farkli zaman dilimlerini ayn1 anda icerir. Bu durum,
panel veri analizlerinde zamanin, birimlerin veya hem zamanin hem de birimlerin
etkilerinin gézlemlenmesine imkan tanir. Bu etkilerin agiklanmasinda tesadiifii etkiler

modeli ve sabit etkiler modeli gibi modeller kullanilmaktadir.

2.8.3. Panel veri modelleri

Panel veri analizi i¢in literatiirde ii¢ farkli model mevcuttur.
2.8.3.1. Havuzlannus en kiiciik kareler yontemi (Pooled OLS)

Panel veri analizlerinde, gozlenemeyen heterojenligin varliginda havuzlanmis en
kiigiik kareler yontemi kullanilan en temel modeldir. Aym1 zamanda klasik panel veri
yontemi olarak adlandirilmaktadir. Yontemin en temelinde tiim veriler homojen oldugu
varsaymaktadir. Her yil veya her birim arasinda egimlerin farkli olup olmadigini
sorgulamaya havuzlanmishk denmektedir (Baltagi B. , 2021). Bu modelin
uygulanabilmesi i¢in (Greene W. , 2012; Kennedy, 2008);

e Sabit varyansa ve sifir ortalamaya sahip olmasinin yani sira otokorelasyon

olmadigini varsayar,
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e Hata terimlerinin normal dagilim oldugunu kabul eder,

e Digsallik, bozulmalarin beklenen degerinin sifir oldugunu veya bozulmalarin
herhangi bir agiklayic1 degiskenle iliskili olmadigini varsayar,

e Bagimsiz degisken gozlemlerinin Ol¢iim hatasi olmadan tekrarlanan
orneklerde sabit oldugunu varsayar,

e Bagimsiz degiskenlerin arasinda ¢oklu dogrusallik olmadigini varsayar.

Bu modelde egim ve sabit katsayilar1 zamanla degismez ve matematiksel olarak su

sekilde ifade edilir (Tatoglu, 2016: 40):
Yit = Boit + B1itX1it + BoitXait - +Bgit Xgie + Uit

Formiiliinde kullanilan i yatay kesit, t zaman boyutunu ifade etmektedir. By;; sabit
terimi By, kx1 boyutlu parametreler vektoriinii; Xg;:, k adet bagimsiz degiskenin t
zamaninda i. birim degerini gostermektedir. Y;; ise bagimli degiskenin t zamaninda i.

birim degerini ifade etmektedir. U;;, hata terimini ifade etmektedir.

Panel veri modellindeki parametreler her birim ve zamanda farkli degerler almaktadir.
Bu sebeple model tahmininde giigliikkler yasanmaktadir. Yagsanan tahmindeki giicliikler
nedeniyle model tahmininden o©nce birtakim varsayimlar kullanilmaktadir. Bu
varsayimlar “Sabit Etkili” ve “Rassal Etkili” model olarak adlandirilmaktadir. Bu iki
model i¢inde Uj; hatalarinin birimler ve zamanlarin hepsi i¢in bagimsiz normal dagildig:

kabul edilmektedir (Pazarlioglu & Giirler, 2007).

2.8.3.2. Sabit etkiler modeli

Sabit terimin birimler boyunca degisen dogrusal regresyon modeline sabit etkiler
modeli denmektedir (Stock & Watson, 2011). Sabit etkiler modelinin formiil ile
gosterilmesi:

Yie = Bo; + B1Xyit + BoXpiet+.. +By Xgir + Ui
Sabit etkiler modelinde grup igi tahminci (GIT) daha fazla tercih edilmektedir.
Sabit etkiler modelinde, her birim i¢in donemsel goézlemler birimlerin kendi

ortalamalarindan ¢ikartilarak yeni bir dizi doniistiiriilmiis gozlem olusturulur. Daha sonra,

bu doniistiiriilmiis gdzlemler iizerinden havuzlamis en kiiclik kareler yontemi (HEKK)
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kullanilarak analiz gergeklestirilir (Tatoglu Y. , 2016). Bu modele ait ii¢ adet varsayim

mevcuttur (Woolridge, Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data, 2002).

e Hata varyanslarin farkli olmal
e Hatalarim birbiri ile korelasyonlu olmamali
e Hatalar ve birim sabit etkileriyle bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon

olmamasi gerekmektedir.

2.8.3.3. Tesadiifi etkiler modeli (Rassal etkiler modeli)

Panel veri analizi kullanildiginda birimler arasinda olusan farkliliklar “Tesadiifi
Etkiler Modeli” kullanarak incelenmektedir. Modelde hata terimi birim hatalar ve artik
hatalar olmak iizere iki 6geden olusmaktadir (Baltagi B. , 2008). Model formiilii su
sekildedir (Woolridge, 2002):

Yit = Bo + B1X1it + BoXopiet+.. . +BxXkie + Vie
Vie = uie + 44 ve u;;: Artik hata u;: Birim hata
Tesadiifi etkiler modeline ait bes adet varsayim mevcuttur:

e Hata varyanslarn farkli olmamali

e Hata terimiyle birim hata ve bagimsiz degiskenlerin arasinda korelasyon
olmamal1

e Birim hatayla bagimsiz degiskenlerin arasinda korelasyon olmamali

e Kosulsuz hata varyansinda otokorelasyon olmamali ve zamana gore sabitlik
olmalidir

e Bagimsiz degiskenlerin ise ¢oklu lineer iliskide olmamas1 gerekmektedir.

2.8.4. Panel veri tahmin yontemi se¢imi

Panel veri analizinde, sabit katsayilar ve hata terimleri iizerine yapilan varsayimlar
cesitli model tiirlerinin kullanimini gerektirir. Eger birim veya zaman etkisi modelde goz
oniinde bulundurulmuyorsa, klasik regresyon modelinin kullanilmasi genellikle uygun
olmaktadir, birim veya zaman etkileri onemliyse, sabit etkiler veya rastgele etkiler

modelleri tercih edilebilmektedir. Bu iki model arasindaki secim, cesitli istatistiksel
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testlerle desteklenmelidir. Bu testlerden Hausman testi, model tahmincileri arasinda
sistematik farkliliklarin olup olmadigini belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Eger farklar
anlamliysa, sabit etkiler modeli tercih edilir; degilse, rastgele etkiler modeli uygun
olabilmektedir. Breusch-Pagan (LM) testi ise rastgele etkilerin varligini test etmek icin
kullanilmaktadir. Bu testler ve sonuglarina dayanarak yapilan seg¢imler, daha dogru ve

giivenilir analiz sonuglar1 elde etmeyi miimkiin kilmaktadir.

2.8.4.1. Hausman testi

Hausman testi, panel veri analizlerinde kullanilan 6nemli bir yontemdir. Bu test,
sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modeli arasinda tercih yapilmasi gereken
durumlarda devreye girer. Testin amaci, bu iki model tahmincisi arasindaki farklari
degerlendirerek hangi modelin daha uygun olduguna karar vermektedir. Bu sayede,

analizlerin daha dogru bir temel lizerinde yiiriitiilmesi saglanmaktadir (Greene W. , 2015).
Hausman testinin test ettigi hipotezler;

e Null Hipotezi (Hy) : Rassal etkiler modeli uygundur
e Alternatif Hipotez (H,) : Sabit etkiler modeli uygundur.

Testin formiilii su sekildedir;
H = (Bpg — Bgg)'[Var(Brg) — Var(Bgg)] ™' (Brg — Bgg)

e Bpp : Sabit etkiler modelinden elde edilen katsay1 tahminleri vektorii

e Bpg : Rassal etkiler modelinden elde edilen katsay1 tahminleri vektorii

e Var(Bgg) : Sabit etkiler modelinden elde edilen katsay1 tahminlerinin varyans-
kovaryans matrisi

e Var(Bgg) : Rassal etkiler modelinden elde edilen katsayi tahminlerinin varyans-

kovaryans matrisi.

Birim etkisi ve agiklayic1 degiskenler arasindaki korelasyon varligi, sabit etkiler
ve rastgele etkiler modelleri arasindaki temel ayrimlardan biridir. Hausman testi, birim
veya birim-zaman etkileri ile modeldeki bagimsiz degiskenler arasinda bir iligki olup
olmadigini incelemek icin kullanilmaktadir. Bu test, sabit etkiler modelinin grup ici

tahmincisi ile rastgele etkiler modelinin genellestirilmis en kiiciik kareler tahmincisi
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arasindaki farklarin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigin1 degerlendirmektedir.
Hausman testi, "Rastgele etkiler tahmincisi dogrudur" seklindeki hipotezi, serbestlik
derecesi k olan bir ki-kare dagilimiyla test etmektedir. Eger temel hipotez kabul edilirse,
rastgele etkiler modelinin tahmincisi daha etkin sonuglar saglamaktadir (Pazarlioglu &

Giirler, 2007).

2.8.4.2. Breusch-Pagan (LM) testi

Breusch-Pagan testi, panel veri modelinde rastgele birim etkilerinin varligini
incelemek icin kullanilmaktadir. Bu test, birim etkilerinin varyansinin sifir oldugu
hipotezini degerlendirilmektedir. Breusch- Pagan (LM) testine gére panel veri modelinin
birim etkisi %5 ten biiylik oldugu durumda havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi, eger

%35 ten kiiciik olursa rassal etkiler modeli se¢ilmelidir (Giiris, 2018).
Testin hipotezleri (Giiloglu & Ivrendi, 2010);

e Null Hipotezi (H,) : Hata terimlerinin varyansi sabittir (homoskedastisite). Ideal
bir durumdur ¢iinkii regresyon modelinin varsayimlarindan biri hatalarin
varyansinin sabit olmasidir.

e Alternatif Hipotez (H;) : Hata terimlerinin varyansi sabit degildir
(heteroskedastisite). Bu durum, modelin tahminlerinin giivenilirligini azaltabilir

ve standart hatalarin yanlis hesaplanmasina neden olabilir.
Bu testin adimlart su sekildedir:

1. Modelin tahmini: Ilk olarak, modelin regresyon analizi yapilir ve hata terimi (U;;)

elde edilir.
Yit = Boi + B1X1it + BoXoje+.. +ByXkie + Ut

2. Hata terimlerinin Karelenmesi: Hata terimlerinin kareleri alinir(u?).

3. Yeni regresyon: Hata terimlerinin kareleri bagimsiz degiskenler {iizerinde
regresyon yapilir.

4. Test istatistigi: Regresyonun belirleyici katsayis1 (R?) kullanilarak test istatistigi
hesaplanir.

LM = n * R?
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Burada n 6rneklem biiytikliigiidiir. Bu test istatistigi, ki-kare dagilimina sahiptir

ve serbestlik derecesi regresyon modelinden bagimsiz degisken sayisina esittir.

