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OZET

SURDURULEBILIRLIK ENDEKSININ FIRMALARIN HiSSE
SENEDi DEGERINE VE KARLILIGINA ETKIiSiNiN
INCELENMESI: BiST 100 ENDEKSINDEKi FIRMALAR UZERINE
BiR ARASTIRMA

Cagdas GUNDUZ

Doktora Tezi, Isletme Anabilim Dal1
Tez Danismant: Dog. Dr. Mustafa OZTURK
2017, 232 sayfa

Sirketler, toplumsal ihtiyaclar1 gidermek ig¢in ytrtittiikleri faaliyetleri
sonucu olumsuz sosyal ve gevresel etkiler yaratabilmektedir. Ortaya ¢ikan bu
etkileri azaltmak ve ekolojik, sosyal, ekonomik diizenin uyumunu korumak i¢in de
cesitli girisimlerde bulunmaktadir. Siirdiiriilebilirlik adi altindaki bu girisimler
sosyal paydaslarla olan her tiirlii etkilesimi kapsamakta ve literatiirde gittikce daha
fazla yer almaktadir. Yasanan gelismelerden ayni zamanda finansal piyasalar da
onemli derecede etkilenmektedir. Bu baglamda, yatirimcilara siirdiiriilebilir
sirketleri degerlendirme firsatt vermek igin menkul kiymet borsalarinda
siirdiiriilebilirlik endeksleri olusturulmustur. Tiirkiye’de de Borsa Istanbul A.S.
tarafindan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi piyasaya siiriilmiistiir.

Bu calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
endekse dahil edildikten sonra hisse senedi degerlerinde ve karlilik diizeylerinde
meydana gelen degisim ampirik olarak incelenmistir. 2014-2016 yillar1 arasinda
endekste islem goren 42 firmanin finansal verileri kullanilmistir. Analizler yatay
kesit verilerini ve zaman serisi verilerini igerdigi i¢in panel veri analiz
tekniklerinden yararlanilmigtir. Caligmanin bulgulari, siirdiiriilebilirlik endeksine
dahil olmanimn firmalarin finansal performans gostergeleri tizerinde herhangi bir
etkisinin bulunmadigini ortaya koymustur. Ayrica elde edilen sonuglar, paylari
endekste islem gormesine ragmen endeks sirketlerinin bu durumdan ekonomik
fayda saglayamadigini gostermistir.

ANAHTAR SOZCUKLER: BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi, Siirdiriilebilir
Faaliyetler, Finansal Performans, Panel Veri Analizi.
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ABSTRACT

ANALYZING THE EFFECT OF SUSTAINABILITY INDEX ON
STOCK VALUE AND PROFITABILITY OF FIRMS: A RESEARCH
ON THE BIST 100 FIRMS

Cagdas GUNDUZ

PhD. Thesis, at Business Administration
Supervisor: Assoc Prof. Mustafa OZTURK

Companies are able to create negative social and environmental impacts as
a result of their activities to meet social needs. They are taking various initiatives
to mitigate these effects and to protect ecological, social and economic order
harmony. These initiatives, called sustainability, involve all sorts of interactions
with stakeholders and are increasingly involved in the literature. At the same time,
financial markets are significantly affected by so called developments. In this
context, sustainability indices are created in stock exchanges to give an
opportunity for investors in order to evaluate sustainable companies. In Turkey,
BIST Sustainability Index is released by Borsa Istanbul A.S. to the market.

In this study, the change in stock prices and profitability of firms after the
inclusion in BIST Sustainability Index are empirically examined. Dataset
comprising the period between 2014 and 2016 is used for 42 firms which are listed
in the sustainability stock indice. Since our analysis includes both cross section
data and time series data, panel data is used in the study. Empirical findings show
that inclusion in the sustainability stock indice has no effect on financial
performance indicators of companies. Besides, the results performed that listed
companies could not provide economic benefits, even though their shares are
listed in the sustainability stock index.

KEYWORDS: BIST Sustainability Index, Sustainable Activities, Financial
Performance, Panel Data.






ONSOZ

John Locke’un “Tiim farki yaratan emektir” séziinden hareketle 6zverili
ve yogun bir ¢alismanin ardindan ortaya ¢ikan bu eserde bircok kiginin katkisi
bulunmaktadir. Doktora tezimin hazirlanmasinda degerli fikir ve katkilariyla bana
yol gdsteren, tez danismanim Sayin Dog. Dr. Mustafa Oztiirk’e hosgoriisii ve sabri
icin tesekkiirlerimi sunarim. Calisma boyunca benden destegini esirgemeyen, her
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hocalarim, Saym Prof. Dr. Yusuf Kaderli’ye ve Sayin Yrd. Dog. Dr. Eymen

Giirel’e sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Doktora siirecinde, iizerimdeki sorumluluklari hafifleterek c¢aligmama
katki saglayan, iyi ve kotii giinlerimde elimi hi¢ birakmayan ve hayati beraber
paylastigim degerli esim Gonca Simsek Giindiiz’e siikran bor¢luyum.

Son olarak, beni bugiinlere getiren, ¢agdas, 6zgiir ve sevgi dolu bir birey
olmamu saglayan ve sevgilerini benden hig esirgemeyen, dahasi beni Ozan gibi bir
kardesle mutlu kilan annem ve babam; sizlere siikran borgluyum.
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GIRIS

Temelini daha ¢ok ekonomik konularin olusturdugu kiiresellesme olgusu
diinya tizerinde birtakim doniisiimlere neden olmaktadir. Kiiresellesmenin yol
actig1 bu doniisiimler ekonomik ve finansal sonuglarin yaninda gevresel, siyasal,
kiiltiirel ve teknolojik degisimleri de beraberinde getirmektedir. Diinya iizerindeki
bu genis ¢apli ve hizli etkilesimler dogal olarak sirketlerin stratejileri tizerinde
etkili olmaktadir.

Temel amacin kar saglamak oldugu kabul edilse de giinlimiizde sirketlerin
genis bir sosyal paydas grubuna kars1 sorumluluklari bulundugu goriisii de yaygin
bir sekilde kabul goérmektedir. Artik sirketler kar pesinde kogsmaktan ziyade
toplumsal bir misyon iistlenerek miisterilerine, cevreye ve devlete deger yaratmay1
hedefleyen kurumsal yapilara doniismektedir. Uretim siirecindeki faaliyetleri
nedeniyle ekonomik, gevresel ve sosyal sorunlarin ¢dziimiinde aktif rol oynamalari
kendilerinden beklenmektedir. Bu durum sirketlerde sosyal sorumluluk bilincinin
gelismesine ve siirdiiriilebilirlik adi altinda yeni bir anlayisin dogmasina zemin
hazirlamaktadir.

Genel anlamda siirdiiriilebilirlik, kaynak tiiketiminde sonraki kusaklar1 da
dikkate almak, ¢evresel ve toplumsal sagliga uygun yasam kosullar1 olugturmak ve
daha etkin bir ekonomik diizen saglamak temelinde sosyal esitlik, cevre koruma ve
ekonomik kalkinma konulartyla ilgili bir kavram olarak degerlendirilmektedir.
Sirketler acisindan ele alindiginda ise finansal, ¢evresel, sosyal, etik konularin
sirket kiiltiirii ile uyumlastirlmasin1i ve bu sekilde siirdiiriilebilir bir anlayigin
kurumsal yapiya egemen olmasini sergilemektedir. Siirdiiriilebilirlik uygulamalar
isletmelerin kiiresel ortamda ayakta kalabilmeleri i¢in biiylik 6nem tagimaktadir.
Bu nedenle, sirketler stratejilerini bu gergevede gelistirmektedir.

Stiphesiz ki siirdiiriilebilirlik anlayisinin gelisimi finansal piyasalarn
etkilemektedir. Gelinen noktada menkul kiymet borsalar1 da yatirimcilarina
yonelik birtakim yenilikler yaratma konusunda kendilerini zorunlu hissetmektedir.
Cesitli diinya borsalari tarafindan hizmete sunulan siirdiiriilebilirlik endeksleri bu
yeniliklerden en dikkat ¢ekeni olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu sayede sorumlu
yatirimlar 6zendirilmekte ve bu tlir yatinmlar1 dnemseyen sirketler ile yatirimei

gruplar1 bulusturulmaktadir.



Borsa Istanbul A.S. (BIST) bu alanda yatirimcismi siirdiiriilebilirlik
endeksi hizmeti ile bulusturan bir menkul kiymet borsasi olarak diinya borsalari
arasinda Onemli bir yer tutmaktadir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerin
siirdiiriilebilirlik uygulamalarina ait bilgileri yatirimcilara iletmek amaciyla BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi olusturulmustur. Bu c¢alismanin amaci tam olarak bu
noktada BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen isletmelerin endekse dahil
edildikten sonra hisse senedi degerlerinde ve karlilik diizeylerinde meydana gelen
degisimi incelemektir. Bu amacla, endeks yaym tarihinden itibaren BIST 100
endeksinde dort ceyrekte de islem goren isletmeler {izerine bir arastirma
yapilmugtir. IThtiyag duyulan bilgiler genis bir literatiir taramasi ve endekse dahil
edilen firmalardaki hisse senedi degerleri ve karlilik diizeylerinde meydana gelen
degisimin panel veri analizi yontemi kullamilarak degerlendirilmesi neticesinde

elde edilmistir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci béliimde ¢alismanin konusu,
amaci, onemi, varsayimlart ile materyal ve yontem, literatiir 6zeti, kapsam ve
sinirhiliklar hakkinda bilgi verilmistir. Ikinci boliimde, siirdiiriilebilirlik, kurumsal
stirdiiriilebilirlik ve menkul kiymet borsalarinda siirdiiriilebilirlik konular1 detaylt
bicimde incelenmistir. Ayrica, Tiirkiye’deki kurumsal siirdiiriilebilirlik ile ilgili
diizenlemelere ve  siirdiiriilebilirlik uygulamalarma deginilmistir. BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi hakkinda bilgilendirmeler yapilmistir. Ayrica, bu
boliimde arastirma amacina uygun olarak kullanilan ekonometrik yontem Panel
Veri Analizi teorisi hakkinda bilgilendirme yapilmistir. Ugiincii bdliimde ise
arastirmanin amaci dogrultusunda panel veri analizi ¢ercevesinde gergeklestirilen
testlerin sonuglarina, elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son boliimde ise

aragtirma bulgularinin yorumuna ve sonuglarin degerlendirilmesine yer verilmistir.



1. ARASTIRMA HAKKINDA ACIKLAMALAR

Calismanin bu bolimiinde calismanin konusuna, amacina, Gnemineg,
varsayimlari ile materyal ve yonteme, literatiir 6zetine, kapsam ve sinirliliklara yer
verilmektedir.

1.1. Cahismanin Konusu

Ekonomik ve sosyal kalkinmanin kusaklar boyu daha adil ve daha etkili
bir sekilde devam etmesi i¢in en gerekli unsur olan “siirdiiriilebilirlik kavrami”

esasinda c¢alismanin konusunu olusturmaktadir.

Siirdiiriilebilirlik kavrami ¢alismada finansal gercevede incelenmektedir.
Siirdiiriilebilirlik anlayisma verdikleri deger nedeniyle BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde islem goren sirketlerin endekse alinma olaymin hisse senedi
degerlerinde ve karlilik diizeylerinde degisiklige yol a¢ip agmadigi konusunda
degerlendirmeler yapilmaktadir. Bununla birlikte, endekse alinma olayma
yatirimcilarin nasil bir tepki gosterdikleri ve siirdiiriilebilirlik kavraminin finansal
yatirimeilarin yatirim kararlarinda ne derece etkili oldugu konulari da incelenerek
cercevesi  cizilmeye calisilmaktadir. Bu nedenle, c¢alismanin teoride
stirdiiriilebilirligi konu edinen boliimlerinde séz konusu kavram girketler ve
menkul kiymet borsalari ile biitiinlestirilmektedir. Caligmanin ampirik analizlere
yer verildigi bolimiinde teorik cergeve ve literatiir yazin1 da dikkate alinarak
sirketlerin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne alinmalarinin hisse senedi
degerlerinde ve karlilik diizeylerinde degisiklige yol agip agmadigini belirlemeye
yarayan bir ampirik modelden hareket edilmektedir.

1.2. Cahilsmanin Amaci

Siirdiiriilebilirlik anlayisi, sirketlerin sorumluluk alanlarini ortaklarindan
veya hissedarlarindan olusan dar bir ¢ergevenin digina tagirarak sosyal paydas
grubunun olusturdugu genis bir ¢erceveye dogru genisletmektedir. Sorumluluk
siirlart genigleyen isletmeler ortagindan miisterisine, yatirimcisindan gevreye
bircok kesime kars1 sorumlu olmakta ve bu kesimlerin ¢ikarini gdzetmektedir. Iste
bu noktada siirdiiriilebilirlik, stirdiiriilebilir faaliyetlere 6nem veren yatirimcilar ile
sorumlu yatirim sahibi sirketleri menkul kiymet borsalar1 araciligiyla bir araya
getirmektedir. Bu baglamda galismanin amaci, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
dahil edilen isletmelerin endekse dahil edildikten sonra hisse senedi degerlerinde



ve karlilik diizeylerinde meydana gelen degisimi incelemek ve elde edilen

uygulama sonuglarina gore onerilerde bulunmak seklinde 6zetlenebilmektedir.
1.3. Cahsmanin Onemi

Sosyal, ¢cevresel ve toplumsal olaylarin sirket faaliyetlerine yon verebildigi
gilinlimiizde basta gelismis ekonomiler olmak iizere diinya genelinde siirdiiriilebilir
bir anlayisa dogru seyir izlenmektedir. Diger bir deyisle, paydas grubunun
sitketlerden hesap verebilir olmaya, seffaf olmaya, kaynak kullaniminda ve
dagitiminda esit davranmaya yonelik beklentileri sirketleri bu noktada daha titiz
uygulamalar gergeklestirmeye itmektedir. Bu baglamda, menkul kiymet
borsalarinda hisse senetlerine yatirim yapma diisiincesinde olan yatirime1 gruplar
da  finansal kararlarinda  sirketlerin  siirdiiriilebilirlik ~ uygulamalarin
degerlendirebilmektedirler.

Diinya borsalarinda  sirketlerin  siirdiiriilebilirlik  performanslarini
degerlendirme araci olarak kullanilan siirdiiriilebilirlik endekslerinin sayis1 giin
gectikee artmaktadir. Tiirkiye de diinya borsalariin pek ¢cogunda oldugu gibi bu
gelismeleri yakindan takip etmekte ve konuya BIST nezdinde gereken 6nemi
vermektedir. Ancak, kurumsal siirdiiriilebilirlige gittikce daha fazla yonelim
sergilenirken finans yazininda halen bu alandaki gelismelerin sirket degerini ne
yonde ve hangi oranda etkiledigi konusuna tam bir agiklik getirilememis olmasi ve
yapilan ampirik ¢aligmalara iliskin  mevcut sorunlar konunun Onemini
gostermektedir. Ayrica, yatirimeilar tarafindan siirdiiriilebilir yatirimlarin finansal
piyasalarda nasil fiyatlandirldigi ya da fiyatlandirilmadigi, stirdiiriilebilirlik
endeksine alinma veya endeksten ¢ikarilma olayina yatirimcilarin ne yénde tepki
gosterdikleri hususlarinin son zamanlarda literatiirde tartigilan 6nemli konulardan
olmas1 da caligma konusunun Onemini bir diger agidan gostermektedir. Bu
caligmanin alan yazina temel katkisi, ampirik analizlerde siirdiiriilebilirlik
endeksine alinma olaymin sirketlerin hisse senedi degerlerine ve karlilik
diizeylerine etkisinin incelenmesi acisindan dikkate alinmasidir. Yapilan literatiir
taramas1 neticesinde goreli olarak yeni sayilabilecek bir arastirma konusu olmasi
yliziinden konuyla ilgili smirli sayida g¢alisma yapilmig olmasi ve ozellikle
Tiirkiye’de bu konuda panel veri analizi ile yapilmis az sayida c¢alismaya
rastlanilmasi dolayisiyla caligmadan bu alandaki boslugu doldurmasi ydniinde
katk1 sunmas1 beklenmektedir.



1.4. Cahismanin Varsayimlari

Calismanin  temel varsaymmni  Tiirkiye’de BIST  Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’'ne alinan sirketlerin endekse dahil edilmelerinin ilgili sirketlerin

degerlerine ve karlilik diizeylerine yansimis olmasi beklentisi olusturmaktadir.

Bu varsayim temelinde ayrica, firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksine
alinmasinin  sirket degerleri {iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli

bulundugu varsayilmaktadir.
1.5. Materyal ve Yontem

Caligmada izlenecek yontem, giivenilir sonuglar elde edilmesi agisindan
oldukca Onem arz etmektedir. Caligmada, siirdiiriilebilirlik endeksinin endekse
dahil edilen isletmelerin hisse senedi degerine ve karliligia etkisini
inceleyebilmek i¢in panel veri analizi uygulanmistir. Caligmada, ¢ok sayida sirkete
ait zaman serilerinin analizi gergeklestirildiginden ekonometrik yontem olarak
yatay kesit ve zaman serisi analizlerini birlestiren panel veri analizinin

uygulanmasi tercih edilmistir.

[statistiksel arastirmalarda kullanilan yontemlerden panel veri analizi,
belirli bir donemde bireyler, hane halklari, firmalar gibi birimlere iliskin yatay
kesit gozlemlerin bir araya getirilmesi seklinde agiklanmaktadir (Wooldridge,
2015: 9). Yontem yatay kesit veya zaman serisi analizlerine kiyasla onemli
avantajlara sahip bulunmaktadir. Cok sayida veri ile ¢alisma firsat1 yakalanmasi,
birimlerde heterojenlige dikkat edilmesi, bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon nedeniyle meydana gelen parametre tahminlerindeki sapmanin kontrol
altina alinmasi, daha yliksek serbestlik derecesi ile tahminler yapilmasi gibi
birtakim avantajlara sahip bulunmaktadir (Baltagi, 2005: 4; Hsiao, 2014: 4;
Longhi ve Nandi, 2015: 5). Bunun yaninda, verilerin elde edilmesinde yasanan
zorluklar ve panel veri modelindeki her birim ile hesaplanan hata terimleri
arasinda korelasyon oldugunu belirten yatay kesit bagimlilig1 ise yontem agisindan
en onemli kisitlamalar1 olusturmaktadir (Baltagi, 2005: 7).

Calismada kullanilan veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP)
ve sirketlerin web sitelerinde kamuya acgikladiklar1 bilgilerden elde edilmistir.
Calismanin  &rneklemini, 2014 ve 2016 yillarinda BIST  Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde islem goren 42 sirket olusturmaktadir. S6z konusu sirketlerin 2013-



2016 yillar1 arasinda yayinlanan yillik faaliyet raporlari, bagimsiz denetimden
geemis donem sonu bilango ve gelir tablolar1 ilizerinden elde edilen veriler
dahilinde analizler gerceklestirilmistir. Finansal tablolar KAP internet sitesinden
elde edilmis olup, isletmelere ait birtakim finansal bilgiler s6z konusu sirketlerin
internet sitelerinden elde edilmistir. 2013 yili donem sonu mali verilerinin de
kullanilmasinin sebebi endeksin yayinlandigr 2014 yilinda endekse dahil olan
sirketlerin endekse dahil olmadan 6nceki durumlarini ortaya koymaktir. Sonug
olarak caligma zaman boyutuna ve yatay kesit boyutuna sahip bir panel veri
setinden olusmaktadir.

Isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde konuyla ilgili
akademik caligmalardan yararlanilmistir. Finansal oranlarin se¢iminde, Waddock
ve Graves (1997), McWilliams ve Siegel (2000), Becchetti, Giacomo ve
Pinnacchio (2008), Ziegler ve Schréder (2010), Guenster, Bauer, Derwall ve
Koedijk (2011), Ortas ve Moneva (2011), Ziegler (2012), Santis, Albugquerque ve
Lizarelli (2016) tarafindan gerceklestirilen ¢aligmalarda kullanilan igletmelerin

finansal ve sosyal performanslarini etkileyen oranlar dikkate alinmistir.

Analizde kullanilan finansal oranlar ve bu oranlarin hesaplanma bigimleri

asagida gosterilmektedir:

Aktif Karlilik Oram : Net Kar / Aktif Toplami

Ozsermaye Karlilig1 Orani : Net Kar / Ozkaynaklar

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

PDDD Orani : Ozsermayenin Piyasa Degeri /

Ozsermayenin Defter Degeri

Aktif Toplam . Aktiflerin Toplam

Finansal Kaldira¢ Orani : Borglar Toplami / Aktif Toplami

Aktif Devir Hizi : Net Satiglar / Aktif Toplami

Net Satiglardaki Biiytime : Cari yilda bir oOnceki yila gore net

satiglarda meydana gelen % degisim



Arastirmada kullanilan model, Telle (2006), Becchetti vd. (2008), Ziegler
(2012) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmalarda kullanilan modellerden esinlenerek
olusturulmustur. Buna gore c¢aligmada kullanilmak {izere asagidaki modeller

kurulmustur:

ROAit = aq + ﬁlLTlAKTit + ﬁanKALit + ﬁ3LTlADHit + ,B4_NETl‘t +
BsDit + €15t

i=1, ..., 42; t=2013, ..., 2016 (1.1)

ROEit =, + B6LnAKTL't + ﬁ7LnKALL't + ﬁsLnADHit + ﬁgNETl‘t +
B1oDit + €2t

i=1, ..., 42; t=2013, ..., 2016 (1.2)

LnTOBit = a3 + ﬁlanAKTit + ﬁlanKALit + ﬁ13LnADHit +
B1aNET; + B1sDie + €311

i=1, ..., 42; t=2013, ..., 2016 (1.3)

LnPDDDLt = U4 + ﬁ16LnAKTit + ‘817LnKALit + ﬁlSLnADHit +
B1oNETy + BaoDie + €4t

i=1, ..., 42; t=2013, ..., 2016 (1.4)

Bu modeller ¢ergevesinde ampirik analizde kullanilacak degiskenler
asagida sunulmaktadir:

ROA: Aktif karlilik orani

ROE: Ozsermaye karlilik orani

TOB: Tobin’s Q degerleri

PDDD: Piyasa degeri defter degeri orani
AKT: Aktif toplami1

KAL: Finansal kaldira¢ orant



ADH: Aktif devir hizi
NET: Net satiglardaki (%) biiylime

D: Firmanin siirdiiriilebilirlik endeksine alindigr yili gosteren golge
degisken

Modellerde belirtilen Ln, degiskenlerin dogal logaritmalarinin
kullanildigim1  gostermektedir. Ciinkii modelin regresyon analizine tabi
tutulabilmesi agisindan dogrusallastirilmast gerekmektedir. Bu nedenle TOB,
PDDD, AKT, ADH, KAL degiskenlerinin logaritmalar1 alinmistir. Ancak, ROA,
ROE ve NET degiskenleri negatif degerler de aldigindan dogal logaritmalar

alinamamustir.

Modelde bagimli degiskenler olarak aktif karlilik oran1 (ROA), 6zsermaye
karlilik oran1 (ROE), Tobin’s Q degerleri (TOB) ve piyasa degeri defter degeri
orani (PDDD) kullanilmigtir. Calismada kullanilan degiskenlere ait veriler KAP ve
sirketlerin web sitelerinde kamuya acikladiklar1 bilgilerden elde edilmistir.
Caligmada temel olarak dikkate alinan agiklayict degigkenler ise isletmelerin
stirdiiriilebilirlik endeksine alindig1 yili gosteren golge degisken (D), aktif toplamu
(AKT), finansal kaldira¢ orant (KAL), aktif devir hizi (ADH) ve net satislardaki
(%) biiyiime (NET) degerleri olmustur.

[lk kez 1969 yilinda Nobel 6diillii iktisatgr James Tobin tarafindan
hesaplanan Tobin’s Q orani, firmalarin performans degerlendirilmesinde yaygin
olarak kullanilan gostergelerden biri olarak bilinmektedir. Oran, firmanin piyasa
degerinin firma varliklarinin yenileme maliyetine boliinmesi ile hesaplanmaktadir
(Tobin, 1969). Lindenberg ve Ross (1981), Lewellen ve Badrinath (1997),
McConnel ve Servaes (1990), Chung ve Pruitt (1994) calismalarinda Tobin’s Q

oranini firma degerinin bir gostergesi olarak kullanmiglardir.

Tobin’s Q oranmin hesaplanmasinda literatiirde farkli yaklasimlar
gelistirildigi goriilmektedir. Bu yaklasimlardan Lindenberg ve Ross (1981)
yaklagimlari ile Tobin’s Q oranin1 hesaplamak, oranin hesaplanmasi i¢in gereken
verilerin gli¢ elde edilmesi nedeniyle son derece zor olmaktadir. Bu nedenle
calismada hesaplanmasi daha kolay olan Chung ve Pruitt (1994) yontemi esas
almarak Tobin’s Q orani hesaplanmistir. Buna gore oran, varliklarin piyasa

degerinin toplam varliklarin defter degerine boliinmesi suretiyle hesaplanmistir.



Varliklarin piyasa degeri ise kisa ve uzun vadeli borclarin toplami ile
dzsermayenin piyasa degerinin toplami seklinde hesaplanmistir. Ozsermayenin
piyasa degeri, 6denmis sermayeyi temsil eden hisse senedi sayisi ile sirket hisse
senedinin borsa fiyatiyla c¢arpilmasi ile bulunmustur (Damodaran, 2012: 538).
Calismada donem sonu degerler kullaniimistir.

Yatirimlardan beklenen getirinin (r), sermaye maliyetine (k) esit oldugu
durumda Tobin’s Q orani bir olmaktadir. Bu durum, sirketin biiyiime firsatlarina
kars1 yatirimeinin ilgisiz kaldigir anlamina gelmektedir. Ancak yatirimlarmn getirisi
yatirimlarin sermaye maliyetinden biiyiikse (r > k), Tobin’s Q orani da birden
biiyiikk ¢ikmaktadir. Bu durumda ise, sirketin biiylime firsatlart karsisinda
yatirrmeilarin pozitif bir beklenti igerisinde oldugu anlasilmaktadir. Ayrica, oranin
birin iistiinde olmas: sirketin yatirim yapma egiliminde oldugunu gdstermektedir.
Tobin’s Q oranmin birin altinda olmas: ise, sirketin yatirim yapmaktan kaginmasi
anlamina gelmektedir. Boyle bir durumda (r < k), yatirimcilar negatif beklenti
icerisinde kalmaktadirlar (Brealey, Myers ve Marcus, 1995/2001: 480).

Lourenco vd. (2012), Dow Jones Global Toplam Borsa Endeksi’nde
(DJGTSM) yer alan 600 sirket iizerinden yliriittiikleri ¢calismada endekste yer
almanin girketlerin Tobin’s Q oranini olumlu etkiledigi sonucunu belirtmislerdir.
Guenster vd. (2011), caligmalarinda arastirma kapsamindaki firmalar igin
stirdiiriilebilirlik uygulamalar1 ile Tobin’s Q orani arasinda pozitif iliski olduguna
dair bulgular elde etmiglerdir. Lo ve Sheu (2007), 349 sirketin 6rnekleme dahil
edildigi caligmalarinda Tobin’s Q degerini firma degeri icin bir gosterge olarak ele
almis ve kurumsal siirdiiriilebilirlik ile piyasa degeri arasinda belirgin bir pozitif
iliski aciga ¢ikarmigtir. Bunun yaninda, Ziegler (2012), Ziegler ve Schroder
(2010), Guimaraes (2010) caligmalarinda ise siirdiiriilebilirlik endekslerine dahil
olmanin firma degerini gosteren Tobin’s Q orani iizerinde herhangi bir etkisinin
bulunmadigi sonucuna ulagsmisglardir.

Caligmada bir bagka bagimli degisken olarak aktif karliligi kullanilmisgtir.
Oran, sirketlerin donem sonu gelir tablolarinda yer alan net kar rakaminin dénem
sonu bilangolarinda gosterilen aktif toplamina bdliinmesi suretiyle hesaplanmistir.
Santis vd. (2016), Brezilya borsasi kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksinde islem
goren sirketler ile endeks disindaki sirketler arasindaki finansal performans
farkliliklarimi  karsilastirmig ve endekse alimmanin aktif karlihigi tzerindeki
etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigint vurgulamislardir. DiSegni, Huly ve



Akron (2015) Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde (DJSI) yer alan inceleme
kapsamindaki sirketlerin diger borsa sirketlerine kiyasla daha yiiksek aktif karlilig1
yakaladigini belirtmislerdir. Ziegler (2012), siirdiiriilebilirlik endeksine alinmanin
inceledikleri kitasal Avrupa iilkelerindeki sirketlerin aktif karliligi {izerinde olumlu
etkiler yarattigin1 ancak bazi Anglo-Sakson Avrupa iilkeleri iizerinde ise dnemsiz
etkiler yarattigini ortaya koymustur.

Calismada finansal performans gostergelerinden bir digeri olarak
dzsermaye karhiligi kullanilmustir. Ozsermaye karliligi orami, sirketlerin dénem
sonu gelir tablolarinda yer alan net kar rakaminin yine dénem sonu bilangolarinda
gosterilen 0zsermaye rakamina boliinmesi suretiyle hesaplanmistir. DiSegni vd.
(2015), DIJSI kapsaminda bulunmanin 6zsermaye karliligi iizerinde anlamli ve
pozitif etkisinden s6z etmistir. Waddock ve Graves (1997), 469 firma iizerinden
yiiriittiikleri ¢aligmada sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslar1 ile mali

performanslar1 arasinda anlamli pozitif iligki bulmusglardir.

Literatiir gozlemlendiginde firma performanslarinin degerlendirilmesinde
muhasebe verilerinden elde edilen geleneksel oranlarin siklikla kullanildig:
anlasilmaktadir. Hart ve Ahuja (1996), Waddock ve Graves (1997), Russo ve
Fouts (1997), McWilliams ve Siegel (2000), Guenster vd. (2011) bu ¢aligmalara
ornek gosterilebilmektedir. Ozsermaye karlihigi, aktif karliligi, satis karlihgi gibi
s0z konusu oranlar girketlerin gegmis ve mevcut performansini yansitmaktadir.
Ancak, Tobin’s Q oranm ise gegmis ve mevcut performansla birlikte gelecek
performans hakkinda da bilgiler vermektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada elde edilen
arastirma sonuclarinin sirketlerin siirdiirtilebilirlik performansinin
degerlendirilmesinde iyi bir 6l¢iit oldugu distiniilmektedir.

Calismada son bagimli degisken olarak ise piyasa degeri defter degeri
orani ele alinmistir. Oran, 6zsermayenin piyasa degerinin &zsermayenin defter
degerine boliinmesiyle hesaplanmaktadir ve hem sektor i¢i hem de sektérler arasi
firma kiyaslamalarma firsat tanimaktadir (Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, 2003:
130). Valencia-Herrera (2015) Meksika Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem
gorme ile piyasa degeri defter degeri orani arasinda istatistiksel olarak anlamli
iligki bulmuslardir.

Calismada yukarida belirtilen degiskenler disinda birtakim agiklayict
degiskenler bulunmaktadir. Literatiirde kurumsal siirdiiriilebilirlik ve ekonomik
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performans arasindaki iligkiyi arastiran Becchetti vd. (2008), Orlitzky (2001),
McWilliams ve Siegel (2000) gibi ¢alismalarda firma biiytkligi bagimsiz bir
degisken olarak kullanilmistir. Bu ¢alismada firma biiylkligiiniin bir gostergesi
olarak King ve Lenox (2001), Waddock ve Graves (1997) c¢alismalari ile uyumlu
toplam aktifler (TL cinsinden) kullanilmigtir. Ayrica, Waddock ve Graves (1997),
Guenster vd. (2011) ¢alismalarina uygun olarak toplam borglarin toplam varliklara
oranindan olusan finansal kaldirag orami da agiklayici degisken olarak analize
dahil edilmistir. Diger taraftan, finansal kaldira¢ oraninin hesaplanmasi ¢aligma
kapsamindaki firmalar igerisinde Yyer alan bankalar agisindan farklilik arz
etmektedir. 5 Kasim 2013 tarih ve 28812 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Bankalarin Kaldirag Diizeyinin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin
Yonetmelik’te belirtildigi sekliyle oran, ana sermayenin toplam risk tutarina
boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Yine ayni yoOnetmelikte, toplam risk
tutarinin bilango i¢i varliklarin, bilango dis1 islemlerin, tiirev finansal araclar ile
kredi tiirevlerinin ve menkul kiymet veya emtia teminath finansman iglemlerinin
risk tutarlarinin toplamindan olustugu belirtilmektedir. Dolayisiyla, hesaplamadaki
zorluklar nedeniyle bankalarin s6z konusu oranlar1 yillik faaliyet raporlarindaki
bilgilerden alinmistir. Bir sirketin bor¢ miktarinin yiikseldik¢e finansal riskinin de
artacagi kabul edilmektedir. Bu nedenle oran, hem finansal yapinin bir gostergesi
olarak hem de ozellikle firma riskinin, yani yonetimin risk toleransinmn bir
gostergesi olarak kullanilmaktadir. King ve Lenox (2001), Konar ve Cohen (2001)
ile uyumlu olarak satiglarin biiylimesi degiskeni de diger bir bagimsiz degisken
olarak modele dahil edilmistir. Oran, net satiglarda bir 6nceki yila gore meydana
gelen % degisimi gostermekte ve ilgili sirketin biliyliime dinamiklerinin bir 6l¢iisii
olarak yorumlanabilmektedir. Son agiklayic1 degisken olarak aktif devir hizi oranmi
kullanilmagtir. Aktif devir hizi orani varliklarin yil i¢inde kag¢ kez dondiirtildiigiini
gostermektedir.  Ayrica, firmaya yapilan yatinmlarin etkin - kullanilip
kullanilmadiginin bir gostergesi olarak da bilinmektedir. King ve Lenox (2001) ile
uyumlu olarak oran ¢alismada hesaplanmustir.

Calismanin  amaci, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen
isletmelerin endekse dahil edildikten sonra hisse senedi degerlerinde ve karlilik
diizeylerinde meydana gelen degisimi incelemek seklinde daha dnce agiklanmistir.
Bu dogrultuda, sirketlerin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilme yillar1
son derece onemli olmaktadir. Endekse alinmanm sirketlerin hisse senedi degeri
ve karlilik diizeylerine etkisini 6l¢ebilmek icin panel veri modellerinin donemler
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arasindaki etki farkliliklarin1 6lgmek amaciyla model spesifikasyonunda kukla
degiskenler tanmimlanmistir. Dolayisiyla, modeldeki agiklayici degiskenlerden
birisi de firmann siirdiiriilebilirlik endeksine alindig1 yili gosteren kukla degisken
(D) seklinde model spesifikasyonunda tanimlanmistir. Bu agidan bakildiginda,
kukla degiskene sirketlerin endekse alindig1 yillar i¢in “1”, diger durumlarda “0”

degeri verilmistir.

Calismanin analizinde, oncelikle havuzlanmis en kiigiik kareler, sabit
etkiler ve tesadiifi etkiler modellerinin tahmincileri arasinda se¢im yapabilmek i¢in
birim etkinin onemi F testi ile test edilmektedir. Sonrasinda, tahminciler arasinda
bir se¢im yapmak i¢cin Hausman testi uygulanmaktadir. Daha sonra, tahmin edilen
modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig
problemlerinin olma ihtimaline kars1 birtakim testler uygulanmaktadir. Tahmin
edilen modellerde degisen varyans problemi olup olmadig1 Levene (1960), Brown
ve Forsythe (1974) testleri ile arastirilmaktadir. Otokorelasyon sorunu olup
olmadig1 Bhargava, Franzni ve Narendranathan (1982) tarafindan modifiye edilen
Durbin Watson (DW) istatistiginden, Baltagi ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen
LBI istatistiginden ve ayrica Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen
Lagrange carpanlari (LM) testleri yardimiyla arastirilmaktadir. Sonrasinda ise
birimler arasi korelasyonun oOnemli olup olmadigi Friedman (1937) testi
yardimiyla test edilmektedir. Ote yandan, modellerde ¢oklu dogrusal baglanti
(multicollinearity) olup olmadigini belirlemek i¢in bagimsiz degiskenlere ait
korelasyon matrisi ve varyans sisirme faktorleri (VIF) elde edilmektedir.

Yatay kesit bagimlilig1 aragtirildiktan sonra panel veri setlerinin zaman
boyutunun da olmasi sebebiyle serinin duraganlifinin yani serinin zaman
icerisinde sabitliginin incelenmesi gerekmektedir. Bu amagla, panel birim kok
testleri uygulanmaktadir. Literatiirde, yatay kesit bagimlhiliginin olmadig
durumlarda birinci nesil birim kok testleri, yatay kesit bagimliliginin oldugu
durumlarda ise ikinci nesil birim kok testleri uygulanmaktadir.

Panel birim kok testinin zaman serisi testlerine gore en biiytlik farki, zaman
serisi boyutu T’nin ve yatay kesit boyutu N'nin asimptotik davranigini géz oniine
almak gerektigi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Duragan olmayan panel verileri
icin kullanilan tahmincilerin ve testlerin asimptotik davranmigini belirlemek

istiyorsak, bu durumda N ve T’nin sonsuzluga yakinsamasi kritik Onem
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tagimaktadir. Asimptotik 6zellikleri ele almanin ¢esitli olasiliklar1 bulunmaktadir
(Baltagi, 2005: 239):

1. Swrali limit teorisi: Bir boyutun (N) sabit oldugu bu durumda, diger
boyutun (T) sonsuza kadar gitmesine izin verilmektedir ve bir ortanca smir
saglanmaktadir, bu ortanca noktadan baslayarak N’nin biiylimesine izin
verilmektedir.

2. Diyagonal limit teorisi: N ve T, diyagonal bir yol boyunca sonsuza
gitmektedir. Bu yol N ve T arasinda monotonik fonksiyonel bir iliski ile
belirlenebilmektedir.

3. Ortak limit teorisi: N ve T’nin ayni anda sonsuza kadar gitmesine izin
verilmektedir.

Gorildigi tizere her ii¢ durum igin de T nin sonsuza gitmesi s6z konusu
olmaktadir. Yapilan Monte Carlo simiilasyonlar1 T’nin kiigiik olmas1 durumunda
birim kok testlerinin giiclerinin (power) ¢ok diisiik oldugunu gostermektedir. Kaldi
ki bu caligmalarda bile ¢ok kiiclik T (very small T) olarak T=10 hatta bazi

caligmalarda T=20 olarak alinmustir.

Dengesiz panellerde (zaman boyutu T’nin birimlere gore farkli oldugu
panel veri setleri) bazi birimlerin zaman boyutunun kiiciik olmasi sorun
yaratmayabilmektedir. Bu tiir dengesiz panellerde genele bakildiginda ortalama T
degerinin yine de biiyiik oldugu goriilmektedir. Ornegin uluslararasi indeksli bir
dergide yaymlanmig Mert ve Boliik (2016) ¢aligmalarinda, dengesiz panel veri
analizi yapilmis ve ¢aligsmada en kiigiik T=17, en biiyiik T=40 ve ortalama T=34,8
degerleri elde edilmistir. Dolayisiyla bu ¢alismada birim kok analizi ve panel es
biitiinlesme analizleri elde edilmistir. Yine uluslararasi indeksli bir bagka dergide
yayilanan Mert ve Boliik (2014) calismalarinda, dengeli panel analizi yapilmis ve
T=19 olmasma ragmen birim kokten bahsedilmemistir. Dolayisiyla, ¢aligmada

birim kdk analizi yapilmamaigtir.

Biitiin bunlarin disinda, ¢alismamizda oldugu gibi T=4 yillik bir seride
birim kokiin varligimi aramak iktisadi teoriye gore de oldukga ters bir durum
olmaktadir. Serinin bir soka nasil direng gosterdigini, trendinin degisip
degismedigini ya da anlik bir degisimin bir siire sonra tekrar serinin ortalamasina

doniip donmedigini gézlemlemek i¢in en az 20-30 yil gibi uzun bir siireye ihtiyag
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duyulmaktadir. 4 yillik bir seri ile duraganlhk analizi yapilmasi dogru
bulunmamaktadir. Ornegin bir iilkenin son 4 yillik Gayri Safi Yurt I¢i Hasila
(GSYIH) degerlerine bakarak ekonomik biiyiimenin duragan ya da duragan dis1
oldugunu sdylemek bu baglamda dogru olmayacaktir.

Ayrica, panel veri analizlerinde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler
arasi korelasyondan en az birinin olmasi durumunda direngli (robust) standart
hatalarin tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, c¢alismada Huber (1967),
Eicker (1967), White (1980) tarafindan ve Arellano (1987), Froot (1989), Rogers
(1993) tarafindan tutarli tahminler yapan saglam ya da direngli (robust) standart
hatalar elde edilmektedir.

1.6. Literatiir Ozeti

Literatiir taramasinin amaci, arastirma konusu ile ilgili olarak daha 6nce
yapilan ¢alismalar hakkinda bilgi vermektir. Dolayisiyla bu kisimda s6z konusu
aragtirmalara yer verilmektedir. Literatiir incelendiginde siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil edilmenin ya da endeks dis1 birakilmanin sirketin hisse senedi
degeri ve karlilig1 iizerinde bir etki yaratip yaratmadigi, nispeten yeni sayilabilecek
bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu iligkiyi incelemek i¢in 6zellikle 2000’1i
yillardan sonra cesitli arastirmalar yapildigi gorilmektedir. Bununla birlikte,
kurumsal siirdiiriilebilirlik ve/veya kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarinin
firmalarin finansal performansi iizerindeki etkisine yonelik caligmalara daha
onceki yillarda da literatiirde sikga rastlanilmaktadir. Konu ile ilgili aragtirmalar
asagida kisa Ozetler halinde incelenmektedir.

Cizelge 1.1. Konu ile flgili Calismalarin Listesi

Yazarlar Arastirma Bulgular:
Schréder (2004) Negatif iligki
Van de Velde vd. (2005) Pozitif ve tarafsiz iligki
Brammer vd. (2006) Negatif iligki
Dias (2007) Tarafsiz iligki
Lo ve Sheu (2007) Pozitif iligki
Lopez vd. (2007) Negatif iligki
Curran ve Moran (2007) Tarafsiz iliski
Becchetti vd. (2008) Pozitif ve negatif iligki
Collison vd. (2008) Pozitif iligki
Bogea vd. (2008) Tarafsiz iligki
Machado ve Machado (2008) Tarafsiz iligki
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Cizelge 1.1. Konu ile Ilgili Calismalarin Listesi (devami)

Yazarlar Arastirma Bulgulan
Luz vd. (2008) Tarafsiz iligki
Dias ve Barros (2008) Pozitif iligki
Consolandi vd. (2009) Pozitif iligki
Guimaraes (2010) Tarafsiz iligki
Nunes (2010) Tarafsiz iligki
Gongalves (2010) Tarafsiz iliski
Avrtiach vd. (2010) Pozitif iligki
Ortas ve Moneva (2011) Tarafsiz iligki
Perez-Calderon vd. (2011) Pozitif iligki
Tavares (2011) Tarafsiz iligki
Cheung (2011) Pozitif ve tarafsiz iligki
Robinson vd. (2011) Pozitif iliski
Ortas vd. (2012) Pozitif iligki
Patari vd. (2012) Pozitif iliski
Perez-Calderon vd. (2012) Pozitif iliski
Skare ve Golja (2012) Pozitif iligki
Ziegler (2012) Pozitif ve tarafsiz iliski
Ameer ve Othman (2012) Pozitif iliski
N. Burhan ve Rahmanti (2012) Pozitif iligki
Berthelot vd. (2012) Pozitif iliski
Lourenco vd. (2012) Pozitif iligki
Cunha ve Samanez (2013) Tarafsiz iligki
Oberndorfer vd. (2013) Negatif ve tarafsiz iligki
Ortas vd. (2013) Tarafsiz iligki
Nakai vd. (2013) Pozitif iligki
Cheung ve Roca (2013) Pozitif ve negatif iligki
Achim ve Borlea (2014) Pozitif ve negatif iligki
Daszynska-Zygadlo vd. (2014) Negatif ve tarafsiz iligki
Charlo vd. (2015) Pozitif iligki
DiSegni vd. (2015) Pozitif ve negatif iligki
Marti vd. (2015) Pozitif iligki
Citak ve Ersoy (2016) Pozitif ve tarafsiz iliski

Cizelge 1.1. incelendiginde yapilan arastirmalar neticesinde varilan
sonuglar hakkinda karmasik sonuglar elde edildigi goriilmektedir.

Genel olarak ¢evresel, toplumsal, etik, ¢alisan haklari, yenilenebilir enerji
kullanimi, emisyon salimimlar1 gibi ¢esitli basliklar altinda siirdiiriilebilirlik
konularma 06zen gostererek faaliyetlerini siirdiiren girketlerin, bu agidan
yakaladiklan siirdiiriilebilirlik performanslarinin mali performanslar iizerindeki
etkisi farkli arastirmacilar tarafindan kisa ve uzun donemli analizler ¢er¢evesinde
incelenmigtir. Cochran ve Wood (1984), McGuire, Sundgren ve Schneeweis
(1988), Worrell, Davidson ve Sharma (1991), Hart ve Ahuja (1996), Klassen ve
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Mclaughlin (1996), Pava ve Krausz (1996), Preston ve O’Bannon (1997), Russo
ve Fouts (1997), Waddock ve Graves, (1997), Judge ve Douglas (1998), Stanwick
ve Stanwick (1998), Dowell, Hart ve Yeung (2000), Ruf, Muralidhar, Brown,
Janney ve Paul (2001) yaptiklar1 calismalarda bu etkilesimin pozitif yonlii

oldugunu vurgulamiglardir.

Yine benzer amagla yiiriitiilen ¢aligmalarda, Aupperle, Carroll ve Hatfield
(1985), Hamilton ve Statman (1993), Guerard (1997), Balabanis, Philips ve Lyall
(1998), McWilliams ve Siegel (2000), Moore (2001), Van de Velde, Vermeir ve
Corten (2005) siirdiiriilebilirlik performansi ve finansal performansin birbirleri
iizerinde Onemli derecede etki yaratmadigi sonucuna ulagmislardir. Ayrica,
literatiirde negatif iliskiyi vurgulayan ¢aligmalara (Boyle, Higgins ve Rhee, 1997;
Schréder, 2004; Brammer, Brooks ve Pavelin, 2006; Lopez, Garcia ve Rodriguez,
2007) da rastlanmaktadir.

Van De Velde vd. (2005), sorumlu yatirimcilarin, yatirim politikalarina
cevresel, sosyal ve etik gibi siirdiiriilebilirlik konularmi entegre edip, geleneksel
yatirimeilar ile ayni getiriyi saglayip saglamadigini arastirmiglardir. Uzman bir
derecelendirme  kurulusunun  (Vigeo)  kurumsal  sosyal  sorumluluk
derecelendirmesine  dayanarak, sirketlerin  siirdiiriilebilirlik  performansim
Olemiislerdir. Arastirma bulgularn, yiliksek siirdiiriilebilirlik derecelendirmeli
portfoylerin diisiik puanlar elde eden portfoylerden daha iyi performans
gosterdigini ortaya koymustur. Ancak istatistiksel olarak bu pozitif iligki 6nemli
Olciide ¢ikmamistir. Sonuglar ayni zamanda yatirimcilarin hissedarlar, miisteriler
ve tedarikgcilerle olan iligkilerini iyi yoneten sirketlere yatirim yapmaya hazir

oldugunu gostermistir.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi inceleyen bir baska g¢alisma Brammer vd. (2006) tarafindan
gergeklestirilmistir.  Calismada, sosyal ve finansal performans arasindaki
etkilesimi, ¢evre, istthdam ve topluluk faaliyetleri i¢in ayrilmig bir dizi sosyal
performans gostergesi ile degerlendirmislerdir. Ethical Investment Research
Services Limited (EIRIS) gostergeleri kullanarak gesitli bagliklar altinda sosyal
performans gostergeleri olusturulmustur. Sonugta, bilesik sosyal performans
gostergelerindeki puanlar, hisse senedi getirileri ile negatif olarak iligkiliyken,
cevresel ve toplumsal konular iizerinde yeterli sosyal performansa sahip sirketlerin
finansal olarak bu durumdan zayif sekilde etkilendikleri tespit edilmistir.
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Curran ve Moran (2007), finansal performansin siirdiiriilebilir performans
tarafindan etkilenip etkilenmedigini ¢aligmalarinda incelemistir. FTSE4Good UK
Endeksi’ne dahil edilmeyi ve endeksten silinmeyi siirdiiriilebilirlik performansi
gostergesi olarak kullanmiglardir. Endekse almmaya ve endeksten silinmeye
yonelik pozitif ve negatif duyurular ile hisse senedi fiyatlarindaki veya giinliik
getirilerdeki degisim arasindaki iliskiyi incelemek igin olay etiidii yontemini
kullanmiglardir. Sonuglar, endekse alinma ve endeksten ¢ikarilmayla ilgili olumlu
ve olumsuz duyurularin giinliik getiriler {izerinde etki yarattigini géstermektedir.
Fakat bu etkiler 6nemli bulunmamistir. Kisacasi, sirketin endekse alinmasi ve
endeksten ¢ikarilmas1 olayr hisse senedi fiyatlarinda anlamli bir farklilik

yaratmamigtir.

Lopez vd. (2007), kurumsal performansin siirdiiriilebilirlik kapsaminda yer
alan uygulamalardan etkilenip etkilenmedigini incelemistir. Bu sebeple de, 1998-
2004 yillart arasinda Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 55 firma
ile bu endekste yer almayip da Dow Jones Global Endeksi’nde (DJGI) yer alan
diger 55 firmanin performanslar1 arasinda anlaml bir farkliligin olup olmadigini
aragtirmistir. Sonug olarak, incelenen sirketler arasinda performans farkliliklarinin
bulundugu ve bu farkliliklarin siirdiiriilebilirlik uygulamalan ile iligkili oldugu
sonucuna varmislardir. Yani, s6z konusu uygulamalarm performans gostergeleri

iizerinde kisa donemli negatif etki yarattigini belirtmislerdir.

Lo ve Sheu (2007), kurumsal siirdiiriilebilirligin sirketlerin piyasa degeri
tizerindeki etkisini 1999-2002 yillarin1 kapsayan bir donemde incelemistir.
Orneklem hacmi 1999-2002 dénemlerinde DJGI’ye giren sirketlerin yaklasik
olarak % 60’indan fazlasini1 kapsamaktadir. Toplamda 349 sirketi 6rnekleme dahil
etmistir. Tobin’s Q degerini firma degeri icin gosterge olarak ele almig ve
kurumsal siirdiiriilebilirlik ile piyasa degeri arasinda belirgin bir pozitif iliski agiga
¢ikarmigtir. Dahasi, siirdiiriilebilir olmanin sirketlerin degerini arttirmasina neden
oldugunu destekleyen kanitlar bulundugunu belirtmistir. Diger bir ifadeyle,
strdiiriilebilirlige deger veren firmalarin, finansal piyasalarda daha yiiksek
degerler bigilmek suretiyle yatirnmcilar tarafindan oOdiillendirilebilecegini
belirtilmistir.

Collison, Cobb, Power ve Stevenson (2008) cevresel siirdiiriilebilirlik,
paydaslarla iligkiler, insan haklarina yonelik tutumlar, tedarik zinciri galisma
standartlar1 ve riligvetle miicadele gibi Onceden belirlenen siirdiiriilebilirlik
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kriterleri ¢er¢evesinde FTSE4Good endeksi sirketlerinin finansal performansini
incelemislerdir. 1996- 2005 donemini kapsayan analiz sonucunda, FTSE4Good
endeksinde kurumsal siirdiiriilebilirlik kriterlerini karsilayan sirketlere yatirim
yapan yatirimcilarin, hisse senedi satin alirken sorumlu yatirim stratejisi izlemeyen
yatirimcilardan daha kotii durumda olmadiklarini ortaya koymuslardir. Diger
taraftan Schroder (2004) Avrupa FTSE4Good Endeksi’nde islem goren fonlarin
performansini, hem fon yOnetiminin piyasa zamanlamasi yeteneklerini hem de
kamuya agik olan bilgilerini dikkate alan regresyon yaklasimlariyla 6lgmiistiir.
Sonugta, endeksin daha diisiik performans sergiledigini gozlemlemistir. Ziegler,
Schroder ve Rennings (2007), bazi Avrupali sirketlerin siirdiiriilebilirlik
performansinin, 1996 yilindan 2001 yilina kadar aylik ortalama hisse senedi
getirisi olarak dlgiilen hisse performansi iizerindeki etkisini incelemistir. Yaptiklari
ekonometrik analiz, ¢cok faktorlii varlik fiyatlandirma modeline dayandirilmstir.
Ortaya ¢ikan sonuca gore, sektoriin ortalama ¢evresel performansinin hisse senedi
performansi iizerinde belirgin bir olumlu etkisi olmustur. Buna karsilik, sektoriin

ortalama sosyal performansi ise dnemli 6l¢iide olumsuz bir etkiye sahip ¢ikmustir.

Siirdiiriilebilirlik  endekslerine dahil olmanin, girketlerin finansal
performansi tizerinde uzun vadeli bir etkisi olup olmadig1 Becchetti, Giacomo, ve
Pinnacchio (2008) tarafindan arastirilmistir. Domino Sosyal Endeksi’ne (DSI)
dahil edilmenin, kurumsal performansi etkileyip etkilemedigi 13 yillik bir siire
zarfinda yaklastk 1000 firma {izerinden yiriitilen bir inceleme sonucunda
gerceklestirilmistir. Panel veri analizinde gozlemlenmemis saglam heterojenligi
kontrol etmek igin sabit etkiler modeli kullanmislardir. Becchetti vd.,
caligmalarinda muhasebe verilerine dayali gostergeleri kullanmiglardir. Bu durum,
cevresel veya sosyal faaliyetlerin, Tobin’s Q, aktif karliligi, satislardaki getiri veya
Ozkaynak kar1 gibi finansal performansi simgeleyen kalemler {izerindeki etkisini
inceleyen diger bir¢ok caligmayla (Hart ve Ahuja, 1996; Waddock ve Graves,
1997; Russo ve Fouts, 1997; McWilliams ve Siegel, 2000; Telle, 2006; Guenster
vd., 2011) uyumlu bulunmaktadir. Bununla birlikte, s6z konusu g¢alismalarin
¢ogunda yalnizca tek boyutlu ve oldukga dar kapsamli siirdiiriilebilirlik
gostergeleri veya yalnizca cevresel boyuta isaret eden daha genel kapsamli
gostergeler kullanilmistir. Sonug olarak Becchetti vd. (2008), yaptiklar1 analizlerde
calisan bagina diisen toplam satiglar iizerinde pozitif, ancak 6zkaynak karliligi

iizerinde negatif etkiler rapor etmistir.
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Consolandi, Jaiswal-Dale, Poggiani ve Vercelli (2009) tarafindan yapilan
caligmada, 2002-2006 doneminde Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Stoxx Endeksi’nde
(DJSSI) yer alan Avrupa sirketlerinin endekse alinma ve endeksten ¢ikarilmasinin
neticesinde ilgili sirketlerin hisse degerine karsi piyasa tepkisinin ne oldugunu
analiz etmek i¢in olay etiidii yontemiyle analiz gergeklestirilmistir. Sonuglar,
stirdiiriilebilirlik performansi degerlendirmesinin, sirketlerin karliligi acgisindan

onemli bir kriter oldugunu diislindiirmektedir.

Artiach, Lee, Nelson ve Walker (2010), DJGI’de yer alan sirketlerin
kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarini yonlendiren etkenleri arastirmistir.
Yiiksek derecede kurumsal siirdiiriilebilirlik performansina sahip olan firmalarin,
s0z konusu endekste yer almayan firmalara kiyasla daha yiiksek biiyiime diizeyine
ve daha fazla 6z sermaye getiri oranina sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica
beklentinin aksine, bu tiir sirketlerin digerlerine nazaran daha yiiksek seviyede

serbest nakit akislar1 veya daha diisiik kaldira¢ oranlar1 bulunmamaktadir.

Cheung (2011), 2002-2008 yillart araliginda DJSI’de islem goren
Amerikan sirketlerini inceleyerek, endekse alinmanin veya endeksten ¢ikarilmanin
firmalar iizerindeki etkilerini analiz etmistir. S6z konusu etkileri, hisse senedi
getirisi, risk ve likidite agisindan degerlendirmistir. Buna gore, endeks kapsamina
dahil olmaya yonelik duyurularin tek baglarina hisse senedi getirisi ve riski
iizerinde anlamli bir etki yaratti§ina dair gii¢lii bulgulara rastlanilmamistir. Ancak,
s06z konusu endekste islem goren sirketlerin degistirildigi giin, endekse alinan
sitket hisselerinde anlamli ama gegici bir artis yasandigi goriilmistiir. Ayni
sekilde, endeksten ¢ikarilan sirket hisselerinde ise gecici bir azalis yasandig: tespit
edilmistir. Ayrica duyurulardan sonra sistematik riskte ¢ok az bir degisim

olmasina karsin igletme riskinde artis yasandigi goriilmiistiir.

Cheung’e (2011) gore, endekse dahil edilmenin ve endeksten ¢ikarilmanin
firma degeri iizerindeki pozitif (negatif), kalic1 (gecici) fiyat etkilerine iligkin
giiglii ampirik kamitlara literatiirde rastlanmaktadir. Onemli fiyat etkilerini
aciklamak i¢in Shleifer (1986) tarafindan asagi dogru egimli talep egrisi hipotezi,
Harris ve Eitan (1986) tarafindan fiyat baskisi hipotezi, Merton (1987) tarafindan
bilgi maliyeti hipotezi, Jain (1987), Dhillon ve Johnson (1991), Denis, McConnell,
Ovtchinnikov ve Yun (2003) tarafindan isaret hipotezi ve Beneish ve Whaley
(2002), Hegde ve McDermott (2003) tarafindan likidite hipotezi ortaya konmustur
(Cheung, 201: 147). Bu hipotezlerden ilk ikisi, endekse dahil etme ve endeksten
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cikarma olaylarmin bilgi icermedigini ve bu yiizden de hisse fiyatim
etkileyemeyecegini, geri kalan ii¢ii ise soz konusu olayin bilgi tasidigimi ve
menkul kiymetlerin degerini etkiledigini varsaymaktadir. Onemli fiyat etkileri,
bilgiye dayali olmayan portfoy dagilimindan kaynaklanan talep degisikliklerinden
meydana gelmektedir. Ik hipotez, talep artisinin kalici oldugunu ortaya
koymaktadir. Talep artis1 kalici oldugu igin bu sekilde uyarilan fiyat ve hacim
etkilerinin de kalic1 oldugunu belirtmektedir. Fiyat baskist hipotezi ilkinin aksine
talepteki artigla beraber fiyat ve hacim etkisinin de gecici oldugunu
varsaymaktadir. Geri kalan {i¢ hipotezden bilgi maliyeti hipotezi, endekse
alimmanin bilgi arama maliyetlerini diisiirebilecegini ileri siirmektedir. Ciinkii
endekse alinma, yatirimcilara daha fazla bilgi sunmasi ve bilgi asimetrisi
problemlerini azaltmasi nedeniyle yatirnmcilarin bilincini artirarak maliyet
azaligina katki sunabilmektedir. Sonug olarak, yatirnmeilarin farkindaligi asimetrik
fiyat tepkilerinin varligina katkida bulunmaktadir. Bu da olaylardan sonra eklenen
sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda kalici bir degisikligin beklendigi ancak
cikarilan firmalar i¢in kalic1 bir diisiis beklenmediginde miimkiin olabilmektedir
(Chen, Noronha ve Singal, 2004: 1916). Isaret hipotezi, olaylarin, hisselerin
gelecekteki degeri ile ilgili olarak yatinmeilar tarafindan bir uyar gibi
yorumlandigini iddia etmektedir ¢iinkii endeks sirketine ait 6zel bilgilerin bu yolla
acgiga cikabilecegini ifade etmektedir. Diger kosullar sabitken, menkul kiymetin
gelecek degerinde beklenen bir artig, menkul kiymet fiyatinda da bir artisa neden
olmaktadir. Likidite hipotezine gore, endekse dahil olma, hisse senedinin
piyasadaki likiditesini arttirarak hisse senedi volatilitesini azaltmaktadir. Yani,
onemli fiyat etkilerinin, likidite riskindeki degismelerin neden oldugu iskonto
oranindaki degisikliklerden kaynaklandigini iddia etmektedir (Cheung, 201: 147).

Ortas ve Moneva (2011), kisa vadede siirdiiriilebilirlik endeksi kapsamina
dahil edilme ya da kapsam dig1 birakilma agisindan dnemli bir piyasa tepkisinin
olmadiginm1 vurgulamislardir. Dahasi, bir sirketin endekse dahil edilmesine iliskin
spekiilasyonlar olumlu etkiler yaratirken, disarda birakilmasiyla 1ilgili
spekiilasyonlarin olumsuz etkileri oldugu aragtirmada vurgulanmaktadir. Ancak bu
etkilerin 6nem dereceleri yliksek bulunmamaktadir.

Robinson, Kleffner ve Bertels (2011), DJST World’e dahil edilmenin veya
¢ikarilmanin Kuzey Amerika sirketleri lizerindeki kisa ve orta vadeli etkilerini
incelemiglerdir. 2003 ile 2007 yillar1 arasim kapsayan donemde 318 firmay:
incelemislerdir. DJSI World'e eklenen Kuzey Amerika ve Kanada sirketlerinin
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hisse fiyatlarinda artiglar yagandigini tespit etmislerdir. Ayrica, endeksten ¢iktiktan
sonraki ilk on giin iginde hisse fiyatlariin gecici olarak diistiigii arastirma
sonuglarinda belirtilmistir.

Perez-Calderon, Milanes-Monter, Meseguer-Santamaria, ve Mondejar-
Jimenez (2011) ve Perez-Calderon, Milanes-Montero ve Ortega-Rossell (2012)
yaptiklar1 ¢aligmalarda, DJSI Avrupa’da islem goren sirketler arasinda ¢evresel
acidan en iyi performansa sahip olanlar ile enerji ve su kullaniminda en yiiksek
verimlilik sergileyen sirketlerin deger yaratmada siirdiiriilebilir eylemlerden pozitif
olarak etkilendiklerini belirtmislerdir. Ayrica s6z konusu sirketlerin bu tiir
eylemler sebebiyle énemli derecede ekonomik ve finansal yararlar sagladigi ve

dolayisiyla mali performans acisindan da iyi durumda olduklar1 agiklanmustir.

Diger bir ¢aligmada Ortas, Moneva ve Salvador (2012), gelismekte olan
piyasalardan biri olan Brezilya’da siirdiiriilebilirlik endeksi ISE’nin finansal
performansini incelemiglerdir. ISE’de islem goren sirketlerin, IBOVESPA ve
BM&FBOVESPA (Brezilya Borsast ) Endeksleri'ndeki diger sirketlerle
karsilastirildiginda daha koti risk ve getiri performanslart gostermedigini
belirtmiglerdir. Sonuglar, gelismekte olan diger pazarlarda oldugu gibi
Brezilya'daki siirdiiriilebilir yatirnmlarin sosyal ve kurumsal faktorlerden oldukga
etkilendigini ortaya koymaktadir.

Siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin sirketlerin mali performanslar1 {izerinde
yarattigi olumlu etkilere ornek olarak gosterilebilecek c¢alismalardan birisi de
Patari, Jantunen, Kylaheiko ve Sandstrém (2012) olarak gosterilmektedir.
Calismanin 6rneklemi, DJSI'ye dahil edilen enerji firmalari ile enerji sektoriindeki
en biylik sirketlerden olusmaktadir. Calismada amag olarak DJST’ye dahil edilen
enerji sirketleri ile bu endekslerde yer almayan sirketler arasinda istatistiksel
olarak onemli bir performans farkliligt olup olmadigim1 tespit etmek
aciklanmaktadir. Analizlerde veriler normal dagilim gosterdiginde bagimsiz drnek
t-testi ve veriler normal dagilima uymadiginda ise Wilcoxon iki-6rneklem testi
uygulandig1 belirtilmektedir. Sonu¢ olarak, DJSI’de islem goéren enerji
sitketlerinin, sektdr liderlerinden daha iyi mali performans gosterdikleri
belirtilmektedir. Rossi (2009), 2005-2007 donemini kapsayan analizinde BMve
FBOVESPA Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi (ISE) {izerinden hareket ederek
stirdiiriilebilirligin sirket degeri lizerindeki etkisini ele almistir. Sirketlerin Tobin’s
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Q degerlerini piyasa degeri igin bir gosterge olarak kullanarak Kkurumsal

stirdiirtilebilirlik uygulamalarinin firma degerini artirdigi sonucuna ulagmaistir.

Skare ve Golja (2012), kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarinin
sirketler agisindan Onemini ortaya koyan bir arastirma gergeklestirmistir. Bu
amacla, 2006 ile 2008 donemini kapsayarak yaptiklar1 analizlerde DJSI World’e
dahil olan ve olmayan 45’er sirketi incelemislerdir. Arastirma bulgulari, DJSI
World’de islem goren 45 biiyiik sirketin, endekse dahil olmayan sirketlerden ¢ok
daha iyi finansal performans gosterdigini agiga ¢ikarmistir. Buna ilaveten, finansal
performans ve siirdiiriilebilir performans arasinda pozitif bir iliski oldugunu
dogrulamigtir. Benzer bir sekilde, Ameer ve Othman (2012) ve N. Burhan ve
Rahmanti (2012), kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarina destek vermenin
firmalarin hisse degeri, aktif karliligi ve satiglarin karliligi gibi finansal
gostergeleri lizerinde olumlu etkiler yarattifi sonucuna ulagmislardir. Berthelot,
Coulmont ve Serret (2012), konuya siirdiiriilebilirlik raporlamasinin sirketlere
sagladigi mali katkilar acisindan yaklagarak, yatirmcilarin bu tiir raporlamaya
olumlu bir sekilde deger verdiklerini ortaya koymustur. Yani arastirma sonuglarina
gore, yatirimcilar stirdiiriilebilirlik raporlar1 hazirlayan sirketleri daha pozitif bir
bakis agisiyla degerlendirmektedir.

Ziegler (2012), DJSI World endeksine dahil olmanin, sirketlerin finansal
performans: tizerindeki etkisini ampirik olarak incelemistir. Dow Jones Stoxx 600
Endeksine zamanla eklenen Avrupa firmalarmin panel verilerine dayanarak
ekonometrik bir analiz uygulamistir. Sonu¢ olarak, endekse almmanin kitasal
Avrupa tllkelerindeki sirketlerin varlik getirisi iizerinde olumlu etkiler yarattigin
ancak Birlesik Krallik ve Irlanda gibi Anglo-Sakson Avrupa iilkeleri iizerinde ise
onemsiz etkiler yarattigini ortaya koymustur.

Lourenco, Branco, Curto ve Eugenio (2012) calismalarinda, kurumsal
stirdiiriilebilirlik performansinin sirketin piyasa degerine nasil yansidigina dair
ampirik kanitlar sunmuslardir. Yapilan ¢alisma, 2010 yili sonunda Dow Jones
Global Toplam Borsa Endeksi’nde (DJGTSM) yer alan Kanada ve Amerika
Birlesik Devletlerindeki en biiylik 600 sirkete dayandirilarak gerceklestirilmistir.
2007-2010 yillar1 arasindaki donemde her yil mevcut olan tiim sirketler aranmis ve
bu donemde defter degeri negatif olan sirketler arastirma kapsamindan
¢ikarilmistir,. Daha sonra, aragtirma doneminde tiim sirketler Dow Jones

Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketler ve hicbir zaman bu endekste yer
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almayan sirketler olmak iizere iki grupta siniflandirilmistir. Yapilan bu
simiflandirmayla, kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi diizeyi i¢in bir gosterge
olusturularak c¢aligma agisindan en Onemli bagimsiz degisken yaratilmistir.
Endekste yer almak sirket siirdiiriilebilirliginin bir gostergesi olarak kullanilirken,
Tobin’s Q orani da sirket degerinin bir gdstergesi olarak kullanilmistir. Arastirma
kapsaminda yapilan incelemeler, kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin hisse
senedi fiyatlar tlizerinde defter degeri gibi geleneksel muhasebe olgiilerinden daha
fazla agiklayici giice sahip oldugunu gostermistir. Bununla birlikte, arastirma
bulgulari, yatinmcilarin diistik siirdiiriilebilirlik performansina sahip yiiksek karli

firmalar1 cezalandirdiklarini da gostermistir.

Oberndorfer, Schmidt, Wagner ve Ziegler (2013), 1999-2002 dénemini
kapsayan olay etiidii analizinde, Alman sirketlerinin Dow Jones STOXX
Siirdiiriilebilirlik  Endeksi’nde (DJSI STOXX) ve Dow Jones Global
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almalarmin hisse performanslart iizerindeki
etkisini ampirik olarak analiz etmislerdir. Caligmada, Alman sirketlerinin DJSI
STOXX'e dahil edilmesinin performanslari iizerinde belirgin bir etkisinin olmadig:
sonucuna ulasilmistir. Buna karsin, DJSI World’e dahil olan sirketlerin ise bundan

olumsuz yonde etkilendigi sonucuna ulagmiglardir.

Nakai, Yamaguchi ve Takeuchi (2013), sirketlerin siirdiiriilebilirlik
endeksine  lyeliginin  yatirimcilar  tarafindan  nasil  degerlendirildigini
incelemiglerdir. 2003-2010 yillann arasindaki donemde Japonya merkezli
Morningstar Sosyal Sorumluluk Yatinm Endeksi’ndeki verileri kullanarak
endekse girmenin ve endeksten c¢ikmanin hisse senedi fiyatina etkisini
aragtirmiglardir. Gergeklestirilen olay etiidii metodolojisi sonuglarina gore,
endeksten ¢ikarilmanin piyasa fiyatlarinda dnemli bir diisiise yol agmadigr halde,
endekste yer almanin olumlu bir sekilde degerlendirildigini ortaya koymustur.

Ortas, Burritt ve Moneva (2013) ¢alismalarinda Dow Jones Asya Pasifik
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’nin performansini analiz ederek, siirdirilebilirlige
yonelik uygulamalarin, o bolgedeki sorumlu yatirim stratejilerine entegrasyonunun
sonuglar1 hakkinda gerekli bilgileri saglamayr amacglamiglardir. Elde edilen
sonuglar, siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin sirketlere ilave maliyet yiikii veya
maddi kayip yaratmadigini ortaya koymaktadir. Arastirma sonuglar1 yatirimcilarin
stirdiiriilebilir yatirimlara ve konulara daha fazla 6zen gdstermeye kararl sirketleri
destekleyebileceklerini vurgulamaktadir.
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Cunha ve Samanez (2013), 2005 ile 2010 yillar1 arasinda Brezilya Borsasi
(BM ve FBOVESPA) Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ni inceleyerek Brezilya
borsasindaki  siirdiiriilebilir ~ yatirnmlarin = performansini  analiz ~ etmeye
calismislardir. Bu amagla, ISE portfoylerini belirleyerek bu portfoylerin
performansini piyasa portfoyiinii temsil eden IBOVESPA endeksi ve diger
BM&FBOVESPA  sektorel endeksleriyle karsilastirmiglardir.  Performans
karsilastirmasinda, likidite, getiri ve risk gostergelerinin yam sira kullandiklar
Sharpe, Treynor, Sortino ve Omega performans Slgiitleri araciliiyla siirdiiriilebilir
yatirimlarin likiditeyi artirmak ve ¢esitlendirilebilir riski azaltmak gibi bazi ilging
ozellikler sundugunu agiklamislardir. Ancak, buna ragmen analiz déneminde s6z

konusu endeks performanslari arasinda anlamlr iligki bulunamamustir.

Cheung ve Roca (2013), Asya Pasifik piyasalarinda islem goren sirketlerin
2002-2010 doneminde Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Diinya Endeksi’ne (DJSWI)
alindiginda ya da endeksten c¢ikarildiginda, bu durumun ilgili sirket hisse
senetlerinin getirileri, riskleri ve likiditesi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Bir
yandan bir sirketin siirdirilebilirlik endeksine dahil edildiginde veya
stirdiiriilebilirlik endeksinden c¢ikarildiginda hisse senedi performansinin ne
olacagim agiklamislar diger yandan, yatirimcilarin ayni duruma hangi yonde tepki
vererek, siirdiiriilebilirlik kavramini nasil ve ne sekilde degerlendirdigini ifade
etmislerdir. Olay etlidii metodolojisi kullanarak gelistirdikleri iki yeni hipotezi test
etmiglerdir. Buna gore, hem endekse alinma hem de endeksten c¢ikarilma
durumlarinda hisse getirilerinde belirgin bir diisiis, islem hacminde ise bir artig
gozlemlemislerdir. Bunun yaninda, sistematik riskte bir degisiklik yaganmadigini
belirterek sirkete 6zgii risklerde artis oldugunu belirtmisglerdir.

Achim ve Borlea (2014) caligmalarinda, Biikres Menkul Kiymetler
Borsasinda igslem goren Rumen sirketlerinin bir kismii incelemislerdir.
Siirdiiriilebilir yatirimlarin  girketlerin  i¢ performanslarindaki artisa hemen
yansimadigim hatta aktif karliligim1 negatif etkiledigi sonucuna ulasmislardir.
Bununla birlikte, siirdiiriilebilir yatirimlar sirketin uzun vadeli siirdiiriilebilirligini
saglayacak bir faktor olarak yatirimcilar agisindan “iyi haberler” olarak
degerlendirilmektedir. Bu sebeple de sirketlerin piyasa degeri ile siirdiiriilebilirlik

performansi arasinda olumlu bir iligkinin varligini ortaya koymuslardir.

Charlo, Moya ve Munoz (2015), Ispanyol siirdiiriilebilirlik endeksi
FTSE4Good IBEX iizerinden yiriittiikleri c¢alismada FTSE4Good IBEX
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sirketlerinin hisse senetlerinin piyasa getirisindeki degisimlere daha duyarl
oldugunu ortaya koymuslardir. Diger bir ifadeyle, siirdiiriilebilirlik endeksine dahil
olan girketlerin ayni diizeyde sistematik risk i¢in digerlerine kiyasla daha yiiksek
kazanglar elde ettigini ve daha fazla finansal risk almak egiliminde olduklarim
tespit etmislerdir.

DiSegni, Huly ve Akron (2015), yapilan analizler neticesinde, DJSI’yi
olusturan sirketlerin pazarin geneli iizerinde olmasa da, ilgili sektoriin geri
kalanina kiyasla daha yiiksek kar ve uzun vadeli kaldira¢ orami sergilediklerini
vurgulamis buna karsin daha diisiik kisa vadeli likidite oranina sahip olduklarini

gostermistir.

Bir baska ¢alismada Marti, Rovira-Val ve Drescher (2015), 2007 ile 2010
yillar1 arasindaki donemde Stoxx Avrupa 600 endeksinde ve Stoxx Avrupa
Stirdiiriilebilirlik endeksinde listelenen firmalardaki veriler iizerinde panel veri
metodolojisini  uygulamiglardir. Elde edilen sonuglar, Stoxx Avrupa
Stirdiiriilebilirlik endeksindeki sirketlerin, Avrupa'da daha geleneksel bir yonetim
profili olan sirketlerden daha iyi finansal performans elde ettiklerini
gostermektedir.

Orsato, Garcia, Da-Silva, Simonetti ve Monzoni (2015a: 166),
stirdiiriilebilirlik endekslerine alinmanin veya endeksten cikarilmanin, sirketlerin
piyasa degeri ile arasindaki iligkiyi arastiran bazi calismalari analiz etmistir.
Inceledikleri calismalarin ¢ogunda sirketlerin piyasa degeri ile kurumsal
stirdiiriilebilirlik arasinda bir korelasyon bulunamamistir. Bu c¢aligmalarin bir
kisminda (Dias, 2007; Bogea, Campos ve Camino, 2008; Machado ve Machado,
2008; Luz vd., 2008; Tavares, 2011) olay etiidii analizleri gerceklestirilmistir.
Korelasyon bulunamayan c¢aligmalarin geri kalanlar1 ise (Guimaraes, 2010; Nunes,
2010; Gongalves, 2010) olarak belirtilmistir. iki ¢alismada ise (Dias ve Barros,
2008, Nunes, Teixeira, Nossa ve Galdi, 2010) ise korelasyona rastlanmigtir.
Ancak, analiz edilen g¢aligmalar hakkinda genel olarak, bir sirketin kurumsal
stirdiiriilebilirlik endeksine katilimi ve paylarinin degeri lizerindeki etkisi arasinda
istatistiksel ~olarak Onemli farkliliklar gOstermedigi sonucunun ¢iktig
sOylenebilmektedir. Daszynska-Zygadlo, Ryszawska, Slonski ve Zawadzki (2014),
de siirdiiriilebilirlik endeksine alinmaya iliskin duyurularin hisse senedi
performansi {izerindeki etkisini aragtirmislardir. Yatirimcilarin tepkisini 6lgmek

icin olay etiidii analizi gerceklestirilmistir. Konuyla ilgili Avrupa piyasalar
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iizerindeki etkiyi test etmek i¢cin STOXX Avrupa Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve
RESPECT Endeksi (Polonyali sirketlerin hisselerini kapsayan Varsova Borsasi
tarafindan olusturulmustur) iizerinde arastirma yapilmistir. 2005-2010 yillart
arasindaki inceleme doneminde STOXX Avrupa Siirdirilebilirlik Endeksi
alinmaya yonelik yapilan 107 duyurunun negatif etki yarattigi belirtilmistir.
Bununla birlikte, 2009-2012 doneminde RESPECTS Endeksi’ne alinmaya yonelik
yapilan 33 duyurunun ise ortalama asir1 getiri orani lizerinde anlamli bir etki
yaratmadigini tespit etmistir

Citak ve Ersoy (2016), 2014 yili Ocak ve Mart aylar arasindaki donemde
BIST 30 Endeksi kapsamindaki sirketlerden BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
yer alan ve alamayan 15’er tanesinin finansal performanslarinin birbirinden fakli
olup olmadigini incelemistir. Olay etiidi ydntemi aracihgiyla BIST
Surdiirtilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirket hisse senetlerinin istatistiksel olarak
anlamli agir1 getiri ve kiimiilatif agir1 getiri oranlarina sahip olup olmadiklar1 analiz
edilmistir. Arastirma bulgularina goére, Piyasa Degeri/Defter Degeri ortalamasi
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalar icin daha yiiksek ¢ikmustir.
Ancak, giinliik, haftalik ve aylik getiri oranlar1 i¢in herhangi bir fark ¢ikmamistir.
Bu durum, yatirnmecilarin endekste yer alan firmalarn hisse senetlerine olumlu
tepki vermedigi seklinde yorumlanmistir. Olay etiidii incelemesi, siirdiiriilebilirlik
endeksine alinma duyurusunun, yatirimeilarin yatirrm kararlarini kisa vadede
etkilemedigini gostermistir. Diger taraftan bir baska sonu¢ da, duyuru tarihi
oncesinde yatiimcilarin endekste yer alan firmalar1 tahmin ederek yatirim
yapmadiklar1 yoniinde ¢ikmaistir.

Gorildiigti  gibi, yukarida bahsedilen ¢alismalar, siirdiiriilebilirlik
endeksine alinmanin endekse dahil olan sirketin hisse senedi degeri ve karlilig
iizerinde bir etki yaratip yaratmadig1 hakkinda karmasik sonuglar vermektedir.

1.7. Kapsam ve Simirhliklar

Caligsmanin kapsamini, yayinlanmaya baslandig1 tarihten bu yana 2014 ve
2016 yillar1 arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem goren sirketler
olusturmaktadir. S6z konusu sirketlerin 2013-2016 yillar1 arasinda yayinlanan
bagimsiz denetimden ge¢mis donem sonu bilango ve gelir tablolart iizerinden elde
edilen veriler dahilinde analizler gergeklestirilmistir. Calismada kullanilan finansal
veriler KAP ve sirketlerin web sitelerinde kamuya agikladiklar1 bilgilerden elde
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edilmigtir. Caligmaya, 2013 y1li donem sonu mali verilerinin de ilave edilmesinin
sebebi endeksin yayinlandigr 2014 yilinda endekse dahil olan sirketlerin endekse
dahil olmadan bir 6nceki durumlarini ortaya koymaktir.

Caligmanin yatay kesit boyutunda 42 (N=42), zaman boyutunda ise 4
(T=4) donemden olusan panel veri kiimeleri yer almaktadir. Buna goére veri
kiimelerinin her birinin 6rneklem boyutu 168 (NxT= 42x4) olmaktadir. N,
olusturuldugundan bu yana BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde islem géren
sirketleri belirtmektedir. T ise, 2013-2016 yillar1 arasindaki dort yillik donemi
kapsamaktadir. Bu durumda 6rneklem boyutu 168 olmaktadir.

Calisma kapsamina alinan sirketlere ait ¢izelge asagida sunulmaktadir.

Cizelge 1.2. Endekste Yer Alan Sirketlerin Listesi

1 |ADEL Adel Kalemcilik 22 |PGSUS | Pegasus

2 |AKBNK | Akbank 23 |PETKM | Petkim

3 | AKSEN | Aksa Enerji 24 | SAHOL | Sabanci Holding
4 | AEFES | Anadolu Efes 25 | SISE Sise Cam

5 |ARCLK | Argelik 26 | HALKB | T. Halk Bankasi

6 |ASELS |Aselsan 27 | TSKB T.S.K.B.

7 |BRISA Brisa 28 | TATGD | Tat Gida

8 |CCOLA |Coca Cola Icecek 29 | TAVHL | Tav Havalimanlar
9 |DOHOL |Dogan Holding 30 | TKFEN | Tekfen Holding
10 | DOAS Dogus Otomotiv 31 | TOASO | Tofas Oto. Fab.