5. Karar: Hesaplanan test istatistigi, ki-kare kritik degeri ile karsilagtirilir. Eger test
istatistigi, kritik degerden biiyiikse null hipotezi reddedilir ve heteroskedastisite
varlig1 kabul edilmektedir.

UCUNCU BOLUM

3. Arastirmanin Tanimi ve Onemi

Stirdiiriilebilir Ekonomi kavrami son yillarda 6nemi git gide artmaktadir. Bu
nedenle yatirimcilar stirdiiriilebilirlik kavramina yonelmeye baglamiglardir. Yatirimeilarin
stirdiriilebilirlik kavramina yonelmesiyle birlikte sirketler bu konuda c¢alismalara
baslamiglardir. Sirketlerin, devletlerin ve kurumlarin siirdiiriilebilirlik iizerine ¢alismalar
yapmalariyla birlikte uluslararasi derecelendirme ve siirdiiriilebilirligin ¢erceveleri

olusturulmaya baslamaistir.

Stirdiirtilebilirlik ~ kavraminin ~ yayginlasmasiyla  birlikte  yatirnmcilarin
stirdiiriilebilir sirket bulma ¢abalarin1 kolaylastirmak i¢in iilkeler endeksler olusturmaya
baslamistir. Ulkemizde de ilk olarak 2014 yilinda siirdiiriilebilirlik endeksi olusturulmus
ve siirdiriilebilirlik kriterlerine uygun sirketleri endekse dahil etmistir. Endeksin
yatirimcilar  tarafindan 1lgi gormesiyle birlikte endeks denetimleri artirilmais,
raporlamalarinda ve kriterlerinde detaylandirilmalar yapilmistir. Gelisen kriterler
neticesinde  Siirdiiriilebilirlik endeksinin yaninda Kasim 2022°de BIST 25
Siirdiiriilebilirlik Endeksi olusturulmustur. BIST 25 Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne uygun
kriterdeki 25 sirket endekse dahil edilmistir. Endeksteki sirketler ve diger sirketler her

ceyrekte tekrar incelenerek endekse dahil edilmis veya ¢ikarilmistir.

Bu calismada sirketlerin BIST 25 Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil edilmeleri
neticesinde hisse senedi degisimleri arastirilmistir. Bunun sonucunda sirketlerin endekse

dahil edilmesinin yatirimcilar i¢in 6nemi bulunmaya calisilmistir.
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3.1. Arastirmanin Amaci

Arastirmanin ana amaci, Borsa Istanbul (BIST) 25 Siirdiiriilebilirlik Endeksinde
yer alan sirketlerin bu endekse dahil edilmesinin, s6z konusu sirketlerin hisse senetleri
tizerindeki etkilerini detayli bir sekilde incelemektir. Bu inceleme, hisse senedi
fiyatlarinin varlik karliligi (ROA), 6z sermaye karliligi (ROE), net kar marji, tobin’s q,
fiyat-kazan¢ parametreleri {izerinden gerceklestirilecek olup, endekse kabul edilen
sirketlerin finansal performanslarindaki ve piyasa algilarindaki olasi degisiklikleri

kapsamli bir sekilde degerlendirmeyi hedeflemektedir.

BIST 25 Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Tiirkiye’deki sirketlerin gevresel, sosyal ve
yonetisim (ESG) kriterlerine gore performanslarini 6lgen ve bu kriterlere uygun hareket
eden sirketleri belirleyerek bu sirketlerin listelendigi bir endekstir. Siirdiiriilebilirlik
kriterlerini karsilayan sirketlerin bu endekse dahil edilmesi, sadece cevresel ve sosyal
sorumluluklarii yerine getirdiklerini gdstermekle kalmaz, ayn1 zamanda bu sirketlerin
yonetisim pratiklerinin de yiiksek standartlarda oldugunu kanitlamaktadir. Bu baglamda,
endekse kabul edilen sirketlerin hisse senetlerinin piyasada nasil bir tepki gordiigiiniin
analizi, siirdiiriilebilir yatirnmlarin mali sonuglar1 tizerindeki etkisini anlamak a¢isindan

biiylik onem tagimaktadir.

Hisse senetlerini etkileyen bir ¢ok faktor oldugu icin panel veri analizi ile
degerlendirme yapilmistir. Panel veri analizi kullanilmasi ile arastirma sonucu ¢ikan

sonuclarin anlamlilik diizeyini arttirmasi amag¢lanmaistir.

3.2. Arastirmanin Kisitlari
Bu arastirmanin ve analizin kisitlari;

e Arastirmada panel veri analizi analizi metotlar1 uygulanmistir.

e Arastirmada sirketlerin 2021 son ¢eyrekten 2023 son ¢eyrege kadar olan finansal
gostergeler alinarak analiz edilmistir.

e Ug yil olarak sirket finansal gostergelerin kullanilmas1 BIST 25 Siirdiiriilebilirlik
Endeksinin igleme baslamasi Kasim 2022 olmasindan kaynaklanmaktadir.

e Sirketlerin 2021 son ¢eyrekten Onceki verilerinin alinmamasi1 daha oncesinde

pandemi dolayisiyla dogru sonuglarin olmayacagi diisiincesidir.
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e Arastirmada Kasim 2022°de endekse dahil olup 2023 son ¢eyrege kadar endekste
sabit olarak kalabilen sirketlerin verileri kullanilmistir.

e Endekste bankacilik sektorii hari¢ diger sirketler analiz edilmistir. Bankacilik
sektoriiniin verileri diger sektor verilerini ayni analizde kullanmanin analiz
sonucundaki anlamlili1 etkileyeceginden kaynakli dahil edilmemistir.

e Analizde sirketlerin BIST 25 Siirdiiriilebilirlik Endeksine girmesinin hisse
senetlerine olan etkisinin anlamlilifini hesaplayabilmek i¢in sirketlerin ROA,
ROE, Net Kar Marji, F/K ve enflasyon oranlar1 kullanilmastir.

e Calismada kullanilan finansal oranlar literatiirdeki bir ¢cok calismada hisse senedi
fiyatlarina etkisi kabul edilmistir. Bu nedenle ¢alismada yaygin kullanilan bu
finansal oranlar tercih edilmistir (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2013; Brealey,
Myers, & Allen, Principles of Corporate Finance, 2014; Damodaran, 2012;
Brealey, Myers, & Allen, Principles of Corporate Finance, 2014; Mishkin, 2013).

3.3. Arastirma Bulgulan

Sirketlerin siirdiiriilebilirlik endekslerine alinmasinin sirket performanslarina
etkisinin ol¢iilmesi ile ilgili farkli iilkelerde bir¢ok calisma mevcuttur. Tiirkiye’de bu
konu hakkinda yapilan arastirmalarda devamli olarak artmaktadr. Ilk olarak 2014 yilinda
kurulan  Siirdiiriilebilirlik Endeksi birgok calismaya konu olmustur. ikinci
siirdiiriilebilirlik endeksi olan BIST 25 Siirdiiriilebilirlik Endeksinin Kasim 2022 de

isleme baslamasindan kaynakli olarak heniiz lizerinde yapilan arastirma ¢ok azdir.

Yatirimcilar i¢in 6nemli olan ve literatiirde buna ¢okga yer verilen ROA, ROE,
Net Kar Marji, F/K ve enflasyon oranlarinin hisse senetlerine olan etkisi ¢alismamizda
kullanilmistir (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2013; Brealey, Myers, & Allen, Principles of
Corporate Finance, 2014; Damodaran, 2012; Brealey, Myers, & Allen, Principles of
Corporate Finance, 2014; Mishkin, 2013).

Yapilan literatiir taramalarinda siirdiiriilebilirlik endekslerine dahil edilme olayz,
sirketlerin hisse senedi degerleri ve karlilik diizeyleri arasindaki iligkilerin incelenmesi
icin cesitli istatistiksel yontemlerden yararlanildigr goriilmektedir. Panel veri analizi ve
olay etiidii bu yontemlerin basinda gelmektedir. Yapilan ¢alismalarda kullanilan olay

etiidii yontemi endekse alinma olayinin daha c¢ok kisa donemli etkilerini gostermistir

45



(Nakai vd., 2013; Oberndorfer vd., 2013; Curran ve Moran, 2007). Calismada veri seti

hem yatay kesit hem de zaman serisine sahip oldugu i¢in panel veri analizi uygulanmistir.

Bu baglik altinda yapilan analizler, hangi adimlarin kullanildig1, analiz verilerinin
sonuglar1 detayli olarak anlatilacaktir. Calismamizda panel sabit etkiler ve panel tesadiifi
etkiler yontemleri uygulanmistir. iki yontemin ortak yonii uzun donem analizleri
yapabilmesidir. Bu yontemlerin hangisinin sonucunun daha anlamli oldugunu bulabilmek
icin Hausman (1978) testi uygulanmistir. Sabit etkiler yontemi agiklayici degiskenlerin
panel gruplarinda gozlenen ve zamana bagli olmayan bazi durumlardan etkilendigini ve
aralarinda korelasyon baglantisinin oldugunu kabul etmektedir. Bu durumda zamana
bagli olmayan etkileri ortadan kaldiran sabit etkiler yontemi bu sayede sadece agiklayici
degiskenlerin etkilerini analiz etmektedir. Tesadiifi etkiler yontem ise paneli olusturan
gruplar arasinda ortaya ¢ikan varyasyonun rassal oldugunu kabul eder ki bu durumda
aciklayict degiskenlerin kendi aralarinda korelasyon iligkisinin olmadigimi kabul

etmektedir (Ata, 2012).

Sabit etkiler yontemi ve tesadiifi etkiler yontemlerinden once panel veri
analizlerinde yapilmasi gereken testler mevcuttur. Bu dogrultuda bu ¢aligmada ilk olarak
degiskenlere ait tanimlayici istatistikler verilmistir. Ardindan degiskenler arasinda
korelasyon iliskinin boyutu korelasyon analizi ile tespit edilmistir. Ardindan panel veri
analizlerinde siklikla karsilasilan yatay kesit bagimlilig1 testi yapilmistir. Yatay kesit
bagimlilig1 paneli olusturan kesitlerden birinde meydana gelen bir sok, ani degisimler
veya krizin paneli olusturan diger kesitleri etkileyip etkilemedigi test etmektedir.
Geleneksel panel veri analizlerinde paneli olusturan modellerin yatay kesitler arasinda
bagimsizlik oldugunu kabul etmektedir. Yani paneli olusturan sirket, iilke veya diger
kesitlerden birinde meydana gelen ani degisim veya soklarin paneli olusturan diger
kesitleri etkilemedigini kabul etmektedir. Son donemlerde panel veri analizi yontemleri
gelistikce paneli olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimsizliginin her zaman
olmadigini, bazen de yatay kesitler arasinda bagimlilik oldugunu tespit etmislerdir. Bu
durum paneli olusturan kesitlerden birinde meydana gelen soklarin paneli olusturan diger
kesitleri de etkiledigi anlamina gelmektedir. Eger yatay kesit bagimliligi durumu dikkate
alinmazsa model sonuglar1 yanl ve hatali olabilir. O nedenle Pesaran (2004) ¢alismasinda
yatay kesit bagimlilig: testini gelistirmistir. Ayrica modelde yatay kesit bagimlilig1 varsa

uygulanacak diger testler de degisebilmektedir. Ornegin modelde yatay kesit bagimsizlig
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varsa birinci nesil birim kok, yatay kesit bagimlilig1 yoksa ikinci nesil birim kok testleri
uygulanmaktadir. Bu nedenle bu calismada yatay kesit bagimlilig1 testi uygulanmistir.
Yatay kesit bagimlilig1 testine gére modeldeki biitiin degiskenlerin yatay kesit bagimlilig
oldugu goriilmektedir. Yatay kesit bagimliliginin ardindan yatay kesit bagimliligina
duyarli olan ikinci nesil birim kok testlerinden CIPS testi uygulanmigtir. Birim kok testleri
serilerin duraganligini kontrol etmektedir. Duragan olmayan serilerle yapilan analizler
yanli ve hatali sonug¢ verebilmektedir. Bu nedenle birim kok testlerinin yapilmasi énemli
bir gerekliliktir. Birim kok testinin ardindan degiskenlerin duraganlik seviyesi kontrol
edilmis ve devaminda degiskenler arasinda uzun doénem es biitiinlesme iliskisinin olup
olmadigini tespit etmek amaciyla panel es biitiinlesme tekniklerinden faydalanilmistir
(Gujarati, 2009). Bu yontemler arasinda KAO, Pedroni ve Westerlund es biitiinlesme
teknikleri 6ne ¢ikmaktadir. Bu yontemlerin bazilar1 yatay kesit bagimliligina duyarhdir,
bir kismi ise homojenlige duyarlidir. Bu ¢alismada ise {i¢ yontemin de sonuglarina yer
verilmistir. Bdylece uzun dénem es biitiinlesme iligkisinin olup olmadig giiclii bir sekilde
tespit edilmistir. Daha once de ifade edildigi gibi sabit etkiler ve tesadiifi etkiler
yontemleriyle model tahmini yapilmis ve Hausman testi ile sabit etkiler yonteminin

sonuclarinin saglam oldugu anlasilmistir.

Son olarak ise degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin olup olmadig1 Granher
nedensellik testi ile incelenmistir. Granger nedensellik testi iki degisken arasinda bagiml
ve bagimsiz ayrimi yapmadan iki yonlii olarak nedenselligi arastirir. Bu yontem panel

verl analizlerinde siklikla kullanilmaktadir.

Calismada analizleri yapmak i¢in Stata 15.1 ve Eviews 12 programlar

kullanilmastir.

3.3.1. Panel veri analizi sonuclari

Calismamizda 9 ¢eyreklik donemde toplamda 13 sirket {izerine panel veri analizi
yapilmustir. Sirketlerin BIST 25 Siirdiiriilebilirlik Endeksine girmesinin hisse fiyatlarina

olan etkisi incelenmistir.

Calismaya baslamadan once hisse senedi fiyatlarinin ve fiyat-kazang oranlarinin
logaritmas1 alinmistir. Logaritmasinin alinmasinin sebebi deger araliklarinin ¢ok genis

olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle logaritmasi alinarak sayilar bir birine

47



yaklastirilmig yapilan analizin anlamli olmasi saglanmistir. Yapilan ampirik ¢alisma

sonuclari agagida verilmistir.

Tablo 3 1 Tumamlayici istatistik sonuglar

LNHSF ROA ROE NKM LNFK | TOBIN BIST25 TUFE

Mean 4.003370] 0.069198 | 0.221005| 0.130731| 2.207083| 0.827422| 0.555556 | 11.35222
Median 3.898593| 0.035925 | 0.129122| 0.100317] 2.160082| 0.718366| 1.000000 | 9.640000
Maximum 6.779319] 0.332719 | 0.867219| 0.662024| 4.745210| 3.892940| 1.000000 | 23.33000
Minimum 0.995472| -0.034545 |-0.049908|-0.206988| 0.297729| 0.142250| 0.000000 | 0.000000
Std. Dev. 1.235398| 0.081362 | 0.219681| 0.142378| 1.042147| 0.559470| 0.499041 | 7.081347
Skewness 0.062612| 1.621508 | 1.094431| 1.567425| 0.478699| 2.305945| -0.223607 | 0.327860
Kurtosis 2.799768| 5.079265 | 3.095713| 5.890525| 2.526578| 10.73490| 1.050000 | 2.186463

Jargue-Bera 0.271897| 72.34743 | 23.40134| 88.63929| 5.275914| 395.3537| 19.51219 | 5.322583

Probability 0.872888| 0.000000 | 0.000008| 0.000000| 0.071507| 0.000000| 0.000058 | 0.069858

Sum 468.3943| 8.096164 | 25.85754| 15.29550| 244.9862| 96.80839| 65.00000 | 1328.210

Sum Sq. Dev. 177.0402| 0.767903 | 5.598121| 2.351486| 119.4677| 36.30878| 28.88889 | 5816.875

Observations 117 117 117 117 111 117 117 117

Verilen tamamlayici istatistikler degiskenlere ait 6zet bilgileri igermektedir. Bu
bilgiler genelde ortalama, medyan, standart sapma, maksimum ve minimum degerleri,
basiklik ve ¢arpiklik degerleri, normal dagilim durumu, toplam ve gézlem sayisindan
olusmaktadir. Buna gore en yiiksek ortalamaya sahip olan degisken TUFE iken en diisiik
ortalamaya sahip olan degisken ROA’dir. Medyan degerleri de benzer durumdadir.
Standart sapmanin en yiiksek oldugu degisken TUFE iken en diisiik oldugu degisken
ROA’dir. Ayrica ROA, ROE, NKM, TOBINSQ ve BIST25’in standart sapmasi 1’in
altinda iken InHSF, InFK ve InHSF’nin standart sapmasi 1’in {izerindedir. Jarqu-Bera
olasilik degerlerine gore InHSF, InFK ve TUFE degiskenleri %5’te normal dagilirken

diger degiskenler normal dagilmamaktadir.
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Tablo 3 2 Korelasyon Matrisi

Correlation] LNHSF ROA ROE NKM LNFK TOBIN BIST25 TUFE

LNHSF | 1.000000

ROA 0.440641 1.000000

ROE 0.586726 0.786034 1.000000

NKM  ]-0.320329 0.132191-0.029359 1.000000

LNFK | 0.038319-0.427168 -0.308469-0.506357 1.000000

TOBIN | 0.613470 0.576943 0.650583-0.155919 0.220866 1.000000

BIST25 | 0.416480 0.116500-0.048956-0.083870 0.160056 0.122165 1.000000

TUFE | 0.126966 -0.065644 -0.085455 0.058911 0.269332 0.161550 0.096321 1.000000

Tablo 3.2. ’de korelasyon analizi sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore NKM(Net
kar marj1) degiskeni hari¢ diger tiim degiskenlerle HSF(Hisse senedi fiyat1) arasinda
pozitif bir korelasyon iliskisi varken net kar marj1 ve hisse senedi fiyat1 arasinda negatif
korelasyon iliskisi vardir. Ayrica hisse senedi fiyati ile en yiiksek korelasyon sahip
degisken Tobinsq iken en diisiik korelasyona sahip degisken InFK’dir. InHSF ile ROA,
ROE ve Tobinsq giiclii korelasyon iligkisi i¢erisindedir.