11 |EREGL | Eregli Demir Celik 32 | TUPRS | Tiipras

12 | FROTO | Ford Otosan 33 | THYAO | Tiirk Hava Yollari
13 | GARAN | Garanti Bankasi 34 | TTKOM | Tiirk Telekom

14 | GLYHO | Global Yat. Holding 35 | TTRAK | Tiirk Traktor

15 | ISCTR | Is Bankasi 36 | TCELL | Turkcell

16 |ISGYO |is GMYO 37 |ULKER | Ulker Biskiivi

17 | KCHOL | Ko¢ Holding 38 | VAKBN | Vakiflar Bankas1
18 | KORDS | Kordsa Global 39 | VESTL | Vestel

19 | MGROS | Migros Ticaret 40 | VESBE | Vestel Beyaz Esya
20 |[NETAS | Netas Telekom. 41 | YKBNK | Yap1 ve Kredi Bankast
21 |OTKAR | Otokar 42 | ZOREN | Zorlu Enerji

Daha Onceden aragtirma kapsamima dahil edilen ancak inceleme
doneminde Akis Gayrimenkul Yatirim Ortaklignt (GYO) A.S. tarafindan
devralinarak birlesme islemi gergeklestirilen Saf GYO A.S.’nin sirket hisseleri
borsa kotundan cikarilmistir (Akis GYO A.S., 2017). Bu sebeple, ilgili sirket

arastirma kapsami disinda birakilmistir.
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Tiirkiye’de  siirdiiriilebilirlik ~ konusunda heniiz  yeterli standart
olusturulmamig olmasi ¢alisma agisindan ciddi anlamda bir kisit olugturmaktadir.
Bu durum siirdiiriilebilirligin  yayginlagtirilmasina iliskin atilacak adimlarda
gecikmelere neden olmaktadir. Tiirkiye’de sirketlerin siirdiiriilebilirlige doniik
uygulamalarin1 ve bilgilerini sorumlu yatirimcilara iletmek amaciyla Borsa
Istanbul A.S. biinyesinde olusturulan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi heniiz iic
donem boyunca yaymlanmaktadir. Yaymnlanan bu endekse de su an i¢in katilhim
kriterlerini saglayan smirli sayida sirketler dahil edilmektedir. Dolayisiyla,
caligmada en biiyiik kisit olarak gézlem sayisinin az olmasi karsimiza ¢ikmaktadir.
Buna ragmen, ¢alismanimn Tiirkiye’de BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne alinma
olaymin endekse dahil olan sirketin hisse senedi degeri ve karlilig1 iizerinde bir
etki yaratip yaratmadigma yonelik sonuglar elde edilmesinde Oncii olmasi
beklenmektedir.
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2. KURAMSAL VE KAVRAMSAL CERCEVE

Bu béliimde, kuramsal ve kavramsal gerceve kapsaminda siirdiriilebilirlik,
kurumsal siirdiiriilebilirlik ve menkul kiymet borsalarinda siirdiiriilebilirlik
konular1 detayli bir sekilde agiklanmaktadir. Ayrica, Tiirkiye’de kurumsal
stirdiiriilebilirlik ile ilgili diizenlemelere ve siirdiiriilebilirlik uygulamalarina
deginilmekte ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi hakkinda bilgilendirmelerde
bulunulmaktadir. Yine bu boliimde arastirma amacina uygun olarak kullanilan
ekonometrik yontem Panel Veri Analizi teorisi hakkinda da bilgilendirmeler
yapilmaktadir.

2.1. Siirdiiriilebilir Kalkinmadan Siirdiiriilebilirlige

Onceleri cevresel sorunlara yonelik ¢dziim arayislari igin bir arac olarak
ortaya c¢ikan siirdiiriilebilir kalkinma kavrami 6ziinde bugiiniin ve gelecegin
kusaklarmi bilingli kaynak tiiketimi baglaminda bir araya getirmektedir. Kavram,
zaman icerisinde ¢evresel kaynaklarin siirekliliginden ekonomik kalkinmanin
stirdiiriilebilirligine dogru bir yonelim sergilemekte oldugundan caligmamiz
acisindan ayrica Oonem tagimaktadir. Bu gergevede siirdiiriilebilir kalkinmadan
strdiiriilebilirlige dogru olan donisiim, tarihi seyri icerisinde asagida
incelenmektedir.

2.1.1. Siirdiiriilebilir Kalkinmada Kilometre Taslari

Temelini ekonomik konularin olusturdugu kiiresellesme olgusu etkisini
sadece ekonomik alanda degil ayn1 zamanda ¢evresel, endistriyel, siyasi hatta
teknolojik alanlarda da gostermektedir. Cok boyutlu bir kavram olarak ideolojik
tartismalara da konu edilen kiiresellesme kavraminin tanimi iizerinde tam

anlamiyla bir fikir birligi bulunmamaktadir.

Global olgekli finansal, ¢evresel, politik, sosyal ve kiiltiirel faaliyetlerin
yerel, ulusal ve bolgesel diizeylerde giderek artan etkisi kiiresellesme kavraminin
cok boyutlu olma 6zelligini yansitmaktadir (Pham, 2017: 207). Bu o6zelligi dikkate
alindiginda, bazi1 gevrelerce oOzellikle gelismekte olan iilkelere ciddi firsatlar
sundugu diisiiniilen kiiresellesme kavrami ekonomilerin biitiinleserek gelismesi

seklinde algilanmaktadir.
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Isboliimiiniin ve uzmanlasmanin daha da derinlesmesiyle biiyiiyen bireysel
ekonomiler diinya ¢apinda iglemlerin yonetilmeye baslanmasi ve liretimin giderek
ulusal sinirlart agmasi sonucunda gergek kiiresel ekonomiler ortaya ¢ikarmaktadir.
Uretim igin gereken kaynaklari diinya gapinda tedarik etmek ve maliyetleri asag
cekmek firsatt dogmaktadir. Bu sayede gelismekte olan iilkelerde yasayan insanlar
gecim zorlugu ¢ekmekten kurtulmaktadir (Greenspan, 2007/2008: 370).
Dolayisiyla, iilke ekonomilerinin entegrasyonu ve aralarindaki ticaret hacminin
genislemesinin yalnizca ekonomik biiyiimeyi silirdiirdiigiine degil ayni1 zamanda
istihdam firsatlar1 yarattigina da inanilmaktadir (Bacchetta, Ernst ve Bustamante,
2009: 21). Bu acidan bakildiginda kiiresellesme iilkelerin bir anlamda kiiresel
politikalara entegre olus bigimi gibi goriilmektedir.

Piketty (2013/2014) serbest piyasa ekonomisinin yarattig1 gelir ve servet
esitsizligi lizerinde durarak kiiresellesmenin, elinde giiclii sermayesi bulunan iyi
egitimli son teknoloji yenilik¢i firsatlara sahip olan kesimleri daha da
giiclendirdigini vurgulamaktadir.

Kiiresellesme baz1 kesimlerce ekonomik ve kiiltiirel gelismeye,
cagdaslagsmaya, iilkeler arasi ticaretin hizlanmasina olanak sagladig: i¢in faydal
olarak yorumlanmaktadir. Yani ekonomik agidan faydali goriilmektedir. Bu goriise
gore kiiresellesmenin desteklenmesi gerekmektedir. Ayrica demokrasi ve insan
haklar1 degerlerini dikkate almasi ve bu kavramlar1 gelistirmesi sebebiyle politik
acidan da yararli goriilmektedir. Diger goriis ise kiiresellesmenin kapitalist
anlayisin diinyaya yayilmasi demek olduguna inanmakta, ekonomik ve siyasal
acidan yararli olmadigim1 vurgulayarak gelismis iilkelerin bu sayede azgelismis
iilkelerdeki ulusal devlet benligini zayiflatarak bu devletleri baski altina almaya
calistigina inanmaktadir (Oran, 2009: 2).

Yukarida belirtildigi iizere ekonomik bir fenomen gibi goriilen
kiiresellesmenin neden oldugu ekonomik ve finansal sonuglarin siyasal ve kiiltiirel
degisimleri beraberinde getirdigi anlasilmaktadir. Ulkeler arasindaki ekonomik
iligkilerin artmasi ve finansal piyasalarin giderek derinlesmesi emek, sermaye,
teknoloji gibi kaynaklarin dolanim hizinin artmasina neden olmaktadir. Dahasi,
kaynaklarin daha mobil olmas1 diinyanin ortak bir pazar haline gelmesi sonucunu
dogurmaktadir.
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Kiiresel alandaki bu hizli ve etkili gelismeler sirketlerin amag¢ ve
politikalar1 iizerinde kuskusuz etkili olmaktadir. Giiniimiizde sirketler, daha ¢ok
kar elde etmeyi degil, miisterilerini daha g¢ok disiinerek miisterilerine deger
yaratmay1 hedeflemektedir (Kotler, 2000: 12). Isletmeler bu hedef dogrultusunda
sosyal, ekonomik ve teknolojik kalkinmaya katkida bulunarak bir anlamda
toplumsal rol iistlenmektedir.

Ancak, zaman zaman isletmeler faaliyetleri esnasinda sosyal ve ¢evresel
sorunlara yol agmakla elestirilebilmektedir (Basar ve Basar, 2006: 214). So6z
konusu elestiriler daha c¢ok c¢evre kirliligi, attk maddeler, sorumsuz kaynak
tiketimi, is giivenligi ve isci saglhigir gibi toplumsal sorumlulugun 6n planda
tutuldugu konular ¢ergevesinde yapilmaktadir (Ulusan, 2009: 182). Bu nedenle
bir¢ok sirket artik kendi performanslarinin ¢evresel ve sosyal yonleri {izerinde
6nemle durmaktadir (Skouloudis ve Evangelinos, 2009: 43).

Bir diger ifadeyle, son yillarda firmalardan siirdiiriilebilir kalkinmaya
hedefleri dogrultusunda politikalar tretmeleri talep edilir hale gelmektedir.
Dolayisiyla, sirketlerin sadece hissedarlarin menfaatlerini maksimize etmenin
Otesine gegcen daha genis kapsamli hedefleri iceren kurumsal stratejiler
gelistirmeleri gerektigi anlasilmaktadir ¢iinkii sirketin basarisi daha genis bir
paydas grubunun memnuniyetine bagli olmaktadir (Michael ve Gross, 2004: 34;
Buchholz ve Rosenthal, 2005: 138). Kisacasi isletmelerin sosyal paydaslarina yani
isletmeden yarar saglayan herkese karsi sorumlu olmalart gerekmektedir (Aras ve
Crowther, 2008: 435). Bu sorumluluk ayn1 zamanda sirketlere, kurumsal yonetim
aracilifiyla uzun vadeli kazanclar saglayarak faaliyetlerini ve siireclerini yeniden
gbzden gecirmek suretiyle stirdiiriilebilir kalkinmaya katkida bulunabileceklerini
gostermektedir (Lopez vd., 2007: 287). Finansal konularin yaninda sosyal ve
cevresel konulara 6nem vermek gerekliliginden dogan siirdiiriilebilir kalkinmanin,
sosyal esitsizlik, cevresel tahribat, gelecek nesilleri dikkate almadan tiiketim
faaliyetini siirdirmek gibi ¢agimizin sorunlarina ¢6ziim bulmasi beklenmektedir
(Kusat, 2012: 227).

Stirdiirtilebilir kalkinma terimi, ekonomi ile ilgili ¢agrisimlar yapan bir
kavram gibi goriinse de sosyal politika, saglik, egitim, temiz enerji, sosyal adalet,
iklim degisikligi konular1 ile de yakindan ilgili bir kavramdir. Sirdiirilebilir
kalkinma i¢in teorik gerceve 1972 yilindan baglayarak gilinlimiize kadar gegen

stirecte gergeklestirilen bir dizi uluslararast konferans ve girisimler vasitasiyla
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belirlenmistir. Cizelge 2.1., s6z konusu konferans ve girisimlerden

goriilenlerin yer aldig: tarihler dizisini gostermektedir.

Cizelge 2.1. Siirdiiriilebilir Kalkinmada Kilometre Taslari

Tarih Etkinlik Tema
Birlesmis ~ Milletler ~ Insan  Cevresi
Sempozyumu (United Nations Conference | ; .
1972 on the Human Environment - Stockholm Insan ve gevresi
Conference)
Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu — | . .. .. ... ..
1987 Ortak Gelecegimiz Raporu (Report of the Eg;;i;rlulel;;hr; liiillimma 1
WCED - Our Common Future) ylemp
1992 Gilindem 21 (UNCED Earth Summit — | Cevresel degerler, insan
Agenda 21) kaynaklari
1997 Kyoto Protokolii (Kyoto Protocol) Iklfi::]lﬂlk degisikligi, ~atiklar,
Birlesmis Milletler Milenyum | Yoksulluk, egitim, cinsiyet
2000 Deklarasyonu (Millennium Summit and | esitligi, kadin haklari, saglik,
Millenium Declaration) gevre
Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi Yasam Kalitesi dogal
2002 (World ~ Summit ~ on  Sustainable 3 ’ &
kaynaklar
Development)
Yenilenen AB Siirdiiriilebilir Kalkinma | Cevresel koruma, ekonomik
2006 Stratejisi  (Renewed EU  Sustainable | refah, sosyal esitlik,
Development Strategy) uluslararas1 sorumluluklar
2009 Stiglitz Raporu (Stiglitz Report) Ekonomik kriz
Avrupa 2020 Stratejisi (Europe 2020 E.kor.l.oﬁmk. . doniisiim,
2010 siirdiirtilebilir ve kapsayici
Strategy) .
biiyiime
2012 Rio 20 Zirvesi - Istedigimiz Gelecek | Yesil ekonomi, yoksullugun
(Rio+20 Conference The Future We Want) | azaltilmasi
BM Raporu (Report of the UN: The Road Yoksullugun Ortad?n
2014 Lo kaldirilmast, gezegenin
to Dignity by 2030)
korunmasi
BM 2030 Giindemi (Transforming our Aclik.  enerii.  ekosistemin
2015 world: the 2030 Agenda for Sustainable eI I
korunmasi
Development)

Onemli

Kaynak: Birlesmis Milletler Ekonomik ve Sosyal iliskiler Departmani, 2017; Asya
Kalkinma Bankasi, 2012; Quental, Lourengo ve Da Silva, 2011: 19

Siirdiiriilebilirligi  kiiresel Olgekte tartigmak igin yapilan ilk biiyiik
uluslararasi toplant1 1972 yilinda Stockholm’de yapilan Birlesmis Milletler (BM)
Genel
hakkaniyet, saglikli bir cevrede yasam igin yapilmasi gerekenlere yonelik kararlar

Insan Cevresi Sempozyumu’dur. olarak kaynaklarin kullaniminda
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almmistir. Konferans, BM Cevre Programi'nin (UNEP) kurulmasma ve ulusal
diizeylerde bir¢ok ¢evre koruma ajansinin olusturulmasina yol agmistir (Birlesmis
Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Komisyonu (UNCSD), 2010: 7).

Stirdiirtilebilir kalkinma kavrami ilk kez 1987 tarihli Diinya Cevre ve
Kalkinma Komisyonu’nun (WCED) hazirladigi Ortak Gelecegimiz (Brundtland
raporu) adli raporda detayli bir gsekilde ele alinmistir. Raporda, siirdiiriilebilir
kalkinma hedefleri dogrultusunda c¢evresel sorunlara ¢oziim arayarak dogal
kaynaklarin tamamen yok edilmeden bilingli ve dengeli bir sekilde kullanilarak
gelecek nesillere aktarilmasi amaglanmaktadir (Quental, Lourengo ve Da Silva,
2011: 20). Raporda siirdiiriilebilir kalkinma kavrami “gelecek nesillerin kendi
ihtiyaclarin1 ~ karsilayabilmelerini  tehlikeye atmadan bugiinkii  nesillerin
ihtiyaglarini kargilayan kalkinma” seklinde tanimlanmaktadir (WCED, 1987: 24;
Gray, 2006: 67; Davidson, 2011: 351; Sisaye, 2011: 385). Raporda ayrica biiyiik
sorunlarin ¢6ziimiinde ekonomik kalkinmanin gerekli oldugu ancak bunu
gerceklestirirken bugiinkii kaynaklarin yok edilmemesi gerektigi vurgulanmaktadir
(Isaksson ve Steimle, 2009: 169).

1992 yilinda, Rio de Janeiro kentinde gerceklestirilen Birlesmis Milletler
Cevre ve Kalkinma Konferansi’nda (UNCED) siirdiiriilebilir kalkinma ¢abalarinin
tarim, su kaynaklari, atiklarin kontrolii, yoksulluk, aglik, egitimsizlik gibi
alanlarda Onemle uygulanmasi gerektigi vurgulanarak kiiresel eylem plan
olusturulmustur (UNCED, 1992).

2002’de is diinyasmndan temsilcilerin de katildigi Diinya Siirdiiriilebilir
Kalkinma Zirvesi’nde (WSSD) gida, su, barinak, enerji, saglik hizmetleri ve
giivenlik konularinda giderek artan talepler ile niifus artist karsisinda dogal
kaynaklarimizi korumak ve insan yasamim iyilestirmek konular1 gorisiilmiistiir
(WSSD, 2002).

Rio+20 Birlegsmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Konferansi 20-22
Haziran 2012’de yine Rio de Janerio kentinde gerceklestirilmistir. Digerlerinden
farkli olarak yesil ekonomiden sbéz edilerek, yesil ekonominin siirdiiriilebilir
kalkinma ve yoksullugun azaltilmasi i¢in 6nemli bir ara¢ olabilecegi iizerinde
durulmustur (BM, 2012).
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Yukarida belirtilenlerden anlasilacagr gibi siirdiiriilebilir kalkinma
konusuna gosterilen ilginin temelinde BM’nin ¢abalarinin énemli bir yer tuttugu
goriilmektedir. BM Ekonomik ve Sosyal Iliskiler Departmani: (UN DESA), konuya
daha fazla dikkat gosterilmesi ve ulusal diizeylerde siirdiiriilebilir kalkinmay1
destekleyici daha net politikalar tretilmesini saglamak ftizere birtakim konu
basliklar1 belirlemistir. Cizelge 2.2.’de s6z konusu konu bagliklar1 yer almaktadir.

Cizelge 2.2. BM Siirdiiriilebilir Kalkinma Konu Basliklar1

Konu Bashklan
Yoksulluk Dogal tehlikeler Biyolojik cesitlilik
YOnetisim Atmosfer Ekonomik kalkinma
- Kiiresel ekonomik
Saglik Karalar ortakliklar
Egitim Temiz su Uretim ve tiiketim sekilleri
Demografik bilgiler | Okyanuslar, denizler ve kiyilar

Kaynak: BM Ekonomik ve Sosyal iliskiler Departmani, 2007: 9

Cizelge 2.2.°deki konu basliklarina bakildiginda, ekonomik, sosyal ve
cevresel konularin siirdiiriilebilir kalkinmanin yakalanmasi agisindan 6nem tasidigi
goriilmektedir. Anlasildig1 lizere siirdiiriilebilir kalkinmada sosyal, ekonomik ve
cevresel iligskiler 6n planda yer almaktadir. Dogal yagsam alanlar1 ve bu alanlarda
yasayan insanlar birbirlerinden bagimsiz olarak diisiiniilmemektedir. Dahasi, bu
birliktelik ekonomik aktiviteler ile de etkilesim igerisinde bulunmaktadir. Sonugta,
toplum, cevre ve ekonomik sistemler arasindaki iligkinin saglikli bir sekilde

siirdiiriilmesi gerekmektedir.

Daha oncede belirtildigi gibi, toplum, c¢evre ve ekonomik sistemler
arasindaki baglantilarin dengeli ve tutarli bicimde ele alinmasi gerekmektedir.
Diger bir ifadeyle, ekonomik, sosyal ve cevresel sistemler arasinda entegrasyon
saglanmasi gerekmektedir. Bu durum Munasinghe (1993: 2; 2002: 126) tarafindan

olusturulan bir iiggen yardimiyla net bir sekilde ortaya konmaktadir.
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Sekil 2.1. Siirdiiriilebilir Kalkinma Uggeni

Sekil 2.1.°e gore, koselerde yer alan noktalarda sosyal, cevresel ve
ekonomik amaglar bulunmaktadir. Ekonomik hedefler, insanlarin temel
ihtiyaclarin1 karsilayacak mal ve hizmet tiiketimindeki artisla birlikte refah
diizeyinin yiikseltilmesine odaklanmaktadir. Sosyal hedefler, insan iligkilerinin
zenginlestirerek  bireysel ~ve  grup  amaglarmin  gergeklestirilmesini
vurgulamaktadir. Cevresel hedefler ise, ekolojik sistemlerin korunmasina ve
iyilestirilmesine odaklanmaktadir. Ekonomik, sosyal ve c¢evresel hedefler
arasindaki etkilesimlerin birbirleriyle ¢elismemesi gerekmektedir. Ayrica,
yoksulluk, esitlik, siirdiiriilebilirlik, ortak evrimlesme gibi konular tiim hedeflerle
iligkili olduklari i¢in liggenin ortasinda yer almaktadir (Munasinghe, 2002: 126).

Gorildiigi gibi siirdiiriilebilir kalkinma, ekonomik biiyiime ve gevresel
koruma arasinda koprii kurma g¢abalarma yonelik bir gelismedir. Siirdiiriilebilir
kalkinma, canli tiirlerinin cesitliligini destekleyici, yoksullugu giderici, uzun
vadeli kalkinmanin saglanabilmesi i¢in kisa vadede dogal sermayeyi kullanmadan
ekonomik biiylimeyi destekleyen araclar gelistirmek istemektedir (Aras ve
Crowther, 2009: 282).
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Siirdiiriilebilir kalkinma kavramimin {ilkelerin uyguladiklar1 biiylime
politikalarinin dogal kaynaklar1 ve ¢evreyi tahrip etmesinden dolay1 ortaya atildig
anlagilmaktadir. Tarihsel gelisim siiresi icinde incelendiginde, siirdiiriilebilir
kalkinmay1 saglayabilmek icin ¢evreyi ve dogayi tahrip etmeden ekonomik ve
sosyal kalkinma hedeflerine ulagmak biiyilk 6nem tasimaktadir. Ciinkii artik
giiniimiizde iilke ekonomilerinde yasanan biiylimeler ancak dogal kaynaklarin
verimli kullanimi sonucu siirdiiriilebilir hale gelebilmektedir. Dolayisiyla,
cevresel, ekonomik ve sosyal siirdiiriilebilirlik birlikte saglandigi takdirde
stirdiiriilebilir kalkinma saglanmis olmaktadir.

Sonug olarak, siirdiiriilebilir kalkinma insan ihtiyaglarinin dogal diizeni
bozmadan karsilanmasi, bugiiniin ve gelecegin nesillerinin hem kendi i¢lerinde
hem de birbirleri arasindaki sosyal adaletin saglanmasi ile bunlar1 yaparken
ekonomik, sosyal ve ¢evresel boyutlarin da mutlaka dikkate alimmasi gerektigini
vurgulamaktadir (Zink, Steimle ve Fischer, 2008: 5).

2.1.2. Siirdiiriilebilir Kalkinmada ilkeler

Brundtland Raporu’nun siirdiiriilebilir kalkinma tanimimda bugiinkii ve
gelecek nesillerin ihtiyaglarmin karsilanmasi konusunda bir denge kurulmasi
gerekliligi belirtilmektedir. S6z konusu ihtiyaglar temelde gida, saglik, barinma,
ekonomik, sosyal ve kiiltiirel, ekolojik ihtiyaglarin tiimiinii kapsamaktadir. Ayrica,
denge kurulurken dogal kaynaklarin smirli olmasina yonelik bir kisittan da
bahsedilmektedir.

Stirdiiriilebilir  kalkinma, ekonomik refahin, ¢evresel Kkalitenin ve
toplumsal esitligin eszamanli olarak uygulanmasini igermektedir (Chang vd.,
2017: 49). Ekonomik refah, ¢evre kalitesi ve sosyal esitlik ilkelerinin her biri
gerekli gorlilmektedir. Ancak herhangi biri desteklenmiyorsa siirdiiriilebilir bir
kalkinmanin miimkiin olmadig1 vurgulanmaktadir (Bansal, 2005: 198). Bu ilkeler
asagida agiklanmaktadir:

e Ekonomik refah ilkesi: Ekonomik refah ilkesi, diinya genelinde yasam
standardinin  yiikseltilmesine yardimcit olacak mal ve hizmetlerin
tiretilmesini ve {iretilen bu mal ve hizmetlerin dagitimimi igermektedir.
Buna gore, yenilik¢i, verimlilik yaratma kapasitesine sahip ayn1 zamanda

rekabetei, disa acik pazarlar siirdiiriilebilir kalkinmanin temel unsurlar
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olarak gosterilmektedir. Aksine ekonomik refah yaratmayan toplumlarin
geleceklerini tehlikeye atacaklari belirtilmektedir (WCED, 1987; Bansal,
2005: 199). Buradan, kiiresel rekabet sartlarinda insanlarin temel
ihtiyaglarinin uygun sekilde karsilandigi, refah diizeyini yiikseltici bir
anlayistan bahsedildigi anlasilmaktadir.

o Cevresel biitiinliik ilkesi: Cevre bitlinligii ilkesi, insan faaliyetlerinin
yeryiiziindeki toprak, hava ve su kaynaklarina zarar vermemesi gerektigini
vurgulamaktadir (Bansal, 2005: 198). Zararli gazlarin atmosfere
salinmasi, azalan biyogesitlilik, ormansizlagsma, toksik dokiintiiler, atik
yOnetimi gibi miidahaleler hem yerel hem de kiiresel 6lgekte ekosistemi
tehdit etmektedir. Dolayisiyla, insan faaliyetleri diinyadaki yasami
destekleyen atmosferi, su kaynaklarini, topraklar1 tehlikeye atmamalidir
(WCED, 1987: 55; WSSD, 2002: 22).

o Sosyal esitlik ilkesi: Sosyal esitlik ilkesine gore ise, tiim insanlarin daha
kaliteli bir yasam icin kaynaklara ve firsatlara esit erisime sahip olmalari
gerektigi vurgulanmaktadir. Insan ihtiyaglar1 sadece yiyecek, giyecek ve
sigimma evi gibi temel ihtiyaclari i¢ermekle kalmayip ayni zamanda
saglik, egitim ve siyasi Ozgiirlik gibi iyi bir yasam kalitesini de
icermektedir (Bansal, 2005: 198). Ilke, daha iyi bir yasam icin herkesin
temel ihtiyaglarinin karsilanmasini ve bunun i¢in gerekli olan firsatlarin

insanlara sunulmasi gerektigini agiklamaktadir (WCED, 1987).

Sonug¢ olarak, yukarida adi gegen ilkeler ¢evre ve insan faaliyetleri
arasinda denge kurarak, bu dengenin bozulmasina firsat vermeden, icinde
bulundugumuz zamanin ve gelecek zamanin beklentilerini karsilayacak bir
stirecten bahsetmektedir. Bu siireg aym1 zamanda kalkimmanimn siirdiirtilebilir
olmasimni da saglayacak bir siire¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yukarida
deginildigi lizere, siirecin basarisi ayni1 zamanda herkes agisindan firsatlarin esit ve

adil bir sekilde dagitimini1 da kapsamaktadir.
2.1.3. Siirdiiriilebilir Olmayan Egilimler

Stirdiirtilebilir  kalkinmanin ~ kiiresel ¢ercevede uygulanmasi kolay
olmamakla birlikte, bu konuda birtakim asamalarin kaydedildigine 6nceki 2.1.1.
Stirdiiriilebilir Kalkinmada Kilometre Taslar: kisminda deginilmistir. Aradan

gegen zaman iginde;
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o gelir dagilimindaki esitsizligin giderilmesi,

o yoksullukla miicadele agisindan istihdamin artirilmasi,

e egitim ve saglik alanlarinda kalitenin yiikseltilmesi,

e ¢ollesmenin Oniine gecilmesi,

e biyogesitliligin korunmasi,

o iklim degisikligi ile miicadele,

e dogal kaynaklarm siirdiiriilebilir kullanim,

¢ gidaya, temiz enerjiye ve saglikli su kaynaklarina erisimin saglanmasi,
e cinsiyet esitligininin saglanmas,

o siirdiiriilebilir sanayi altyapisinin tesis edilmesi,

o siirdiiriilebilir sehirler olusturulmasi

gibi konularda birtakim ilerlemeler yasansa da kiiresel kapsamda
igbirliklerinin gelistirilmesine devam etmek gerekmektedir (T.C. Kalkinma
Bakanligi, 2012). Ancak, siirdiiriilebilir kalkinma konusundaki ilerlemelere
ragmen olumsuz egilimler hala devam etmektedir. Kiiresellesmenin dogurdugu
ekonomik, sosyal, teknolojik, politik sonuglarin etkileriyle diinyanin herhangi bir
bolgesinde yasanan sorun rahatlikla bagka bolgelerdeki yasamlari etkilemektedir.
Ekonomik sistemler, dogal yasam alanlar1 ve bu alanlarda yasayan insanlar bir
biitiinlin pargalar1 olduklarn i¢in de yasanilan sorunlar dogrudan ve dolayli olarak

toplum ve c¢evresini etkilemektedir.

Diinya Bankasi’nin (WB) verilerine gore diinya ¢apinda GSYIH 2015 yili
sonu itibariyle yaklagik 74 trilyon dolar seviyesinde ger¢eklesmis olup, bunun
yalnizca yaklagik 6 trilyon dolarlik kismi diisiik ve diisiik orta gelir diizeyindeki
iilkelere ait bulunmaktadir (WB, 2017). Ust orta gelir ve iist gelir grubu
iilkelerinde insanlarin ¢ogu gelirlerinin bir boliimiinii beslenme, barinma, giyinme
gibi fizyolojik ihtiyaglar1 disindaki mal ve hizmetler i¢in harcama imkanina sahip
bulunmaktadir. Yani yoksulluk ve bunun yarattigi yoksunluk heniiz varligim
stirdiirmektedir.

Diinya Saglik Orgiitii’ niin (WHO) verilerine gore, yetersiz beslenmenin
bes yasinin altindaki ¢ocuklarda yayginhig: diistik gelir diizeyindeki iilkelerde %37
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civarinda, diisiik orta gelir diizeyindeki iilkelerde ise %33 dolaymda seyretmekte
olup, bu oranlar diinya ortalamasi olan %23’lin iizerinde seyretmektedir (WHO,
2017).

WHO ve Birlesmis Milletler Cocuklara Yardim Fonu (UNICEF) verilerine
gore icme suyu kaynaklarma erisim 2015 yilinda diisiikk gelir diizeyindeki
ilkelerde niifusun %66 ile sinirli kalmaktadir. Sahra-alti Afrika iilkelerinde bu
oran %68’dir. Yine aymi yil itibariyle gelismis saglik tesislerine erigim agisindan
incelendiginde, gelismis saglik tesislerini kullanan niifusun yiizdesi diisiik gelir
diizeyindeki tilkelerde 28, iist gelir grubu iilkelerinde ise 99’dur. Sahra-alt1 Afrika
tilkelerinde niifusun sadece %30°u bu imkana sahipken, diisiik orta gelir
diizeyindeki  iilkelerde niifusun  %52’si  gelismis  saghik  tesislerini
kullanabilmektedir (WHO/UNICEF, 2015).

Diinya Bankas1 (2017) verilerine gore, yenilenebilir enerji tiiketimi iist
gelir diizeyindeki iilkelerde niifusun yaklasik %10°u iken, diisiik gelir diizeyindeki
iilkelerde %@81°dir. Geligmis iilkelerde bu oranin bir hayli disik oldugu
goriilmektedir. Diinya ortalamasi %18’dir. Bugiinkii tiiketimin gelecek nesillere
etkisinin bilincinde olanlarin sayisi artiyor gibi goriinse de aslinda diinya
ortalamasina  bakildigimda bu durumun istenilen seviyede olmadig
anlagilmaktadir. Bu sekilde gittigi takdirde, siirdiiriilebilir olmayan tiiketime bagh
sorunlarin yakin zamanda daha biiyiik toplumsal, ekonomik ve ¢evresel sorunlara
yol agabileceginin diigiiniilmesi gerekmektedir.

O yiizden, satin aldiklar1 iriiniin ve ambalajinin ne kadar atia neden
oldugu, ¢evreye ne derece zarar verdigi, liretilmesi asamasinda ne kadar su, enerji
ve bagka kaynaklar kullanildigi ve bunlar firetenlerin yagam ve g¢alisma
kosullarimin nasil oldugu gibi sosyal sorumluluklarin bilincinde olan tiiketicilerin
sayisinda artig yaganmasi gerekmektedir.

Bugiine kadarki siirecte siirdiiriilebilir kalkinma konusunda bir ilerleme
yasansa da bu ilerlemenin beklenenden az oldugu anlasilmaktadir. Bunun
nedenlerinden biri olarak, o6zellikle ulusal ve yerel diizeylerdeki girisimlerin
yetersiz kalmasi ve siirdiiriilebilir kalkinmanin genellikle bir ¢evre sorunu gibi
algilanmaya devam edilmesi gosterilebilmektedir. Siirdiiriilebilir olmayan
egilimlerin, silirdiiriilebilir kalkinma veya mevcut kosullar i¢in gerekli olan
kaynaklardan yoksun bir gelecegi planlamak oldugunu unutmamak gerekmektedir
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(Aras ve Crowther, 2008: 436). Diger bir ifadeyle, siirdiiriilebilir kalkinma
bugiiniin ve yarmin nesilleri i¢in yasanabilir bir diinya saglanmasiyla ilgili bir

kavram olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Diger bir neden olarak ise, kalkinma kavrami denildiginde ilk akla gelen
ekonomik kalkinma kavramimnin hala hakim paradigma olmaya devam etmesi
gelmektedir. Hiikiimetlerin ne derece basarili olduklarint gdsteren kriterler

genellikle ekonomik kriterler seklinde algilanmaktadir.

Kiiresel degisimler hizli bir bigimde gergeklesmekte ve hiikiimetler,
kurumlar vb. orgiitler agisindan birtakim zorluklar getirmektedir. Bununla birlikte,
50z konusu zorluklarla karsi karsiya olan kurumlarin ¢ogu karar alma siireglerinde
birbirinden bagimsiz ve disa kapali olma egilimindedir. Bakis acis1 ve kurumsal
yap1 olarak ekonomiyi yonetenler ile dogal kaynaklari yonetmekten ve g¢evreyi
korumaktan sorumlu olanlar birbirinden ayrilmaktadir. Ekonomik ve ekolojik
sistemler arasindaki dengeyi saglayabilmek igin kurumlar arasi igbirligine
gidilmesi ve bu dogrultuda ilgili politikalar ortaya konulmasi bir zorunluluk
olmaktadir (WCED, 1987: 25).

Ayrica, gelismis iilkelerin konuyla ilgili taahhiitlerini ne derece yerine
getirdikleri hususunda da ciddi elestiriler bulunmaktadir. Zaman zaman
hiikiimetlerin, faaliyetleri nedeniyle ekosisteme zarar veren kesimlere yonelik
olarak, onlar1 bu zararlardan sorumlu tutup, gereken yaptirimlari uygulamaktan
kacindiklart1 hususunda da elestirildikleri olmaktadir. Bu sebepten Gtiiri,
uluslararasi orgiitlere ve gelismis lilkelere olan giivenin ve onlara verilen destegin

gittikce azalmakta oldugu {iziicii bir gercek seklinde karsimiza ¢ikmaktadir.

Sonu¢ olarak, siirdiiriilebilir kalkinmay1 destekleyebilmek igin
hiikiimetlerin, uluslararas1 orgiitlerin, is diinyasinin, sivil toplum kuruluslarinin,
toplumun da bu bilingte olmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla, sadece hedefler degil,
bunlara ulagsmak i¢in kullanilmasi gereken politikalar hatta politikalar1 uygulama
araglart da siirdiiriilebilir olmak zorundadir. Siirdiiriilebilir olmayan egilimler
eninde sonunda sorun {iretme potansiyeline sahip bulundugu i¢in, {irettigi sorunlari

¢Ozme kabiliyetine sahip olmayan bu egilimlerden uzaklasmak gerekmektedir.
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2.2. Sirketler ve Siirdiiriilebilirlik

Sirketlerin toplumsal roliinii sadece ekonomik anlamda degil sosyal ve
cevresel anlamda da degerlendirmek gerekmektedir. Dolayisiyla, ekonomik,
sosyal ve gevresel parametrelerin sirketlerin stratejik ve operasyonel siireclerine ve
karar alma mekanizmalarina dahil edilmesi 6nem tasimaktadir. Bu sayede
sirketlerin uzun vadede siirdiiriilebilir bir ekonomik ve sosyal performans ile
faaliyetlerine devam edebilecegi oOngoriilmektedir. Bu agidan bakildiginda
stirdiiriilebilirlik kavrami sirketler agisindan da onem tagimakta ve giiniimiizde
stirdiiriilebilirligi kurumsal diizenlemeler araciligiyla sirket kiiltiirii icerisine
yerlestiren sirketlerin ulusal ve kiiresel dlgekli gelismelere karsi daha hizli bir

sekilde adapte olma sans1 yakalayacaklar1 anlagilmaktadir.
2.2.1. Siirdiiriilebilir Kalkinmadan Kurumsal Siirdiiriilebilirlige

Siirdiriilebilir ekonomi, siirdiiriilebilir kalkinma, siirdiiriilebilir tarim,
siirdiiriilebilir mimari, stirdiiriilebilir sehirler, siirdiiriilebilir finans, sitirdiiriilebilir
turizm, siirdiiriilebilir yatirim ve siirdiiriilebilir yagam gibi kavramlar giiniimiizde
sik sik kullanilmaktadir. Politikacilar, turizmciler, yerel yoneticiler, is adamlar ya
da ekonomistler tarafindan yapilan konusmalardan, akademisyen ya da bilim
adamlan tarafindan yazilan makalelerden ya da televizyon ve radyo programlar
gibi farkli platformlardan siirdiiriilebilirlik kavramia ¢ok sik rastlanildigma tanik
olunmaktadir. Lele (1991) bu duruma, kavrama uluslararasi yardim kuruluglarinin
ve kalkinma planlamacilarinin jargonunda, gercgeklestirilen konferanslarda,
tartisilan makalelerde ve c¢evresel aktivistlerin sloganlarinda sik¢a kullanildigini
belirterek deginmektedir. Gergekten de “siirdiiriilebilirlik” kelime olarak kendisini
takip eden terimlere farkli anlamlar yiiklemekte midir yoksa mevcut terimleri
modern hayatin kosullarina gore evrimlestirmekte midir? Bu soruya verilecek
yanit kisiden kisiye, kurumdan kuruma degisiklik gostermektedir. Ancak
degismeyen sey, siirdiiriilebilirlik kavraminin son donemde giderek artan bir ilgiyi
de beraberinde getirdigidir.

Devlet adamlari, is diinyas1 temsilcileri ya da uluslararasi orgiitler
stirdiiriilebilir kalkinma veya siirdiiriilebilirlik kavramlar ile ilgili olarak bu
kavramlarn dikkate alip, uygulamaya gegireceklerine dair bazen taahhiitler
vermektedirler. Bununla birlikte, kavramlara farkli anlamlar yiiklediklerine de
zaman zaman sahit olunmaktadir. Bu agidan bakildiginda, aslinda bu iki kavramin
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“esasen tartismali kavramlar - essentially contested concepts” (Gallie, 1955-1956:
169) olduklarin1 sdylemek pek de yanlis olmamaktadir. Bir kez daha belirtmek
gerekirse, tartisilan konular degistikge kavramlara yiiklenen anlamlar ve kullanim
alanlar degiseceginden herkes tarafindan kabul gbrmiis bir tanimin yapilmasi da
gii¢ hale gelebilmektedir (Yavuz, 2010: 65).

Etimolojik olarak incelemek gerekirse “sustainability (sitirdiiriilebilirlik)”
kelimesi, Latincede desteklemek anlaminda kullanilan “sus tenere” kelimelerinden
tiretilmigtir. “Sustain (siirdiirmek)” fiili edilgen ¢agrisimlarda bulunurken,
“sustainable (siirdiiriilebilir)” sifati etken anlamda kullanilmaktadir (Redclift,
1993: 4).

Stirdiiriilebilirlik kavramimin ilk olarak hangi amagla ve ne zaman
kullanildig1 kesin olarak bilinmemektedir. Ancak, diisiince olarak ortaya ¢ikisina
ve gelisimine yonelik birtakim degerlendirmeler bulunmaktadir. Buna gore, sanayi
Oncesi donemde yasamis bazi eski topluluklarin ve dogu kiiltiirlerinin bu konu
iizerinde durduklart belirtilmektedir (Campbell, 1996: 302).
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Sekil 2.2. Sylvicultura Oeconomica Adli Eserin Kapak Sayfasi

Vehkamidki  (2005: 3), 18. ylizyiin baslarinda  Almanya’da
stirdiiriilebilirlik kavraminin ilk defa maden direktorii Hanns Carl von Carlowitz
tarafindan “Sylvicultura Oeconomica” adli kitabinda kullanildigini belirtmistir. Bu
baglamda, kitapta ormanlarin korunmasi siirdiiriilebilirlik  kavrami ile
iligkilendirilmistir. Dahasi, ormanlarin kurtarilmasina yonelik yasalar olusturulmus
ve olusturulan bu yasalarda ormanlarin ekosisteme olan faydalarinin siirekliligini
saglamak amag edinirken, ormanlarin sadece bugiin i¢in degil, sonraki kusaklara
da hizmet etmesinin gerekliligi iizerinde durulmustur. Ayrica kavram daha sonraki
yillarda siirdiiriilebilir iiriin seklinde ingilizce dillerinde kullanilmaya baslanmustir.
Bu donemlerde kavrama ekolojik agidan yaklasildigi goriilmekte, kavrama
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toplumsal anlamlarin yiiklenmesi sonraki yillara rastlamaktadir (Kaplan, 1999:
160).

19. yiizyila gelindiginde baslangicta orman kaynaklarmin kullaniminin
diizenlenmesine iligkin yiiriitiilen stirdiiriilebilir faaliyetler kapsamini genisletmis,
balik¢ilik alaninda avlanma ve avcilik faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi iizerinde
durulmustur (Vehkaméki, 2005; 4).

Bununla birlikte, heniiz 19. yiizyilda kaynak kithgmmn ekonomik
biliyiimeyi sinirlayabilecegini 6dngdrdiigii diisiiniilen Thomas Malthus ve David
Ricardo tarafindan ileri siiriilen teoriler genel olarak siirdiiriilebilirlige iliskin
kaygilar1 ilk kez biinyesinde barindirmaktadir. Yaklagimlari, ekonomik
bliylimenin ¢evresel siirlari  olmasit gerektigini sergilemektedir. Dogal
kaynaklarin bulunabilirligi ekonominin uzun vadede siirekliligi agisindan 6nemli
bulunmakta, artan niifus ile birlikte tarim alanlarmin yok olmasi insan yasaminin
sirdiiriilebilirligi acisindan tehdit olarak algilanmaktadir (Mebratu, 1998: 498-
499). John Stuart Mill ise niifus artis1 ve ekonomik bilylimenin dengede kalmasi
gerektigini savunarak, sinirsiz bir biiylimenin siirdiiriilemez bir durum oldugunu

vurgulamistir (Sandmo, 2015: 47).

Sirketler ve siirdiiriilebilirlik konusunda gelistirilen sistematik teorilerin
baslangicinin 1950’li yillara dayandigi kabul edilmektedir (Carroll, 1979: 497,
Lee, 2008: 56). Buna gore, kurumsal sosyal sorumluluk, sosyal paydas kurami,
kurumsal siirdiiriilebilirlik ve yesil ekonomi olmak tizere dort ana teori belirlendigi
anlagilmaktadir. Gelistirilen kuramlar ve bu kuramlarin dayandirildigi belgeler
Sekil 2.3.'de 6zetlenmistir.
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Sekil 2.3. Sirketler ve Siirdiiriilebilirlik Teorilerinin Evrimi

Stirdiirtilebilirlik konsepti baglaminda sirketler ve toplum arasindaki iliski,
1953 yilina kadar teorik bir sekilde incelenmemistir. Bu tarihte Howard Bowen
tarafindan ortaya konulan “Isadaminin Sosyal Sorumluluklari” adli kitabr,
sirketler ve toplum arasindaki iligkiyi teorize etmek icin gergeklestirilen ilk girigim
olarak kabul gérmektedir (Carroll, 1979: 497). Ancak, bu durumun konunun daha
once bir bagkalar1 tarafindan incelenmedigi anlamina gelmemesi gerekmektedir.
Henry Ford, C. Wright Mills gibi bir¢ok isim sirketler ve toplum arasindaki
iligkiyi c¢esitli calismalarda irdelemeye calismistir (Lee, 2008: 57). Bowen,
Ozellikle biiyiik sirketlerin uygulamaya gecirdikleri stratejiler ile insanlarin
hayatlarim1 ¢esitli yonlerden etkileyebildiklerini savunmaktadir. Ona gore
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isadamlarinin toplumsal sorumluluklari, toplumun degerleri ve beklentileri
dogrultusunda kararlar almak, politikalar iiretmek gibi birtakim yiikiimliiliikleri
ifade etmektedir. Bu noktadan sonra ig adamlari igin tanimlanan sosyal sorumluluk
kavrami kademeli olarak kurumsal sosyal sorumluluk kavramina doniismeye
baslamaktadir (Chang vd., 2017: 50). Anlasilacag: iizere, Bowen artan sayida is
adaminin sosyal sorumluluk kavramina neden 6nem vermeleri gerektigi {izerinde
durmaktadir. Dahasi, kavramin goniilliliik esasina dayali olmadigim
vurgulamaktadir. Tersine toplumsal degerlere ve beklentilere yonelik davranig

sergilemenin is diinyasi i¢in bir zorunluluk oldugunu belirtmektedir.

1960’11 yillarin sonuna gelindiginde gelismis iilkeler ile az gelismis tilkeler
arasindaki dengesizlikler ve az gelismis iilkelerin ekonomik gelisme igin
yiirtittikleri faaliyetleri sebebiyle yol actiklar1 g¢evresel sorunlar bu iilkeler
arasindaki iliskileri etkilemistir. Az geligmis iilkelerdeki yoksulluk, yoksunluk,
dogal kaynaklarin tahrip edilmesi, hizli niifus artis1 gibi ekolojik ve sosyal
tehditlere neden olan pek ¢ok sorunun ekonomik gelismeye zarar verdigi
gorlilmiigtiir. Ekonomik agidan gelisememe sorunu da beraberinde daha fazla
cevresel sorun dogurmustur (Janicke ve Weidner, 1996: 299). Anlasildig: iizere,
bu yillarda gelismis iilkeler ile az gelismis {ilkeler arasindaki dengesizliklerin
ekolojik anlamda siirdiiriilebilirlik kavrammin sorgulanmasina neden oldugu
sOylenebilmektedir (Kellow, 2014: 25). Mevcut yaklagimlarin sanayilesmis ve
sanayilesmemis toplumlar arasindaki farklar1 giderememesi yeni arayislar igine
girilmesine neden olmustur. Aradaki farklarin daha da belirgin bir sekilde ortaya
cikistyla birlikte ¢evrenin ve ekonomik gelismenin siirdiiriilebilirligine yonelik
olarak uluslararas1 orgiitler ve hiikiimetler sorunlara daha farkli bir acidan
bakmaya baslamislardir.

1970’lere gelindiginde ise siirdiiriilebilirlik kavraminin yine ekolojik
tartismalarin odak noktasinda oldugu goriilmektedir. Yasanan ekonomik ve sosyal
sorunlarin ekosisteme verdigi zararlar ilizerinde durulmakta, kiiresel kirlilik ve
kaynaklarin hizli bir sekilde bilingsizce tiiketilmesi, geleneksel ekonomi
politikalarinin basarisizligir konusundaki endiseler ele alinmaktadir (Schumacher
1973/2014).

Dabhasi, iilke ekonomilerinin siirdiiriilebilir bir geleceginin olmadigi, sinirlt
dogal kaynaklar ile siirsiz insan ihtiyaglarmin sebep oldugu tiikketim bollugu ile

iligkilendirilerek agiklanmaya calisilmistir. Buna ilaveten, mevcut politikalarin
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devami halinde asir1 niifus, gida ve hammadde kithigi ve c¢evresel sorunlar
yiliziinden insan hayatinin yok olma tehdidi karsisinda siirdiiriillemeyecegi
belirtilmistir (Meadows, Meadows, Randers ve Behrens, 1972). Aslinda,
stirdiiriilebilirlik konusunun kavramsal agidan gelisimi 1970 yilinda Ekonomik
Kalkinma Komitesi'nin (CED) yayinladig1 “Kurumsal Sosyal Politika icin Yeni Bir
Gerekge” adli kitap ile gergeklesmistir (Lee, 2008: 58). S6z konusu kitap, sirket ve
toplumun birbirlerini  biitlinleyen pargalar olduklarindan bahsetmektedir.
Sirketlerin toplumsal isteklere 6nem vermesi gerektigi iizerinde durulmaktadir.
Bunun yaninda, cevresindeki toplumun beklentilerinin yerine getirilmemesi
durumunda sirketlerin toplumsal destekten mahrum kalacagimi sdylemektedir. Bu
nedenle, toplumun refahin1 artirmak uzun vadede sirket c¢ikari i¢in son derece
uygun olmaktadir (Baumol, Likert, Wallich ve Mc Gowan, 1970).

Carroll (1979: 499), konuyu bir adim ileri tasiyarak sirketlerin topluma
kars1 yiikiimliliklerini “Kurumsal Performansin U¢ Boyutlu Bir Kavramsal
Modeli” ile agiklamaya c¢alismistir. Model sirketlerin sorumluluk alanlarini
ekonomik, yasal, etik ve istege bagli sorumluluklarmn bir birlesimi olarak ele
almaktadir. Bunlardan her biri sirketin kurumsal sosyal performansinda etkili
olmaktadir. Her bir sorumluluk alaninin genisligi birbirinden farkl olabilmektedir.
Ornegin, ekonomik sorumluluk sirketler i¢in etik sorumluluktan daha fazla éneme
sahip olabilmektedir. Ancak her bir sorumluluk kategorisi bir sirketin toplam
sosyal sorumlulugunun ayrilmaz bir parcasi olarak Gnemle vurgulanmaktadir.
Daha sonralar1 s6z konusu model ¢esitli aragtirmacilar tarafindan gelistirilmistir.
Bu arastirmacilardan biri olan Wood (1991), orgiitsel kurumsalcilik, paydas
yonetimi teorisi ve sosyal konulara yonelik yonetim teorileri gibi ¢esitli kuramlarla
model arasinda baglanti kurmaya ¢alismistir. Sirketin sosyal performansina bir
dizi teorik anlayis dahil ederek, kurum i¢in daha pratik ve daha yararli bir model
olusturmaya caligmistir (Lee, 2008: 60).

1980 yilinda Diinya Doga ve Dogal Kaynaklar1 Koruma Birligi (IUCN)
tarafindan yayinlanan Diinya Koruma Stratejisi (WCS)’nde dogal kaynaklarin
titkenmesi, ¢evrenin tahrip edilmesi ve asiri niifus sorunlarina deginilmistir. S6z
konusu sorunlara karst mevcut kaynaklarin korunmasmin insanoglunun hayatta
kalma olasiligina ve siirdiiriilebilir kalkinmaya katkis1 agiklanmaya g¢aligilmigtir

(IUCN, 1980).
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Bu yillara kadar yapilan ¢alismalar genellikle sirket ve toplum iliskileri
lizerinde yogunlagmis, sirketlerin faaliyetlerinden kimlerin ne derece etkilendigi,
etkilenen kesimin niteliklerinin neler oldugu gibi konular incelemistir. Bunun
yaninda, paydaslarin isteklerini elde edebilmek adina sirkete karsi nasil bir tutum
icine girdikleri ve isletme faaliyetlerine nasil yon verdikleri iizerinde ¢ok fazla
durulmamustir (Ertugrul, 2008: 216).

Freeman (1984) ortaya koydugu “Sosyal Paydas Teorisi” ile sirketlerin
tedarikciler, miisteriler, calisanlar gibi geleneksel gruplarla olan iliskilerini degil,
ayn1 zamanda hiikiimet, ¢evreciler, 6zel ilgi gruplart gibi kesimleri de 6nemseyen
ve onlarin beklentilerini dikkate alan bir anlayisi agiklamaktadir. Adi gegen teori,

paydas iliskilerini anlayabilmek i¢in sirketler adina ciddi ipuglar1 igermektedir.

1987 yilinda WCED tarafindan kamuoyu ile paylagilan Brundtland Raporu
ile birlikte siirdiiriilebilir kalkinma kavrammin giderek 6nem kazandigi kabul
edilmektedir. Raporda siirdiiriilebilirlik kavrami teknik acidan siirdiiriilebilir
kalkinma kavrami gibi tamimlanmasa da, ekonomik ve sosyal kalkinmanin
hedeflerinin tiim {ilkelerde siirdiiriilebilirlik acisindan aciklanmasi gerektigine
deginilmektedir (WCED, 1987: 54). Aslinda raporda, her iki kavramin da cevre,
ekonomi ve sosyal adalet ile olan baghiligma deginilerek, zaman zaman
birbirlerinin yerine kullanildig1 goriilmektedir. Cevre ile ekonomik kalkimma
arasindaki iligki tesis edilirken siirdiiriilebilirlige 6nem vermek gerektigi ayrica
belirtilmektedir. Cok tartisilan bir konu olmasi sebebiyle siirdiiriilebilirlik

kavramiyla ilgili olarak literatiirde farkli tanimlarla karsilagilmaktadir.

Pearce, Turner ve Bateman (1990) siirdiiriilebilirligi, ekonomik
kalkinmanin sagladigi faydalar1 maksimum diizeye ¢ikarmak seklinde
tanmimlamiglardir. Ayrica, bu fayda maksimizasyonunu saglarken zaman iginde
dogal kaynaklarin hizmet ve kalitesini korumanin da gerekli oldugunu
belirtmislerdir (Pearce vd., 1990: 54). Dogal kaynak kalitesinin korunmasinin
yaninda insan hayati kalitesinin de korunmasi ve gelistirilmesini dikkate alan
TUCN ise siirdiirtilebilirlik kavramini insan hayati kalitesinin diinya ekosistemlerin
mevcut tagima kapasitesi i¢inde yasarken iyilestirilmesi olarak tanimlamaktadir
(ITUCN, 1991: 10).

Fresco ve Kroonenberg ise dogal ekosistemlerin siirdiiriilebilirligini, dogal
girdi ve c¢iktilar arasinda, iklim degisikligi ve dogal felaketler gibi dig olaylar
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tarafindan sekillendirilen dinamik denge olarak tanimlamislardir (Fresco ve
Kroonenberg, 1992: 155).

Daha genis bir ifadeyle belirtmek gerekirse, siirdiiriilebilirlik simdiki
zaman ve gelecek zaman baglaminda giiniimiizde alman Onlemlerin gelecekteki
secenekler iizerinde yarattig1 etki ile agiklanabilmektedir. Ornegin, komiir, demir
veya yag gibi dogadan elde edilen mevcut ham maddelerin sinirlt miktarda olmasi
gdz Oniinde bulunduruldugunda bu kaynaklarin bilingsiz kullanimi sonucunda
gelecekteki kullanimi agisindan birtakim sikintilar yasanmast s6z konusu
olabilecektir. Gelecekte mevcut kaynaklarin tikenmesi durumunda ise bu
kaynaklarin alternatiflerine ihtiya¢ duyulmasi séz konusu olacaktir (Crowther,
2012: 49). Bir bagka ifadeyle, siirdiiriilebilirlik ekosistemin kapasitesi ile kaynak
tiketimi arasindaki iliskiyi gostermektedir. Dolayisiyla, siirdiiriilebilirligi kaynak
tilketiminin bu kapasiteyi asmayacak 0l¢iide gelecek nesillerin gevre kapasitesini
azaltmadan ekonomik taleplerinin karsilanabilmesi seklinde tanimlamak da
miimkiin olmaktadir (Hawken, 1993: 139). Benzer bir ifadeyle, siirdiiriilebilirlik,
toplumun yenileme potansiyelinden daha fazla kaynagi kullanmamas1 gerektigini
ifade etmektedir (Aras ve Crowther, 2009: 280). Burada amag, tiim kaynaklarin
dengeli bir sekilde kullanilarak toplumda bu anlayisa yonelik bir vizyon
yaratilmast ve benimsetilmesi yoluyla katilimci bir siire¢ olusturmaktir
(Viederman, 1994: 17). Diger bir ifadeyle, siirdiiriilebilirlik kavrami, toplumun
sahip oldugu tiim sosyal, kiiltiirel, bilimsel, dogal ve insan kaynaklarimin gelecegi
de dikkate alacak bir sekilde yani ihtiyath bir sekilde kullanimini saglayan ve buna
yonelik bir bakis olusturan bir siire¢ olarak tanimlanmaktadir (Gladwin, Kennely
ve Krause, 1995: 877).

Siirdiiriilebilirlik, Costanza (1993) tarafindan insan yasaminin siiresiz
devam edebilecegi, bireylerin ve insan kiiltiirlerinin gelisebilecegi iktisadi
sistemler ile ekolojik sistemlerin arasindaki iligki seklinde tanimlanmigtir. Dovers,
Norton ve Handmer (1996: 1143) calismalarinda siirdiiriilebilirligi her ne kadar
ekolojik kaygilar agisindan ele alsalar da aslinda ekolojik, sosyal ve ekonomik
olaylara yonelik kaygilarin hepsinin dengelenmesi gerektigini belirtmislerdir.

Stirdiirtilebilirlik kavrami isletme baglaminda genellikle Elkington (1997)
tarafindan gelistirilen bir kavram olan “Uclii Performans Yaklasim: (TBL)”
araciligiyla agiklanmaya calisilmaktadir. Buna goére TBL’ nin sosyal, ¢evresel ve
ekonomik olmak {izere {i¢ boyutu bulunmaktadir. Sirket yoneticileri kurumsal
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acgidan siirdiiriilebilirligi yakalamak i¢in ekonomik refah, ¢evresel biitiinlik ve
toplumsal esitlik ¢ercevelerinde eszamanli olarak katilimlara ihtiyag duymaktadir.
Kurumsal agidan siirdiiriilebilirlik, tepe yOnetimin taahhiidii ile baslamaktadir.
Devaminda sirket yonetiminin siirdiiriilebilirligi glinlik karar verme siirecine
entegre eden bir yonetim anlayisi sergilemesiyle devam etmektedir. Son olarak da,
yonetim sistemlerinin isleyisini gézden gecirmeleri gerekmektedir. Ayrica, biitiin
bu siirecin isleyisi ve kontrolii sirketin {ist yonetiminin sorumlulugunda yer almasi
gerekmektedir (Elkington, 1997).

[k ortaya atildigi giinden bu yana gegen siire zarfinda, siirdiiriilebilirlik
alaninda toplumun, sirketlerin, hiikiimetlerin daha genel bir ifadeyle tiim insanligin
stirdiriilebilir  bir ekonomi, siirdiiriilebilir {iretim ve tiketim kaliplari,
stirdiirtilebilir bir toplum kisacasi siirdiiriilebilir bir yasam igin birtakim cabalar
sarf ettigi anlasiimaktadir. Insanligin siirdiiriilebilir bir yasama kavusabilmesi i¢in
hala ¢esitli caligmalar yapilmaktadir. Bu amagcla yiiriitiilen ¢aligmalardan birisi de
2005 yilinda Giiney Kore’nin Seul kentinde diizenlenen Cevre ve Kalkinma
Bakanlar Konferans1 (MCED)’dir. Konferans biinyesinde, Asya Pasifik Bolgesi
iilkelerinin, ulusal ve uluslararas1 karar mercilerin giderek artan bir sekilde ilgisini
¢eken yesil ekonomi ve yesil biliylime konulari goriisiilmiistir. UNEP yesil
ekonomiyi, “cevresel riskleri ve ekolojik kitliklar1 6nemli 6lglide azaltarak sosyal
esitligi ve toplumsal refahi arttiran” bir yaklasim seklinde degerlendirmektedir
(UNEP, 2010: 6-7). Daha basit bir ifadeyle, yesil ekonomi diisiik karbon tiiketimi,
verimli kaynak kullanimi ve sosyal agidan kapsayici konulara agirlik veren bir
yaklagim olarak belirtilmistir. Bu yaklasimla gelir ve istihdamdaki artig, karbon
emisyonlarmi ve Kkirliligi azaltan, enerji ve kaynak verimliligini artiran ve
biyocesitlilik ve ekosistem hizmetlerinin kaybolmasini onleyen kamu ve ozel
yatirimlarla saglanmaktadir (UNEP, 2011: 16).

Yesil biiylimenin temel varsayimi, gilinlimiizde c¢evresel ilerlemenin
ekonomik biiyiime ve gelismeden ayri tutulamamasidir. Bu amagla, gevre ve
kaynak tasarrufu saglayan siireclere yapilacak yatirimlarin iiretim siireclerine
adapte edilmesiyle yesil bir biiylime saglanabilmektedir (Janicke, 2012: 14).

Yesil ekonomiye erisim igin yoksulluk, yasam kosullarinin giderek
bozulmasi, kiiresel 1sinma, biyolojik ¢esitliliginin azalmasi, hava kalitesinin
bozulmasi, kaynak kitlig1 ile karsilagsma riskinin artmasi, gelir adaletsizligi, sosyal
esitsizlik, su kaynaklarmin kirlenmesi gibi gelismelere karsi sagduyulu

50



yaklagimlarin olugsmasi biiyiilk 6nem tasimaktadir. Bir siire¢ iginde ele alacak
olursak bu tarz yaklasimlarin degerlendirilmesi siirecin ilk ayagini olusturmaktadir

(T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2014). Siirecin seyrine iliskin bilgiler
Sekil 2.4.’de verilmektedir.
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Sekil 2.4. Yesil Ekonomiye Gegis Siireci
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Sekil 2.4. incelendiginde, ilk asamadan sonra uluslararasi isbirliklerine
dahil olunmasi asamasi gelmektedir. Ugiincii asamada ulusal diizeyde bir isbirligi
arayigina girilmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Dordiincii agsamadan sonra yesil
ekonomiye gecis i¢in planlarin ve politikalarin belirlenmesi gelmektedir. S6z konu
plan ve politikalarin uygulanmast ve gelistirilmesi bir sonraki asamada

gerceklesmektedir. Sonuglarinin izlenmesi son agamay1 olusturmaktadir.

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiiti'ne gére (OECD), yesil
ekonominin siirdiiriilebilirligin yerine ©ne siiriilen bir yaklasim olmamasi
gerekmektedir. Clinkii siirdiirtilebilirlik yalnizca ekonomiyi ve yatirim kararlarim
ayarlayarak elde edilebilmektedir. Dolayisiyla, yesil ekonomi, siirdiiriilebilirligin
saglanmasinda izlenmesi gereken bir yol olmaktadir (OECD, 2011).

Kiiresel diizeyde sirdiiriilebilir bir ekonomi yaratabilmek agisindan
yukaridan da anlasilacag iizere yesil ekonomi ve yesil biiyiime stratejileri dnem
arz etmektedir. Bu kapsamda, basarili olunabilmesi ancak konuyla ilgili ¢evre ve
ekonominin devlet politikasi olarak bir arada ele alinmasi, toplumun

bilinglendirilmesi ve 6zel sektoriin isbirligi gerekmektedir.

Buraya kadar yapilan agiklamalar, siirdirilebilirlik konusunun iilke
topluluklarindan ya da uluslararasi 6rgiitlerden ziyade tiim insanlik ile ilgili hassas
bir konu oldugu gercegini ortaya koymaktadir.

Insanoglunun yeryiiziinde siirekli var olma cabalarma yénelik faaliyetleri
ve bu faaliyetlerin sebep oldugu sorunlara yonelik olarak gelisen kaygilar sliphesiz
ki is diinyas: acisindan da gecerli olmaktadir. Isletmelerin de kendi varliklarini
stirdlirebilme ¢abalar1 ise kurumsal siirdiiriilebilirlik kavramimni 6n plana
¢ikarmaktadir (Hockerts, 2001: 3).

Peki, bu noktada sirketler siirdiiriilebilirlik konusuna ne dlclide ilgili
yaklagsmaktadir?

2.2.2. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Kavram

Insan ihtiyaglarinin karsilanmasi diinyadaki tiim ekonomik faaliyetlerin
temelinde yer almaktadir. Bunu gergeklestirecek olan ekonomik birimler ise
isletmelerdir. Isletmelerin insan ihtiyaglarmi karsilayacak mal ve hizmet iiretimini

gerceklestirmeleri s6z konusu liretim i¢in gerekli olan girdilerin tedarikine baglh
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olmaktadir. Bunun yaninda tedarik edilen girdilerin iiretim siirecine sokularak ¢ikti
meydana getirilmesi gerekmektedir. S6z konusu siire¢ dogal kaynaklarin biiyiik bir

kisminin da iiretim siirecinde kullanilmasi sonucunu dogurmaktadir.

Ozellikle kiiresellesme ile birlikte degisen giiniimiiz kosullarinda
isletmelerin ellerindeki kit kaynaklarla yalnizca iiretim faaliyeti yapmasi artik
yeterli goriilmemektedir (Senal ve Ates, 2012: 84). Dogal olarak, bu durum
isletmelerin sorumluluk alanini1 degistirmekte ve bunun sonucunda da {iretim
siirecindeki faaliyetleri nedeniyle yol actiklar1 ¢evresel, sosyal icerikli sorunlarin

¢ozlimiinde rol oynamalar1 gerekmektedir.

Mal ve hizmet iiretimini gergeklestirmek, istihdama katki sunmak, devlete
vergi vermek gibi ekonomik deger yaratan faaliyetler elbette ki savunulmaktadir.
Ancak diger taraftan gelecek nesillerin ihtiyaglarinda kullanilacak kaynaklar
azalttign gerekgesiyle de elestirilebilmektedir (Common ve Stagl, 2005: 8). Bir
diger ifadeyle, sirketlerin ekonomik deger yaratmasinin yaninda deger yaratma
siirecinde sebep olunan ¢evresel ve sosyal sorunlart da dikkate alarak
caligmalarina devam etmeleri ve bu sorunlara duyarsiz kalmamalar1 gerekmektedir
(Hahn ve Scheermesser, 2006: 151). Bu tarz sorunlara duyarsiz kalmamak dahasi
sosyal ve ¢evresel konularin girketlerin sorumlulugu haline geldigini uygulamada
da gostermek gittikge onemli bir hal almaktadir.

Degisen ve genisleyen sorumluluk anlayisi ile birlikte isletmelerin,
stirdiiriilebilirlik konusundaki performanslarma mali performanslari kadar 6nem
vermeye basladiklart anlasilmaktadir. Ciinkii artik isletme degerini ya da
hissedarlarin servetini maksimize etme amacinin toplumsal ¢ikarlarla ne derece
uyustugu konusunda zaman zaman tartigmalar yasanmaktadir. Dahasi, sirket
amaclarmin toplumun etik degerleriyle uyusmadigi konusunda da birtakim
belirsizlikler agiga ¢ikabilmektedir. Iste bu noktada sirketler sosyal paydas
grubunun cevresel ve sosyal talepleri dogrultusunda siirdiiriilebilirlik konularini
daha ciddiye almaya yonelik baskiya maruz kalabilmektedir (Lee ve Saen, 2012:
219).

Sivil toplum kuruluslari, gesitli topluluklar, hiikiimetler, medya organlari
gibi kurumsal yapilar, sirketlere sosyal sorumlu stratejiler gelistirmek konusunda
baski uygulamaya calismaktadir (Garriga ve Mele, 2004: 59; Humphrey, Lee ve
Shen, 2012). Yani sirketlerden siirdiiriilebilir stratejiler vasitasiyla toplumsal
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faydaya yonelik projeler ile 6ne ¢ikmalar1 beklenmektedir (Aras ve Crowther,
2008: 435). Bu yiizden siirdiiriilebilir stratejilerin girket kiiltiiriine adapte edilmesi,
artik 6nemli bir hal almaktadir (Porter ve Kramer, 2006: 80).

Kannegiesser ve Giinther, (2014: 25) benzer bir sekilde sirketler agisindan
toplumsal faydanin 6n planda tutuldugu eylemlere dikkat c¢ekmektedir.
Sirketlerden, ortaklarin  servetlerinin maksimize edilmesinin  yaninda
miisterilerinin beklenti ve ihtiyaglarina uygun mal ve hizmetler sunulmasi,
cevrenin tahrip edilmemesi, ¢alisanlarin haklarinin korunmasi ve onlarin maddi ve
manevi unsurlarla motive edilmesi, tiiketici haklarina saygi gosterilmesi gibi
sosyal sorumluluklar da dikkate alinarak ekonomik aktivitelerin siirdiiriilmesinin
beklendigini belirtmektedirler.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik isletmelerin sosyal paydaslari ile olan her tiirlii
etkilesimin isletme faaliyetlerine dahil edilmesi seklinde de tanimlanmaktadir.
Boylece paydaslar acisindan sosyal sorumluluk gercevesinde gereken ilginin
olusturulmasi saglanmaktadir (Marrewijk, 2003: 102).

Schaltegger, Bennett ve Burritt (2006: 15), kurumsal siirdiiriilebilirligi bir
yonetim kurami olarak ele almistir. Onlara goére mevcut sistemdeki
yetersizliklerin, seffaflik ile ilgili yasanan sikintilarin ve karar siirecindeki

zayifliklarin giderilmesi agisindan ortaya ¢ikmustir.

Kurumsal siirdiirtilebilirlik, Sancar’a (2013: 1) gore ise kurumsal sosyal
sorumluluktan dogarak uzun vadede sirket degerine katki sunan bir yaklasim

seklinde tanimlanmaktadir.

Signitzer ve Prexl (2008: 3) ise kurumsal siirdiiriilebilirligi dinamik bir
yaklagim olarak ele almistir. Kurumsal siirdiiriilebilirligi, sirket faaliyetlerinin
ekonomik, sosyal ve ¢evresel acilardan biitiinliik saglamak amaciyla kalic1 bir
iyilestirme silirecinden gecirilmesi olarak ifade etmislerdir.

Marrewijk’e (2003: 102) gore kurumsal siirdiiriilebilirlik kavramina
yonelik olarak spesifik bir tanim yapilamamaktadir. Ciinkii tanim yapabilmek igin
her sirketin amacglarimi ve hedeflerini ayr1 ayri belirlemek gerekmektedir.
Dolayisiyla, s6z konusu hedefler c¢ergevesinde kurumsal siirdiiriilebilirligin
taniminin da olusturulmasina ihtiyag duyulmaktadir. Hatta sirketler agisindan
cevresel ve sosyal konular1 kapsayan goniillii faaliyetler seklinde diisiiniildiigiinde,
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kurumsal siirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk kavramlari esanlamli

olarak da kullanilmaktadir.

Gladwin vd. (1995) c¢alismalarinda, kurumsal siirdiiriilebilirlikten
bahsedilmek i¢in tek bagina ekonomik siirdiiriilebilirligin yeterli olmayacagim
belirtmektedir. Spangenberg (2004: 79) ¢alismasinda orgiitsel davranig ile ilgili
olan bir bagka boyutu daha vurgulamaktadir. Aras ve Crowther (2007: 66; 2008:
437; 2009: 282) orgiitsel davranis olarak algilanan boyutun, aslinda daha genis bir
kavram olan Orgiitsel kiiltirii kastetmesi gerektigini belirtmekte ve kurumsal
stirdiiriilebilirlige iliskin analiz edilmesi gereken dort boyuttan s6z etmektedirler.

Genel olarak siirdiiriilebilirlik, kaynaklar1 tliketirken gelecek nesillerin
hakkin1 gasp etmeden tasarruflu kullanmak, ¢evresel ve toplumsal sagliga ve
yasama uygun is modelleri uygulamak ile ilgili bir siire¢ olarak karsimiza
cikmaktadir. Ekonomik sistemin en 6nemli unsurlarindan olan sirketlerin ise bu
siirecte gevre, toplum ve ekonomi dostu yaklasimlara yonelmeleri gerekmektedir.
Is diinyas1 ya da sirketler acisindan siirdiiriilebilirlik cevresel, sosyal, etik, finansal
konularmn sirket kiiltiirii ile uyumlastirilarak siirdiiriilebilir bir felsefe igerisinde
kurumsal diizeyde ele alinmasini gerektirmektedir. Dahasi, sadece kar odakli
anlayisin geride kaldig1 disiiniilirse, uzun vadede sirketin hedeflerine ulasmada
kurumsal siirdiiriilebilirligin ne derece 6nemli ve etkili oldugu anlagilmaktadir.

2.2.3. Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Temel Bilesenleri

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, sirketler agisindan geleneksel biiyiime ve kar
maksimizasyonu modellerinin 6nemli oldugunu kabul ederken ayni zamanda
isletmelere 6zellikle siirdiiriilebilir kalkinma ile ilgili cevre koruma, sosyal adalet,
esitlik ve ekonomik kalkinma konularindaki toplumsal hedeflerinin pesinden
gitmesi gerektigini de oOzellikle vurgulamaktadir. Bir anlamda kurumsal
stirdiiriilebilirlik, siirdiiriilebilirlik kavraminin sirket seviyesindeki karsilig1 olarak
tanimlanmaktadir. Literatiir goézden gecirildiginde, kurumsal siirdiiriilebilirlik
kavraminin siirdiiriilebilir kalkinma, kurumsal sosyal sorumluluk, paydas teorisi ve
kurumsal hesap verebilirlik bilesenleri ile agiklandig1 goriilmektedir (Wilson,
2003).
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Cizelge 2.3. Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Temel Bilesenleri

Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Temel Bilesenleri
Bilim Dah Temel Kurumsal
Kavramlar Siirdiiriilebilirlige Katkis1
Ekonomi o
- Stirdiiriilebilir Ort_a k s_osyal amacti \
Ekoloji Kalkinma belirlenmesi  ve  konunun =
Sosyal Adalet kapsaminin belirlenmesi é
=
Sirketlerin  siirdiiriilebilirlik 5
Ahlak Eelsefesi Kurumsal Sosyal | hedefleri q?grultllfunc.la S
Sorumluluk calismas1 gerektigine yonelik I~
etik nedenler E
Sirketlerin _ strdariilebililik | 7
Stratejik Sosyal Paydas | hedefleri dogrultusunda j
Yonetim Teorisi calismas1 gerektigine yonelik E
ticari nedenler 5
=
Sirketlerin  siirdiiriilebilirlik o
. Kurumsal  Hesap | performanslarini
Is Hukuku Verebilirlik raporlamalari gerektigine
yonelik etik nedenler

Cizelge 2.3.’den goriildiigii {izere kurumsal siirdiiriilebilirligin temel
bilesenleri olarak {istiinde durulan kavramlarin her biri ayrt bir disiplinle
iliskilendirilmektedir. Buna gore, siirdiiriilebilir kalkinma bileseni iktisat, ekoloji
ve sosyal adalet disiplinleri iginde ele alinmaktadir. Sirketin kurumsal sosyal
sorumluluk ¢atis1 altinda bulustugu ahlaki sebepler ahlak felsefesi igerisinde
degerlendirilmektedir. Sosyal paydas teorisi stratejik yonetim felsefesi igerisinde
aciklanmaktadir. Bu baglamda sirketin neden siirdiiriilebilir faaliyetlere 0nem
vermesi gerektigini belirten kurumsal sebepler sunulmaktadir. Sirdiiriilebilirlik
faaliyetlerinin raporlanmasimin gerekliligine ve énemine atifta bulunan kurumsal
hesap verebilirlik teorisi ise is hukuku kapsaminda agiklanmaktadir.

Signitzer ve Prexl (2008: 3) kurumsal siirdiirtilebilirligi odak noktasina
koyduklar1 ¢aligmalarinda, kurumsal sosyal sorumluluk, kurumsal vatandaslik,
kurumsal sosyal performans, kurumsal hesap verebilirlik, ii¢clii sorumluluk
anlayisi, kurumsal yonetisim, sosyal paydas teorisi ve kurumsal iletigim
bilesenlerini
kavramlardan saymaktadir. S6z konusu bilesenler Sekil 2.5.’de gosterilmektedir.

sitketlerde  siirdiiriilebilirligin ~ saglanmasinda rol oynayan
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Kaynak: Signitzer ve Prexl, 2008: 4

Sekil 2.5. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik ve Diger Iliskili Terimler
2.2.3.1. Siirdiiriilebilir kalkinma

Siirdiiriilebilir kalkinma, ekonomik biiylime gereksinimini g¢evresel
koruma ve sosyal esitlik ile dengeleme cabalarina yonelik bir gelisme olarak
tanimlanmaktadir (Wilson, 2003; Aras ve Crowther, 2009: 282).

Siirdiiriilebilir kalkinma kavrami, WCED tarafindan 1987 yilinda yayimlan
Ortak Gelecegimiz (Brundtland Raporu) baglikli bir rapor ile popiiler hale
gelmistir (Schaefer, 2004: 180). S6z konusu raporda, siirdiiriilebilir kalkinmanin
basarisi i¢in hiikiimet ve is diinyasinin ortak cabasinin gerekli oldugu 6nemle
vurgulanmigtir (WCED, 1987).

Siirdiiriilebilir kalkinma, ekonomi, sosyal adalet, ¢evre bilimi ve yonetimi,
isletme yonetimi, siyaset ve hukukun bir araya geldigi genis bir konseptte ele
almmaktadir (Wilson, 2003).

Jennings ve Zandbergen (1995) ckolojik sistem ile biinyesinde beseri
sermaye ve ekonomik sistemi barindiran sosyal sistem arasindaki iligki temelinde
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stirdiiriilebilir kalkinmayi agiklamiglardir. Siirdiiriilebilir kalkinmanin bireysel
cabalarla degil, bolgesel ve diger kurumlarla ilgili olan bir yaklagim oldugunu

vurgulamisglardir.

Stirdiiriilebilir kalkinma, kaynaklarin kullanilmasi, yatirimlarin yonii,
teknolojik gelismelerin takibi ve kurumsal degisimin gelece§e ve mevcut
ihtiyaglara uyumlu hale getirildigi dinamik bir degisim silireci olarak da
tanimlanmaktadir. Buna gore siirdiiriilebilir kalkinma kritik ekonomik, gevresel ve
sosyal kararlar alinmasini gerektirdiginden hiikiimetlerin siyasi iradesi O6nemli
goriilmektedir (Rogers, Jalal ve Boyd, 2008: 42).

Wilson’a  (2003) gore, siirdiiriilebilir ~ kalkinmanin  kurumsal
siirdiiriilebilirlige katkis1 iki sekilde gerceklesmektedir. Ilk olarak, sirketlerin
cevresel, sosyal ve ekonomik performansa odaklanmalarina yardimei olmaktadir.
Ikinci olarak da ekolojik, sosyal ve ekonomik siirdiiriilebilirligin saglanmasi
dogrultusunda kurumlar, hiikiimetler ve sivil toplum i¢in ortak hedefler
saglamaktadir.

2.2.3.2. Kurumsal sosyal sorumluluk

Sirketlerin ekonomik hedeflerine ulasmak i¢in yiiriittiigii faaliyetlerinin i¢
ve dis c¢evresi lizerindeki etkilerinden sorumlu olmasi sirketler adina yeni
sorumluluklar1 beraberinde getirmektedir. Bu nedenle isletmeler, faaliyetlerinin
yol agabilecegi ekonomik, sosyal ve ¢evresel risklerin etkili ve dengeli bir sekilde
yonetilmesini saglayarak calisanlar, misteriler, devlet ve yatirimcilar gibi tim
sosyal paydaslarinin istek ve beklentilerine cevap vermek durumunda kalmaktadir.

Sirketlerin faaliyetlerinde tiim paydaslarin1 dikkate almasi, toplumun
sosyal ve ¢evresel konulardaki endiselerine dikkat etmesi ve her seyden 6te uzun
vadede kurumsal siirdiiriilebilirligin saglanmasi agisindan temel bilesenlerden biri

olmas1 kurumsal sosyal sorumlulugu ortaya koymaktadir.

Kurumsal sorumluluk, sirketin ¢evresel, sosyal ve ekonomik konularin
sitket politikalarma uyumlu hale gelmesini anlatmaktadir. Dahasi, politika
iretirken karsilasilabilecek risklerin yonetilmesini ve toplumun biiyiiyen
beklentisinin kargilanmasini kapsamaktadir. Diger bir ifadeyle, isletmelere sosyal

ve ¢evresel sorunlarin ¢oziimiinde 6nemli sorumluluklar yiiklerken, ¢evre koruma,
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saglik, giivenlik ve diger alanlarla ilgili kurumsal sosyal sorumluluk konularina
ilgi ¢cekmektedir (Ers6z, 2007: 34).

Kurumsal sosyal sorumluluk, sirket faaliyetlerinden kaynaklanan ve daha
cok toplumsal igerikli sorunlart ¢ézmek icin siirdiiriillen bir ¢alisma seklinde
tanimlanabilmektedir (Fitch, 1976: 38). Sosyal, ekonomik ve cevresel odakli
paydas beklentilerinin girket¢e karsilanmasi ve paydaslara her konuda seffaf olup,
etik davranilmasi seklinde bir tanim da Macchiette ve Roy (1994: 61) tarafindan
yapilmistir.

Sirketin topluma kargi ylikiimliiliklerini olusturan sosyal sorumluluk
sirketin ayn1 zamanda ekonomik, yasal, etik ve istege bagli sorumluluklarini da
gostermektedir. Bu dort temel beklenti, aslinda sirketin sosyal sorumluluk
goriigiinii daha kapsamli bir sekilde kategorize etmekte ve yansitmaktadir (Carroll,
1979: 499). Sekil 2.6.’da kurumsal sosyal sorumlulugun dort ayr1 sorumluluk
alaninda nasil kategorize edildigi gosterilmektedir.

.‘ Istege Bagh Sorumluluklar 1

Ivi Bir Vatandas Ol, Yasam
Kalitesini Artir

Etik Sorumluluklar ]

Diirtist Ol, Dogru Olani Yap,
Zarar Vermekten Kagin

Yasal Sorumluluklar
Kanunlara Uy

5

Ekonomik Sorumluluklar
Karl1 Ol

Kaynak: Carroll, 1979: 499; Schwartz ve Carroll, 2003: 504; Daft ve Marcic, 2009: 135

Sekil 2.6. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Piramidi

Ekonomik sorumluluk, miisteriler acisindan sirketin beklentileri

karsilayacak mal ve hizmetleri {iretmesi, hissedarlar agisindan ise kar
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maksimizasyonunu ifade etmektedir. Yasal sorumluluk, sirketin yasalar
cergevesinde faaliyetlerini siirdiirmesini kapsamaktadir. Etik sorumluluk ise
sirketin tiim ig siireclerinde ve paydaslarla olan iliskilerinde bireysel haklara
saygili olmak, dogruluk ve diiriistliik ilkelerini 6ncelik degerler olarak kabul etmek
anlamina gelmektedir. Bunun disinda yasalarin, etik ilkelerin zorlamasina ihtiyag
duymadan sirketin goniillii olarak sosyal agilardan topluma birtakim katkilar
saglamas1 ve bu sayede toplumsal refahi artirmasi ise istege bagli sorumluluk
olarak degerlendirilmektedir (Daft ve Marcic, 2009: 136).