EK-2’de yatay kesit bagimlilig1 test sonuglart verilmistir. Birinci nesil panel birim
kok testleri, sirketlerin yatay kesitten bagimsiz oldugunu varsaymaktadir. Ancak bu
varsayimin uygulamada simirlamalari vardir. Farkli iilkelerin makroekonomik zaman
serileri ayn1 olaydan etkilenebilir ve dolayisiyla paneldeki iilkeler arasinda bagimliliga
neden olabilir. Ortak soklarin varlig, etkileri yatay kesit birimleri arasinda ayn1 olmasa
da, paneldeki birimler arasinda bagimlilig: tetikleme egilimindedir (Andrews, 2005). Bu
nedenle daha once de ifade edildigi gibi yatay kesit bagimliliginin kontrol edilmesi
gerekmektedir. Yatay kesit bagimlilig1 yoksa birinci nesil varsa ikinci nesil birim kdk
testleri kullanilir. Yatay kesit bagimlilig icin BP-LM, Pesaran LM, Pesaran CD test gibi
farkli yontemler gelistirilmistir. Bunlar arasinda en yaygini Pesaram-CD (2004) testidir.
Bu calismada ise Pesaran-CD ve diger testlerin sonuglar1 verilmistir. Buna gore eger test

olasilik degerleri (prob) 0.05’ten kiiciikse HO reddedilir ve yatay kesit bagimliliginin
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olduguna karar verilir. Eger biiylikse HO kabul edilir ve yatay kesit bagimliliginin
olmadigina karar verilir. EK-2’te yer alan sonuglara gore tiim yatay kesti bagimlilig: test
sonuglaria gore bu modelde yatay kesit bagimlilig1 vardir. Her ne kadar NKM degiskeni
Pesaran CD testine gore yatay kesit bagimliliginin olmadigin1 gosterse de gerek diger
testlere gore gerekse de diger degiskenlerin sonuglarina gore yatay kesit bagimliliginin

oldugu goriilmektedir.

Pesaran CD testi i¢in hipotezi;

HO: Modelde yatay kesit bagimlilig1 yoktur
H1: Modelde yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Sonug olarak bu ¢alismada HO reddedildigi i¢in ikinci nesil birim kok testlerinden

CIPS testine gegilir.

EK-3’te CIPS birim kdk yontemiyle hesaplanmis birim kok testi sonuglari yer
almaktadir. Buna gore hi¢bir degisken diizeyde duragan degildir. Bu durumda serilerin
ortak entegrasyon sirasinin I(1) olduguna karar verilmistir. Bu dogrultuda FE, RE ve
Granger nedensellik testleri igin serilerin duraganlik seviyesinin dikkate alinmasi

gerekmektedir.

EK-4’te degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisinin olup olmadigini tespit
etmek amaciyla yapilan Kao, Pedroni ve Westerlund es biitiinlesme test sonuglart yer
almaktadir. Buna gére bu modelde ii¢ yonteme gore de gii¢lii bir e biitiinlesme iligkisi
vardir. Yani degiskenler uzun dénemde birlikte hareket etmektedir. Es biitiinlesme

hipotezler;
HO: Olasilik degeri 0,05 ten kiigiikse es biitiinlesme vardir
H1: Olasilik degeri 0,05 ten biiyiikse es biitiinlesme yoktur.

Cikan sonuglara bakildigi zaman H1 hipotezi reddedilir ve HO kabul edilir.
Modelde giiclii es biitiinlesme iligkisinin tespit edilmesinin ardindan sabit etkiler ve

tesadiifi etkiler yontemleriyle model tahminine gegilir.
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3.3.1.1. Sabit etkiler modeli

Sabit etkiler modeli uygulanabilmesi i¢in ilk olarak gerekli bulunan veri setleri

diizenlenmistir. Sabit etkiler modeli uygulanmasi i¢in sirketlerin hisse fiyatlar1 bagimli

degisken diger gostergeler bagimsiz degisken olarak tanimlanmistir. Modelin sonuglar1

ekler boliimiinde gosterilmistir. Analizin modeli agagida verilmistir.

Hisse_Fiyatlari;; = a; + BiROA;; + B,ROE;; + B;NetKarMarji;; + B,F_K;; +

BsTobins_qi; + B¢BIST_25_Sustainability_Index;; + B,enflasyon;; + u;;

Burada;

Hisse_Fiyatlari;, : i sirketinin t zamanindaki hisse fiyati1 (bagimli degisken)

a; : i sirketine 6zgii sabit etki (her sirket icin farkli)

ROA;;: i sirketinin t zamanindaki aktif karlilig1 (bagimsiz degisken)

ROEj;: i sirketinin t zamanindaki 6zsermaye karlilig1 (bagimsiz degisken)
NetKarMarju;, : i sirketinin t zamanindaki net kar marj1 (bagimsiz degisken)
F_K;; : 1sirketinin t zamanindaki fiyat/kazang oran1 (bagimsiz degisken)
Tobins_q;; : 1 sirketinin t zamanindaki zamanindaki Tobin's q orani (bagimsiz
degisken)

BIST_25_Sustainability_Index;; : i sirketinin t zamanindaki BIST 25
Siirdiiriilebilirlik Endeksi durumu (kukla degisken)

enflasyon;; : i sirketinin t zamanindaki enflasyon orani (bagimsiz degisken)

u;;: hata terimi

gostermektedir.
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Tablo 3 3 Sabit Etkiler Modeli Analiz Sonucu

. xtreg d.1nHSF d.ROA d.ROE d.NKM d.1nFK d.Tobin d.BIST25 d.TUFE, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 104
Group variable: Code Number of groups = 13
R-sqg: Obs per group:
within = 0.5893 min = 8
between = 0.2342 avg = 8.0
overall = 0.5527 max = 8
F(7,84) = 17.22
corr(u_i, Xb) = 0.0263 Prob > F = 0.0000
D.1nHSF Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ROA
D1. .5909624 .3800193 1.56 0.124 -.1647475 1.346672
ROE
D1. .0372947 .1375619 0.27 0.787 -.2362622 .3108516
NKM
D1. -.3015028 .1414333 -2.13 0.036 -.5827585 -.0202472
1nFK
D1. -.0143382 .0137837 -1.04 0.301 -.0417486 .0130722
Tobin
D1. .2280082 .0492899 4.63 0.000 .1299898 .3260266
BIST25
D1. .2977655 .0427514 6.97 0.000 .2127497 .3827813
TUFE
D1. .0061803 .001318 4.69 0.000 .0035592 .0088013
_cons .1563748 .0141207 11.07 0.000 .1282942 .1844554
sigma_u .05520737
sigma_e .1327035
rho .14753813 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(12, 84) = 1.36 Prob > F = 0.1998

Tablo 3.3.’de sabit etkiler yontemiyle tahmin edilmis modelin analiz sonucu
gosterilmistir. Buna gére ROA, ROE, Tobinsq, BIST25 ve TUFE nin InHSF(Logaritmas1
alinmis hisse fiyatlari) tlizerinde pozitif bir etkisi vardir. Yani ROA, ROE, Tobinsq,
BIST25 ve TUFE’nin degerleri %1 arttiginda InHSF sirastyla %0.59, %0.03, %0.22,
%0.29 ve %0.006 oraninda artmaktadir. NKM ve InFK ise InHSF’yi negatif olarak
etkilemektedir. Buna gére NKM ve InFK’nin degeri %1 arttiginda InHSF sirasiyla %0.3
ve %0.01 oraninda azalmaktadir. Her ne kadar degiskenlerin bir kismi pozitif, bir kismi
negatif olarak etkiliyor olsa da olasilik degerlerine gore ROA, ROE ve InFK’nin InHSF
tizerindeki etkisi anlamsizdir. Ciinkii olasilik degeri (P) 0.05’ten biiyliktlir. Diger

degiskenlerin etkisi ise anlamlidir.
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Yapilan sabit etkiler analiz sonucunda; R?(0,58) olarak hesaplanmistir. Modelin
bagimsiz degiskenlerinin bagimli degisken iizerindeki varyansin ne kadarini agikladigini
gosteren bir istatistiktir. Bu deger 0 ile 1 arasinda degisir ve modelin ne kadar iyi
oldugunu belirtmektedir. 1’e ne kadar yakinsa modelin anlamliligini artirmaktadir.
Bagimsiz degiskenlerin (BIST 25 Siirdiiriilebilirlik Endeksi, ROA, ROE, vb.) bagiml

degisken olan hisse fiyatlarindaki varyansin %58'inii agikladigini gostermektedir.

F-istatistigi, modelin genel anlamliligini test eder ve bagimsiz degiskenlerin
topluca bagimli degiskeni anlamli bir sekilde agiklayip agiklamadigini degerlendirir. F-
istatistik(17,22) oldukca yiiksek bir degerdir. Modeldeki bagimsiz degiskenlerin hisse
fiyatlarini agiklamakta topluca etkili oldugunu belirtir. Bu, modelin genel olarak iyi bir

uyum sagladigini ve anlamli bir model oldugunu géstermektedir.

F-istatistigi olasilig1; F-istatistiginin p-degeri olan bu deger, modelin genel olarak
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini belirlemektedir. P-degeri ne kadar diisiikse,
modelin genel olarak anlamli olma olasilig1 o kadar yiiksek oldugunu ifade etmektedir.
F-istatistik olasiligi(prob) ¢ok diisiik bir p-degeridir ve modelin genelinin istatistiksel
olarak anlamli oldugunu dogrular. Modelin bagimsiz degiskenlerinin topluca bagimh
degiskeni anlamli bir sekilde acikladigini giiclii sekilde ifade etmektedir. Baska bir
deyisle, modelin genel anlamliliginin ¢ok yiiksek oldugunu ve sonuglarin tesadiifi

olmadigini belirtmektedir.

Bu istatistiksel sonuglar incelendiginde yapilan sabit etkiler analizinin anlamli
oldugu goriilmektedir. Sirketlerin BIST 25 Siirdiiriilebilirlik Endeksine girmesinin

sirketlerin hisse senedi fiyatlarina olumlu etkisi oldugu goriilmektedir.

3.3.1.2. Tesadiifi etkiler modeli

Tesadiifi etkiler modeli uygulanmasi i¢in sirketlerin hisse fiyatlar1 bagimli
degisken diger gostergeler bagimsiz degisken olarak tanimlanmistir. Analizin sonuglari

ekler boliimiinde belirtilmistir. Analizin modeli asagida verilmistir.