Yukarida deginilen sorumluluklarin her birinin eszamanli olarak sirketler
icin var olmas1 gerekmektedir. Ancak, is diinyas: tarihinde ekonomik ve yasal
sorumluluklar tizerinde daha erken bir vurgu yapilmasi ve de etik sorumluluk ile
istege bagli sorumluluk alanlari i¢in daha sonra bazi girisimler yapilmasi endise
verici bir durum olarak diistindiirmektedir (Carroll, 1979: 499).

Kiiresellesme sonrasi siiregte kaydedilen hizli ilerlemeler sirketlere yeni
firsatlar sunmaktadir. Daha kolay finansal kaynak tedarigi, ulusal sinirlar disinda
pazar bulma imkani, iiretim faktorlerinin mobilitesindeki artig, daha ucuza {iretim
firsatlar girketler tarafindan avantaja doniistiiriilmek istenmektedir. Ayn1 zamanda
kiiresellesme egilimleri toplumda sorumluluk bilincinin artmasina, insanlarin
imkanlar1 dahilinde istediklerine daha rahat kavusabilmesine yonelik birtakim
firsatlar da sunmaktadir. Bu noktada is diinyasindan degisen sosyal beklentilere
kars1 verilecek cevabin ne oldugu konusu Onem tasimaktadir. Sadece hisse
degerini ylikseltmenin, kar1 artirmanin ya da ciroyu artirmanin sirketler icin tek
basina yeterli olmadigi bir donem olarak diigiiniiliirse sosyal girisimlerin mali
tablolardaki rakamlara olumlu bir sekilde yansimasinin da sirket siirdiiriilebilirligi

agisindan 6nem tasidigini anlamak zor olmamaktadir.

Sirket faaliyetlerinden kaynaklanan ve isletmelerin ¢evre ve toplum sagligi
ile ahlaki tizerinde ne kadar etkili ve 6nemli bir rol oynadiklarini gosteren birtakim
olumsuz Orneklere maalesef rastlanmaktadir. Dahasi yasanan bu tarz biiyiik
cevresel olaylardan biiyiik sirketlerin dogrudan sorumlu tutulduklari bilinmektedir
(Jones, 2010: 126). 1989 yilinda Alaska'da gerceklesen Exxon Valdez petrol
sizintisy, 2002 yilinda Amerika’nin enerji alaninda en biyiik sirketlerinden
Enron’un finansal kayitlarini tutan bagimsiz denetim sirketi Arthur Andersen’in
ciddi toplumsal sorunlara da neden olan etik skandali, 2010°da ingiliz BP
sitketinin Meksika Korfezi’ndeki petrol platformu Deepwater Horizon’un
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patlamasi, 2015 yilinda Volkswagen sirketinin neden oldugu emisyon skandal
yakin zamanda yasanan bu tip sorunlara yonelik 6rneklerden yalnizca birkagi
olarak hatirlanmaktadir. Dolayisiyla, yasanan bu tiir felaketler kiiresel sonuglar
dogurmakta ve giiniimiizde modern toplumun politik, ekonomik ve ahlaki
beklentilerini etkilemekte hatta degistirmektedir. Bu sebeple, kurumsal sosyal

sorumluluk konularina odaklanmak onem arz etmektedir.

Rolland ve Bazzoni (2009: 252) bu durumu, yani kurumsal sosyal
sorumluluk kavraminin bu derece 6nemli hale gelmesini, artan zenginlik, sosyal
beklentilerin degismesi, kiiresellesme egilimleri ve bilginin serbest dolagimi,
ekolojik siirdiiriilebilirlik seklindeki ylikselen trendlerle agiklamaktadir.

Sonugta, ¢oziim bekleyen sosyal sorunlara ¢6ziim bulmak admna giivenilir,
stirekli bir sirket politikas1 gelistirmenin markaya ve kurumsal kimlige de dnemli
katkilar yapmasi beklenmektedir. Kurumsal kimlik altinda yiiriitiilecek sosyal
sorumluluk faaliyetleri saglam temel ve uzun vadeli stratejiler lizerine kurulursa

sirketlere biiylik olgiide art1 degerler katacagi diistiniilmektedir.
2.2.3.3. Sosyal paydas teorisi

Kurumsal siirdiiriilebilirlige iligkin temel bilesenlerden biri olan sosyal
paydas teorisi sirketlere siirdiiriilebilirligin saglanmasi yoniinde katki sunmaktadir.
Paydag kavramu, igletme ile aralarinda dogrudan ekonomik bag bulunan ve isletme
faaliyetlerinden etkilenen kesimi tarif etmek i¢in kullanilmaktadir. Kurucu
ortaklar, hissedarlar, yoneticiler, sirket calisanlari, tedarikgiler, miisteriler, sirkete
bor¢ verenler, toplum, rakipler, devlet ve ¢evre paydas taniminin igerisine dahil
edilmektedir (Freeman, 1984: 25; Gitman ve Zutter, 2012: 13).

Kurumsal sosyal sorumluluktan farkli olarak stratejik yonetim felsefesi
icinde ele alan bir yaklagim olan sosyal paydas teorisi sirketlerin rekabet avantajt
yaratmasina yonelik sirket dis1 gruplarla iligkileri giliclendirmelerine yardimei
olmaktadir. Paydaslarla giiclii iliskiler kurmak i¢in sirketlerin s6z konusu kesime
giiven ve saygi duygularimi hissettirmis olmasi gerekmektedir. Ciinkii sosyal
paydas teorisi temelde isbirligine dayanan iligkileri kapsamaktadir (Wilson, 2003).
S6z konusu igbirliginin paydaslar tarafindan iizerinde anlagmaya varilan ortak bir
hedef dogrultusunda katilimin saglanarak, sirketin sagladig1 faydalarin taraflarca
paylasildigi bir anlayisla gergeklestirilmesi gerekmektedir (Fontainha, Leiras,
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Bandeira, ve Scavarda, 2017: 372). Boylece, ortak hedefi yakalamak igin
yiiriitiilen eylemler ve tiim paydaslarin beklentilerine cevap vermenin son derece
6nemli oldugu vurgulanmaktadir (Leisyte ve Westerheijden, 2014: 84).

Preble (2005: 416), sosyal paydaglarin belirlenmesinde, sirketin
kapasitesinin, sektor biiyiikliigiiniin, sirket merkezinin ve sirket faaliyetlerin
yiiriitildiigi yerlerin 6nemli bir yer tuttugunu belirtmektedir.

Castka ve Prajogo (2013: 245), bir isletme iizerinde etki yaratan birincil ve
ikincil paydaslar olmak ftizere iki tip paydas grubundan bahsetmektedir. Hem
birincil hem de ikincil paydas gruplarn ¢evresel ve sosyal uygulamalar agisindan
sitket iizerinde baski yaratma kapasitesine sahip olabilmektedir. S6z konusu
paydaslar Cizelge 2.4. Paydas Haritasi’nda sunulmaktadir (Freeman, 1984: 25;
Polonsky, 1995: 34; Preble, 2005: 417; Lozano, Carpenter, ve Huisingh, 2015:
438; Chang vd., 2017: 51).

Cizelge 2.4. Paydas Haritas1

Birincil sosyal paydaslar ikincil sosyal paydaslar
Hissedarlar ve yatirimcilar Hiikiimet ve diizenleyiciler
Calisanlar Sivil orgiitler
Sosyal Miisteriler Sosyal baski gruplari
Sendikalar Medya ve iiniversiteler
Tedarikeiler ve diger is ortaklar1 | Meslek orgiitleri
Yerel halk Rakipler
Dogal cevre Cevresel baski gruplari
Sosyal olmayan | Gelecek kusaklar Hayvan haklar1 savunucular
Insan dis1 canlilar

Sirket lizerinde daha fazla etki yaratan ve ayrica sirket faaliyetlerinden
daha fazla etkilenen grup birincil paydas grubuna dahil olan taraflar olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Castka ve Prajogo, 2013: 245).

Sosyal paydas teorisinde paydaslart belirlemek, aralarindaki farkliliklar
ortaya koymak, beklentilerini karsilamak ve firmanin faaliyetlerine yonelik
tepkilerini tahmin etmek gibi bir takim dogal zorluklarin bulundugu kabul
edilmektedir. Dolayisiyla, sosyal paydas teorisinin temel ilkesinin, sirketin sosyal
ve sosyal olmayan paydaslarla iligkilerini yonetmek ve dengelemek oldugunu
sOylemek miimkiin olmaktadir (Lozano vd., 2015: 438).
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Paydaglarin beklentilerinin etkin bir sekilde karsilanmasi i¢in Oncelikle
ihtiyaglarin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu noktada dogru iletisim tekniklerini
kullanmak girketler acisindan biiyiik onem tagimaktadir. Paydaglarla olusturulan
dogrudan yanlig bir iletisim sekli sirketin performansini olumsuz anlamda
etkileyebilmektedir (Polonsky, 1995: 32). Ornegin sendikalasmaya yonelik
yoneticilerin sert tutumlari ya da ¢evreci gruplar ile yapilan goriismelerin uzamasi,
sirketin finans kuruluslarindan kaynak tedarik edememesi gibi durumlar sirketin
kamuoyu nezdinde prestij kayb1 yasamasina neden olabilmektedir (Sarikaya, 2011:
47.

Kisacasi, sosyal paydas teorisi, kurumlar ve paydaslar1 arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Sirketin performansi paydaslar iizerinde siiphesiz ki etkili
olmaktadir. Bunun yaninda paydaslarin da sirketin basarisi ve performansi
tizerinde biyiik etkisi bulunmaktadir. Phillips’in (2004) de belirttigi gibi
paydaslarla etkili bir iletisim kurmak, yoneticiler ve sirket icin ciddi firsatlar
yaratabilmekte hatta muhtemel ¢atigmalar1 bitytimeden 6nleyebilmektedir.

Sosyal paydas teorisi ¢ercevesinde isletmeler, faaliyetlerinden dolay1
etkilesimde bulunduklar1 kesimleri dikkatli bir sekilde belirlemek zorunlulugu
tagimaktadir. Sonrasinda ise etkin bir iletisim kanali vasitasiyla onlarla iligki
kurmasi gerekmektedir. Sonug¢ olarak, kurumsal siirdiiriilebilirligin  temel
bilesenlerinden sayilan sosyal paydas teorisi kapsaminda sirketler paydaglara karsi
sorumluluklarimi mutlaka yerine getirmek mecburiyetiyle karsilagmaktadir.

2.2.3.4. Kurumsal hesap verebilirlik

Kurumsal siirdiiriilebilirlik  kavramina iliskin temel bilesenlerden
dordiinciisii ve sonuncusu olan bilesen kurumsal hesap verebilirliktir. Hesap
verebilirlik, kisaca, sirketin yasal ve etik agidan birtakim sorumluluklarini
icermektedir. Normal sorumluluk kavramindan farkli olarak hesap verebilirlik bir
kiginin eylemlerinin neden oldugu sonuglari agiklama, kendisini hakli kilma veya
bu durumla ilgili raporlama yiikiimliiliiglinii ifade etmektedir (Wilson, 2003).

Kurumsal hesap verebilirlik, aslinda sirket faaliyetlerinin etki boyutu ve
etki ¢evresi ile ilgilenmektedir. Bu nedenle sirketlerin, eylemlerinin sonuglarindan
sorumlu tutulmasi gerekmektedir. Crowther ve Aras (2008: 15), s6z konusu
sorumlulugun ¢ergevesinin yalnizca sirket sahipleri ya da hissedarlar ile sinirlt

63



kalmamas1 gerektigini belirtmektedir. Ciinkii sirket faaliyetlerinin etki alaninda
hissedarlardan baska sosyal paydaslart diye tabir edilen genis bir ¢evre
bulunmaktadir.

Bir bagka ifadeyle, kurumsal hesap verebilirlik, sirketlerin Omiirleri
boyunca birtakim yasal yaptirimlara maruz kaldiklarini anlatmaktadir. Bu
zorunluluklara uymadiklart takdirde ise acgiklama yapmak durumunda
kalmaktadirlar. Bu da zaman zaman olumsuz sonugclarla karsilagmalarina sebep
olmaktadir. Yani, sirketler faaliyetlerinin sonuglarinin farkinda olarak etkiledigi
paydaslara karsi sosyal sorumluluk bilinciyle hareket etmek durumundadirlar.
Ancak bu gonillilik durumlarmmdan farkli olarak yerine getirmesi gereken
ylkiimliiliikleri sirketler ihlal ettiklerinde yasal yaptirimlarla karsi karsiya
kalmaktadir. Dolayisiyla, hesap verebilirlik daha kati bir yaklagim ortaya
koymaktadir (Clapp, 2005: 27).

Kurumsal hesap verebilirlik, bir sirketin faaliyet sonuclarina iligkin
aciklama ve ispatlama gorevlerinin yaninda raporlama gorevine de isaret
etmektedir (Canaktan ve Bori, 2007: 20). Aras’a (2007: 3) gore, bu raporlarda
anlagilabilir olma, iliskili olma, dogruluk ve karsilastirilabilir olma seklinde
birtakim 6zellikler bulunmasi gerekmektedir.

Kurumsal hesap verebilirlik bilegeni sirket yoneticileri ve toplumun geri
kalan1 arasindaki iliskiyi tanimlamada yardimci olmaktadir. Bunun yaninda
sirketlerin neden sadece finansal performanslari degil de bununla birlikte ¢evresel,

sosyal ve ekonomik performanslarim1i da raporlamasi gerektigi fikrini
desteklemektedir (Wilson, 2003).

2.2.4. Siirdiiriilebilirligin Sirketlere Sagladig1 Katkilar

Yukaridaki boliimlerde anlatilanlara bakildiginda, sirketler agisindan
sadece kar odakli diisiindiiren anlayisin yerini arttk daha genis kapsamli bir
anlayisa terk ettigi anlagilmaktadir. Ekonomik odakli ya da diger bir ifadeyle kar
odakl1 bu anlayis sosyal, ¢cevresel ve toplumsal olaylarin degerlendirilerek sirket
faaliyetlerine yon verildigi siirdiiriilebilir  bir anlayisa dogru yonelim
sergilemektedir. Bu dogrultuda sirketlerin sorumlu olduklart gevre bakimindan
mubhataplar1 da genislemektedir. Siirdiiriilebilirlik anlayisi ¢ercevesinde sirketler
sadece ortaklar1 veya hissedarlarina karsi sorumlu olmaktan ¢ikmakta ve daha

64



genis bir paydas c¢evresine karsi sorumluluk duymaktadir. Bu genis paydas
grubunun igeriginde de miisteriler, tedarik¢iler, ¢alisanlar, vergi otoritesi, mevcut
ve de potansiyel yatirimcilar, dogal gevre gibi taraflar bulunmaktadir. iste bu
noktada siirdiriilebilirlik, sirketin sosyal paydaslarina faydali olmasini saglayan
degerleri tasiyarak uzun vadede varliginin kalict olmasini  miimkiin
kilabilmektedir. Kisacasi, sirketlerin toplum igerisindeki rolleri ve buna bagh

olarak sorumluluk alanlar giderek genislemektedir.

Sirketler agisindan artan sorumluluklar siirdiiriilebilirlik kavraminin bu
kadar on planda tutulmasina neden olmaktadir. Yasanan birtakim gelismeler
sirketleri siirdiiriilebilir stratejiler uygulamaya itmektedir. Diinyaca iinlii denetim
ve danigmanlik sirketlerinden PriceWaterhouseCoopers’e (PWC) goére bu nedenler
arasinda (PWC, 2017);

o Tiiketicilerin hatta toplumun giderek bilinglenmesi,

e Paydaslarin sirketlerden hesap verebilir ve de seffaf olmalarin1 talep
etmeleri,

¢ Yasanan birtakim kiiresel faaliyetlerden isletmelerin de sorumlu tutulmasi,

o Sirketlerin hisse senetlerine yatirnm yapma diislincesinde olan bazi
yatirnmcilarin finansal kararlarinda siirdiiriilebilirlik diisiincesine dikkat
etmeleri,

e Olgek olarak giderek biiyiiyen sirketlerin iizerine diisen sosyal ve gevresel
sorumluluklardaki artis

gibi nedenler sayilabilmektedir.

Biitiin bunlarin yaninda sirketleri siirdiiriilebilirlige yonlendiren baska
faktorlerden de s6z etmek miimkiin olabilmektedir. Ornegin, yiiriirliikte olan
yasalarin giiniimiiz sirketlerini siirdiiriilebilirlik konusunda daha bilingli hareket
etmeye yonlendirdikleri de yadsinamaz bir ger¢ek olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Yerel ve kiiresel yaptirimlar bu anlamda sirketleri zorlayabilmektedir. Diger
yandan, sirketler faaliyetleri nedeniyle topluma yasattiklari olumsuzluklardan
dolay1 tepki ¢ekmektedirler. Bu tiir tepkilerden korkan isletmeler, faaliyette
bulunduklar1 yerdeki halkin giivenini de saglamaya ¢aligmaktadir. Degisen tiiketici
beklentileri, toplumsal, ¢evresel ve saglik ile ilgili konulara kargi geligen tiikketim
anlayis1 yani kisacast miisteri beklentileri sirketleri faaliyetlerinde siirdiiriilebilir
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bir felsefeye sokmaktadir. Son olarak, yatinmci talepleri de sirketleri
siirdiiriilebilirlik baglaminda zorlayabilmektedir. Ornek vermek gerekirse, global
stirdiiriilebilirlik endeksine dahil olan sirketlerin daha fazla yatinm g¢ekmesi
gosterilebilmektedir (T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2013).

Stirdiiriilebilirlik felsefesi ile sirketler sosyal ve cevresel konulara daha
fazla ilgi gostermekte ve dahasi sirket stratejilerini  bu ¢ergevede
gelistirmektedirler. Yine bu dogrultuda siirdiiriilebilirlik anlayisin1 destekleyen
politikalar diizenlemekte ya da var olanlari revize etmektedirler. Bunun sonucunda
siirdiirtilebilirlik hedeflerinin ne derece gergeklestirildiginin Olgiimii miimkiin
olmaktadir (Daft ve Marcic, 2009: 134).

Hithcock ve Willard (2009: 3), Weybrecht (2014: 24) ve Borsa Istanbul
A.S. (2014a: 17), siurdirilebilirligin sirketlere sagladigi yararlart su sekilde

Ozetlemektedir:

Buna gore, siirdiiriilebilirligi kurumsal bazda uygulamayi basaran sirketler
enerji tasarrufu sayesinde maliyetlerini azaltma imkanina kavusmaktadir. Ayrica
bu durumun maliyetler agisindan sirkete sagladig: katki yaninda cevreye yonelik
olarak da atiklarin azaltilmasi gibi bir katkist bulunmaktadir. Azalan kaynak israfi
ve diisiik enerji kullanimi sayesinde firmalar Karliliklarini artirmaktadir.

Ikinci olarak, kiiresel rekabet ortaminda firmalar arastirma ve gelistirme
(Ar-Ge), inovasyon, yenilik¢i teknolojiler sayesinde rakiplerinin iistiine ¢ikmaya
caligmaktadir. Burada, siirdiiriilebilirlik, en azindan standart uygulama haline
gelene kadar, sirketi On plana c¢ikarmanin bir yolunu saglayabilmektedir.
Paydaslar1 siirece dahil ederek siirdiirilebilir bir bakis agisi ile islem yapmak
yenilik¢i diisiinceleri ve buluslari beraberinde getirmektedir. Ornegin, Toyota
hibrit teknolojisini gelistirip diger tireticilere de satmaktadir. Bilindigi gibi hibrit
teknoloji benzin tiiketimini azaltmay1r amaclamaktadir. Ozellikle yogun arag
trafiginde, diisiik hizlarda benzin motoru yerine elektrik motorunu kullanmaktadir.
Bu sayede emisyon salinimini en aza indirmektedir (Toyota, 2017). Yiiksek enerji
tasarrufu saglayan beyaz esyalarin iiretilerek tiiketicilere sunulmasi da bir baska
ornek olarak gosterilebilmektedir.

Bir diger katki ise ¢alisanlarin artik kendi degerlerine ve haklarma sahip
¢ikan girketlerde daha c¢ok calismak istedikleri seklinde siralanmaktadir.
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Calismalarinin biiylik oranda toplumsal sorunlar1 ¢6zme yoniinde bir arag¢ oldugu
hissi uyandirdiginda, ¢alisanlar sirkete karsi giiclii bir baglilik hissine
kavusabilmekte ve dolayisiyla sirketin calisanlar goziindeki prestiji daha da
artmaktadir. Bu sayede, hem nitelikli ig giicliniin sirketi tercih etmesi hem de

caliganlarin motivasyonunun artmasi saglanmaktadir.

Sirketler siirdiiriilebilirlik hedefleri dogrultusunda gelistirdikleri projeler
ile sosyal olarak sorumlu bir egilimin Onciisii haline gelmektedir. Bu durum,
hissedarlar nezdinde daha da oOnemlisi kamuoyu nezdinde sirket imajinin
artmasina, girketin adinin daha sik telaffuz edilmesine neden olmaktadir.

Stirdiirtilebilirlik, isletme yonetimlerine toplumun yasam kalitesini en {ist
diizeye ¢ikaracak kararlar almada yardimei olmaktadir. Ornegin, baz1 isletmeler
yerel yonetimlerle isbirligine giderek, vatandaslar i¢in daha iyi bir yasam kalitesi
saglamak amaciyla kentsel planlama ve ulagimla ilgili ¢alismalar yapmaktadir.
Dolayisiyla, trafigin araglar i¢in degil sehirlerde yasayan insanlara gore

diizenlenmesi sayesinde yasam kalitesinin gelistirilmesine arac1 olmaktadirlar.

Finansal acidan degerlendirildiginde ise finansal kuruluslar artik
stirdiiriilebilir finans yaklagimi altinda islem yapan firmalara daha kolay ve uygun
kosullarda kaynak yaratabilmektedir. Kredi kullandirilacak sirket se¢ciminde veya
yatirrm projesi degerlendirmesinde sosyal ve ¢evresel kriterleri de Onem
vermektedirler.

Kurumsal itibar ve prestij sirketlerin en ¢ok 6nem verdigi degerleri
arasinda sayilmaktadir. Itibar, sirket paydaslarinin sirkete olan giiven
duygularindan beslenmektedir. Sirket paydaslarinin goéziinde sirkete verilen deger
olarak ifade edilebilmektedir. Bir girket ne kadar ¢ok olumlu faaliyetlerde bulunup
stirdiiriilebilirlik uygulamalarini desteklerse bundan da sirket imaji o derece yarar
saglamaktadir. Tersi bir durumda ise sirketin neden oldugu olumsuz sosyal ve
cevresel etkiler sirketin imajini, itibarin1 zedeleyebilmektedir. Bu baglamda,
sitketlerin siirdiiriilebilirlik konusuna verdigi énemi degerlendirmek adina zaman
zaman istatistikler yayinlanmaktadir. Yayinlanan bu istatistikler sirketler
tarafindan ciddiye alinmaktadir. Boyle bir durumda, listelerde list siralarda yer
alan firmalarin kamuoyu nezdinde olumlu bir imaj yakalamasi kaginilmaz
olmaktadir. Ornegin her yil Isvigre’nin Davos sehrinde diizenlenen Diinya
Ekonomik Forumu'nda (WEF) Kiiresel 100 (Corporate Knights, 2017) listesindeki

67



sirketler ad1 altinda diinyanin en siirdiiriilebilir sirketleri duyurulmaktadir. Oldukca
ilgi goren liste, siralamaya giren sirketler acgisindan da bir imaj unsuru
olusturmaktadir. Corporate Knights (2017) tarafindan en son yayinlanan sonuglar
Cizelge 2.5.”de gosterilmektedir.

Cizelge 2.5. Kiiresel 100 Listesi (Ilk 5 Sirket)

Siralama Sirket Ulke Sektor
1 Siemens AG Almanya Holding
2 Storebrand ASA Norveg Sigortacilik
3 Cisco Systems Inc ,(O'\Ar’réeg)ka Birlesik  Devletleri Haberlesme
4 Danske Bank A/S | Danimarka Bankacilik
5 Ing Group Hollanda Bankacilik

16 Ocak 2017 itibariyle yayinlanan listeye dahil olan 100 sirket arasinda
ilk bes siray1 alan sirketler gosterilmektedir. S6z konusu sirketler enerji tiiketimi,
su tiketimi, icra kurulu baskanlar1 (CEO) ve calisanlarina yaptiklari prim
O0demeleri, cevresel projeler gibi katildiklar siirdiirtilebilirlik faaliyetlerine gore
degerlendirmeye tabi tutulduklarindan bu tiir siralamalara girmek, marka degeri,

giiven ve itibar saglanmasinda sirketlere inanilmaz firsatlar sunmaktadir.

Aslinda biitiin bu anlatilanlar sirketlerin siirdiiriilebilirlik konusuna neden
onem vermeleri gerektiginin gostergesi olmaktadir. Sirketlerin rekabet sansini
siirdiirmesi i¢in paydas beklentilerine mutlaka cevap vermeleri gerekmektedir.
Paydaslar artik sirketlerden siirdiiriilebilir bir {iretim modeli ¢er¢evesinde daha
temiz teknolojilerle, daha yiiksek yasam standartlarina kavugma beklentilerinin
karsilanmasini beklemektedir. Daha temiz ve yeni teknolojiler ancak siirdiiriilebilir
yatirimlar ile miimkiin olmaktadir. Bunun i¢in ise ekonomik kaynaklarin sorumlu
yatirimlar1 karsilayabilecek diizeyde olmasi gerekmektedir. Dahasi bu kosullar
saglandiginda yani insanlar daha yiiksek bir yagam kalitesine ulastiklarinda, daha
saglikli bir cevre talep etmeye baslamaktadirlar. Sonug¢ olarak siirdiiriilebilirlik
uygulamalar1 daha biiyiik olmak igin degil daha iyi olmak i¢in gerekmektedir. Bu
ylizdendir ki sektdr bazinda biiyiime trendleri incelendiginde diinya enerji
sektoriinde yenilenebilir enerji olan riizgar enerjisinin, turizm sektoriinde eko-
turizmin, yatirim alaninda sosyal sorumlu yatirimlarin, tarimda organik tarimin,
girisim sermayesinde temiz teknolojilerin hizlica biiyliyen alanlar oldugu
goriilmektedir (Hithcock ve Willard, 2009: 10).
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Sonug olarak siirdiiriilebilirligin sirketlere sagladig: katkilari;

o Sirketin dmriinii uzatmak,

o Maliyetleri asagi ¢ekerek karliligi artirmak,

o Miisteri beklentilerini karsilamak,

¢ Daha kolay finansal kaynak imkanlarina kavusmak,
e Marka degerini artirmak,

e Yeni is firsatlar1 yaratmak,

e Inovasyon olanaklari yaratmak,

e Yeni pazarlara girebilmek,

o Nitelikli is gliclinii biinyesine daha rahat katabilmek,
o Sirkete kars1 giiven duyulmasini saglamak,

o Caliganlarini daha kolay motive etmek
seklinde siralayabilmek miimkiin olmaktadir.
2.3. Borsalar ve Siirdiiriilebilirlik

Finansal piyasalar, siirekli bir ilerlemenin yasandigi giinimiizde degisen
kosullara yonelik yeni stratejiler gelistirmek durumunda kalmaktadir. Bu degisim
de rekabeti uluslararasi boyuta tasimaktadir. Finansal piyasalarda yasanan bu
kiiresel rekabet ortam1 yatirimcilart ve ayni zamanda menkul kiymet borsalarimi
onemli derecede etkilemektedir. Bu sebeple de borsalarda kiiresel rekabete ayak
uydurabilmek icin organizasyonel ve operasyonel yonlerden birtakim gelismeler
yasandig1 goriilmektedir (Kaderli ve Giindiiz, 2012: 17).

Stirdiirtilebilirlik konusundaki farkindaligin giderek artmasi is ¢evrelerini,
diizenleyici ve denetleyici kurumlari, hiikiimetleri ve uluslararasi orgiitleri bu
konuda daha duyarli faaliyetler gelistirmeye tesvik etmektedir. Stiphesiz ki finans
sektorii de bu nedenle siirdiiriilebilirlik konusunda kendini yenileme g¢abasinda
bulunmaktadir. Sermaye piyasalar1 i¢cinde 6nemli bir yer tutan menkul kiymet
borsalar1 siirdiiriilebilir faaliyetleri miimkiin oldugunca desteklemeye ve
stirdiiriilebilirligi kendi biinyesinde gelistirmeye caligmaktadir.
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Zaman i¢inde yatinmci beklentilerindeki degisiklikler ile gilinlimiiziin
popiiler kavramlarindan olan siirdiriilebilirlik bu agidan yatirimcilarda ilgi
uyandirmaktadir. Siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 artik yatinm portfSylerinin
yapilandirilmasinda dikkate alinan bir kriter olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Lopez
vd., 2007: 289). Yatirimcilar, borsaya kote sirketlerden daha fazla agiklama ve
seffaflik talep etmektedirler. Yatirimci beklentileri bu anlamda daha ¢ok karbon
yogunlugu, biyogesitlilik kaybi, yeralt1 suyu kitlig1 gibi sirketlerin ¢evresel etkileri
ve emek standartlar1, insan haklar1 korumas: gibi sirketlerin toplumsal konulara
katilimini ve performanslarini ve de i¢ kurumsal yonetisim yapist ile ilgili konular

kapsamaktadir (Siirdiiriilebilir Borsalar Girigimi, 2013).

Dolayisiyla, menkul kiymet borsalar1 yatirimeilarda ilgi uyandirmak igin
sorumlu yatirimlar, yesil fonlar, siirdiiriilebilirlik endeksleri, karbon piyasalar gibi
iiriin ve hizmetleri yatirnmeilara sunmak zorunda kalmaktadir. Yani artik diinya
borsalar1 finansal iirlin yaratma, endeks gelistirme ve siirdiiriilebilir ekonomik

kalkinmanin tesvik edilmesine yonelik stratejileri dikkate almaktadir.

Siirdiiriilebilirligi yatirim siirecine dahil eden bir yaklasimla menkul
kiymet borsalari ayn1 zamanda yatirimeilarin belirli yatirimlarla ilgili riskleri ve

firsatlar1 tam olarak degerlendirmelerine katki saglamaktadir.

Gorildiigti gibi, menkul kiymet borsalart siirdiiriilebilirlik konusunda
yatirimcilarinin farkindaligini gelistirmeye ¢aba sarf etmektedir. Bu sebeple de,
strdiiriilebilirlik alaninda egitim programlar1 diizenlemekte, konuyla ilgili
paydaslarin1 yonlendirmek amagli ¢esitli kilavuz ilkeler yiiriirlige koymakta ve
borsa catisi altinda siirdiiriilebilirlik endeksleri olusturmaya gayret gdstermektedir.

Stirdiiriilebilirlik konusunda sirketler ve yatirimcilar arasinda daha kaliteli
etkilesim ve yonetisim siireci gegirip, uzun vadeli deger yaratmak adina borsalar
kiiresel Olcekli birtakim girisimlerde de bulunmaktadir. Menkul kiymet borsalari
tarafindan ilgi goren bu girisimlerden birisi Siirdiiriilebilir Borsalar Girigimi (SSE)
‘dir.

2.3.1. Siirdiiriilebilir Borsalar Girisimi (SSE)

Borsalarin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine verdikleri destekler kapsaminda,
2009 yilinda SSE kurulmustur. SSE girisimi, bir BM girisimi olup, BM destekli
kuruluslar, borsalar, yatirnmecilar, sirketler, diizenleyiciler ve hiikiimetler arasinda
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stirdiiriilebilirlik uygulamalarin1 yaygmlastirmak amact tasimaktadir. Ayrica,
benzer amaglarla SSE biinyesinde yatirimcilara (SSE Investor Working Group) ve
sitketlere yoOnelik ¢alisma gruplart  (SSE  Corporate Working  Group)
olusturulmustur (Siirdiirtilebilir Borsalar Girisimi, 2016: 9).

Borsalarin siirdiirtilebilirlik uygulamalarma yonelik olarak giderek artan
ilgileri yillar itibariyle SSE’ye taraf olan borsalarin sayisina bakarak da
anlagilabilmektedir. 2012 yilinda borsa sayisi 6 iken, 2016 yili itibariyle bu
rakamin 58’e ¢iktig1 goriilmektedir (Stirdiiriilebilir Borsalar Girigimi, 2016: 17).

2016°da SSE tarafindan yaymlanan ilerleme raporunda diinya borsalarimin
stirdiiriilebilirlik konusuna nasil katki sagladiklar ile ilgili mevcut durum hakkinda
genel bir seyir sunulmaktadir. Bu raporda yer alan bilgilerden olusturulan Sekil
2.7. mevcut durumu agagida gostermektedir.

Surduaralebilirlik Endeksi Bulunan Borsalar 38

Strdtrilebilirlik Rehberi Olan ve Yayinlamayi _ 33

Taahhiit Eden Borsalar

Paydaslarla iletigim

Siirdirdlebilirlik Egitimi Veren Borsalar - 18

Surdurdlebilirligi Kotasyon Kriteri Olarak 12
Koyan Borsalar H

Kaynak: SSE, 2016

Sekil 2.7. Borsalarin Siirdiiriilebilirlik Yaklagimlari

Borsalarda devam eden siirdiiriilebilirlik ile ilgili girisimlerin sunuldugu
Sekil 2.7.°de diinya genelinde gerceklesen cabalar hakkinda ayrintili bilgi
verilmektedir. Sekil incelendiginde siirdiiriilebilir yatirimlar1 tesvik etmek igin
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borsalarda bu alanda degisimlerin yasandigi ve ilgili endeksler kullanildig:
goriilmektedir. SSE tarafindan 82 adet menkul kiymet borsasi lizerinden yiiriitiilen
calismada neredeyse yartya yakin borsanin siirdiiriilebilirlik ile ilgili olarak

yatirimeilarina endeks hizmeti sundugu goriilmektedir.

Yine ilgili rapordan siirdiiriilebilirlik alaninda bilgi paylasiminda bulunan
yalnizca 15 menkul kiymet borsasindaki sirketlere borsa yonetimleri tarafindan
goniillii rehberlik saglandig1 anlagilmaktadir. Artik yatirim siirecinin ayrilmaz bir
parcast olarak degerlendirildigi icin siirdiiriilebilirlige iliskin yiiriitiilen faaliyetler
yatirmeilarin bu alandaki yatirimlarla ilgili riskleri ve firsatlar1 tam olarak
degerlendirmesini saglamaktadir. Bu sayede yatirnmcilar daha dogru yatirim
kararlar1 alabilmektedir. Ayrica bu durum, finansal piyasalar tarafindan
stirdiiriilebilir sirketlerin daha olumlu degerlendirilmelerini saglayabilmektedir
(Sullivan, Martindale, Feller, ve Bordon, 2015). Saymin azligi ve kurumsal
yatirimcilarin - siirdiiriilebilirlik  konularinda daha kaliteli bilgilere ihtiyag
duyduklar1 dikkate alindiginda ilerleyen donemlerde Diinya Borsalar Federasyo nu
(WFE), cesitli borsalar ve is diinyasinin da katkilariyla diinya borsalar giderek
stirdiiriilebilirlige daha ¢ok katki sunan kurumlara yonelik yol gosterme faaliyetine
girigmistir. Bu sayede siirdiiriilebilirlik konularina iligkin olarak ihrag¢1 sirketlere
rehber yaymlamayi taahhiit eden borsa sayisinin arttig1 anlagilmaktadir.

Siirdiiriilebilir faaliyetlerin yayginlastirilmas1 adina diinya borsalari,
sirketler, uluslararasi kuruluslar ve hiikiimetler arasinda daha etkili iletisime
gecilmesi Onemli bir yer tutmaktadir. Bu amagla katilimcilar tarafindan
diizenlenecek cesitli egitimler de iletisimin etkinlestirilmesinde Onemli rol
oynamaktadir. Biitiin bunlar dikkate alindiginda, yatirimcilara veya kote sirketlere
yonelik diizenli egitim veren borsalarm heniiz sayica yeterli bulunmadigi soz

konusu rapordan anlasilmaktadir.

Borsalar artik yalmizca ihraggilarin, yatirimeilarin, diizenleyici ve
denetleyici kurumlarin bir araya geldigi fiziksel mekan olarak degil, ayn1 zamanda
hukuki statiilerini degistirip 6zelleserek ve de ihrager konumuna gelerek de hizmet
sunmaktadir. Bu noktada paydaslarla olan etkilesim O6nem arz eden bir konu
olmaktadir. Bu amagla borsalar paydaslariyla daha etkin bir iletisim tesis etmek
konusunda cesitli agiklamalar yapmakta ve tebligler yaymlamaktadir.
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Yatirimer agisindan 6nem tasiyan bir diger konunun ise yatirimcilarin
gercege uygun, karsilastirilabilir bilgiye zamaninda ihtiyag duymalart seklinde
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu agidan, siirdiiriilebilirlik uygulamalarina dayal
raporlar ve agiklamalar1 kotasyon kriteri gibi géren menkul kiymet borsalarinin

siirlt sayida oldugu ilgili rapordan anlasilmaktadir.

Yukarida 6zetlenen bilgiler 1s18inda diinya menkul kiymet borsalarinda
strdiiriilebilirlik  konusunda bir mesafe alindigi anlagilmaktadir. Ancak
stirdiiriilebilirlik konusunun kiiresel captaki zorluklar1 dikkate alindiginda daha
ortaya koyulmasit gerekenler oldugu anlagilmaktadir. Bu agidan finansal
piyasalarin siirdiiriilebilirlik konusunda daha fazla derinlestirilmesi gerekmektedir.
Bu baglamda, borsalar ve diizenleyicileri tarafindan ilerleme kaydedilmesi ve {ist
yonetimlerin konu ile ilgili farkindaliklarinin artmasi Ozellikle Onemli

goriilmektedir.

WFE de borsalarin siirdiiriilebilirlik c¢aligmalarin1 desteklemekte olup,
2014 yilinda kendi ¢atisi altinda bu amacla bir Siirdiiriilebilirlik Calisma Grubu
(SWG) kurmustur.

2.3.2. Siirdiiriilebilirlik Calisma Grubu (SWG)

Finansal iglemlerin hacminde yasanan artislar, yatirimeilarin giinden giine
degisen tercihleri borsalarin seyrine yon vermektedir. Yatirimeilarin ilgisini ¢eken
alanlardan birisi haline gelen siirdiiriilebilirlik konusu da borsalarin kendilerini
paydaslarina karst sorumlu hissettigi alanlardan sayilmaktadir.

WFE biinyesindeki bu yeni calisma grubu siirdiiriilebilirlik konusunda
aragtirmalar yapmak, elde ettigi bulgulari kamuoyuna iletmek ve WFE iiyesi
borsalar arasinda bu konudaki gelismeleri yonlendirmek amaciyla olusturulmustur.
Diger bir ifadeyle, liye borsalarda siirdiiriilebilirlik konusundaki uygulamalarin
yayginlastirilmas1 adina ugras vermektedir (WFE, 2014). Ilgili kurulus diinya
borsalarinin  siirdiiriilebilirlik kapsamindaki sorumluluklarina istinaden ¢esitli
caligmalar yapmaktadir. Caligma grubu tarafindan 2017 yili itibariyle
gergeklestirilen en yeni silirdiiriilebilirlik arastirmasinin sonuclar1 6zet seklinde
Sekil 2.8.’de sunulmaktadir.
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Kaynak: WFE, 2017

Sekil 2.8. Borsalarin Siirdiiriilebilirlik Konusundaki Girisimleri

Sekil 2.8.’den gesitli siirdiiriilebilirlik programlarina sahip olan borsalarin
(48), siirdiirtilebilirligi farkli yontemlerle tesvik etmeye cabaladig1 goriilmektedir.
Arastirma sonuglaria gore, inceleme kapsamindaki menkul kiymet borsalarinin
neredeyse %70’inin listelenen sirketlerden siirdiiriilebilirlige iligskin bilgilerinin
aciklanmasint tesvik etme konusunda yogun bir sekilde gayret gosterdikleri
anlasilmaktadir. Ozellikle son yillarda bu konuya yénelik muazzam ilgi goz dniine
alindiginda, ortaya ¢ikan sonucun sasirtici olmamasi normal karsilanmaktadir. Bir
onceki yil sirketlere ve/veya yatirimcilara yonelik egitim hizmeti sunma
cabalarmin ilk sirada yer aldig1 ¢aligmada, bu yil aym kriterin %54’liik bir paya
sahip oldugu ayrica aragtirmadan  goriilmektedir. Bunun  yaninda,
stirdiriilebilirlikle ilgili SSE, SWG gibi resmi iiyeliklerin de kiiresel girigimlerin
basarisin1  gosteren yiksek bir siralamaya sahip oldugu goriilmektedir.
Siirdiiriilebilirlikle ilgili (stirdiiriilebilirlik endeksi hizmeti, yesil bono, uzman
derecelendirme hizmetleri vb.) drlinleri sunan borsalarin da arastirma
kapsamindaki borsalarin yarisindan fazlasini olusturdugu rapordan anlagilmaktadir
(WFE, 2017: 5).
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Borsalarin, siirdiiriilebilirlik konusuna neden oOnem verdikleri iizerine
yapilan inceleme sonuglart Sekil 2.9.’da goriilmektedir.