Hisse_Fiyatlariy = By + BiROA;; + B,ROE;; + BsNetKarMarji; + B,F_K;; +
BsTobins_q;; + B¢BIST_25_Sustainability_Index;; + B,enflasyon;; + u;: + e;;

Burada;

53



e Hisse_Fiyatlary; : i sirketinin t zamanindaki hisse fiyati (bagimli degisken)

e B, : Sabit terim

e By, B,, B;....B; : Bagimsiz degiskenlerin kat sayilari

e ROA;: i sirketinin t zamanindaki aktif karlilig1 (bagimsiz degisken)

e ROE};: i sirketinin t zamanindaki 6zsermaye karlilig1 (bagimsiz degisken)

e NetKarMarji;, : 1sirketinin t zamanindaki net kar marj1 (bagimsiz degisken)

e F_Kj; :isirketinin t zamanindaki fiyat/kazang orani (bagimsiz degisken)

e Tobins_q;; : i sirketinin t zamanindaki zamanindaki Tobin's q orani (bagimsiz
degisken)

e BIST_25_Sustainability_Index;; : i sirketinin t zamanindaki BIST 25
Siirdiiriilebilirlik Endeksi durumu (kukla degisken)

e enflasyony : i sirketinin t zamanindaki enflasyon orani (bagimsiz degisken)

e u;, : Tesadiifi etki terimi (firma seviyesinde sabit etkiler)

e ¢;;: Hata terimi (zaman ve firma seviyesi)

Gostermektedir.
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Tablo 3 4 Tesadiifi Etkiler Modeli Analizi Sonucu

. xtreg d.1nHSF d.ROA d.ROE d.NKM d.lnFK d.Tobin d.BIST25 d.TUFE, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 104
Group variable: Code Number of groups = 13
R-s5q: Obs per group:
within .5888 min = 8
between .2550 avg = 8.0
overall .5537 max = 8
Wald chi2 (7) = 123.88
corr(u_i, X) 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
D.1nHSF Coef. Std. Err. 4 P>|z]| [95% Conf. Interval
ROA
D1. .6950901 .3737088 1.86 0.063 .0373657 1.427546
ROE
D1. .0102826 .1348998 0.08 0.939 .2541161 .2746813
NKM
D1. -.2860352 .1403653 -2.04 0.042 .5611461 -.0109242
1nFK
D1. -.0137922 .0136852 -1.01 0.314 .0406147 .0130303
Tobin
D1. .2336479 .0484409 4.82 0.000 .1387054 .3285904
BIST25
D1. .2970824 .0425892 6.98 0.000 .2136092 .3805557
TUFE
D1. .0061229 .001312 4.67 0.000 .0035515 .0086943
_cons .1559287 .0164174 9.50 0.000 .1237511 .1881062
sigma_u .03048937
sigma_e .1327035
rho .05014082 (fraction of variance due to u_i)

Tablo 3.4.°de tesadiifi etkiler yoOntemiyle tahmin edilmis model sonucu
gosterilmistir. Tesadiifi etkiler modeli sonuglart ile sabit etkiler modeli sonuglart kismen
birbirini desteklese de olasilik degerlerinin farkli oldugu goriilmektedir. Buna gore ROA,
ROE, Tobinsq, BIST25 ve TUFE’nin InHSF iizerinde pozitif bir etkisi vardir. Yani ROA,
ROE, Tobinsq, BIST25 ve TUFE nin degerleri %1 arttiginda InHSF sirasiyla %0.69,
%0.01, %0.23, %0.29 ve %0.006 oraninda artmaktadir. NKM ve InFK ise InHSF’yi
negatif olarak etkilemektedir. Buna gére NKM ve InFK’nin degeri %1 arttiginda InHSF
sirastyla %0.28 ve %0.013 oraninda azalmaktadir. Her ne kadar degigkenlerin bir kismi1
pozitif, bir kismi1 negatif olarak etkiliyor olsa da olasilik degerlerine gore ROE ve

InFK’nin InHSF {izerindeki etkisi anlamsizdir. Ciinkii olasilik degeri (P) 0.10°dan

biiyliktiir. Diger degiskenlerin etkisi ise anlamlidir.
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Gortldiigii gibi tesadiifi etkiler modeli analizi sonucuna gére ROA, ROE ve InFK
degiskenlerinin InHSF {izerinde etkisi anlamsiz iken sabit etkiler modeli analizi sonucuna
gore ROA’nin ve diger degiskenlerin InHSF iizerindeki etkileri anlamlidir. Bu durumda

sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modeli sonuglar1 arasinda 6nemli bir fark vardir.

Tesadiifi etkiler analizi sonucunda; R?(0,58) olarak hesaplanmistir. Bagimli
degiskenin (hisse fiyatlar1) varyansinin ne kadarmin bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklandigin1 gostermektedir. Bu modelde, bagimsiz degiskenler hisse fiyatlarinin
%58'ini agiklamaktadir. Bu yiiksek bir orandir ve modelin bagimsiz degiskenlerinin hisse

fiyatlarini iyi bir sekilde agikladigini gostermektedir.

Sabit etkiler modelinde bulunan modelinin anlamlilig: test eden F istatistik degeri

tesadifi etkiler modelinde Wald chi2 olarak test edilir.

Wald chi2, modeldeki tim bagimsiz degiskenlerin topluca anlamli olup
olmadigin1 test etmektedir. Yiiksek bir Wald chi2 degeri, modelin bagimsiz
degiskenlerinin genel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Bu modelde Wald chi2

123,88'dir.

P-degeri ¢ok kiiglik olmasi, modelin genel olarak anlamli oldugunu ve bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu

gostermektedir. Bu modelde p-degeri oldukea diisiik bir degerdir.

Tesadiifi etkilerde ¢ikan sonuglar neticesinde sabit etkiler modelinin
uygunlugunun arastirma i¢in uygun oldugu sdylenebilmektedir. Bunun daha net olarak

kabul edilebilmesi i¢in Hausman testine basvurulmustur.

3.3.1.3. Hausman testi

Hausman testi sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modellerinin hangisinin anlaml
oldugunu ve kullanilan analizlerden hangisinin yapilan analize uygun oldugunu
gostermektedir. Hausman testinde H, hipotezinin reddedildigi modellerde sabit etkiler
modelinin uygun oldugunu, reddedilmedigi modelde ise tesadiifi etkiler modelinin uygun

oldugunu gostermektedir (Parker, 2000).
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Tablo 3 5 Hausman testi sonucu

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(7) = (b-B)"'[(V_b-V B)"*(-1)] (b-B)
= 3.44
Prob>chi2 = 0.8418

Tablo 3.5.’te Hausman test sonucu yer almaktadir. Hausman testi hipotezi;
HO: P-degeri 0,05 ten biiyiik ise tesadiifi etkiler modeli segilir
HI1: P-degeri 0,05 ten kiigiik ise sabit etkiler modeli segilir.

Buna gore Hausman testine ait olasilik degeri 0.84 olarak tespit edilmis ve bu
sonucuna gore HO kabul edilir. Hausman testine gére HO’1n kabul edilmesi RE yani

tesadiifi etkiler modelinin sonuglarinin gegerli olduguna karar verilir.

3.3.1.4. Granger nedensellik testi

Granger Nedensellik Testi, zaman serisi analizinde bir zaman serisinin bagka bir
zaman serisini 6ngoriip dngoérmedigini belirlemek i¢in kullanilan istatistiksel bir testtir.
Bu test, iki zaman serisi arasindaki nedensel iliskiyi belirlemek i¢in kullanilir. Granger
nedenselligi, bir zaman serisinin (X) gelecekteki degerlerinin, diger bir zaman serisinin
(Y) gegmis degerleri kullanilarak tahmin edilip edilemeyecegini test etmektedir (Granger,

1969).

Tablo 3 6 Granger nedensellik testi

. F-
Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
ROA does not Granger Cause HSF 13 0.04645 0.0000
HSF does not Granger Cause ROA 0.50454 0.9246
ROE does not Granger Cause InHSF 13 0.01190 0.0000
INHSF does not Granger Cause ROE 1.07911 0.2414
NKM does not Granger Cause INHSF 13 0.25005 0.0000
INHSF does not Granger Cause NKM 0.08578 0.6860
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Tablo 3 6 Granger nedensellik testi(Devam)

LNFK does not Granger Cause InHSF 13 0.25957 0.0000
INHSF does not Granger Cause LNFK 1.23897 0.1756
TOBINSQ does not Granger Cause InHSF 13 1.03754 0.0000
INHSF does not Granger Cause TOBINSQ 0.68949 0.0984
BIST25 does not Granger Cause InHSF 13 6.26753 0.0000
INHSF does not Granger Cause BIST25 23.2519 -17.279
TUFE does not Granger Cause InHSF 13 6.26753 0.0000
INHSF does not Granger Cause TUFE -394.776 0.0581

Tablo 3.6.°da panel Granger nedensellik testi sonucu yer almaktadir. Panel
Granger nedensellik testinde hesap edilen olasilik degeri 0.05°ten kiiciikse bir
degiskenden digerine dogru nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Bakilan
degisken digerinin Granger nedenidir. Tablo 3.6.”ya gore ROA’dan InHSF’ye dogru
nedensellik iliskisi vardir yani ROA, InHSF’nin nedenidir. Bu sonu¢ ROA’nin InHSF’yi
belirleyen 6nemli bir degisken oldugunu gosterir. LnHSF’den ROA’ya dogru nedensellik
iliskisi yoktur.

ROE ile InHSF arasinda da ROE’den InHSF’ye dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi vardir. Yani ROE, InHSF’nin nedenidir. Bu sonu¢ ROE’nin InHSF’yi belirleyen

onemli bir degisken oldugunu gosterir.

NKM ile InHSF arasinda da NKM’den InHSF’ye dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi vardir. Yani NKM, InHSF’nin nedenidir. Bu sonu¢ NKM’nin InHSF’yi belirleyen

onemli bir degisken oldugunu gosterir.

InFK ile InHSF arasinda da InFK’dzn InHSF’ye dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi vardir. Yani InFK, InHSF’nin nedenidir. Bu sonu¢ InFK’nin InHSF’y1 belirleyen

onemli bir degisken oldugunu gosterir.
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TOBIN ile InHSF arasinda da %10 énem diizeyinde iki y&nlii bir nedensellik
iliskisi vardir. Yani TOBIN, InHSF’nin nedenidir ve InHSF de TOBIN’in Granger
nedenidir. Bu sonu¢ TOBIN’m InHSF’yi belirleyen &nemli bir degisken oldugunu

gosterir.

BIST25 ile InHSF arasinda da BIST25’den InHSF’ye dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisi vardir. Yani BIST25, InHSF’nin nedenidir. Bu sonu¢ BIST25’1in

InHSF’yi belirleyen 6nemli bir degisken oldugunu gosterir.

TUFE ile InHSF arasinda da %10 6nem diizeyinde iki yonlii bir nedensellik iliskisi
vardir. Yani TUFE, InHSF’nin nedenidir ve InHSF de TUFE nin granger nedenidir. Bu
sonu¢ TUFE nin InHSF’yi belirleyen énemli bir degisken oldugunu gésterir.

Panel Granger nedensellik sonucuna goére bagimsiz degiskenlerden bagimli
degiskene dogru nedensellik iliskisi vardir. Yani ROA, ROE, NKM, InFK, TOBIN,
BIST25 ve TUFE degiskenlerin InHSFyi belirleyen 6nemli degiskenler oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.
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SONUC VE ONERILER

Uretmek ekonominin temelini olusturmaktadir. Bu dogrultuda sirketler dogal
kaynaklar1 tamamen kar amaciyla kullanarak iiretim yapmaya baglamistir. Uzunca bir
siire dogal kaynaklarin sonsuz oldugunun diisiintilmesi ve gelecek nesiller diisiiniilmeden
tilkketilmesi dogal kaynaklarda ciddi bir tahribata neden olmustur. Dogal kaynaklarin bu
denli tiiketilmis olmasi ve bunun giiniimiizde devam etmesi bir¢ok kurum, sirket ve
yatirimcinin dikkatini ¢ekmistir. Sirketlerin iiretim yaparken dogal kaynaklar1 koruma
zorunda olmasi sonucuna varilmistir. Bunun neticesinde sirketlere sadece kar amaci
glitmemesi gerektigi ayni zamanda dogayr korumasi gerektigi baskisi yapilmaya
baslamistir. Sirketler bu baski sonucunda dogal kaynaklar yerine bagka hangi
materyallerin kullanilabilecegi arastirmasina gitmistir. Ayni1  zamanda sirketler
kullandiklar1 dogal kaynaklarin yerine yenisini koymaya baslamistir. Béyle bir siirecin
baslamasiyla birlikte siirdiiriilebilirlik kavrami daha popiiler hale gelmistir.
Siirdiiriilebilirlik  kavraminin  birgok kisi tarafindan benimsenmesi uluslararasi
cergevelerin belirlenmesine neden olmustur. ESG kavraminin olugmasiyla sirketlerin
nasil bir yol izleyecegi ve yaptiklart siirdiiriilebilirlik ¢aligmalari nasil yatirimcilara
ulastiracaginin genel taslagi belirlenmistir. Sirketlerin ESG standartlara uymasinin
garantorliigiinii tstlenmek ve yatirimcilara seffaf sonuglar vermek icin borsalarda
siirdiiriilebilirlik endeksleri olusturulmustur. Olusturulan bu borsa endekslerine dahil olan
firmalarin stirdiiriilebilirlik ¢alismalarini yogun bir sekilde yiiriittiiglinii ve standartlara en
iist diizeyde uydugunu yatirimcilara gostermistir. Sirketler mali performanslarinin yani
sira sirdiiriilebilirlik caligmalarint1 da artik direkt olarak yatirimcilara sunmaya

baslamiglardir.

Calismanin kapsami ic¢inde Oncelikli olarak siirdiiriilebilirlik kavramimin ne
zamana dayandigi ve bunun iizerine yapilan calismalarin hepsi detaylandirilmigtir.
Stirdiiriilebilirligin 18.yy’dan giiniimiize kadar geldigini ve devamli olarak ilerleme
kaydettigi goriilmektedir. Ilerleyen gelismeleri Tiirkiye’de yakindan takip edip
uygulamaya gecmistir. Bir¢cok alanda siirdiiriilebilirlik  adimlarimin  atildigini
gorebilmekteyiz. Gelismeler neticesinde yatirimcilara seffaf bilgi sunabilmek icin 2014
yilinda Siirdiiriilebilirlik Endeksi Borsa Istanbul c¢atis1 olusturulmustur. Olusturulan
endeksin yatirimcilar tarafindan ilgi ¢ekmesi ve giderek sirketler arasinda
strdiiriilebilirlik  rekabetinin artmast ayn1 zamanda diger gelismis {ilkelerde
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siirdiiriilebilirlik endeksinin ¢esitlemesinin sonucunda Kasim 2022°de BIST 25
Siirdiiriilebilirlik Endeksi olusturulmustur. Olusturulan bu endeks her ii¢ ayda bir sirketler
tekrar gozden gecirilerek bazi sirketlerin endeksten ¢ikmasina ve bazi sirketler endekse
girmesin sebep olmaktadir. Bu sayede BIST 25 Siirdiiriilebilirlik Endeksi her zaman

dinamik kalmaktadir.

Calismamizda sirketlerin BIST 25 Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olmanin
sirketlerin hisse fiyatlarina etkisi olup olmadigi incelenmistir. Endeks ilk isleme
basladiginda endekse dahil olup ve bir y1l boyunca endekste islem goren 13 sirketin 2021
son ¢eyrekten 2023 son ¢eyrege kadar 9 ceyreklik doneme ait finansal verileri

kullanilarak panel veri analizi yapilmistir.

Analizde hisse senedi fiyatlar1 bagimli degisken olarak varlik karliligi (ROA), 6z
sermaye karlilig1 (ROE), net kar marj1, F/K oran1 ve enflasyon oran1 bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir. Bu finansal oranlarin girketlerin hisse fiyatlarina etkisi literatiirde
genis yer bulmaktadir. Bu oranlar haricinde analizde sirketlerin BIST 25 Siirdiiriilebilirlik

Endeksine girip girmedigini gosteren kukla degisken kullanilmistir.

Panel veri analizinin sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelinin ikisi de ¢alismada
test edilmistir. Calismada sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modellerinde ¢ikan sonuclarin
her ikisinde de sirketlerin BIST 25 Siirdiiriilebilirlik Endeksine girmesinin sirketlerin
hisse senetlerine pozitif etkisi oldugu goriilmiistiir. Tesadiifi etkiler modelinde ¢ikan

sonug sabit etkiler modelinde ¢ikan sonuca gore daha yiliksek anlamlilik igermektedir.

Yapilan bu analizlerden hangisinin anlamli oldugunu Hausman testi ile analiz
edilmistir. Hausman testinde ¢ikan sonuca gore tesadiifi etkiler modelinin sabit etkiler
modeline gore daha anlamli oldugunu ve tesadiifi etkiler modelinin secilmesi gerektigi

sonucu ¢ikmustir.

Yapilan tesadiifi etkiler modeline gore sirketlerin BIST 25 Siirdiiriilebilirlik
Endeksine girmesi sirket i¢in karli bir duruma déniismektedir. Ayn1 zamanda analizde
sirketler igin ayr1 ayri baktigimizda sirketlerin BIST 25 Siirdiiriilebilirlik Endeksine

girmesinin hisse senetlerine olan etkisinin pozitif oldugunu gorebilmekteyiz.
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Sirketlerin kurulus amacimin kar etmek iizerine oldugu bilinmektedir. Yapilan
calisma gostermektedir ki BIST 25 Siirdiiriilebilirlik Endeksine girmek sirketlerin
finansal performanslari iizerinde pozitif etkiye sahiptir. Sirketlerin endekste bulunmasi
ayn1 zamanda kredi notlarini, piyasa giivenirliligi gibi piyasa verilerinin giiclenmesini
saglamaktadir. Buna ek olarak sirketlerin siirdiiriilebilirlik ¢aligsmalarinin giiclii olmast
yesil finansman bulmada da islerini kolaylastiracaktir. Yesil finansmanlar sayesinde hem

uzun vadeli hem de diisiik kredili fonlar bulabileceklerdir.

Calismamizda gostermis oldugumuz gibi siirdiiriilebilir ekonomi iilkemiz ve
diinyamiz i¢in olumlu sonuglar1 gostermektedir. Tiiketilen kaynaklarin sonsuz olmadigini
bir kez daha vurgulayarak bu kaynaklarin kullanilmasinda 6zen gosterilmesi gerekliligi

Onem arz etmektedir.