Sirdiirilebilirlige Duyulan ilgi ﬁ 39

itibar ve Msteri Etkilesimi _ 35

srsator I =2

Paydaslarla iletisimin _31
Gelistirilmesi

Paydaslarin Gereksinimleri _ 24

Yatinma Baskisi F 15

0 10 20 30 40

| Katilmci Sayisi

Kaynak: WFE, 2017

Sekil 2.9. Borsalarin Siirdiirtilebilirligi Se¢me Nedenleri

Buna gore, siirdiiriilebilirlige iliskin duyulan ilgi, itibar ve miisterilerle
etkilesim ve bu tarz faaliyetlerin daha biiyiik is firsatlar1 yaratacagi diisiincesi
se¢cme nedenleri arasinda ilk ii¢ sirada yer almaktadir. Burada ilgi ¢eken bir sonug
ise yatirnmci baskisinin en diisiik skoru almasi olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
Bunun yaninda ayni aragtirmada borsalarin siirdiiriilebilirlikle ilgili girisimlerde
bulunma isteklerini siirlayabilecek faktorlerin neler oldugu soruldugunda, talep
yetersizliginin, ekonomik kosullarin ve zorlayict unsurlarin bulunmamasinin
birtakim endiseleri beraberinde getirdigi ayrica vurgulanmaktadir (WFE, 2017: 4).
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Sekil 2.10. Yatirimeinin lgisi

Sekil 2.10.’da  yatinmcilarin  siirdiiriilebilirlik ~ {irlinlerine  yonelik
beklentileri yer almaktadir. Borsalarin, siirdiiriilebilirlik baglantil iiriinler ve/veya
hizmetler icin yatirimci talebini degerlendirdikleri goriilmektedir. Yanit veren
borsalarin gogunlugu, siirdiiriilebilirlik endekslerinin en sik belirtilenlerinden biri
olduguna isaret etmektedir. Bunun yaninda, siirdiiriilebilirlik alaninda listelenen
sirketlerle bilgi paylasimi ve egitimi gibi konular da ilgi uyandirmaktadir (WFE,
2017: 6).

Ayrica, ankete katilanlarin % 75'inden fazlasi (34/45), borsadaki
sirketlerin stirdiiriilebilirlik ile ilgili bilgileri aciklamaya tesvik edildigini ve bu
bilgilerini kamuoyuna agikladiklarini izah etmektedir. Raporda yer alan ifadelere
gore, cogu durumda, sirket bilgilerinin acgiklanmasina yardimci olan bazen tek
basina bazense piyasa diizenleyici kurumlarla isbirligi yapan menkul kiymet
borsalart olmaktadir (WFE, 2017: 9). Aslinda bu sonug, siirdiiriilebilirlik
anlayisinin finans piyasalarinda gelisimi i¢in menkul kiymet borsalarinin ne derece

onemli rol oynadiklarini da ortaya koymaktadir.

Sonug olarak, menkul kiymet borsalarinin yatirimeilarinin ¢ikarlarimi

diisiinerek hareket etmesi ve onlarin taleplerini karsilama yoniinde atimlar atmasi
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gerektigi kacinilmaz olmaktadir. Yukaridaki sonuglar, menkul kiymet borsalarinin
finansal piyasalarin siirdiiriilebilirligini tesvik etmek igin aktif bir sekilde hareket
ettiklerini agikca gostermektedir. Stirdiiriilebilirlik ile ilgili faaliyetler yriitiiliirken
borsalarin temel islevlerinden olan halka arzlar, sirketlere likidite yaratmak gibi
onceliklerin ihmal edilmemesi gerekmektedir. Siirdiiriilebilirlik ¢abalarinin saglikl
bir sekilde devam edebilmesi igin paydaslarla olan etkilesime verilen Gnemin
stirdiiriilmesi ve her seyden ote iist yonetimler tarafindan bu yaklasimin aligkanlik
haline getirilmesi mutlaka gerekmektedir.

2.4. Surdiiriilebilir Yatirnmlar

Kiiresellesen diinyanin tasidig1 toplumsal sorunlar, dogal kaynaklarin
tilketimindeki esitsizlik, biiyliyen ekonomiler, artan kaynak talebi, degisen
yatirimer beklentileri gibi birgok konu giiniimiizde bir¢ok alanda oldugu gibi
yatirimlar1 da etkilemektedir. Yatinmlarin gergeklestirilmesi onemli iken artik
stirdiiriilebilir yatinmlarin gerceklestirilmesi oncelikli bir hal almaktadir. Ciinkii
yatirnmcilar sosyal sorumluluk, aciklik, hesap verebilirlik gibi konularda daha
fazla beklentiler tasimaktadir. Bu durum da onlar1 yatirim yapmay1 disiindiikleri
sirketlerden gelecegi diislinen daha siirdiiriilebilir yaklagimlar talep etmeye
yonlendirmektedir.

Bu amagcla sosyal sorumlu yatirimlar, yesil ya da etik yatinmlar (Orsato
vd., 2015a: 162) diye de adlandirilan siirdiiriilebilir yatirnmlar (SRI), yatirim
davraniglarinda yalnizca finansal getiriyi dnemsememektedir. Bunun yani sira
sosyal, cevresel ve etik degerleri de Onemseyen yatinm siirecleri olarak
tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle, geleneksel yatirim tiirlerinden farkli olarak
stirdiiriilebilir yatirimlar, finansal varliklarn ekolojik, sosyal, kurumsal yonetisim
veya etik kriterlere gore secen ve buna yonelik olarak siirdiiriilebilir uygulamalara
deger veren bir yatirim sekli olarak agiklanmaktadir (Renneboog, Horst, ve Zhang,
2008: 1723).

Musevi, Hristiyan ve Islami geleneklerde eski kokenlere sahip olsa da etik
yatirimin ilk defa 18. yy’de Quakers ve Lutheran Kardesler gibi alkol ve tiitiin
piyasalarin1 yatirim faaliyetlerinin diginda tutmak isteyen dini gruplar tarafindan
vurgulandigi  belirtilmektedir. 18. yy’de Ingiltere'de Metodist Kilise’nin
savunucusu John Wesley ile baslayip 1920'lere kadar gegen siirecte ilgili kilisenin,
alkol, tiitiin, silah ve kumar gibi islerle ugrasan sirketleri giinahkar ilan edip, bu
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sirketlere yatinm yapmaktan kagindigi belirtilmektedir. Etik yatirimlar ayrica
Islami gelenegin kokeninde de bulunmaktadir. Buna gére, Islami yatirimeilar,
Kuran'm Ogretileri ve yorumlarma dayanarak, domuz eti iiretimi, pornografi,
kumar ve faiz esasli finansal kuruluslarla ilgili sirketlere yatirim yapmaktan
kagmmaktadirlar (Renneboog vd., 2008: 1725).

Dini geleneklere dayanan eski etik yatinmlarm aksine modern
stirdiiriilebilir yatirimlar, bireysel yatirimeilarin kararlarina, degerlerine ve hatta

ahlaki inanclarina bagli olmaktadir.

Ozellikle, 1960'l1 yillardan sonra savas karsiti gosteriler, rkcilikla
miicadele eylemleri gibi bir dizi sosyal hareketler yatinmeilarin gerceklestirdikleri
yatirimlarin toplumsal sonuglarmin farkinda olmalarini saglamistir. ilk modern
stirdiirtilebilir yatirrm fonu olan Pax World Fund, 1971'de ABD'de kurulmustur.
Vietnam Savagi'na karsi ¢ikan yatirimeilar i¢in diizenlenen séz konusu fon, silah
ve askeri malzeme iiretici firmalara doniik yatirimlardan 6zellikle kaginmustir
(Fowler ve Hope, 2007: 244).

1980’lerde Giiney Afrika'daki kg1 sistem birgok yatirimer tarafindan
protesto edilmistir. Dahast ABD ve Avrupa'daki sosyal sorumlu yatirimeilar,
Giiney Afrika'da is yapan sirketler iizerinde operasyonlari diger ilkelere
yonlendirmeleri dogrultusunda baski uygulamis ve bunda da basarili olmustur
(Sparkes, 2002: 53).

1990'larin basindan itibaren, sosyal sorumlu yatirimlar basta Amerika ve
Avrupa olmak flizere bir¢ok yerde giiclii bir biiyiime yasamistir. Cevre koruma,
insan haklar1 ve etik degerler gibi konular stirdiiriilebilir yatirimlarin artmasina
neden olmustur. Bu artisgta o donemlerde yasanan birtakim sirket skandallari,
kurumsal ydnetisim gibi konular etkili olmustur. Dolayisiyla, seffaflik, yonetisim
ve strdiirilebilirlik gibi Olgiitler yatirimlarin seyrini degistirmistir (Fowler ve
Hope, 2007: 244).

Yatinm kararlarinda finansal getiriyle birlikte ¢evresel ve sosyal konular
ile etik kaygilarin da gozetildigi siirdiiriilebilir yatirim stratejileri, icinde
bulundugumuz dénemde adindan sik¢a soz ettirir bir duruma gelmistir. Dahasi,
Kiiresel Siirdiiriilebilir Yatinm Ortakligt (GSIA) verilerine goére SRI artik
profesyonel olarak yonetilen finansal varliklarin Avrupa’da % 59’u, ABD’de %
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18’1, Kanada’da % 31’1 ve Avustralya’da % 17’si gibi onemli bir bolimiinii
olusturmaktadir (GSIA, 2014: 7). Dolayisiyla da yatirimcilarin sosyal sorumluluk
ve strdiiriilebilirlik g¢er¢evesindeki yatirnmlar1 gergeklestiren ve ydnetimlerinde
olduk¢a seffaf davranmaya gayret gosteren sirketlerin hisse senetleri i¢in daha
fazla 6deme yapmaya istekli olduklar1 sdylenebilmektedir. Aslinda bu sonug,
sirketlerin neden siirdiiriilebilirlige 6nem vermeleri gerektigine yonelik olarak
dikkate alinmasi gereken bir sonug¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Orsato vd.,
2015a: 162).

Sosyal sorumluluk sahibi yatirimcilar yatirim karar1 alirken, bu yatirimin
olas1 cevresel, sosyal ve yoOnetisim etkilerini dikkate almaktadirlar. Bu nedenle,
siirdiiriilebilir kalkinma, ¢evre koruma, tiiketici haklarimin korunmasi, insan
haklar1 veya biyogesitlilik gibi degerleri dnemseyen sirketlere yatirim yapmayi
tercih etmektedirler (Sun, Nagata, ve Onoda, 2011: 676).

2.4.1. Gelismis ve Gelismekte Olan Piyasalarda Siirdiiriilebilir Yatirmmlar

Stirdiiriilebilir yatirnmlar ya da diger bir adiyla sosyal sorumluluk sahibi
yatirimlar, ABD ve Avrupa’da giderek gelisen bir pazar olarak son yillarda
yatirimeilar tarafindan gittik¢ce daha fazla kabul gérmektedir (Sun vd., 2011: 676).

Siirdiiriilebilir ve Sorumlu Yatinm Forumu’nun (The Forum for
Sustainable and Responsible Investment-US SIF) Amerika’da siirdiiriilebilir
yatirnm konusundaki gelismelere iliskin yayinladigi 2016 yili raporuna iliskin
sonuglar sekil yardimiyla asagida gosterilmektedir.

79



10

u S Trilyon

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2010 2012 2014 2016

Kaynak: US SIF, 2016b: 12
Sekil 2.11. Siirdiiriilebilir Yatirimlarin ABD’deki Seyri (1995-2016)

Sekil 2.11.den, Amerika’da siirdiiriilebilir yatirimlarin 1995-2016 yillar
arasinda ciddi bir artig trendinde oldugu anlasilmaktadir. Buna goére stirdiirtilebilir
yatirim stratejileri ile yonetilen varliklar 1995°te 639 milyar dolardan 2016 yilina
gelindiginde yaklasik olarak 8,72 trilyon dolara yiikselmistir. Son iki yillik
donemde siirdiiriilebilir yatirimlardaki biiyiime oran1 % 33 olarak gergeklesmistir.
Yine ayni rapora gore, 2016 yili itibariyle Amerika’da profesyonel olarak
yonetilen varliklara yapilan yatirimlarin her 5 dolarindan 1 dolan siirdiiriilebilir
yatirimlara yoOnlendirilmektedir. Diger bir ifadeyle, 40,30 trilyon dolar olan
yonetilen toplam varliklar iginde siirdiiriilebilir yatirimlarin pay1 8,72 trilyon
dolardir.
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Sekil 2.12. Siirdiriilebilir Yatirnmlarin Avrupa’daki Seyri (2011-2015)

Amerika piyasalarinda durum yukarida aktarildigi gibi iken, Avrupa
piyasalarinda da siirdiiriilebilir yatirnmlarin  benzer bir sekilde yatirimcilar
tarafindan kabul gordiigliinii sdylemek miimkiin olmaktadir. Sekil 2.12.°de
gosterildigi gibi, 2014 ve 2016 yillarinda Avrupa Sirdiriilebilir Yatirim
Forumu’nun (EUROSIF) yaymladigi aragtirma sonuglarina goére Avrupa’da
stirdiiriilebilir yatirim pazari 2011 ile 2015 yillar arasinda 8,75 trilyon Euro’dan 98
trilyon Euro’ya yiikselmistir. 2011-2013 arasinda % 132’lik, 2013-2015 arasinda
ise % 385’lik bir artig s6z konusu olmustur.

Gelismekte olan iilke piyasalarinda ise, sorumlu yatirimlarin yonetilen
toplam varliklar i¢indeki payr Avrupa borsalari ve Amerikan borsalarina gore
oldukga diisiik seyretmektedir. Bagimsiz arastirma sirketi EIRIS tarafindan 2012
yilinda hazirlanan kiiresel aragtirmaya gore, yiikselen piyasalarda sorumlu yatirim
harcamalar1 2009'dan bu yana yaklasik olarak % 30 artmis bulunmaktadir.
Raporda, yonetilen sorumlu yatirimlarin 2012 yili itibariyle yaklasik olarak 161
milyar dolar oldugu bildirilmektedir. Ayrica ilgili raporda, 2009 yilinda gelismekte
olan iilkelere tahmini olarak 125 milyar dolar tahsis edildigi bildirilmektedir
(EIRIS, 2012).
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Ayni rapora gore, siirdiiriilebilir yatirnmlar alaninda en c¢ok ilerleme
kaydeden iilkeler siralamasinda sirasiyla Cin, Brezilya ve Tayvan yer almaktadir.
Her ne kadar Amerika ve Avrupa’daki gelismeler kadar olmasa da gelismekte olan
iilke piyasalarinda da siirdiiriilebilir yatirimlara dogru artan bir trend izlenmektedir
(EIRIS, 2012). Diger bir ifadeyle, gelismekte olan piyasalarin kiiresel ekonomiye
entegrasyon siireci ile birlikte siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin gelismekte olan
pazarlardaki giderek artan 6nemi yatirimcilarin bu piyasalarda sorumlu sirketlere

yonelmelerine neden olmaktadir.

GSIA’nin 2014 tarihli aragtirmasinda Asya ve Avustralya / Yeni Zelanda
piyasalarinda siirdiiriilebilir yatirrmlarin 2012 ile 2014 yillar1 arasinda 174 milyar
dolardan 233 milyar dolara yiikseldigi anlasilmaktadir. Diger bir ifadeyle, ilgili
donemlerdeki artis oranmin yaklasik olarak % 34 seklinde gergeklestigi
anlagilmaktadir (GSIA, 2014: 8).

Yukaridaki gelismeler incelendiginde, Amerika ve Avrupa disindaki
piyasalarda da siirdiiriilebilir yatinmlarin, borsa yatirimcilari agisindan ilgi
uyandirdigi sdylenebilmektedir.

Ister gelismis isterse de az gelismis piyasalar olsun, kiiresel yatirimcilar
artik siirdiiriilebilir ve uzun vadede kazang saglayacaklar yatirimlar tercih etme
anlayisina yonelmektedir. Dolayisiyla, kote sirketlerin hisse senedi degerlerini
diger bir ifade ile piyasa degerlerini artirabilmesi i¢in siirdiiriilebilir ya da sosyal

sorumlu anlayiga dayali yatirimlari benimsemeleri dnem tasimaktadir.

Borsa paydaslarimi siirdiiriilebilir yatirnm kararlar1 agisindan etkileyen ve
yatirim kararlarina bir ¢erceve olusturan kiiresel Olgekte birtakim kriterler
olusturulmustur. Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim Prensipleri (UNPRI),

yatirimeilara bu agidan yardimci olabilecek bir dizi ilkeler sunmaktadir.
2.4.2. Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim Prensipleri (UNPRI)

UNPRI, BM biinyesinde 2005 yilinda olusturulan ve siirdiriilebilir
yatirmlar i¢in yatirimecilarin ihtiyag duydugu kapsami sunan Onciil sorumlu
yatirim ilkelerini betimlemektedir. Siirdiiriilebilir yatirimlara yonelik olarak ortak
bir ag kurulmasina ve diinyadaki birgok sosyal sorumlu yatirimcinin uzun vadeli
cikarlarmin  gozetilmesine calisgan  goniilli  bir  girisim  olarak  da
nitelendirilmektedir. S6z konusu ilkeler asagida verilmektedir (UNPRI, 2005):
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1) Siirdiirtilebilirlik kapsamindaki konularin yatirim analizlerinde ve karar

verme siireclerinde dikkate alinmasi,

2) Katilimcilarin siirdiiriilebilirlige sahip ¢ikip, onu kendi politika ve
uygulamalarina dahil etmesi,

3) Yatirim yapilan sirketlerden stirdiirilebilirlik konular ile ilgili olarak
kamuya yaptiklar1 agiklamalarda seffaflik talep edilmesi,

4) Tlgili prensiplerin uygulanmasinin tesvik edilmesi,

5) Prensipleri uygulanmasi hususunda diger katilimcilarla isbirligi
yapilmasi,

6) Katilimcilarin faaliyetlerini raporlamasi,

Gorildiigi tizere UNPRI, siirdiiriilebilir faaliyetlerin yatirim karari alma
stirecine entegre edilmesini ve bdylece uzun vadede yatirimcilara daha iyi getiriler

saglanmasina yardimci olmay1 hedeflemektedir (UNPRI, 2005).
2.4.3. Siirdiiriilebilir Yatirnm Konusunda Diger Kiiresel Diizenlemeler

Stirdiirtilebilir yatirnmlar, yukarida da belirtildigi {izere giiniimiizde
giderek tercih edilen bir anlayis olmaktadir. Kiiresel diizeyde sosyal sorumlu
yatirimlar: destekleyen ve Ozendiren gesitli orgiitlenmeler bulunmaktadir. Bu
amagla menkul kiymet borsalar1 da profesyonel yatirimer inisiyatifleri ve
kuruluglarmin  yaratilmasina ve desteklenmesine katkida bulunmaktadir.
Calismamizin bu bdliimiinde diinya genelinde siirdiiriilebilir yatirimlar ile ilgili
olusturulmus ¢esitli  kuruluglar ve inisiyatifler kronolojik bir sirayla
incelenmektedir. Sekil 2.13.”de bu olusumlar yer almaktadir.
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Kaynak: US SIF, 2016a: 57

Sekil 2.13. Siirdiiriilebilir Yatirnm Konusunda Diizenlemeler
2.4.3.1. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Yardimlagsma Konseyi (ICCR)

Koklerini yillar once irk¢iliga karsi direnen dini yatirimcilardan alan
ICCR, sosyal ve cevresel odakli yatinmlarin kurumsal siirdiiriilebilirlikle
entegrasyonu icin ugras veren bir kurul olarak faaliyet gostermektedir. ICCR,
stirdiirtilebilirligi, toplumsal degisim igin gerekli géren inang ve deger odakli bir
topluluk olarak taninmaktadir. Kurulus, inang temelli kurumlar, sosyal sorumluluk
sahibi varlik yonetimi sirketleri, ¢esitli sendikalar, bazi emeklilik fonlari,
tiniversiteler ve kolejlerden olugsan 200 milyar $’m iizerinde bir yatirim
sermayesini temsil eden yaklasik 300 kurulustan olusmaktadir (ICCR, 2014).

2.4.3.2. Kurumsal Yatirnmer Konseyi (Council of Institutional Investors)

1985°de kurulan Kurumsal Yatirimeir Konseyi (CII), 3 trilyon dolar1 asan
degerde emeklilik fonlari, calisan yardim fonlari, bagislar gibi varliklara sahip kar
amaci giitmeyen bir dernek olarak gorev almaktadir. Kuruldugundan bu yana
giderek gliclenen CII, siirdiiriilebilir yatirnmlar agisindan paydas haklarimi gozeten
inisiyatiflerden biri olarak sesini duyurmaktadir (CII, 2017). Bu dogrultuda ¢alisan
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CII, sorumlu yatirimeilart korumak ve siirdiiriilebilir piyasalar1 giiclendirmek i¢in
etkili kurallar1 desteklemektedir.

2.4.3.3. Iklim Riski Uzerine Yatirnmei Ag1 (INCR)

INCR, yatimmcilar, c¢evre Orgiitleri ve bazi kamu oOrgiitlerinin
koalisyonunda 2003’de kurulan ve kar amaci giitmeyen bir olusum olarak
bilinmektedir. INCR, kiiresel iklim degisikligi, karbon tiiketimi, temiz enerji
politikalar1 ve su kitlig1 gibi siirdiiriilebilirlik sorunlarina yonelik olarak sirketlerle
birlikte ortak ¢alismalar yapmaktadir. 600 milyar dolar civarinda varlik yoneten 10
biiyiik kurumsal yatirimcidan bugiin toplam 15 trilyon dolarlik varliklar1 yoneten
120'den fazla iiyeye ulasmustir. Iklim ve siirdiiriilebilirlik ~konusundaki
calismalartyla bilinen girisim 2013 yilinda, iklim degisikligi ve diger kritik
stirdiiriilebilirlik konularinda “21. Yiizy1l Yatirimeist: Siirdiiriilebilir Yatirim igin
Ceres Taslak Plan1”’m1 piyasaya siirmistiir. 2016 yilinda da, iklim degisikligi
riskine dikkat c¢ekmek igin ¢esitli yatirimcr gruplari ve finansal kurulus
temsilcileriyle bir araya gelmis, Paris Anlagmasi'nin etkilerini genis kapsamli bir
sekilde tartisgmaya agmustir (Ceres, 2017). Anlasildigi gibi, kiiresel
stirdiiriilebilirlige iliskin riskleri ve bunlarin yatirnm ve finansman kararlar
tizerindeki etkilerini ¢esitli yatirimet gruplara anlatmaya caligan girisim bu konuda
hala daha 6nemli ¢abalar sarf etmektedir.

2.4.3.4. BM Cevre Programi Finans Girisimi (UNEP FI)

Birlegsmis Milletler Cevre Programi Finans Girisimi (UNEP FI), 1992
yilinda siirdiiriilebilir finansmani tesvik etmek amaciyla kurulmustur. Bu amagla,
UNEP ile ortak olarak calisan girisim, biinyesinde ¢ok sayida kiiresel finans
kurumunu barindirmaktadir (UNEP FI, 2017).

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki kamu ve 6zel finans kurumlari
arasinda dengelenen bir iiyelik yapisini haiz olan girisim, finansin ¢evre ve toplum
tizerindeki potansiyel olumsuz etkilerini 6ngérme ve Onleme yaklasimlarini
desteklemektedir (UNEP FI, 2017).

2.4.3.5. Karbon Saydamlik Projesi (Carbon Disclosure Project)

Karbon Saydamlik Projesi (CDP), iklim degisikligine kars1 bazi dnlemler
gelistirerek iklim degisikliginin etkilerini azaltmak amaciyla olusturulan bir
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girisim olarak agiklanmaktadir. Projeye taraf olan sirketlerin, yatirimcilarin ve
hatta devlet yoneticilerinin ve yerel yonetimlerin kiiresel 6lgekte iklim degigikligi
tehdidine kars1i alinabilecek Onlemlere yonelik olarak bilgilendirilmesi ve bu
bilgilerin katilimcilarla paylagilmasi amaci giitmektedir. Diger bir ifadeyle CDP,
sirketlerin, sehirlerin ve bolgelerin ¢evresel etkilerini yoOnetebilecekleri ve
yatirimeilarin veya alicilarin finansal kararlarinda kullanilmak iizere gevresel
bilgiye erisebilecekleri kiiresel bir bildirim sistemi olarak da betimlenmektedir
(US SIF, 2016a: 53).

CDP araciligiyla borsada islem goéren sirketler sera gazi salimimlar ve
iklim degisikligine yonelik olarak gelistirdikleri stratejilerini kamuoyuna ve
yatirimcilara agiklamaktadirlar. Bu sayede karbon emisyonunu azaltma hedefine
yonelik performans iyilestirmesi yapabilmektedirler. Buna ek olarak, CDP’nin
yapmig oldugu 2016 yili arastirma sonuglarina goére, yatirimcilar diinya
genelindeki borsa sirketlerinden emisyon hacminde daralma, emisyon hedeflerinin
kamuya agiklanmasi ve emisyon azaltma projelerine yatirim yapilmasi gibi iklim
degisikligine yonelik birtakim beklentiler igine girmektedir. Ayn1 raporda, yatirim
icin beklentiye giren yatirimeilarin 25 trilyon dolar degerinde varligi yoneten
yatirimeilar olduklar diisiiniildiigiinde konunun 6nemi finansal agidan da ortaya
cikmaktadir. Yine ayni arastirmada katilimci 1305 sirketin % 63 niin bu konularda
duyarli davrandiklar1 anlasilmaktadir. Dahas1 bu tiir projelere yapilacak her 5
dolarlik yatirim CO2 tiiketiminde 1 tonluk bir tasarrufa neden olmaktadir. 2015
yilinda bu agidan CO2 tiiketiminin 522 milyon ton daha az gergeklestigi
belirtilmektedir. Ayrica bu tiir projelerin s6z konusu donemde ilgili sirketlere 110
milyar dolarlik bir tasarruf yarattigi1 da raporda belirtilmektedir (CDP, 2016).

2.4.3.6. Kiiresel Etki Yatirmi1 Ag1 (Global Impact Investment Network)

Kiiresel Etki Yatirimi Ag1 (GIIN), 2009 yilinda baglatilan, etki yatiriminin
Olcegini ve etkinligini arttirmaya yonelik kar amaci giitmeyen bir kurulus olarak
islem yapmaktadir. Bu amacla, finansal kaynaklarm sadece kar amagli olarak
degil, ayn1 zamanda g¢evresel ve sosyal deger yaratma amaciyla da kullanildigi
yatirimlar konusunda bir farkindalik yaratmaya ¢aligsmaktadir (GIIN, 2017).
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2.4.3.7. Kiiresel Siirdiiriilebilir Yatirnm Ortakhg (GSIA)

Kiiresel Siirdiiriilebilir Yatirnm Ortakligi (Global Sustainable Investment
Alliance), diinya genelinde siirdiiriilebilir yatirnmlar yapmayi1 tesvik etmek igin
cesitli siirdiiriilebilir yatirnm kuruluslarinin bir arada oldugu bir isbirligi seklinde
faaliyet gostermektedir. Amaci, ulusal ve bolgesel siirdiiriilebilir yatirim forumlari
diizenleyerek siirdiiriilebilir yatirim kuruluslarmin kiiresel diizeyde etkisini ve
goriliniirliiglinii  derinlestirmek olarak belirtilmektedir. GSIA {iyeleri sunlardir
(GSIA, 2017);

e US SIF,
e EUROSIF,
o UKSIF (United Kingdom Sustainable Investment Forum),

¢ RIAA (Responsible Investment Association of Australasia),

¢ VVBDO (The Netherlands),
2.4.3.8. Yatirnmcilar Kurulu Merkezi

S6z konusu olusum, iki yiizden fazla vakfin bir araya geldigi ulusal bir ag
seklinde orgiitlenmektedir. Yatirnmeilar Kurulu Merkezi (Mission Investors
Exchange), iklim degisikligi, saglik, egitim gibi sosyal ve g¢evresel sorunlarla
miicadele etmek igin girisimcilerin fikirlerini, araglarimi ve deneyimlerini
paylastig1 bir ag olarak hizmet vermektedir (Mission Investors Exchange, 2016).

Bu bolimde tartisgilmayan ancak konuyla ilgisi bulunan Kiiresel
Raporlama Girigimi (Global Reporting Initiative-GRI) ve Uluslararas1 Entegre
Raporlama Konseyi (International Integrated Reporting Council-1IRC)
diizenlemelerine iliskin bilgiler anlam biitinligii agisindan tezin 2.6. Finansal
Raporlardan  Siirdiiriilebilirlik  Raporlarmma isimli sonraki kisimlarinda yer

almaktadir.
2.5. Surdiiriilebilirlik Endeksleri

Buraya kadar anlatilanlardan siirdiiriilebilir finans ve siirdiiriilebilir yatirim
anlayiginin basta bati iilkelerinde ¢ok sayida yatirnmcilar, sirketler, borsalar
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tarafindan benimsendigi kabul edilse de artik bu konuda diinya ¢apinda 6nemli

derecede adimlar atildig1 anlagilmaktadir.

Dolayisiyla, bu konulara kars1 ciddi yaklagimlar sergileyen yani
stirdiiriilebilirlik {izerine odaklanan sirketler ile ilgilenen yatirimcilara farkli
secenekler sunmak amaciyla menkul kiymet borsalarinda artik siirdiiriilebilirlik
endeksleri olusturulmaktadir. Ilgili endeksler genel olarak, sermaye piyasalarinin
performansin1 daha etkin kilmak, piyasalar1 derinlestirmek ve genel ekonomik
trendlerin 6l¢iimii de dahil olmak iizere belirli bir donemde, belirli piyasalardaki
hisse senedi fiyatlarinin davraniglarim temsil eden bir gosterge olarak
kullanilmaktadir (Santis vd., 2016: 736).

Borsalarin siirdiiriilebilir yatirimlar: desteklemek ve bu alanda yatirimeiy:
sirdiiriilebilirlik konusuna 0zen gostererek faaliyette bulunan girketlerle
bulusturmak amaciyla yatirimcilarina sundugu etkili iirtin ve hizmetlerinden birisi

olarak siirdiiriilebilirlik endeksleri karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu baglamda, siirdiiriilebilirlik endeksi, isletmelerin ¢evresel, sosyal,
ekonomik performanslarimi sistematik, seffaf ve eksiksiz bir sekilde
degerlendirmeye yarayan Ol¢ii olarak tanimlanmaktadir (Searchy ve Elkhawas,
2012: 81).

Stirdiiriilebilirlik endeksleri kapsamindaki sirketleri degerlendirmek igin
genel anlamda c¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetisim gibi kriterler
kullanilmaktadir. Ancak bazi endekslerde yalnizca bir veya iki kriter
kullanilabilmektedir. Hatta, iklim degisikligi gibi bazi spesifik siirdiiriilebilirlik
konular, kiiresel siirdiiriilebilirlik ile yakin iliskide oldugu i¢in ¢evresel faktorler
arasindan siyrilip, farkli bir kriter gibi kabul edilebilmektedir (Cunha ve Samanez,
2013: 22).

S6z konusu kriterler, endekslerin temel aldig: siirdiiriilebilirlik konularini
daha detayli bir sekilde agiklayan birtakim alt degerlendirme 4lgiitlerine
ayrilmaktadir. Ornegin, cevresel kriter baglaminda, potansiyel degerlendirme
Olciitleri, kat1 atik yonetimi, su kaynaklarinin yonetimi ve enerji verimliligi gibi
konular1 igermektedir (Cunha ve Samanez, 2013: 22). Hatta enerji, sera gazi
emisyonlari, yaralanmalardan dolay1 ugranan kayip zaman, bordro iicretleri ve
calisan devir hiz1 da bu olgiitler arasinda sayilmaktadir (WFE SWG, 2015: 5).
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Sonugta, bu Oolgiitler endekslerin dayandigi sosyal sorumluluk konularini
tanimlamaktadir. Bu degerlendirme kriterleri de bir sirketin performansini nicel
hale getiren ve endekste yer alip almayacagini belirten gostergelere boliinmektedir
(Santis vd., 2016: 736).

WFE’ye (2010: 22) gore siirdiiriilebilirlik endekslerine ait iki temel
kategori bulunmaktadir. Buna gore, kategorilerden ilki olan genig tabanl
endeksler, herhangi bir sektorel kisitlamaya gitmeksizin siirdiiriilebilirlik
performans: acisindan en iyi sirketlerin hisse senetlerini segmektedir. ikincisi ise
sektorlere 6zgii olarak belirtilmektedir. Bu endeksler de en iyi stirdiriilebilirlik
performansina sahip sirketlerin hisse senetlerini segmekte ve bunun yaninda temiz
teknolojiler, temiz enerji ve g¢evresel sorunlar gibi siirdiiriilebilirlige 6zgii

sorunlara ¢6ziimler sunmaktadir.

Domini 400 Sosyal Endeksi, diinyada ilk siirdiiriilebilirlik endeksi olarak
bilinmektedir. 1990 yilinda Amerika’da olusturulan endeks, kurumsal
yatirimeilara yonelik hizmet sunan KLD Research ve Analytics adli bir sirket
tarafindan hesaplanmistir. Sosyal, ¢evresel ve etik performanslaria gore segilen
400 biyiik sirketi kapsamaktadir (Sun vd., 2011: 677).

Her ne kadar Domini 400 Sosyal Endeksi, siirdiiriilebilirlik alaninda ilk
endeks olarak bilinse de finansal piyasalarda siirdiiriilebilirlik endekslerine kars
ilgi duyulmasina neden olan asil gelisme DJSI'nin olusturulmast seklinde
karsimiza ¢ikmaktadir (Orsato vd., 2015a: 163). 1999'da baslatilan ilk
stirdiiriilebilirlik endeksi DJSI, biiylik ve 6nemli sirketlerin ekonomik, ¢evresel ve
sosyal kriterlere iligkin performansini izlemek igcin New York Borsasi'nin
girigimiyle olusturulmustur. Endeks, birtakim kiiresel, bolgesel ve iilke kriterlerini
icerdigi icin tek bagina bir endeks goriinlimiinden ziyade bir endeks ailesini
andirmaktadir. Endeks ailesi agsagidaki gibidir (DJSI, 2017):

e DJSI World
e DJSI North America
e DJSI Europe

e DJSI Asia Pacific

o DJSI Emerging Markets
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e DJSI Korea
e DJSI Australia
e DJSI Chile

DIJSI kurulusundan iki yil sonra, 2001 yilinda Londra Menkul Kiymetler
Borsasi, miisterilerine finansal hizmetler ve ¢esitli endeksler sunan bir kurulug
olan FTSE Russell ile ortaklik kurarak FTSE4Good siirdiiriilebilirlik endeksini
yaratmigtir. SOz konusu endeks, cevresel, sosyal ve yonetisim uygulamalar
gosteren sirketlerin performansini 6lgmek icin tasarlanmigtir (FTSE4Good Index
Series, 2017).

Konuya isletme perspektifinden bakildiginda, Ortas ve Moneva (2011:
410), herhangi bir borsa endeksinde yer alan ve kurumsal siirdiiriilebilirlik pesinde
kosan bir sirketin, refah ve siirdiiriilebilir kalkinmaya énem veren yatirimcilardan
alternatif fonlar elde edebilecegini onaylamistir. Bu baglamda, sirketler, stratejik
yonetiminde sosyal olarak sorumlu uygulamalar1 benimsemeye ve bunlara uymaya
motive edilmektedir. Dolayisiyla, DSJI ve FTSE4Good siirdirilebilirlik
endekslerinin kurulmasindan sonra bu endekslerin sirketlerin siirdiiriilebilirlik
performanslarina etkisini incelemeye yonelik ¢calismalarin arttig1 da goriilmektedir
(Fowler ve Hope, 2007: 245).

Gelismekte olan piyasalar agisindan degerlendirildiginde ise, 2004 yilinda
Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi (JSE-Giiney Afrika) gelismekte olan
ilkeler igerisinde siirdiiriilebilirlik endeksini ilk baglatan borsa olarak
bilinmektedir (Cunha ve Samanez, 2013: 22). JSE, kote sirketlerin sosyal
sorumluluk, kurumsal yonetisim, g¢evre sorunlar1 ve iklim degisikligi gibi
stirdiiriilebilirlik konulari ile ilgili yonlerini degerlendirmektedir (JSE, 2013).

Giliney Afrika’dan sonra Brezilya gelismekte olan piyasalar arasinda
siirdiiriilebilirlik endeksi olusturan ikinci iilke olmustur. Menkul kiymetler ve
tiirev piyasalarin1 yoneten, ayni zamanda takas hizmetleri veren borsalardan biri
olan BM ve FBOVESPA tarafindan 2005 yilinda Brezilya’da Kurumsal
Siirdiirtilebilirlik Endeksi (ISE) olusturulmustur (BM ve FBOVESPA, 2016).
Ayrica endeks Latin Amerika’da olusturulan ilk endeks olma 6zelligini
tasimaktadir (Orsato vd., 2015a: 163).
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ISE, Diinya Bankasi Uluslararasi Finans Kurumu'ndan (IFC) finansal ve
teknik destek alinarak baslatilmistir. Ana hedefi, siirdiiriilebilirlik ilkeleri temel
alinarak segilen sirketlerin varliklarindan olusan bir portfoyiin getirisini yansitan,
genis tabanli bir endeks olusturmaktir. Endeks kapsamina alinan sirketler belli bir
likiditeye sahip olan sirketler olmaktadir. Endeks, borsada islem gdren en likit 200
sitket arasindan son 12 ayin en az yarisinda islem gormiis olan ve kriterleri
saglayan en fazla 40 sirketin hisselerinden olugsmaktadir (Cunha ve Samanez,
2013: 23).

Yukarida bahsedilen ilk iki borsa endeksleri, siirdiiriilebilirlik endeksleri
yaratmada Oncii olmustur. Sonraki iki borsa endeksleri ise gelismekte olan
tilkelerde siirdiiriilebilirlik endeksleri yaratmada 6ncii olmustur (Santis vd., 2016:
737).

Siirdiiriilebilirlik endekslerinin ge¢misi siirdiiriilebilir yatirnmlarinki kadar
eskiye dayanmamaktadir (Fowler ve Hope, 2007: 243). Ancak son yillarda
gelismis ve gelismekte olan piyasalarda siirdiiriilebilirlik endeksleri birgok menkul
kiymet borsasi tarafindan yatirimcilarm hizmetine sunulmaktadir. Diger bir
ifadeyle, diinya borsalar1 listedeki sirketlerin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini
kamuya duyurmasi amaciyla birtakim cabalar igerisine girmektedir. S6z konusu
¢abalarin i¢inde borsalarin etkili iirlin ve hizmetlerinden birisi de siirdiiriilebilirlik
endeksleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Borsalar bu sayede bir yandan sorumlu
yatirimlan tesvik ederken diger yandan bu tiir yatinmlar yapan sirketleri ve

yatirimeilari bir araya getirmektedirler.
2.5.1. Diinya Genelinde Siirdiiriilebilirlik Endeksleri

Stirdiirtilebilirlik endeksleri, yatirimeilara yatirim yapmay1 planladiklar
sitketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarin1 degerlendirmelerinde yardimci olan
finansal piyasa endeksleridir. Bugiin diinyanin bir¢ok bélgesinde, bazi menkul
kiymet borsalart1 ve biiylik finansal aragtirma kurumlar tarafindan cesitli
stirdiiriilebilirlik endeksi serisi yaymlanmaktadir. Dow Jones Siirdiiriilebilirlik
Endeksi Serisi, FTSE4Good Dizin Serisi, OMX GES Siirdiiriilebilirlik ve Etik
Dizin Serisi, KLD Siirdiiriilebilirlik Endeksi Serisi, FTSE KLD Kiiresel
Siirdirilebilirlik Endeksi, STOXX Siirdiiriilebilirlik Endeksleri ve Kiiresel ESG
Liderleri Endeksleri, MSCI SRI Dizin Serileri gibi endeks serileri bu endeks
serilerine 6rnek gosterilmektedir (Sun vd., 2011: 677).
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Sekil 2.14., SRI endeksinin diinyadaki gelisim durumunu géstermektedir.
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Kaynak: Sun vd., 2011: 679

Sekil 2.14. Diinyadaki Stirdiiriilebilir Endeks Sayisindaki Seyir

Sekil 2.14.°den, kuruluslarindan bu yana siirdiiriilebilirlik endekslerinin
giderek artan bir seyir izledigi goriilmektedir. Dolayisiyla, menkul kiymet
borsalarinda verilen bu endeks hizmetinin yatirimcilarin ilgisini ¢ekerek amacina
ulasma yolunda ciddi mesafeler aldigi gozlemlenmektedir. Ayrica, bu gelisim
hizinin bu sekilde devam etmesi siirdiiriilebilir yatirnmlarm oniinii daha da agacak

olmasi bakimindan énemli goriilmektedir.

Diinya genelinde ¢esitli borsalar bilinyesinde gelistirilen siirdiiriilebilirlik
endekslerinin  listesi yayinlandiklar1  tarihler itibariyle Cizelge 2.6.°da
Ozetlenmektedir (Sun vd., 2011: 678; WFE SWG, 2015: 18; Orsato vd., 2015a:
163; Siirdiriilebilir Borsalar Girisimi, 2016: 11-16).
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Cizelge 2.6. Diinya Borsalar1 Genelindeki Siirdiiriilebilir Endeksleri

Yayin .-

Endeksler Tarihleri Ulke
Domini 400 Social Index 1990 ABD
Dow Jones Sustainability Indexes 1999 Global
FTSE4 Good Index Series 2001 Global
Ethibel Sustainability Index (ESI) Series 2002 Global
Advanced Sustainability Performance Eurozone Index 2002 | Avrupa
Morningstar Socially Responsible Investment Index 2003 | Japonya
Calvert Social Index 2004 ABD
Johannesburg Stock Exchange in Africa( JSE) 2004 2?;:;2
Bovespa Corporate Sustainability Index (ISE) 2005 Brezilya
VBV-Osterreichischer Nachhaltigkeits Index (VONIX) 2005 | Avusturya
MaalaSRI (Socially Responsible Investing) Index 2006 Israil
Global Challenges Index 2007 Almanya
KLD Sustainability Index Series (GSI) 2007 Global
Taida Environmental Index 2007 Cin
SveP ESG India Index 2007 Hindistan
DAXglobal® Sarasin Sustainability Germany Index 2007 Almanya
DAXglobal® Sarasin Sustainability Switzerland Index 2007 Isvicre
OMX GES Ethical Index Series 2008 Avrupa
FTSE KLD Sustainability Index Indices 2008 Global
NYSE Bloomberg Clean Energy Indices, Other Indices 2008 ABD
RESPECT Index 2009 Polonya
Ith;:)?hal Stock Exchange (SSE) Social Responsibility 2009 Cin
CEE Responsible Investment Universe (CEERIUS EUR) 2009 Avrupa
SRI-KEHATI Index 2009 Endonezya
Korean SRI Index 2009 Kore
Responsible Investment Universe Index 2009 Avusturya
The HangSeng Corporate Sustainability Index 2010 Hong Kong
The Hang Seng (China A) Corporate Sustainability 2010 Cin
The Hang Seng (Mainland and HK) Corporate .
Sustainability Index 2010 Cin
SveP/EGX ESG 2010 Misir
Taiwan RAFI® EMP 99 Index 2010 Tayvan
OMX GES Sustainability Index Series 2010 | Avrupa
MSCI ESG Best-of-Class Indices 2010 Global
MSCI Values-based Indices 2010 Global
MSCI KLD 400 Social Index 2010 Global
STOXX Global ESG Leaders Indices 2011 Global
STOXX Sustainability Indices 2011 Avrupa
STOXX Global ESG Leaders Indices 2011 Global
IPC Sustentable 2011 Meksika
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Cizelge 2.6. Diinya Borsalar1 Genelindeki Siirdiiriilebilir Endeksleri (devami)

Yayin .-
Endeksler Tarihleri Ulke

MSCI Global ex Controversial Weapons Indices 2011 Global
MSCI Global Socially Responsible Indices 2011 Global
SveP/TOPIX 150 Carbon Efficient Index 2011 Japonya
SSE Environmental Protection Industry Index 2012 Cin
Lux RI Fund Index 2013 Liiksemburg
QE Al Rayan Islamic Index 2013 Katar
Taiwan HC 100 Index 2014 Tayvan
BIST Sustainability Index 2014 | Turkiye
SXI Sustainability 25 Index 2014 | Isvigre

Bu cizelge alt endeksleri icermemektedir.

Siirdiiriilebilirlik endekslerinin gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde
giderek daha fazla ilgi gordiigiinii yillar itibariyle sdylemek miimkiin olmaktadir.

2.5.2. Siirdiiriilebilirlik Endeksi Derecelendirmelerinde Zorluklar

Stirdiiriilebilirlik endekslerine yonelik artan ilgi ayn1 zamanda s6z konusu
endekslerin giiclii ve zayif yonlerinin de tartigma konusu yapilmasina neden

olmaktadir.

Bu konuda yapilan g¢alismalardan birinde, Chatterji ve Levine (2006),
agirliklandirma sistemleri, performans Ol¢iimii, veri toplama yontemi, seffaflik
gibi konular iizerinden DIJSI, KLD 400 ve FTSE4Good endekslerini
kargilagtirmiglardir. Caligmalarinda, Ol¢im sistemleri ile sirket se¢imi ve

siralamasi arasinda 6nemli derecede farkliliklara rastlamiglardir.

Delmas ve Blass (2010), bu noktada endekslere giren isletmelerin
siirdiiriilebilirlik performanslarmin birbirleri ile karsilastirilmasinda problemler
ortaya c¢iktigini ve yapilan degerlendirmelerin ¢ogu zaman iyi anlagilmadigina
dikkat ¢ekmislerdir.

Siirdiiriilebilirlik derecelerine benzer elestiriler literatiirde yaygin olarak
bulunmaktadir (Searchy ve Elkhawas, 2012: 81). Hansen (2010: 86-87) ve
ozellikle  Windolph  (2011)  kurumsal siirdiiriilebilirlik  derecelerinin
karsilagtirilmasinda ortaya ¢ikan zorluklari genis kapsamli bir sekilde incelemistir.

Bu durum aymi zamanda, endekslerin karsilastirilmasinda da ortaya birtakim
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problemler ¢ikarmaktadir. Bu zorluklar asagidaki cizelge yardimiyla belirtilmistir
(Windolph, 2011: 42).

Cizelge 2.7. Derecelendirmede Yasanan Zorluklar

Derecelendirme Zorluklar1 | Aciklama

Beklentilerdeki cesitlilik, yaklasimlarin
degerlendirilmesi ve karsilastirmada yasanan giicliikler
Metodoloji, oOlgiitler, esik degerler vb. tamamen ifsa

Standardizasyon eksikligi

ffaflik eksikligi X k erier
Feffaflik cksikligi edilmemesi, kamuoyuna yetersiz bilgi paylagimi

Ekonomik, ¢evresel veya sosyal boyutlara aym

Taraflilik derecede Onem gostermemek, yalnizca biiyiik

yatirnmcilarin - ya  da  sirketlerin  ihtiyaglarina
odaklanmak

Derecelendirme  sonuglarinin ~ sirketler  tarafindan
etkilenebilmesi

Derecelendirme kuruluglar1 ve sirketler arasindaki
yakin iligki

Giivenilir veri eksikligi

Bagimsizlik sorunu

Windolph’e (2011) goére bu zorluklar, kurumsal siirdiiriilebilirligin
karmasik bir yapiya sahip olmasi, veri elde etmede yasanan giicliikler, veri
eksikligi ve diger nedenler gibi bir takim nedenlerden kaynaklanmaktadir.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik ile ilgili endeksler gelisim gosterse de ilgili
endekslerde islem goren sirketlerin derecelendirilmesi hususunda ayni
standartlastirma saglanamamaktadir. Buna sebep olarak, derecelendirmeyi
yapanlarin ve paydaslarin siirdiiriilebilirlige yonelik beklentilerinde degisiklikler
yasanmast gosterilmektedir (Sadowski, Whitaker, Lee, ve Ayars, 2011: 7).
Degerlendirilen sirketler miimkiin oldugunca degerlendirme kriterleri agisindan
standardizasyona yoOnelmeye c¢alismaktadir. Buna ragmen, paydaslarin
stirdiiriilebilirlige yonelik farkli bakis agilarindan ve ilgilerinden dolay1 istenen
sonu¢ pek de elde edilememektedir (Beloe, Scherer ve Knoepfel, 2004: 13;
Graafland, Eijffinger ve Smid, 2004). Dolayisiyla, derecelendirmede
standartlagtirmay1 yakalamak paydaslar i¢in pek kolay olmamaktadir.

Derecelendirme standartlasmasinin olmamasiin diger bir nedeni ise
Schaltegger’e (1997: 91) gore, sirket ic¢i siirdiiriilebilirlik politikalarindaki
farkliliktan kaynaklanmaktadir. Derecelendirme esnasinda sirketlerin kamuya
acik bilgileri kullanilmaktadir. Her sirketin muhasebe ve raporlama sistemleri
hatta bilgi toplama kapasiteleri birbirinden farkli oldugu i¢in de s6z konusu
standart yine yakalanamamaktadir.
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Siirdiiriilebilirligi degerlendirmek i¢in giivenilir verilerle yola g¢ikmak
gerekmektedir. Bu anlamda, wveri giivenilirliginde belirgin  eksiklikler
bulunmaktadir. Sirketler tarafindan kamuya acik verilerin paylasilmasi
derecelendirme anlaminda aragtirma sirketlerine olduk¢a yararli olmaktadir.
Paydaslara yonelik birtakim anketlere katilan (Dillenburg, Greene, ve Erekson,
2003: 169; Fowler ve Hope, 2007: 247) 6rnegin yatirimet iliskileri departmanlari
araciligiyla analistler ve yatirimeilar arasinda iletisim kuran sirketler (Healy ve

Palepu, 2001: 426) bu yararin farkina varmig goriinmektedirler.

Buna ek olarak, Beloe vd. (2004: 29), arastirma ve derecelendirme
sirketlerinin kaliteli ve giivenli bilgiye erisim agisindan en onemli bilgi kaynagi
olarak ilgili sirketleri gordiiklerini belirtmektedirler. Bu yiizden, arastirma
kuruluslarmin, listedeki sirketlere yonelik gelistirdikleri aragtirma metodolojilerini
stirekli gdzden gecirmeleri gerekmektedir. Bu sayede daha etkin bir bilgi erigimi
saglanabilmektedir.

Bilgi giivenilirliginde ve erisiminde borsalarda islem goéren sirketlerin
oynadigi roliin Onemini vurgulayacak bir argliman olarak, SAM yatirim
danismanlig1 kurulusunun yillik incelemeye katilan sirketler tarafindan doldurulan
SAM anketini en temel kaynak olarak degerlendirmesi verilebilmektedir
(RobecoSAM, 2017). EIRIS aragtirma sirketi de benzer bir sekilde EIRIS
anketinin énemini vurgulamaktadir. Anketi, miisterilerinin ihtiya¢ duydugu ancak

herkese agik olmayan bilgileri almanin bir yolu olarak gérmektedir (EIRIS, 2009).

Sirketler, verilerine iletisimi agik tutmak amaciyla aragtirma ve
danmigsmanlik sirketlerinden gelen anketler iizerinde yogun bir sekilde ugras
vermektedir. Bu durum is yogunlugunun artmasina ve bilgi kalitesinde azalmaya
yol agmaktadir (Chatterji ve Levine, 2006: 4). Dolayisiyla, anketlere yonelik bir
isteksizlik meydana gelmektedir. =~ Anketlere katilmaya olan isteksizligin
artmasinin yani sira, deneyimsiz ¢alisanlarin stajyerlik arastirmasi gibi siireglerde
kullanilmasi bir diger olumsuzluk olarak gosterilmektedir. Clinkii bu durum da
bilgi giivenilirligi hakkinda kuskulara neden olmaktadir (Hansen, 2010: 86).

Taraflilk veya yatinmcilarin  6nyargili olmasi, siirdiiriilebilirlik
endekslerine yonelik derecelendirme yaparken karsilasilan zorluklardan bir digeri
olarak gosterilmektedir. Schifer, Beer, Zenker ve Fernandes (2006: 165), ¢ogu
kurumsal siirdiiriilebilirlik derecelendirmesinin tarafli oldugunu belirtmektedir.
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Buna gore, ya cevresel ve sosyal boyutlar énemsenmekte ya da ekonomik
boyutlara digerlerine nazaran daha fazla 6nem verilmektedir. Diger bir ifadeyle,
ekonomik, sosyal ve cevresel boyutlardan herhangi birini belirtmemek ya da eksik
belirtmek siirdiiriilebilirligin - kapsam1 ile tutarsizlik gostermesine neden
olmaktadir. Bu yiizden, sirketlerin ayni anda c¢evresel, sosyal ve ekonomik
boyutlar1 dikkate almalar1 ve uyumlastirmalar1 gerekmektedir (Schaltegger ve
Burritt, 2005: 188).

Fowler ve Hope’e (2007: 251) gore, DJSI gibi kokli degerlendirme
yaklagimlarinda biiylik sirketlere ve finansal kriterlere yonelik bir yanlilik
bulunmaktadir. Ayni yanlililk SAM'in derecelendirmesinde de bulunmaktadir.
Buna gore sosyal ve cevresel kriterler derecelendirmede dikkate alinirken
ekonomik olanlara nazaran daha az agirliga sahip olmaktadir.

Buna karsilik, bazen diger boyutlar ihmal edilirken etik ve / veya ¢evre
konularma daha fazla dénem verilebilmektedir (Schéfer vd., 2006: 19). Ornek
olarak, sosyal ve etik yonlerinin ¢evresel unsurlardan daha ayrintili olarak analiz
edildigi Calvert Social Index'in siirdiiriilebilirlik analizi gosterilebilmektedir
(Calvert, 2017).

Cogu derecelendirme siireci sonunda amag, derecelendirme gostergesi
olarak bir say1 veya harf olan tek bir puani liretmektir. Sirketlerin performansini
boyle basit bir sekilde ifade etmek, ayni zamanda sirketlerin konumlarini anlamay1
ve karsilastirmay1 kolaylastirmaktadir (Graafland vd., 2004: 139). Bununla
birlikte, tek bir puan1 hedeflemek, bir boyuttaki eksikliklerin bagka bir boyuttan
kazanilacak yiiksek bir skorla telafi edilebilecegi anlamina gelmektedir (Delmas
ve Blass, 2010).

Olgiim sistemlerinin ¢ogunlukla seffaf olmamas: elestirilen bir diger husus
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Hansen, 2010: 87). Dillenburg vd. (2003: 169) bu
durumu yani eksik seffafligi rahatsiz edici olarak yorumlamaktadirlar. Ciinkii
derecelendirme islemleri seffaf olmadig: siirece giivenilirlikleri sorgulanmaktadir
(Windolph, 2011: 46).

Son olarak da, derecelendirme kuruluglar ve sirketler arasindaki iligkinin
boyutu elestiri konusu olmaktadir. Yani, ikili ve yakin iligkiler derecelendirmelerin
bagimsiz olup olmamasina iligkin soruyu giindeme getirmektedir. Clinkii aragtirma
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kuruluslart sirketlerle olan kisisel etkilesime giderek bagimli hale gelmektedir.
Boylesine yakin iligkilere girmenin de sirketlerin degerlendirilme siireci iizerinde
asir1 etkisi olabilecegi endiselerini beraberinde getirmektedir (Beloe vd., 2004:
16).

Yukarida bahsedilen zorluklar, Windolph’e (2011: 51) gore farkli
nedenlerden ileri gelmektedir.  Siirdiiriilebilirligin  degerlendirilmesindeki
karsilasilan zorluklardan sayilan giivenilir veri yetersizligi ve derecelendirmede
belirli bir standardin olmamasi gibi zorluklar aslinda kurumsal siirdiiriilebilirlik
kavramin karmasik yapisindan ve her tirlii bilgiye erisilememesinden

kaynaklanmaktadir.

Yatirimeilarin  tasidigi  Onyargilar ise endeks kullanicilarinin  6nceki
yatirrmlarin1  tiimilyle finansal veriler {izerinden gerceklestirmelerinden

kaynaklanmaktadir.

Seffaflik ve bagimsizlik gibi elestirilerin kaynaginda ise olusturulan
stirdiirtilebilirlik endekslerinin ticari amaglarla kullanilmasit ve derecelendirme

kuruluslarmin oldukga karmasik is iliskilerinin bulunmasi yatmaktadir.
2.6. Finansal Raporlardan Siirdiiriilebilirlik Raporlarina

Sirketler etkilesimde bulunduklart i¢ ve dis ¢evre unsurlarini
faaliyetlerinden dolay1 olumlu veya olumsuz olarak etkilemektedirler. Bu nedenle,
bir girketin i¢ c¢evresini meydana getiren hissedarlara, ortaklara, galiganlara ve
yoneticilere karsi birtakim sorumluluklart bulunmaktadir. Bunun yani sira dig
cevrelerinde yer alan devlet, rakipler, miisteriler ve tedarik¢iler gibi menfaat
sahiplerine ve nihayetinde topluma karsi sorumluluklarini da yerine getirmeleri
gerekmektedir. Aslinda bu durum artik sirket paydaglarmin sirkete karst bir
beklentisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bazi isletmelerin bu beklentiler karsisinda
kayitsiz kalmayip, sosyal sorumluluk kapsaminda faaliyetlerine devam ettigi
goriilmektedir. Hatta ozellikle kiiresel Ol¢ekli olan ¢ok uluslu sirketlerden,
olanaklarmi toplumlarin gelismesi ve kalkinmasi i¢in kullanmalar1 gerektigi
beklentisi de dogmaktadir. Bu yiizden isletmelerin faaliyetlerini, igerisinde
ekonomik, sosyal ve cevresel sorumluluklarinin hep birlikte gosterildigi bir

formata gevirmeleri gerekmektedir.
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Kisacasi, artik girket yoOnetimi sadece hissedarlarina karst hesap
vermemektedir. Strdiriilebilirlik anlayisinin kurumsal diizeyde kabullenilmesi ve
uygulanilmasiyla birlikte sirketlerin hesap verecegi kesim genislemektedir. Hesap
verebilirligin yaninda, paydaslar, sirketlerden faaliyetlerinde daha fazla seffaflik,
faaliyetlerine iliskin daha fazla bilgilendirme talep etmektedir. Sirket
faaliyetlerinden daha fazla haberdar olmak isteyen paydaslar, isletmelerin finansal
performanslarinin yan sira sosyal ve ¢evresel performanslarma iliskin bilgileri de
talep etmeye baslamaktadirlar (BIST, 2014a: 33). Hesap verebilirlik, aciklik ve
sirket faaliyetlerin toplumsal, gevresel sonuglarina yonelik bilgilerin paydaslara

iletilmesi bu nedenle bir zorunluluk halini almaktadir.

Sirketlerin paydaslartyla olan iletigimi siirdiirmelerinde yardimer olan
aracilardan birisi de raporlar olmaktadir (Giirel ve Durak, 2014: 45). Raporlar
genellikle faaliyet raporlari, denetim raporlari, degerleme raporlar1 gibi finansal
bilgilerle donatilmaktadir. Ancak, isletmelerin finansal raporlarimin igeriginde
cevresel ve toplumsal sorunlara yonelik eylemlere kapsamli bir sekilde yer
verilmemektedir (Basar ve Basar, 2006: 214).

Cevresel ve sosyal eylemlere iliskin ihtiyaca uygun bilgilere yeterli
diizeyde yer verilmemesi raporlama alaninda farkli bir rapor geregini ortaya
koymaktadir (Bekgioglu, Oztiirk ve A¢ikgdz, 2006: 20). Bu amacla son yillarda
kullanim1 giderek yayginlagan siirdiiriilebilirlik raporlari, isletmelerin hem
ekonomik, hem ¢evresel hem de sosyal agidan sergiledigi performanslarinin
gosterildigi ve sdz konusu performanslarinin menfaat sahiplerine sunuldugu
raporlar olarak taninmaktadir (Zainal ve Zainuddin, 2013: 25).

Gray, Kouhy ve Lavers (1995: 47) bu raporlari, ¢evresel ve toplumsal
konular hakkinda menfaat sahiplerine daha iyi hesap verebilmek amaciyla sirketler
tarafindan bilgi saglamaya aracilik eden raporlar seklinde tanimlamaktadir. Hatta
bu bilgileri sosyal sorumluluk muhasebesi, sosyal denetimler, kurumsal sosyal
raporlama, calisan ve istthdam raporlamasi, paydas diyalogu raporlamasi ve
cevresel muhasebe ve raporlama gibi ¢esitli etiketler altinda sunarak bir sirketin
hesap verebilirligini geleneksel bir finansal hesap verme roliiniin Gtesine tagimayi
amaglamaktadir (Gray, 2002: 687). Daha genis bir kapsamda nitelendirecek
olursak, sirketlerin ekonomik kaygilarindan fazlasini kapsayan ve genis bir paydas
grubu i¢in Onemli olan konularda yapilan goniillii ve zorunlu raporlamalar
kapsamaktadir (Jenkins ve Yakovleva, 2006: 273).
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Sirketlerde klasik muhasebe anlayisi yerine sosyal muhasebe anlayisinin
gelismesi ve isletme faaliyetlerinin ekonomik ve sosyal sonuglarmin birlikte
yorumlanarak raporlanmasi gerektiginin ortaya konmasi ayn: zamanda sirketlerin
siirdiiriilebilirlik kavramimi temel almaya basladiklarim gdstermektedir (Ozkol,
Celik ve Gonen, 2005: 140). Bu yiizden sosyal raporlama, ¢evresel raporlama,
ti¢lii performans raporlamasi zaman zaman siirdiiriilebilirlik raporlamasinin yerine
kullanilabilmektedir (Zainal ve Zainuddin, 2013: 25).

Sirketlerin finansal raporlama yapmaya baslamalar1 aslinda 19. yiizyila
kadar gitmektedir. Bu donemde raporlarin sadece parasal gostergeler ile ilgili
olarak olusturulduguna rastlanmaktadir. Finansal raporlara sosyal bakis a¢isinin
kazandirilmasmin 1970°1i yillarda gerceklesmis oldugu anlasilmaktadir. ilgili
raporlardaki temel amag, menfaat sahiplerini sirketin faaliyetleri hakkinda
bilgilendirmektir. Yani amag, sirket {irlinlerinin ve hizmetlerinin yol ac¢tig1 olumlu
ve olumsuz sosyal etkiler hakkinda paydaslari bilgilendirmektir (Herzig ve
Schaltegger, 2006: 305). S6z konusu raporlarin sirketlerin paydaslarina karsi olan
sorumluluklarin artmasi ve paydaslarin siirekli degisen beklentilerine yonelik
olarak cesitli evrimlerden gectigini sOylemek miimkiin olmaktadir. Bir diger
ifadeyle, sadece finansal raporlarla bilgi paylasiminda bulunmak sirketlerin uzun
vadeli hedeflerine ulagmasinda yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle de paydaslar
farkli bilgi kaynaklar1 aramaktadir. Raporlardaki evrimlesme Sekil 2.15.
yardimiyla asagida sunulmaktadir.
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Sekil 2.15. Siirdiirtlebilir Raporlarinin Gelisimi

Sosyal raporlama, 1970'lerde ve 1980'lerde daha fazla dikkat gekerken,
arastirma kapsamindaki degisiklikler nedeniyle 1990'larin basinda tercih
edilmemeye baglanmustir (Gray, Kouhy ve Lavers, 1995: 66). Bu donemde,
cevresel raporlama biiylik oranda sosyal raporlama faaliyetlerinin yerini almigtir.
Odak noktasini ¢ogunlukla ekolojik etkinligin olusturdugu ¢evresel raporlar hava
ve su emisyonlari, atik miktar1 gibi ¢evresel nitelikli sorunlar ile ilgilenmigtir
(Herzig ve Schaltegger, 2006: 305).

Bununla birlikte, ¢cevresel raporlarin ekolojik adalet ve ekolojik verimlilik
iizerine odaklanarak giliclenmesi 1990'larin ortalarinda gergeklesmistir. O
donemden sonra ekonomik ve gevresel boyutlar arasindaki iliskiden beslenerek iki
boyutlu raporlar olusturulmaya baslanmistir (Gray, 2010: 49). 1990'arin
ortalarindan itibaren sirketler, ¢cevresel ve finansal raporlarinda ekonomik ¢ikti ile
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ekolojik girdi (eko-verimlilik) arasindaki iliski hakkinda giderek daha fazla bilgi
aciklamaya baglamislardir (Schaltegger, Herzig, Kleiber ve Miiller, 2002: 9).

Bu donemden sonra isletmelerin c¢evresel ve sosyal performanslarmin
ekonomik performansa etkileri ile ekonomik performansin hangi sekillerde ve ne
derecede sosyal ve gevresel performans ile entegre edilecegi konusu giindeme
gelmeye baglamistir (Schaltegger vd., 2002: 10). Bununla birlikte, stirdiirtilebilirlik
konusundaki endiseler ve ekonomik, sosyal, cevresel boyutlar1 kapsayan iic
boyutlu bir raporlama sistemine olan ihtiyag, bu amagla hazirlanan raporlarin
popiilerliginin artmasina neden olmustur. Popiilerliginin artmasiyla birlikte, s6z
konusu raporlar siirdiiriilebilirlik raporlar olacak sekilde gelistirilmistir (Herzig ve
Schaltegger, 2006: 307; Gray, 2010: 50).

Deegan’a (2002: 283-286) gore, hiikiimetlerin, sirketlerin, sivil drgiitlerin
sosyal ve c¢evresel konulara daha fazla odaklanmalar1 1990'larin ortalarindan
itibaren siirdiiriilebilirlik raporlamasinin énemli dlgiide biiyiimesine yol agmustir.
Parker (2011: 2), bu biiylimenin temelinde kiiresel 1sinma, karbon emisyonu gibi
sosyal ve cevresel konulara yonelik olarak gerceklestirilen yayinlarin ve

aragtirmalarin da etkisi oldugunu belirtmektedir.

Schaltegger vd. (2006: 15), sirdirilebilirlik raporlarmi, girketlere
stirdiiriilebilirlik hakkinda bilgi saglayan yeni resmi iletisim araglar1 seklinde
tanimlamaktadir. Onlara gore sirketlerde siirdiiriilebilirlik muhasebesinin ve
raporlamasimin birbirine baglanmasi iki nedenden otiirii ¢ok Snemli olmaktadir.
Birincisi, iletilmeyen muhasebe bilgileri herhangi bir etki yaratmadigi igin sirketin
siirdiiriilebilirligine herhangi bir katkis1 bulunmamaktadir. Ikincisi, kurumsal
sirdiirtilebilirlikle ilgili ger¢ek durum ve ilerleme hakkinda bilgi saglamak igin
raporlamaya ihtiya¢ duyulmaktadir. Aksi takdirde bu bilgiler oldukg¢a yiizeysel
olarak degerlendirilmektedir. Dolayistyla, siirdiiriilebilirlik raporlar1 etkili bir
iletisim arac1 olarak paydaslarin yararina kullanilmaktadir.

Bunun yaninda, siirdiiriilebilirlik raporlarimin yalnizca iletisim amagh
kullanildigimi diisiinmek pek de dogru olmamaktadir. Ciinkii bu raporlar ayni
zamanda sirketler acisindan finansal performans ile finansal olmayan performans
arasindaki bagi gostermektedir (BIST, 2014a: 33).
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Berthelot, Coulmont ve Serret (2012: 356), benzer bir sekilde yalnizca
cevresel performansa odaklanan c¢evresel raporlarin aksine, siirdiiriilebilirlik
raporlarinin  sosyal, cevresel ve ekonomik performansi sirket faaliyetlerinin
finansal olmayan yonlerini daha kapsamli bir sekilde igine alarak sergiledigini
belirtmektedir.

Benzer bir tanimda siirdiiriilebilirlik raporu, ekonomik, ¢evresel, sosyal ve
yOnetisim performansi ve etkileri hakkinda bilgi veren kurumsal bir rapor olarak
verilmektedir. Sirketler ve diger kuruluslar agisindan siirdiiriilebilirlik performansi
bu dort 6nemli alanin etkilesimine dayali olmaktadir (UNEP, GRI, KPMG, ve The
Centre for Corporate Governance in Africa, 2013: 84).

Sonug olarak, siirdiiriilebilirlik raporlar: sirketler tarafindan giderek tercih
edilen bir ara¢ olmaktadir. Haliyle bu durum da paydaslarin raporlardaki
bilgilerden daha fazla yarar saglamalari anlamma gelmektedir. Ozellikle
kiiresellesme ile birlikte finansal piyasalarin gecirdigi doniisiim ve gelisim ile
paydaslarin siirekli degisen beklentileri ayn1 zamanda kurumsal siirdiiriilebilirlik
raporlarinin bi¢imlerini de degistirmektedir. Dahasi, raporlarmn siirekli giincel
tutulmas: gerekmektedir. Cogu sirket, kendi hedef ve stratejileri dogrultusunda
ideal bir raporlama format1 aramaktadir.

Dolayisiyla, paydaslara sunulan siirdiiriilebilirlik raporlarinda standartlarin
ne oldugu, raporlarda ne tiir bilgilerin bulunmasi gerektigi konusunda birtakim
tartismalar  yasanmaktadir. Bazi sirketler siirdiiriilebilirlik  kapsamindaki
faaliyetlerini yillik faaliyet raporlarinda sunmaktadir. Bazilar1 ise internet
sitelerinde konuyla ilgili olarak paydaslarini bilgilendirmeyi segmektedir. Ancak
birgok sirket artik sadece siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin yer aldigi ayr bir
siirdiiriilebilirlik raporu olusturma gayreti igerisinde bulunmaktadir (BIST, 2014a:
33).

Hatta gilinlimiizde teknolojinin kazandirmig oldugu olanaklarla paydaglar
sosyal medya araciligiyla bile sirketlerden benzer taleplerde bulunmaktadir. Bu
durum dahi paydas bilgilendirme kapsaminda sirketleri raporlama yapmaya sevk
eden bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir (UNEP vd., 2013: 19)

Ilgili raporlarda standart bir gergeve olusturmak adina konuyla ilgili olarak
bazi uluslararast kuruluglar tarafindan hazirlanmis kilavuz niteliginde rehberler
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bulunmaktadir. Glinlimiizde siirdiiriilebilirlik raporlarinin biiylik bir boliimii s6z
konusu rehberler esas alinmak suretiyle hazirlanmaktadir. Bu rehberler igerisinde
bulunan ilkelerinin yaygin olarak kullanildig1 ve raporlamada genel kabul gérmiis
ilkeler haline geldigi goriilmektedir (Berthelot vd., 2012: 356). Daha nitelikli
raporlar olusturmak i¢in sirketler bu rehberlerden faydalanmaktadirlar.

2.6.1. Zorunlu ve Goniillii Raporlama Yaklasimlar:

Stirdiiriilebilirlik raporlamast uygulamas1 giderek artan bir ilgiyle
karsilagmaktadir. Konuyla ilgili gelismeler diger yandan bu raporlarin goniillii mii
yoksa zorunlu mu uygulanmasi gerektigine dair tartigmalara neden olmaktadir.
Gondillii yaklagim, hem paydaslarin ekonomik, sosyal ve ¢evresel konularda bilgi
acigint kapatmak hem de siirdiriilebilirlik uygulamalarina ilgi duyan yeni
yatirimeilarin  yatinmlarmi sirkete ¢ekmek amaciyla sirketlerin bu raporlar
yaymlamas1 anlamina gelmektedir. Zorunlu yaklasimda ise isletmeler belirli
araliklarla raporlamaya yapmaya cesitli yasal diizenlemeler yoluyla mecbur
birakilmaktadir (Kolk, 2004; Montabon, Sroufe, ve Harasimhan, 2007; UNEP,
GRI, KPMG, ve The Centre for Corporate Governance in Africa, 2016).

Bircok iilkede, sirketlerin kurumsal sorumluluklarini veya siirdiirtilebilirlik
performansint  0lgmeye ve raporlamaya yoOnelik Onceleri gonilli  olarak
stirdiirdiikleri ¢abalarini, hiikiimet dilizenlemeleri yoluyla getirilen zorunlu
aciklama gereksinimlerinin artmasi izlemistir. Bu dogrultuda da bazi iilkelerde
faaliyette bulunan sirketler agisindan karbon emisyonu, enerji verimliligi, borsaya
kote olma, is saglig1 ve giivenligi ve ¢evre gibi siirdiiriilebilirlik konularinda bilgi
paylasimi zorunlu hale gelmistir (UNEP vd., 2013: 13; UNEP vd., 2016: 12).

UNEP, GRI, KPMG, ve The Centre for Corporate Governance in Africa
isbirligiyle hazirlanan “Carrots ve Sticks 2016~ isimli raporda goniillii ve zorunlu
raporlama yaklagimlar1 {izerine bir inceleme yapilmistir. Arastirmaya iliskin
sonucglardan biri olarak raporlama konusunda zorunlu uygulamalarin goniilli
uygulamalara kiyasla daha hakim bir goriintii ortaya koymasi dikkat cekmektedir.
Ancak bunun yaninda géniillii araglarda da biiyiime giiglii bir seyir izlemektedir.
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Cizelge 2.8. Goniillii ve Zorunlu Siirdiiriilebilirlik Raporu Trendi

2006 | % 2010 |% 2013 | % 2016 | %
Zorunlu Raporlama 35 %58 |94 %62 |130 |%72 |248 | %65
Goniilli Raporlama 25 %42 |57 %38 |50 %28 | 135 | %35
Toplam 60 151 180 383

Kaynak: UNEP vd., 2016: 9

Cizelge 2.8.’den anlasilacag1 iizere on yil 6ncesine kiyasla hiikiimetlerin
stirdiiriilebilirlik raporlamalarini zorunlu hale getirmesinde dnemli oranda artiglar
goriilmektedir. S6z konusu iilkelerde siirdiiriilebilir raporlamayla ilgili 2016 yili
itibariyle toplam 383 adet diizenleme bulundugu ve bunlarin yaklagik iigte ikisinin
zorunluluk esasina dayandigi goriilmektedir. Buradan yasalarin, siirdiiriilebilirlik
raporlarinin  hazirlanmasinda en &nemli itici etken oldugu anlasiimaktadir.
Sirketlerin  siirdiirtilebilirlige iliskin  bilgileri aciklamasin1  zorunlu kilan
yonetmelikler uygulamaya kondukca bu sayinin daha da artmasi beklenmektedir.

Diinya borsalant acisindan incelendiginde, borsalarm faaliyet seviyesi
dikkat ¢ekmektedir. Piyasa diizenleyicilerle birlikte borsalarin tespit edilen tiim
stirdiiriilebilirlik raporlama uygulamalarinin neredeyse ligte birinden sorumlu
oldugu anlasilmaktadir. Buna gdre, borsalarda yaymnlanan raporlama
standartlarinin sayisinin, 2013°den 2016’ya 23'ten 44'e yiikselerek neredeyse iki
katina ¢ikmis oldugu anlagilmaktadir (UNEP vd., 2016: 14). Kisacasi, menkul
kiymet borsalar1 da siirdiiriilebilirlik raporlarinin artis trendinde ciddi anlamda rol

ustlenmektedir.

Diinya borsalarinin siirdiiriilebilirlik ile ilgili olarak yatirimcilarin ilgisini
cekecek diizenlemelere gittikleri anlagilmaktadir. Siirdiiriilebilirlik raporlamasina
yonelik ilginin 6zellikle gelismekte olan piyasalarda daha yiiksek diizeylerde
gerceklestigi “Carrots ve Sticks 2016” raporundan goriilmektedir. 2016'da
gerceklestirilen menkul kiymet borsalarindaki raporlama diizenlemelerinin
neredeyse yarist Hong Kong, Sangay, Shenzhen, Singapur, Kuala Lumpur, Sao
Paulo ve Johannesburg gibi gelismekte olan piyasalardan kaynaklanmaktadir.
Stirdiiriilebilirlige yonelik gelismelerin diger tesviklerle kiyaslandiginda, menkul
kiymet borsalarinda islem goren siirdiiriilebilir sirketleri yabanci yatirimcilar
acisindan daha c¢ekici hale getirecegi yoniinde bir beklenti yaratmasi
beklenmektedir (UNEP vd., 2016: 15).
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2.6.2. Siirdiiriilebilir Raporlamayla Ilgili Kiiresel Diizenlemeler

Bu boéliimde diinya genelinde siirdiiriilebilirlik raporlamasina iligkin
diizenlemeleri ile ilgili olarak 6ne c¢ikan cesitli kuruluglar ve inisiyatiflerden
onemli goriilenleri incelenmektedir. Kiiresel Raporlama Girisimi (Global
Reporting Initiative, GRI), Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi (UNGC)
ve Uluslararast Entegre Raporlama Konseyi (International Integrated Reporting
Council, 1IRC) diinya ¢apinda 6ne ¢ikan raporlama gergeveleri olarak asagida
kisaca agiklanmaktadir.

2.6.2.1. Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI)

GRI, isletmelerin, hiikiimetlerin ve diger kuruluslarin iklim degisikligi,
insan haklar1, yolsuzluk gibi kritik siirdiiriilebilirlik konularindaki etkisini anlama
ve bu konularla ilgili etkilesimde bulunmalarina yardim etme amaci tasiyan

uluslararas1 bagimsiz bir kurulug olarak taninmaktadir (GRI, 2017).

Sirketler arttk daha kararli bir vaziyette siirdiiriilebilirlik raporlari
yayinlamaktadir. Bu sebeple, siirdiiriilebilirlige iligkin eylemlerinin duyurulmasi
ve bu dogrultuda siirdiiriilebilirlik raporlarinin hazirlanmasi konusunda sirketlere
rehberlik edecek ¢ercevelere ihtiyag duyulmaktadir (Berthelot vd., 2012: 356). Soz
konusu olusum, sirketlerin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin raporlamasina kiiresel
standartlar getirerek bu alanda bir siirdiiriilebilirlik raporlamasi rehberi
gelistirmektedir.

Artik sirketlerin ekonomik, c¢evresel ve sosyal faaliyetlerinin paydaglar
izerindeki etkisi merak edilmektedir. Dolayisiyla sirketler bu etkileri paylasmak
zorunda kalmaktadir. S6z konusu etkiler paylasiimiyor ise paydaslar en azindan bu
etkilerin agiklanmasini beklemektedirler. Bu yaklasim “raporla, raporlamiyorsan
acikla” prensibi olarak bilinmektedir. S6z konusu prensip, uygulamada seffaflig
tesvik ederken, raporlama alaninda bir ¢erceve ¢izerek sirketlere yardimei
olmaktadir. GRI standartlari bu yaklasimi kabul etmektedir (GRI, 2013: 3).

Bu sayede s6z konusu standartlar, siirdiiriilebilirlik raporlarinda bulunan
bilgilerin paydaslarca daha erisilebilir nitelikte olmasini saglamaktadir. Ayrica,
erigilebilirligin yaninda bilgilerin daha karsilagtirilabilir olmasini da saglayarak
paydaslara  yardimci  olmaktadir. Ornegin, sirket ydnetimine sirketin
sirdiiriilebilirlik alaninda neler yaptigt ve daha neler yapmasi gerektigi
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baglaminda yol gdstermektedir. Yatirimcilara yatirim kararlarinda daha bilingli
davranmalarina yardim etmektedir. Dahasi, onlara bu konuda sirketlerin daha
gelismis bilgiler sunmasina yardimci olmaktadir. Hiikiimetlerin, siirdiiriilebilirlik
alaninda ortaya koyduklar1 politikalara sirketlerin ne derece yaklastigim
gormelerine firsat tanimaktadir. Hatta bu uygulamalarin yayginlasmasi konu ile
ilgili olarak yiiriitiilecek akademik caligmalarda standart bir ¢erceve yaratmasi ve
daha nitelikli, karsilastirilabilir veriler elde edilmesi bakimindan akademik

arastirma yapanlara da katki saglamaktadir.

GRI Standartlari, siirdiiriilebilirlik raporlamasinda kiiresel uygulamalar
vurgulamaktadir. Siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin yol agtig1 etkiler hakkinda rapor
vermek isteyen sirketlere rehber olmasi agisindan tasarlandigi bilinmektedir. Bu
sirketlerin  siirdiiriilebilirlige nasil katkida bulundugunu gostermektedir. Bu
standartlar, ayn1 zamanda, diinya genelindeki hiikiimetler i¢in de giivenilir bir
kaynak olma 6zelligi tasimaktadir. Bu amagla ilki G1 adiyla 2000 yilinda ve daha
sonra sirastyla 2002, 2006 ve 2013 yillarinda G2, G3 ve G4 adlart altinda
yaymlanan bu standartlara zaman i¢inde degisen paydas beklentileri dikkate
alimarak c¢esitli ilave rehberler eklenmis ve gilincellenmistir. G4 Kilavuzlarina
uygun sekilde raporlama 2016 yili itibariyle baglamig bulunmaktadir (GRI, 2017).

Bunun yaninda, G3 rehberinde siirdiiriilebilirlik raporlamasinin sirket
faaliyetlerinin ekonomik, ¢evresel ve sosyal etkileriyle ilgili raporlari tanimlayan
diger raporlardan ti¢lii sorumluluk raporlamasi, kurumsal sorumluluk raporlamasi,
vs. gibi raporlarla anlamdas oldugundan bahsetmektedir (GRI G3, 2006: 3).

Diinya ¢apinda bagimsiz dis denetim ve danigsmanlik hizmeti veren KPMG
firmasi siirdiiriilebilirlik raporlarindaki trendi takip etmek amaciyla 2015 yilinda
“Uluslararas1 Kurumsal Sorumluluk Raporlamasi Arastirmasi” adli bir rapor
yayinlamistir. Raporda, 2014 yilinda Fortune dergisinin belirledigi diinyanin en
biiyiikk 500 sirketi arasindan ilk 250 siray1 alan sirketler (G250) ile 45 iilkede
faaliyet gosteren en biiyiikk 100 sirketin (N100) siirdiiriilebilirlik konusundaki
raporlari incelenmistir. Aragtirma sonuglarindan bolgelere gore raporlarda GRI’y1
referans alma trendinin ne dogrultuda oldugu anlasilmaktadir.
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Sekil 2.16.’da gosterilen arastirma sonuglarma gore, GRI diinya capinda
en popiiler goniilli siirdiiriilebilir raporlama rehberi olma o6zelligini hala
korumaktadir. 45 iilkeden arastirmaya katilan sirketlerin % 60’1 siirdiiriilebilirlik
raporu diizenleme agamasinda GRI standartlarin1 benimsediklerini belirtmektedir.
2013 arastirmasinda bu oran % 61 olarak goriinmektedir. Bolgesel 6lcekli
kiyaslamalarda Asya-Pasifik bélgesinde GRI standartlarinin kullaniminda artig
yasanirken, diger bolgelerde bir miktar diisiis yasandigi goriilmektedir. Ancak
buna ragmen diinya genelinde tercih edilen standartlar olarak GRI standartlar
dikkat ¢ekmektedir (KPMG, 2015: 42).