Calismamizin firmalarin siirdiiriilebilirlik ¢alismalarinin 6nemini son derece
onemli oldugunu gozler Oniline sermektedir. Diger yapilacak ¢alismalarda
stirdiiriilebilirligin sirketlerin diger mali degerlerine etkisinin arastirilmasi sirketlerin bu
alana daha da yogunlagmasini saglamasi agisindan 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.
Yapilacak olan siirdiiriilebilirlik ¢aligmalarin sirketlere pozitif etkisi oldugu siirece
sirketlerde farkindaligi artiracagi bunun neticesinde rekabetin daha da ilerleyecegi

goriisiindeyiz.
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EKLER

EK-1 BIST 25 Siirdiiriilebilirlik Endeksinde 9 Ceyrek Boyunca Bulanan Sirket ve Veriler

Year Firm | Code | ROA | ROE | NetKarMarj | F.K Tobins_q Hisse_Fiyatlar1 :st.l;ﬁtzj—lil:::' enflasyon
2021 Q4 | ARCLK 1 0,036 | 0,1 0,0449 8,67 0,695 39,33 0 0
2022 Q1 | ARCLK 1 0,011 | 0,1 0,0414 30,3 0,728 52,29 0 21,37
2022 Q2 | ARCLK 1 0,012 | 0,1 0,0236 34,1 0,801 71,83 0 14,88
2022 Q3 | ARCLK 1 0,014 | 0,1 0,0186 26,7 0,742 69,45 0 6,91
2022 Q4 | ARCLK 1 0,027 | 0,1 0,0244 9,22 0,614 85,76 1 7,6
2023 Q1 | ARCLK 1 0,007 0 0,0187 61,1 0,96 116,77 1 12,09
2023 Q2 | ARCLK 1 0,009 0 0,018 459 0,778 106,29 1 6,35
2023 Q3 | ARCLK 1 0,012 0,1 0,0177 40,2 0,895 152,61 1 23,33
2023 Q4 | ARCLK 1 0,03 0,1 0,0298 12,5 0,767 142,02 1 9,64
2021 Q4 | DOHOL 2 0,127 | 0,2 0,1716 2,5 0,527 2,706 0 0
2022 Q1 | DOHOL 2 0,037 | 0,1 0,4496 7,43 0,544 2,794 0 21,37
2022 Q2 | DOHOL 2 0,07 0,1 0,4919 3,72 0,57 3,546 0 14,88
2022 Q3 | DOHOL 2 0,107 | 0,2 0,4631 2,75 0,59 4,346 0 6,91
2022 Q4 | DOHOL 2 0,003 0 0,0089 79,3 0,454 7,035 1 7,6
2023 Q1 | DOHOL 2 0,014 0 0,135 37,9 0,765 9,163 1 12,09
2023 Q2 | DOHOL 2 012 | 0,2 0,5355 3,56 0,648 8,862 1 6,35
2023 Q3 | DOHOL 2 0,128 | 0,2 0,3227 4,42 0,793 12,845 1 23,33
2023 Q4 | DOHOL 2 0,003 0 0,007 115 0,589 13,037 1 9,64
2021Q4 | DOAS 3 0,06 | 01 0,0959 3,46 0,552 36,62 0 0
2022 Q1 | DOAS 3 0,083 0,2 0,1377 9,98 1,092 45,19 0 21,37
2022Q2 | DOAS 3 0,198 | 0,5 0,1465 5,02 1,202 63,09 0 14,88
2022 Q3 | DOAS 3 0,333 | 0,6 0,1778 3,36 1,279 83,33 0 6,91
2022 Q4 | DOAS 3 0,315 | 0,5 0,1764 1,8 0,712 127,89 1 7,6
2023Q1 | DOAS 3 0,126 | 0,3 0,2005 8,01 1,189 141,97 1 12,09
2023 Q2 | DOAS 3 0,242 | 0,5 0,1939 3,25 0,961 133,36 1 6,35
2023 Q3 | DOAS 3 0,328 | 0,6 0,1842 3,66 1,347 253,28 1 23,33
2023 Q4 | DOAS 3 0,289 | 0,5 0,1315 2,86 0,986 255,19 1 9,64
2021 Q4 | ENJSA 4 0,073 | 0,2 0,0692 5,46 0,74 10,56 0 0
2022 Q1 | ENJSA 4 0,005 0 0,0108 74,8 0,803 12,22 0 21,37
2022 Q2 | ENJSA 4 0,027 | 0,1 0,0317 13,6 0,811 13,53 0 14,88
2022 Q3 | ENJSA 4 0,05 | 0,2 0,0379 7,32 0,712 14,72 0 6,91
2022 Q4 | ENJSA 4 0,164 | 0,4 0,1264 1,35 0,47 23,53 1 7,6
2023 Q1 | ENJSA 4 0,006 0 0,0129 94,1 0,816 29,45 1 12,09
2023Q2 | ENJSA 4 0,034 | 0,1 0,0405 14,8 0,766 29,53 1 6,35
2023 Q3 | ENJSA 4 0,137 | 0,4 0,1316 4,33 0,901 47,44 1 23,33
2023 Q4 | ENJSA 4 0,034 | 0,1 0,0268 12,9 0,694 49,43 1 9,64
2021 Q4 | ENKAI 5 0,043 | 0,1 0,2001 12,7 0,558 11,66 0 0
2022 Q1 | ENKAI 5 -0,004 | -0 -0,043 -150 0,599 13,109 0 21,37




EK-1 BiST 25 Siirdiiriilebilirlik Endeksinde 9 Ceyrek Boyunca Bulanan Sirket ve
Veriler(Devam)

2022 Q2 | ENKAI 5 -0,035 | -0 -0,207 -18,7 0,669 15,426 0 14,88
2022 Q3 | ENKAI 5 -0,02 -0 -0,07 -36,1 0,74 18,593 0 6,91
2022 Q4 | ENKAI 5 0,012 0 0,0317 67,7 0,85 22,065 1 7,6
2023 Q1 | ENKAI 5 0,023 0 0,2181 47,6 1,132 30,142 1 12,09
2023 Q2 | ENKAI 5 0,029 0 0,1937 26,5 0,79 27,611 1 6,35
2023 Q3 | ENKAI 5 0,044 | 0,1 0,1801 19,9 0,892 33,192 1 23,33
2023 Q4 | ENKAI 5 0,061 | 0,1 0,2212 11,9 0,741 33,504 1 9,64
2021 Q4 | FROTO 6 0,206 | 09 0,1238 7,93 2,077 198,95 0 0
2022 Q1 | FROTO 6 0,056 | 0,3 0,1005 30,6 2,213 244,05 0 21,37
2022 Q2 | FROTO 6 0,103 | 0,6 0,1071 15,5 2,11 286,92 0 14,88
2022 Q3 | FROTO 6 0,129 | 0,7 0,0931 10,4 1,771 304,68 0 6,91
2022 Q4 | FROTO 6 0,159 | 0,5 0,086 4,99 1,152 394,4 1 7,6
2023 Q1 | FROTO 6 0,047 | 0,2 0,0807 35,2 2,039 536,94 1 12,09
2023 Q2 | FROTO 6 0,087 | 0,4 0,0864 17,4 1,946 600,55 1 6,35
2023 Q3 | FROTO 6 0,154 | 0,6 0,1111 12,3 2,278 879,47 1 23,33
2023 Q4 | FROTO 6 0,226 | 0,7 0,1191 5,88 1,679 822,24 1 9,64
2021 Q4 | KCHOL 7 0,015 | 0,1 0,0555 4,42 0,346 26,48 0 0
2022 Q1 | KCHOL 7 0,006 0 0,0538 12,3 0,341 32,51 0 21,37
2022 Q2 | KCHOL 7 0,016 | 0,1 0,0687 4,47 0,329 39,07 0 14,88
2022 Q3 | KCHOL 7 0,029 | 0,2 0,0784 2,53 0,327 41,87 0 6,91
2022 Q4 | KCHOL 7 0,026 | 0,1 0,0519 2,18 0,278 62,59 1 7,6
2023 Q1 | KCHOL 7 0,01 0,1 0,0965 11,6 0,333 76,7 1 12,09
2023 Q2 | KCHOL 7 0,019 | 0,1 0,1003 58 0,323 85,5 1 6,35
2023 Q3 | KCHOL 7 0,032 | 0,2 0,1088 4,5 0,367 130,61 1 23,33
2023 Q4 | KCHOL 7 0,025 | 0,1 0,0593 5,04 0,34 143,5 1 9,64
2021 Q4 | MGROS 8 0,02 0,7 0,0099 19 0,713 37,7 0 0
2022 Q1 | MGROS 8 0,004 | 0,1 0,0067 90,1 0,689 40,9 0 21,37
2022 Q2 | MGROS 8 0,025 | 0,5 0,0212 13,6 0,615 45,16 0 14,88
2022 Q3 | MGROS 8 0,049 | 0,7 0,0281 9,29 0,708 72,17 0 6,91
2022 Q4 | MGROS 8 0,112 | 0,3 0,0651 2,51 0,432 126,91 1 7,6
2023 Q1 | MGROS 8 0,014 | 0,1 0,0206 46,8 0,849 144,76 1 12,09
2023 Q2 | MGROS 8 0,044 | 03 0,0342 15,8 0,889 180,12 1 6,35
2023 Q3 | MGROS 8 0,076 | 0,5 0,0416 13,7 1,211 320,91 1 23,33
2023 Q4 | MGROS 8 0,096 | 0,2 0,0486 7,38 0,819 359,99 1 9,64
2021 Q4 | SAHOL 9 0,015 | 0,1 0,3936 1,94 0,175 11,42 0 0
2022 Q1 | SAHOL 9 0,009 | 0,1 0,662 3,55 0,164 14,34 0 21,37
2022 Q2 | SAHOL 9 0,015 | 0,1 0,5826 2,38 0,17 19,08 0 14,88
2022 Q3 | SAHOL 9 0,024 | 0,2 0,5851 1,69 0,175 22,54 0 6,91
2022 Q4 | SAHOL 9 0,019 | 0,1 0,319 1,81 0,142 35 1 7,6
2023 Q1 | SAHOL 9 0,004 0 0,2789 13,4 0,163 39,92 1 12,09
2023 Q2 | SAHOL 9 0,012 | 0,1 0,4132 4,24 0,152 40,29 1 6,35
2023 Q3 | SAHOL 9 0,02 0,1 0,4495 3,15 0,163 56,62 1 23,33




EK-1 BiST 25 Siirdiiriilebilirlik Endeksinde 9 Ceyrek Boyunca Bulanan Sirket ve

Veriler(Devam)

2023 Q4 | SAHOL 9 0,007 0 0,1126 7,85 0,154 59,33 1 9,64
2021Q4 | SISE 10 0,098 | 0,2 0,282 3,66 0,658 10,79 0 0
2022 Q1 SISE 10 0,036 | 0,1 0,2107 11,3 0,718 13,245 0 21,37
2022 Q2 SISE 10 0,073 0,1 0,2226 6,56 0,789 19,171 0 14,88
2022 Q3 SISE 10 0,102 | 0,2 0,2076 527 0,843 23,68 0 6,91
2022 Q4 | SISE 10 0,079 | 0,1 0,1332 4,74 0,64 35,164 1 7,6
2023 Q1 SISE 10 0,014 0 0,0833 56,2 1,084 43,381 1 12,09
2023 Q2 SISE 10 0,04 0,1 0,1381 15,4 0,926 40,533 1 6,35
2023 Q3 SISE 10 0,06 0,1 0,1409 11,7 1,051 51,197 1 23,33
2023 Q4 SISE 10 0,059 | 0,1 0,1126 8,83 0,812 49,333 1 9,64
2021 Q4 | THYAO | 11 0,023 | 0,1 0,0843 2,97 0,632 17,66 0 0
2022 Q1 | THYAO 11 0,006 0 0,0521 17,1 0,623 27,52 0 21,37
2022 Q2 | THYAO 11 0,023 0,1 0,0993 525 0,591 43,27 0 14,88
2022 Q3 | THYAO 11 0,068 | 0,2 0,1725 2,24 0,591 62,47 0 6,91
2022 Q4 | THYAO 11 0,082 0,3 0,1524 3,32 0,727 114,12 1 7,6
2023 Q1 | THYAO 11 0,007 0 0,0538 43 0,757 137,82 1 12,09
2023 Q2 | THYAO 11 0,021 0,1 0,0958 11,1 0,66 146,3 1 6,35
2023Q3 | THYAO | 11 0,073 | 0,2 0,1937 4,68 0,736 235,55 1 23,33
2023 Q4 | THYAO | 11 0,155 | 0,4 0,3232 2,01 0,712 237,34 1 9,64
2021Q4 | TTRAK | 12 0,216 | 0,6 0,1135 3,47 0,936 85,88 ) 0
2022Q1 | TTRAK | 12 0,064 | 0,4 0,1195 11,6 1,081 103,73 0 21,37
2022Q2 | TTRAK | 12 0,111 | 0,6 0,108 6,54 1,083 117,51 0 14,88
2022Q3 | TTRAK | 12 0,166 | 0,7 0,1103 3,95 1 119,19 0 6,91
2022 Q4 | TTRAK 12 0,166 | 0,5 0,1041 2,75 0,702 222,06 1 7,6
2023 Q1 | TTRAK 12 0,1 0,5 0,1468 10,7 1,312 280,75 1 12,09
2023 Q2 | TTRAK 12 0,221 0,7 0,1761 8,97 2,188 320,88 1 6,35
2023 Q3 | TTRAK 12 0,314 | 0,8 0,1942 11,9 3,893 748,08 1 23,33
2023 Q4 | TTRAK 12 0,288 | 0,6 0,1599 8,11 2,513 757,37 1 9,64
2021 Q4 | VESTL 13 0,044 | 0,2 0,0583 4,5 0,479 25,406 0 0
2022 Q1 | VESTL 13 0,01 0 0,0402 17,5 0,452 24,642 0 21,37
2022 Q2 | VESTL 13 0,022 | 0,1 0,0512 7,11 0,465 26,727 0 14,88
2022 Q3 | VESTL 13 0,016 | 0,1 0,0245 10,1 0,486 28,871 0 6,91
2022 Q4 | VESTL 13 |-1E-03| -0 -0,001 -159 0,473 52,907 1 7,6
2023 Q1 | VESTL 13 |-1E-03| -0 -0,004 -319 0,657 60,544 1 12,09
2023 Q2 | VESTL 13 -0,008 | -0 -0,018 -22,4 0,504 45,394 1 6,35
2023 Q3 | VESTL 13 0,005 0 0,0076 44,1 0,545 61,663 1 23,33
2023 Q4 | VESTL 13 0,012 0 0,0129 13,6 0,392 58,587 1 9,64




EK-2 Yatay Kesit Bagimlilik Testi

INHSF

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 6.584.755 78 0.0000
Pesaran scaled LM 4.647.523 0.0000
Bias-corrected scaled LM 4.566.273 0.0000
Pesaran CD 2.565.273 0.0000
ROA

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 1.663.964 78 0.0000
Pesaran scaled LM 7.077.374 0.0000
Bias-corrected scaled LM 6.264.874 0.0000
Pesaran CD 9.590.357 0.0000
ROE

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 1.869.736 78 0.0000
Pesaran scaled LM 8.724.870 0.0000
Bias-corrected scaled LM 7.912.370 0.0000
Pesaran CD 1.050.857 0.0000
NKM

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 1.461.637 78 0.0000
Pesaran scaled LM 5.457.467 0.0000
Bias-corrected scaled LM 4.644.967 0.0000
Pesaran CD -0.448509 0.6538




EK-2 Yatay Kesit Bagimlilik Testi(Devam)

NKM

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 1.461.637 78 0.0000
Pesaran scaled LM 5.457.467 0.0000
Bias-corrected scaled LM 4.644.967 0.0000
Pesaran CD -0.448509 0.6538
InFK

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 2.488.984 78 0.0000
Pesaran scaled LM 1.368.282 0.0000
Bias-corrected scaled LM 1.287.032 0.0000
Pesaran CD 1.267.117 0.0000
TOBIN

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 2.274.614 78 0.0000
Pesaran scaled LM 1.196.649 0.0000
Bias-corrected scaled LM 1.115.399 0.0000
Pesaran CD 1.225.044 0.0000
BIST25

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 7.020.000 78 0.0000
Pesaran scaled LM 4,995,998 0.0000
Bias-corrected scaled LM 4,914.748 0.0000
Pesaran CD 2.649.528 0.0000




EK-2 Yatay Kesit Bagimlilik Testi(Devam)

TUFE

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 7.020.000 78 0.0000
Pesaran scaled LM 4.995.998 0.0000
Bias-corrected scaled LM 4.914.748 0.0000
Pesaran CD 2.649.528 0.0000

EK-3 CIPS Birim Kok Testi

HSF: Diizey

CIps = -1.329 NT=(13,9)

10% 5% 1%
Critical values at 2.2 2.4 -2.76
HSF: Birinci Fark
CIpS* = -2.706 N, T = (13,7)

10% 5% 1%
Critical values at -2.2 -2.35 -2.66
ROA: Diizey
Ces = -1.934 N,T=(13,9)

10% 5% 15

Critical values at -2.22 -2.4 -2.76




EK-3 CIPS Birim Kok Testi(Devam)

ROA: Fark
CIpPS* = -2.410 N, T = (13,7)
10% 5% 1%
Critical values at -2.78 -2.97 -3.31
ROE: Diizey
CIPS* = -2.267 N, T = (13,9)
10% 5% 1%
Critical values at -2.2 -2.35 -2.66
ROE: Fark
CIPS* = -3.296 N,T = (13,8)
10% 5% 1%
Critical values at -2.2 -2.35 -2.66
NKM: Diizey
CIPS = -1.569 N, T = (13,9)
10% 5% 1%

Critical values at -2.22 -2.4 -2.76




EK-3 CIPS Birim Kok Testi(Devam)

NKM: Fark
CIPS* =  -2.844 N,T = (13,8)

10% 5% 1%
Critical values at -2.2 -2.35 -2.66
InFK: Diizey
CIPS = -0.787 N,T = (13,9

10% h% 1%
Critical values at -2.22 -2.4 -2.76
InFK: Fark
CIPS* = -2.445 N, T = (13,6)

10% 5% 1%
Critical values at -2.2 -2.35 -2.66

InTOBIN: Diizey

CIpS = -1.929 0T = (13,9

—
o

Critical values at -2.22 -4 -2.76



EK-3 CIPS Birim Kok Testi(Devam)

TOBIN: Fark

CIPS* = -3.094 N, T = (13,8)
10% 5% 15

Critical values at -2.2 -2.35 -2.66
BIST 25: Diizey
CIpS* = 1.700 N,T = (13,9)

10% 5% 1%
Critical values at -2.78 -2.97 -3.31
BIST25: Fark
CIpsx = 2,610 N,T=(13,8)

105 5% 1%
Critical values at -2.2 -2.35 -2.66
TUFE: Diizey
CIPS* = 2.610 N,T = (13,9)

10% 5% 1%

Critical values at -2.2 -2.35 -2.66




EK-3 CIPS Birim Kok Testi(Devam)

TUFE: Fark

CIPS* = 2.610 N, T = (13,8)
10% 5% 1%
Critical values at -2.2 -2.35 -2.66

EK-4 Panel Es Biitiinlesme Test Sonuglari

KAO Es biitiinlesme testi

Kao test for cointegration

Ho: No cointegration Number of panels
Ha: All panels are cointegrated Number of periods

Cointegrating vector: Same

Panel means: Included Kernel: Bartlett
Time trend: Not included Lags: 1.38 (Newey-West)
AR parameter: Same Augmented lags: 1

Statistic p-value
Modified Dickey-Fuller t -3.1860 0.0007
Dickey-Fuller t -3.9886 0.0000
Augmented Dickey-Fuller t -2.9538 0.0016
Unadjusted modified Dickey-Fuller t -3.2857 0.0005
Unadjusted Dickey-Fuller t -4.0236 0.0000




EK-4 Panel Es Biitiinlesme Test Sonuglari(Devam)

Pedroni Es biitiinlesme Testi

Pedroni test for cointegration

Ho: No cointegration Number of panels
Ha: All panels are cointegrated Number of periods

Cointegrating vector: Panel specific

13

Panel means: Included Kernel: Bartlett
Time trend: Not included Lags: 2.00 (Newey-Test)
AR parameter: Panel specific Augmented lags: 1
Statistic p-value
Modified Phillips-Perron t 7.2846 0.0000
Phillips-Perron t -5.4466 0.0000
Augmented Dickey-Fuller t -8.6754 0.0000
Westerlund Esbiitiinlesme Testi
Westerlund test for cointegration
Ho: No cointegration Number of panels = 13
Ha: Some panels are cointegrated Number of periods = 9
Cointegrating vector: Panel specific
Panel means: Included
Time trend: Not included
AR parameter: Panel specific
Statistic p-value
Variance ratio 7.2463 0.0000