Yine ayni rapordan, 1993 yilindan bu yana sirketlerin siirdiiriilebilirlik
faaliyetleri gercevesinde yaptiklari raporlamalarin 2013 ve 2015 yillar1 arasinda
artis hizinda bir yavaslama da olsa siirekli arttigi goézlemlenmektedir. Yillar
itibariyle raporlama dagilimi karsilagtirmali olarak asagidaki ¢izelgede
belirtilmektedir (KPMG, 2015: 30).

Cizelge 2.9. Siirdiiriilebilir Raporlama Diizeyi

Raporlama Oram | 1993 | 1996 | 1999 | 2002 | 2005 | 2008 | 2011 | 2013 | 2015
G250 - - %35 | %45 | %64 | %83 | %95 | %93 | %92
N100 %12 | %18 | %24 | %28 | %41 | %53 | %64 | %71 | %73

108



Siirdiiriilebilir raporlamanin arastirma kapsamindaki sirketler arasinda
yillar itibariyle ne derece yaygin hale geldigi Cizelge 2.9.’dan anlagilmaktadir.
N100 diye tabir edilen sirket grubunda siirekli bir artis yasandigi gézlenmektedir.
Buna gore, 2015 yili itibariyle her iilkedeki en biiyiik 100 sirketten (N100)
stirdiiriilebilirlik raporlamasi yapanlarin oran1 % 73 olurken, G250 sirketlerinde ise
2015°de raporlama oranin % 92 oldugu goriilmektedir. Son dort yillik veri
incelendiginde G250 sirketleri agisindan raporlama oraninin % 90 ile % 95

arasinda dalgalandigi anlagilmaktadir.

KPMG’nin 2015 arastirma sonuglarindan artik kurumsal yapidaki
sitketlerin  bircogunun siirdiiriilebilirlik  raporlarim1  paydaslarla iletisimde
bulunmak agisindan benimsedikleri anlagilmaktadir. Yillar itibariyle rapor
diizenleyici sayisi artmaktadir. Siirdiiriilebilirlik raporlarina yonelik artan bu ilgi,
raporlarin daha kullanigh, erisilebilir ve ihtiyaca uygun veriler {izerinden
olusturularak bu alanda bir standartlasmaya gidilmesi gerektiginin 6nemini de

ayrica vurgulamaktadir.

Sonug olarak, GRI standartlar1 yaygin olarak kullanilmakta ve sirketlerin
cevresel, sosyal, ekonomik performanslarinin paydaslara nasil duyurulacagina
iligkin ilkeleri belirlemektedir. Ciinkii sirket faaliyetleri paydaslarin timiini
etkilemektedir ve paydaslar bu etkinin derecesini bilmek durumunda kalmaktadir.
Burada sirket faaliyetlerinin neden oldugu etkilerden kasit, sirketin cevresel,
sosyal, ekonomik etkilerinin tiimii olmamaktadir. Burada anlatilmak istenen,
sirketin hedefleri ve toplumun beklentileri iizerindeki etkiler icerisinde en kritik
olanlarinin raporlanmast seklinde karsimiza c¢ikmaktadir. Bu sayede paydaslar
tarafindan rahatlikla anlasilacak ve analiz edilecek raporlar ortaya ¢ikmaktadir
(BIST, 2014a: 35).

2.6.2.2. BM Kiiresel ilkeler Sozlesmesi (UNGC)

UNGOC, kiiresellesmenin yol actig1 sorunlar karsisinda siirdiiriilebilirlik ve
kurumsal sorumluluk ¢ergevelerinde farkli kiiltiirler ve insanlar arasinda ortak bir
platform yaratmayi hedeflemektedir. Sirket faaliyetlerini insan haklari, ¢aligma
standartlari, ¢cevre ve yolsuzlukla miicadele ilkelerini referans alarak toplumsal
hedefler ile uyumlu hale getirmeyi ve bu dogrultuda hareket etmeyi
amaclamaktadir (Global Compact Tiirkiye, 2015: 10).
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Siirdiiriilebilirlik agmin daha da genisletilmesi adina kamu kurulusglari,
sivil toplum kuruluglart ve is dilinyas1 temsilcileri ile ¢esitli igbirlikleri
olusturulmas1  i¢in  girisimlerde  bulunmaktadir. ~ Sirket  paydaslarinin
bilgilendirilmesi i¢in yillik ilerleme raporlar1 yaymlanmasini tesvik etmektedir.
Siirdiriilebilirlik ile kurumsal kimligi birlestirerek bu alandaki girisimlerin
raporlanmasina katki sunarak raporlama performansimnin daha kaliteli olmasi
hususunda destek olmaktadir (Global Compact Tiirkiye, 2015).

2.6.2.3. Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi (I1IRC)

Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi (IIRC) yatirimeilar, sirketler,
standart belirleyiciler, profesyonel anlamda muhasebe meslegini icra edenler ve
sivil toplum Orgiitlerinin kiiresel diizeyde bir araya gelerek olusturduklari
koalisyon seklinde betimlenmektedir. Girigim, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin
sirket kiiltliri tizerinde deger yaratma siirecindeki etkisini paydaslara daha etkili
bir sekilde iletmeye caba sarf etmektedir (IIRC, 2017).

2010 yilinda kurulan IIRC, bir sirketin stratejisi, yonetisimi ve finansal
performansi ile faaliyet gosterdigi sosyal, ¢cevresel ve ekonomik sistem arasindaki
baglantilar1  gostermek {izere faaliyet sergilemektedir. IIRC tarafindan
raporlamayla ilgili olarak 2013 yili Aralik ayinda kiiresel bir ¢erceve
yaymlanmistir (US SIF, 2016a: 58).

Entegre raporlama genel olarak bir kurulusa sermaye saglayan kesime
yonelik olarak o kurulusun mevcut ve gelecekteki deger yaratma siireci igin
gereken bilgileri biitliinlesik bir halde sunmaktadir. Temelinde siirdiiriilebilirlik
raporlar yer aldigini sdylemek yanlis olmamaktadir. Ciinkii bu raporla beraber bir
sitkete yonelik beklentilerin, sirket performansinin ve yonetiminin zamanla nasil
deger yarattigina dair bir iletisim sunulmaktadir. Kisacasi, finansal ve finansal
olmayan bilgileri sirketin deger yaratma kapasitesi iizerinde etkisi bulunan tiim
paydaslardan yararlanarak sunan bir raporlama yaklasimi olarak bilinmektedir
(IIRC, 2013: 7; GRI G4, 2016: 85).

2.6.3. Neden Siirdiiriilebilir Raporlama?

Sayilar1 glinden giline artan pek ¢ok sirket faaliyetlerinin stirdiirilebilir
olmasi i¢in c¢esitli ugraslar vermektedir. Bu hedef dogrultusunda stratejilerini

110



gelistirmeye gayret gostermekte ve sirket kiiltiiriine bu bakis agisin1 kazandirmaya

calismaktadir.

Sirketlerin faaliyetlerinin paydaslar iizerindeki bu denli yogun etkileri
sebebiyle tiim topluma karsi sorumlu tutulmalar1 gerektigine yonelik fikirler
giderek 6nem kazanir hale gelmektedir. Dahasi, faaliyetlerde seffafligin artmasi
yoniindeki paydas baskilar1 ve sirketlerden siirdiiriilebilirlige kargi daha duyarl
davraniglar sergilemeleri gerektigine (Ozkol vd., 2005: 138) ydnelik istekler
karsisinda birgok sirketin siirdiiriilebilirlik raporlamasina 6nem verdigi agikga
anlagilmaktadir (Aras ve Crowther, 2009: 283).

Sirketlerin daha uzun vadeli biliyime ve karliliga -erisebilmesi,
stirdiiriilebilirlik kavramii kurumsal diizeyde ne derece anlamlandirdiklar: ile
yakin bir iligki sergilemektedir. Ancak, siirdiiriilebilirlige yonelik bu beklentilerin
yalnizca sirketler tarafindan anlasilmasi ne yazik ki tek basina bir anlam ifade
etmemektedir. Bu anlamda, siirdiiriilebilir stratejilerin gerekliligi ve mevcut
ekonomik diizenin mutlaka siirdiiriilebilir bir hal almasi zorunlulugu sadece
sitketler degil aymi zamanda yatinmcilar ve diger paydaslar tarafindan da

anlasilmak zorunda kalmaktadir.

Iste bu noktada siirdiiriilebilirlik raporlar1 sirketler adina daha
stirdiiriilebilir faaliyetlerde bulunmanin kilavuzu olmaktadir. Ciinkii sirketlerin
strdiiriilebilirlik uygulamalarina ya da yatirimlarima yonelik fikirleri kiiresel
Olcekte dikkat ¢ekmektedir. Buna ilaveten kurumsal yonetisim, gevresel ve sosyal
konularin 6nemli olduguna yonelik toplumsal diisiinceler de giinden giine
gelismektedir (US SIF, 2016a: 59). Biitiin bunlar birlikte degerlendirildiginde
sirketlerin daha siirdiiriilebilir olmasi i¢in hedef ve strateji belirlemeleri,
stirdiiriilebilirlik performanslarinin  siirekli izlenmesi gerektigi acgikg¢a belli
olmaktadir. Performansin sadece izlenmesi yeterli olmamaktadir. Bunun yaninda,
sosyal, g¢evresel ve ekonomik faaliyetlerin yol agtigi etkilerin daha olumlu
yonlerde gelisimine katki sunulmasi gerekmektedir. Iste raporlar bu siireci
sirketler adina kolaylastirmakta ve paydaslarla etkilesim saglamaktadir.

Bilindigi gibi, bir sirketin amaglarin1 onun paydas grubu belirlemektedir.
Bu kitle, farkli ekonomik, ekolojik ve sosyal ¢ikarlart ya da hedefleri olan bir kitle
oldugundan sirketten bu konularla ilgili bilgi istemektedirler. Sonug¢ olarak,
sitketler siirdiiriilebilirlik g¢ergevesinde uygulamalarinin yol actigt ekonomik,
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ekolojik ve sosyal etkilerini sadece yOnetmekle kalmamaktadir. Ayni zamanda

paydaslara siirdiiriilebilirlikle ilgili konularla ilgili nasil bir harita izledikleri ve

eger varsa sorunlarla nasil miicadele ettikleri hakkinda bilgi vermektedirler. Bu

durum, bilgi yaratma siirecinde paydaslarla etkili diyalog halinde bulunmay1

gerektirmektedir. Cilinkii paydaslarin beklentileri dogrultusunda bilgi akislari
raporlama sayesinde diizenlenmektedir (Herzig ve Schaltegger, 2006: 302).

Stirdiiriilebilirlik raporlarinin sirketlere sagladigi katkilar1 Schaltegger ve

Burritt (2005; 201-206);
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o Kurum itibarini ve marka degerini artirmasi,

o Siirdiiriilebilirlik faaliyetleriyle ilgili genel performansin gostergesi

oldugundan rekabet agisindan iistlinliik kazandirmasi,

o Sirket faaliyetleri sebebiyle yaratilan sosyal ve gevresel etkilerin bir
anlamda yasal hale getirilmesi,

e Sz konusu etkiler nedeniyle agiga ¢ikacak zararlara karsi isletme riskinin
azaltilmasi (¢ocuk is¢i ¢aligtirmak, is sagligi ve giivenligi, hava ve su
kirliligi vb.)

o Sirket faaliyetleri ile ilgili olarak paydaslara karsi seffafligin ve hesap

verebilirligin daha etkin yollarla saglanmasi,

e Muhasebe sistemlerini ¢evresel ve sosyal yonden gelistirerek bu anlamda
bir maliyet tasarrufu saglanmasi,

o Siirdiirtilebilir uygulamalari destekleyen yatirimcilarla bulusturarak

sitketlere yeni yatirim firsatlar1 sunmasi,

o Siirdiiriilebilirlik sorunlariyla basa ¢ikma yontemleri ve bunlarin

raporlanmasi ile yenilik¢i is teknikleri yaratma firsatlarinin olugmasi,
e Tercih edilebilirligi saglayarak sirket degerini artirmasi,

e Ekonomik ve sosyal gelismenin itici gilicii olarak sirketlerin roliini

vurgulamasi,

e Konuyla ilgili olarak sirket biinyesinde kontrol siireclerinin kurulmasi ve
desteklenmesi,

seklinde belirtmektedir.



Bununla birlikte, yukarida bahsedilen etkiler siirdiirtilebilirlik raporlarinda
somut hale doniistiiriilerek kullanicinin  bilgisine sunuldugu igin sirketin
stirdiiriilebilirlik stratejisi paydaglarca daha net anlasilmaktadir. Boylece paydaslar
sirket bilgilerini daha basit bir sekilde anlayabilme imkanina sahip olmaktadir.
Raporlarin sirketlerce hazirlanmasinin yaninda, raporlardaki bilgilerin erisilebilir
ve karsilastirilabilir olmasi da paydaslarin bilingli kararlar vermelerinde dnemli bir
rol oynamaktadir (GRI G4, 2016: 3).

Herzig ve Schaltegger (2006: 303), sirketlerin Ozellikle temel
faaliyvdanlarmin disindaki sosyal ve ¢evresel projelerde raporlama yaparak itibar
artirabileceginden bahsetmektedir. Onlara gore siirdiiriilebilirlik konularinda daha
sistematik ve ciddi yaklasimlar gostermek sirketin itibarini artirict yonde sonuglar
dogurmaktadir. Artan itibar ayn1 zamanda sirketin marka degerinin ve dolayisiyla

ticari basarinin artmasina katkida bulunmaktadir.

Skouloudis ve Evangelinos’e (2009: 43) gore, strdiiriilebilirlik raporlar
sirketin paydaglarma karst seffafligini gelistirmekte ve kurumsal itibarini
artirmaktadir. Bunun sonucunda, sirketler ekonomik sistem igerisinde “¢alisma
lisansin1” korumaya devam etmektedir. Yani bu tir sirketler gelecege iliskin
kosullar diisiinerek hareket ettikleri i¢in toplum nezdinde takdir goriip, piyasada is
yapmaya devam edebilmektedir.

Siirdiiriilebilir ~ faaliyetlerin  raporlanmast  sirketin  bu  konudaki
hassasiyetinin bir gdstergesi olmaktadir. Ornegin is giivenligi, calisma saatleri ve
kosullar1 gibi konularla ilgili olarak i¢ kontrol siireglerinin kurulmasinin ve bu
stireclerin desteklenmesinin sirketin paydas grubuna dahil olan personel agisindan
olumlu karsilanmasi beklenmektedir. Bunun neticesinde de siirdiiriilebilirlik
konularma yonelik olarak personelin daha ciddi emek vermesi saglanabilmektedir.
Dolayisiyla siirdiiriilebilirlik raporlama siireci, bunun gibi birtakim i¢ siiregleri
destekleyerek ¢alisan motivasyonu artirabilmektedir (Herzig ve Schaltegger, 2006:
304).

Aslinda, siirdiiriilebilirlik raporlarina verilen 6nemin biyiikligiini Sekil

2.17.’den gdozlemlemek miimkiin olmaktadir.
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Sekil 2.17. Yillar itibariyle Siirdiiriilebilirlik Raporu Sayisi

2011-2015 wyillar1 arasinda diinya genelinde c¢esitli sektorlerde faaliyet
gosteren 0zel ve kamu sirketleri tarafindan yayimlanan siirdiiriilebilirlik raporu
sayisinda artislar yasanmakta oldugu goriilmektedir. Rapor sayisindaki artig trendi
daha fazla miktarda siirdiriilebilir yatirim i¢in de umut 15181 olmaktadir. Biitiin bu
gelismeler bir yandan siirdiiriilebilirlik raporlarinin tercih edilirligindeki artist
gostermekte diger yandan da paydaslarin bu konuya verdigi Onemi
sergilemektedir.

Sonugta, siirdiiriilebilirlik raporlar1 sirketler agisindan Snem verilmesi
gereken bir konu olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Raporlarin sadece paydaslarla
iletisimi saglamak degil, sirketin uzun vadeli hedeflerinin gergeklestirilmesinde
yardimci bir arag olarak goriilmesi gerekmektedir. Sistematik bir raporlama siireci
neticesinde paydaslarin ihtiya¢ duydugu veriler s6z konusu raporlar araciligiyla
kullanicilara ulagtirllmaktadir. Bu isleyisin saglikli bir sekilde siirdiiriilmesi énem
tagimaktadir. Bu dogrultuda siirdiiriilebilirlik raporlarindan beklenen yararlar
saglamak icin hem bilgi yonetimi ve muhasebe hem de stratejik yonetim ile
entegre bir sekilde tasarlanmis yaklasimlar sergilemek gerekmektedir.
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2.6.4. Siirdiiriilebilirligi Tesvik Eden Mali Olmayan Gerekgeler

Sagladig1 parasal firsatlarin yaninda, sirketleri siirdiiriilebilirlige yonelik
girisimlere katilmaya iten ancak parasal olmayan ¢esitli gerekceler bulunmaktadir
(Orsato vd., 2015a: 164; Orsato, Campos, Barakat, Nicoletti, ve Monzoni, 2015b:
388). Aslinda sirketler gibi borsalarda da siirdiiriilebilirlik  anlayiginin
olusturulmasina katki saglayan finansal nitelikli olmayan birtakim gerekceler
bulunmaktadir. S6z konusu gerekgeler agagida agiklanmaktadir.

2.6.4.1. Onciiliik ve inovasyon

Sirketlerin ana faaliyet konularimin haricinde her yonde gelisime agik
olmasi is siiregleri ile yeni tirlin ve hizmetlerin gelistirilmesi hakkinda yeni bilgiler
saglamaktadir (Hart ve Dowell, 2011). Ornegin, gevre sorunlariyla miicadelede
aktif katihim sergileyen sirketler, ¢evre ve diger alanlar igin yenilik¢i ¢oziimlerin
gelistirilmesine  katki sunmaktadir. Ayrica bu katkilardan kendileri de
yararlanmaktadir (Hamann, Smith, Tashman, ve Marshall, 2017: 45). Borsalar
biinyesinde olusturulan siirdiiriilebilirlik endekslerinde islem gérmek bu agidan
stirdiiriilebilirlik konularinda 6ncii sirketler icin motive edici bir unsur olmaktadir.
Kuskusuz bu durum diinya menkul kiymet borsalar1 arasinda yatirimcilarin ilgisini

¢ekmek i¢in ugras veren borsalar agisindan da gecerli olmaktadir.

Dolayisiyla, siirdiiriilebilirlik konularinda &nciilerin  kamuoyunun ve
medyanin ilgisini ¢ekerek kendilerini digerlerinden ayirma konusunda daha fazla
sansa sahip olma ihtimali bulunmaktadir (Moon ve De Leon, 2007: 482).

Yani, sadece iizerine diisen yasal yiikiimliiliikleri yerine getirmeyip, bunun
haricinde siirdiiriilebilirlige yonelik daha fazla sorumluluk alan sirketler ve
borsalar uzun vadede beklentilerini daha kolay elde etme firsatina sahip
olmaktadir (Madariaga ve Cremades, 2010: 12).

2.6.4.2. Bilgiye erisim

Menkul kiymet borsalar, sirketler, yatirimcilar, hitkiimetler giderek artan
sosyal ve cevresel performansa yonelik talepleri kargilamak i¢in siirdiiriilebilirlik
yonetimi hakkinda daha fazla bilgi edinmeye caba goéstermektedirler. Dahasi,
bunun i¢in kaynak olusturmakta ve bu kaynaklar siirdiiriilebilirlik dogrultusunda
kullanmaktadirlar (Christopher ve Busch, 2011). Buna ilaveten, {iretim
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tekniklerini, is siireglerini veya {riinlerini ve hizmetlerini ilerletmeleri i¢in baska
kuruluslarla  birtakim  stratejik  ortakliklar  olusturmaktadirlar  (Jeswani,
Wehrmeyer, ve Mulugetta, 2008: 51).

Birgok sirket siirdiiriilebilirlige iliskin sorunlarla ugragirken daha etkili
¢Oziimler sunan yeni yaklagimlari belirlemek amaciyla konuyla ilgili ¢esitli
ortakliklar kurarak birlikte ¢alismaktadir. Ornegin yesil kuliipler (Orsato, Clegg,
ve Falcao, 2013: 444), ozellikle sirket faaliyetlerinin yol ac¢tig1 olumsuz etkileri
azaltarak sirketlerin ¢evresel performanslarini artirmayr hedefleyen goniillii
orgiitler seklinde bilinmektedir (Prakash ve Potoski, 2005). Bununla birlikte
zaman zaman hiikiimetler de kendi aralarinda ya da uluslararasi kuruluslarla

birlikte siirdiiriilebilirlik anlayisini gelistirmek adina giiglerini birlestirmektedirler.

Menkul kiymet borsalar1 kendi biinyelerinde ¢alisma gruplart olusturarak
veya bagka borsalar ile isbirligi yaparak siirdiiriilebilirlie doniik kapsamli ve etkili
diizenlemeler gelistirmektedirler. Buna ilaveten, yesil fonlar, siirdiiriilebilirlik
endeksleri, karbon piyasalar gibi iiriin ve hizmetleri yatirimcilara sunmaktadirlar.
S6z konusu uygulamalar yatirnmcilarin ve sirketlerin ilgisini ¢ekerek finansal
piyasalarin derinlesmesine ve sorumlu yatirimlarin 6n plana cikarilmasina katki
sunmaktadir. Buna kargin bu durum finansal olmayan sonuglar da dogurmaktadir.
Birtakim isbirlikleri ve de ortakliklar yoluyla siirdiiriilebilirlik konularina yonelik
bir ¢ekim merkezi yaratilmakta ve bu konularda katilimcilar arasinda bilgi

erisiminin ve bilgi paylagiminin artmasi saglanmaktadir.

Sonug¢ olarak, bu tiir uygulamalar ve diizenlemeler siirdiiriilebilirlik
anlayisimin gelistirilmesi i¢in {iyeler arasindaki bilgi ve tecriibe paylasimina katki

sunmaktadir.
2.6.4.3. Diizenleyici otoriteyi etkilemek

Devletler ya da hiikiimetler birtakim diizenleme ve denetleme kurumlari
araciligiyla finansal piyasalarda kural koyucu olarak rol almaktadirlar.
Siirdiirtilebilirlik kapsaminda tartisilan karbon emisyonu, iklim degisikligi, isci
sagligi, cocuk isciligi, agir1 enerji sarfiyati gibi konular devlet otoritelerini bu tarz
sosyal, ¢evresel ve ekonomik haklarin korumasi ve gelistirilmesi hususunda daha
etkili politikalar iiretmeye ydneltmektedir. Ornegin, yesil kuliip iiyeleri ya da
karbon kuliipleri gibi birtakim goniillii olusumlarin {iyeleri ydnetmelikleri
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etkileyebilmektedir. Ciinkii devlet kurumlart artik bu tiir kuliiplere aktif olarak
destek verme egiliminde olmaktadir (Delmas ve Terlaak, 2001).

Konuyla ilgili olumlu bir 6rnek olarak Kiiba hiikiimetinin endiistriyel
tarimdan  siirdiiriilebilir  tarima  gecisiyle ilkedeki a¢lhigi  azaltmasi
gosterilebilmektedir. Ziraat miihendisleri ve tarim teknisyenleri belirli
bolgelerdeki tarim arazilerinin kullanim hakkini devletten alarak buralarda tarima
baslamislardir. Hatta bu faaliyetler, tiyelerini is¢ilerin olusturdugu kooperatifler
araciligtyla yiirtitmistiir. Bolgedeki insanlar oncelikle aglik ve bunun yaninda
ulasim, zaman kaybi gibi sorunlarla ugragsmaktansa bu kooperatif ciftliklerinde
caligmaya baglamiglardir (Kunt, 2015/2015).

Yani bu Ornekte tarimsal faaliyette bulunan bir kesimin devleti
strdiiriilebilir tarim konusunda yonlendirmesi goze carpmaktadir. Devlet
stirdiiriilebilir ekolojik tarmmin saglanmasi igin etkili politikalar {iretmeye
yoneltilmektedir. Bu sayede siirdiiriilebilir ekolojik tarimin devlet politikalar1 ve
giiclii devlet destegi sayesinde olustugunu soylemek miimkiin olmaktadir.

Ancak her zaman bu konuda olumlu o6rneklerle karsilagsmak miimkiin
olmamaktadir. Yeni olusturdugu kabinede enerji sektorii temsilcilerine de yer
veren ABD Bagkan1 Donald Trump goreve bagladiktan sonra iklim degisikligi
politikalarini degistirerek kiiresel 1sinmanin olumsuz yonde etkilenmesine neden
olabilecek bir yasa olusturmustur (Anadolu Ajansi, 2017). Bu 0Ornekte,
stirdiiriilebilirlik konular igerisinde 6nemli bir yer tutan iklim degisikligi hakkinda
cikar gruplarmin devlet otoritesini etkiledigi ve lizerinde yasadigimiz gezegenin
stirdiiriilebilirligi agcisindan ne derece olumsuz yonde etkiledigi goriillmektedir.

Son olarak, ayn1 Orgiitsel alandaki profesyonel bir agin veya endiistri
birliginin bir parcasi olma baskist da ortaya g¢ikabilmektedir. Belli sektorlerden
firmalar daha kati ¢evresel diizenlemelerden kagmmmanin bir yolu olarak gevre
uygulamalarini destekleyebilmektedirler. Bunun nedeni, sektoriin diisiik gevresel
performansindan kaynaklanabilmektedir.

2.6.4.4. Kurumsal itibar

Kurumsal itibar kisaca, paydaslarin girket hakkinda zihinlerinde
olusturdugu olumlu ya da olumsuz deger yargilar olarak ifade edilmektedir. Bu
baglamda kurumsal itibar ¢ok 6nemli olmaktadir ¢iinkii paydaslar karar vermeden
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once firmanin itibarin1 mutlaka goéz oniinde bulundurmaktadirlar (Maden, Arikan,
Telci, ve Kantur, 2012: 655).

Deloitte Touche Tohmatsu’nun (Deloitte) kurumsal itibar riski ile ilgili
olarak 2014 tarihli arastirmasindan sirketlerin kurumsal itibarlari1 ¢ok
onemsedikleri ve yasanacak olasi bir itibar sarsict durumda itibar riskini yonetme
yeteneklerini gelistirmek igin yatirimlar yaptiklari sonucu ¢ikmaktadir. Sirketler
bu konuya 6nem vermektedir ¢iinkii itibara iliskin sorunlar girketin gelir ve marka
degeri tlizerinde biiyiik bir etkiye sahip olmaktadir (Deloitte, 2014).

Ornegin, siirdiiriilebilirlik konularina ydnelik olarak daha aktif tutumlar
sergilemek sirket itibar1 agisindan olumlu sonuglar dogurmaktadir (Herzig ve
Schaltegger, 2006: 303). Artan itibar da elbette ki ileride sirkete maddi anlamda
bir katki saglamaktadir. Bu agidan siirdiiriilebilir faaliyetlerin raporlanmasi

kurumsal itibara katki sunmaktadir.

Bunun yaninda, menkul kiymet borsalarinda yasakli faaliyetlere goz
yumulmasi, yatirimcinin borsadan ¢ikisina neden olacak birtakim kurallar
uygulamaya koymak ya da yabanc1 yatirimety1 engelleyici birtakim diizenlemelere
gitmek gibi uygulamalar da borsalarin itibarin1 zedelemektedir. Zira bu tiir
yaptirimlar giiniimiiz liberal ekonomi kurallarina da aykirilik tegkil etmektedir.
Buna benzer sekilde borsada islem goren bir sirketin ¢ok ciddi dolandiricilik
olayina maruz kalmasi veya bunun gibi uygunsuzluklar ile karsilagmasi itibar
kaybina neden olmaktadir. Ayrica bu durum borsa agisindan da olumsuz bir etki

yaratmaktadir.

Dolayisiyla, gergege uygun ve zamaninda bilgi paylasiminda bulunmak,
islemlerde son derece agik ve seffaf davranmak gibi paydas beklentilerini
karsilamak kurumsal itibar lizerinde olumlu etkiler yaratmaktadir. Bu nedenle

sirketler bu konuya ciddi boyutta 6nem vermektedir.
2.7. Tiirkiye’de Siirdiiriilebilirlik
2.7.1. Tiirkiye’de Siirdiiriilebilirlige Yonelik Genel Bakis

Sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 ¢ergevesinde diinya
genelinde Oonemli adimlar atilmistir ve atilmaya devam edilmektedir. Tiirkiye
Ozellikle son yillarda siirdiiriilebilirlik konusunda ¢esitli girisimlerde bulunarak
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sosyal, cevresel, yonetsel, etik agilardan bu konular1 takip etmeye gayret

gostermektedir.

Stirdiirtilebilirligin kapsamina sirketlerin faaliyetlerindeki genislemelerle
birlikte ozellikle 1990’11 yillardan sonra kurumsal anlamlar yiiklenmeye
baglanmistir. Paydaslar ve sirket arasindaki iliskinin temelinde sosyal
sorumluluklar ve stirdiiriilebilir faaliyetler artan oranda yer almaya baglamstir.

Elbette ki Tirkiye de siirdiiriilebilirlik konusunda diinyadaki
gelismelerden etkilenmektedir. Tiirkiye’de 1980’lerden sonra yasanan ekonomik
doniigim ile birlikte oOnceleri hayirseverlik adi altinda yiiriitiilen birtakim
faaliyetlerin giliniimiizde kurumsal sosyal sorumluluk veya siirdiiriilebilirlik adi
altinda yirtitildiigii anlagilmaktadir. S6z konusu faaliyetler daha onceleri pek dile
getirilmemekte ve dolayisiyla sirketlerce pek dnemsenmemektedir (Alakavuklar,
Kiligaslan, ve Oztiirk, 2009). Ancak bu tiir faaliyetler giiniimiizde kurumsal imaj
ve itibar agisindan Onemli goriildiigii icin sirketler bu konuya daha ciddi
yaklagsmaktadir. Bu yiizden sirketler siirdiiriilebilir caligmalara 6nem vermektedir.

Gelismekte olan iilkelerden biri olarak, Tirkiye'de g¢evresel, sosyal ve
ekonomik konular ve bu konulara yonelik yiiriitiilecek politikalar giderek 6nem
kazanmaktadir. Bu konulardaki gelismeleri yakindan takip etmek ve sorunlara
cozlimler gelistirmek amaciyla Tiirkiye birtakim inisiyatiflerde ve goniilli
girisimlerde gérev almaktadir. Tiirkiye Isveren Sendikalari Konfederasyonu
(TiSK) onciiliigiinde 2016 yilinda gergeklestirilen bir calismada Tiirkiye’de
stirdiiriilebilirlik kapsaminda atilan adimlara iliskin ¢esitli bilgiler sunulmaktadir.
Tirkiye’nin 1992 yilinda BM Biyolojik Cesitlilik So6zlesmesi’ni imzaladigi
bilinmektedir. Bunun yaninda 1994 yilinda BM Collesme ile Miicadele
S6zlesmesi’ni imzalayarak taraf tilkelerden biri konumuna gelmistir ve bu amagla
2005 yilinda Ulusal Eylem Plani’ni hazirlamistir. Birlesmis Milletler Habitat
Konferansi, 1996 yilinda istanbul’da gergeklestirilmistir. Daha énceden hazirladig
Ulusal Biyolojik Cesitlilik Stratejisi ve Eylem Plani’n1 2007 yilinda
giincellemistir. 2004 yilinda, BM Iklim Degisikligi Cer¢eve Sozlesmesi’ne taraf
olmustur. Kyoto Protokolii'ne de 2009 yilinda taraf olmustur. Ayrica 2002’de
Diinya Siirdiiriilebilir Gelisme Konferansi (Johanesburg Zirvesi), 2012 ‘de Rio +
20 Zirvesi de bu kapsamda Tiirkiye’nin katki saglamis oldugu girisimler arasinda
bulunmaktadir (TISK, 2016: 23).
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Aragtirma bulgularina gore, 2013 ile 2015 yillar1 arasindaki dénemde
Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik konusundaki farkindalik diizeyi agisindan 6nemli bir
gelisme oldugu gozlemlenmektedir. 2013 yili ¢alismasinda yaklasik olarak % 53
olan farkindalik diizeyinin 2015 yilinda yaklasik olarak % 96’ya yiikselmis olmasi
dikkat cekmektedir.

Yine aymi raporda, sirketlerin g¢evre, enerji maliyetlerinin diigiiriilmesi,
enerji verimliligi, toplumsal cinsel esitligi ve egitim konularina daha fazla agirlik
verdikleri goriilmektedir. Buna karsin, yenilenebilir enerji liretimi, engelliler ve is
saglig1 ve giivenligi konularinda daha fazla farkindalik yaratilmasi gerekmektedir
(TISK, 2016).

Goriinen odur ki, Tirkiye 1992 yilindan bu yana gelisen siirecte
stirdiirtilebilirlige yonelik olusturulan uluslararasi sozlesmelere taraf olmaktadir.
Dahasi, uluslararasi boyutta tartisilan konularla ilgili imzalanan bu sézlesmelerin
kendi mevzuatlarina aktarilmasi igin gerekli yasal ve kurumsal g¢aligmalari da
yapmaktadir. S6z konusu yasal diizenlemeler ayni zamanda is ¢evrelerini de bu
konulara yonelim gostermeleri acisindan tesvik etmektedir. Sirdiiriilebilir
yatirimlara yonelen, siirdiiriilebilir eylemlerde bulunan sirketlerin makro 6lcekte
rekabet etme sansinin arttig1 bilinmektedir.

Siirdiiriilebilirlik kapsaminda yiiriitillen ¢aligmalarda hedeflenen amag ve
onceliklere ¢esitli donemlerde hazirlanan Kalkinma Planlari’nda da yer
verilmektedir. Bu amagla enerji verimliligi, ulusal deprem, iklim degisikligi,
sanayi, egitim, kirsal kalkinma, atik yonetimi, biyolojik cesitlilik, agaglandirma
stratejilerinin olusturulmasina ve gelistirilmesine yonelik bircok yasal, kurumsal
ve finansal diizenleme yapilmistir ve yapilmaya devam edilmektedir (T.C.
Kalkinma Bakanligi, 2012: 30-34).

Is diinyasimin konuyla ilgili &nemli girisimlerinden Is Diinyas1 ve
Siirdiiriilebilir Kalkinma Dernegi (SKD), Tirkiye’de siirdiiriilebilirlik ile ilgili
yiiriitiilecek politikalara katkida bulunmak amaciyla olusturulmus bir dernek
olarak faaliyette bulunmaktadir. Bu amagcla faaliyetlerini siirdiiren dernegin
siirdiiriilebilirligi is diinyasina ve kamuoyuna tanitmak, siirdiiriilebilirlik
uygulamalarini tegvik etmek, siirdiiriilebilirlik ile ilgili politikalar olusturmak ve
bu konuda uygun araglar yoluyla kapasiteyi artirmak seklinde belirledigi birtakim
hedefleri bulunmaktadir (SKD, 2017).
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2.7.1.1. Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlige yonelik temel sorunlar

Tiirkiye’de stirdiiriilebilirlige yonelik temel sorunlar konuya bir kapsam
belirlemek acisindan cevresel, sosyal ve yonetisim (Sabanci Universitesi, 2014) alt
basliklar1 halinde tartisilmaktadir. Bu sorunlarin genel anlamda ¢6ziimiine yonelik
belirli diizeylerde birtakim faaliyetler ilgililerce yiiriitiilmektedir. Ancak 6zellikle
son donemde s6z konusu sorunlarin ¢6ziilmesinde engel teskil eden birtakim

olumsuz gelismeler yasanmistir ve yasanmaya devam etmektedir.

Oncelikle sunu belirtmek gerekir ki, siirdiiriilebilirlige yonelik iilkede var
olan temel problemlerin digsal kaynakli birtakim olumsuz gelismelerle beslenerek
daha da biiyiidiigline sahit olunmaktadir. Suriye ve Irak gibi komsu iilkelerde
yasanan i¢ savaslar Tirkiye iizerinde ciddi etkiler yaratmaktadir. Ozellikle
Suriye’de yasananlar, birgok Suriyeli go¢menin iilkesindeki savastan kagarak
baska iilkelere kacak olarak girmelerine, iltica etmelerine sebep olmaktadir. Bu
durumdan en c¢ok etkilenen iilkelerin basinda Tiirkiye gelmektedir. Suriye'de
yasananlar, kacak gd¢menlerin Tiirkiye’ye akin etmesi, sinir Gtesinde beliren
radikal Islamci terdrist gruplar ve ayrica Istanbul, Ankara gibi biiyiik
metropollerde yasanan terdrist eylemler Tiirkiye'de siirdiiriilebilirligin temel
sorunlarina yonelik ¢oziimler iizerinde Onemli etkiler yaratmaktadir. Bunun
yaninda, 15 Temmuz 2016 tarihinde yasanan darbe girisimi de bu sorunlarin

¢Oziimi karsisinda engel teskil eden gelismelerden biri olarak bilinmektedir.

Dolayisiyla, temel sorunlar tartigilirken konunun bu yoniiniin kesinlikle

unutulmamasi gerektigi tarafimizca distiniilmektedir.
2.7.1.2. Cevresel sorunlar

Siirdiiriilebilirligin saglanmasi noktasinda gevresel duyarliligin olusmasi
onemli bir yer tutmaktadir. Gelismis ilkelerde oldugu gibi, Tiirkiye’de de
stirdiiriilebilir bir kalkinma yakalanabilmesi en basta doganin ve dogal kaynaklarin
korunmasi ile miimkiin olabilmektedir. Cevrenin korunmasi i¢in ¢aba harcanmasi,
haliyle cevre kalitesinin iyilestirilmesine neden olmaktadir. Cevre kalitesinin
iyilestirilmesi de cevrenin ve dogal kaynaklarin gelecek nesillere aktariminda

Onem arz etmektedir.

Bu amagla, giiniimiizde 6zellikle gelismis iilkeler sera gazi emisyonlarin

kontrolii igin cesitli diizenlemeleri hayata ge¢irmektedir. Dahasi, bu iilkelerde

121



yenilenebilir enerji kullaniminin tesvik edilmesi ve enerji verimliliginin artirilmasi

icin de diizenlemeler yapilmaktadir.

Tiirkiye’de siirdiiriilebilirligin - ¢evresel boyutuna iligkin ilerlemeler
Avrupa Birligi (AB) tiyelik siirecinin bir pargasi olarak goriilmektedir. Bu siiregle
birlikte ¢evresel politika ve mevzuat olusturmak icin ¢esitli adimlar atilmaktadir.
Bu kapsamda Tiirkiye’de 6zellikle son yillarda sera gazi emisyonunun azaltilmasi,
yenilenebilir enerjinin daha sik kullanilmasi ve enerji verimliligin artirilmasi gibi
konularda birtakim ilerlemeler yasanmaktadir. Yale ve Columbia iiniversitelerinin
ortaklasa hazirlamis oldugu 2016 yili Cevresel Performans Endeksi verilerine gore
Tiirkiye, 180 tlke arasinda 99. swrada yer almaktadir. Enerji verimliligi,
biyogesitlilik, hava kalitesi, CO, salinimi, su kaynaklarmin temizligi, igme suyu
kalitesi, iklim degisikligi gibi yirmiden fazla gosterge lizerinden hesaplanan
agirlikli puanlara gore yapilan siralamada Tiirkiye’ nin kendine ancak orta siralarda
yer bulabildigi goriilmektedir. Gruplandirmay:1 diinya genelinden ¢ikarip, Dogu
Avrupa ve Orta Asya seklinde bir kategori olusturuldugunda ise Tiirkiye’nin bu
gruba dahil olabilen 17 iilke arasinda ise ancak 15. sirada yer alabildigi
arastirmadan ¢ikan bir bagka sonug¢ olarak goriilmektedir (Yale ve Columbia,
2016).

Bir baska uluslararasi kurulus tarafindan gergeklestirilen 2016 yilina ait bir
aragtirmada 61 iilkenin yer aldigi Iklim Degisikligi Performans Endeksi'nde
Tiirkiye 50. sirada yer almaktadir. Emisyon hacmi, yenilenebilir enerji, enerji
verimliligi ve iklim politikas1 gibi siirdiiriilebilirligi ilgilendiren ana konulara
iliskin ulusal uygulamalarindan elde edilen agirlikli puanlara gore Tiirkiye nin
“cok kotii performans” sergiledigi anlagilmaktadir. 2014°de 54, 2015°de 51,
2016’da 50. sirada yer alan Tiirkiye’nin bu alanda az da olsa bir gelisim gosterdigi
anlagilmaktadir (German watch ve Climate Action Network, 2016: 9).

llgili arastirmada Tiirkiye’nin adinin gectigi boliimlere iliskin olarak
dikkat ¢ceken konular komiir tiiketimi ve CO; emisyonu seklinde karsimiza
cikmaktadir. Buna gore, komiir kullanimi gelismis iilkelerin ¢ogunda
azalmaktadir. ABD (% -11), Kanada (% -5), Almanya (% -3), ingiltere (% -16),
Tiirkiye (% -13), Cin (% -6), Japonya (% -5) ve Giliney Afrika (% -2) kiiresel
komiir tiikketiminin diismesinde aldiklar1 skorlarla dikkat ¢ekmektedir (German
watch ve Climate Action Network, 2016: 4).
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Kisi bagina diisiik enerji tiikketimi ile ilgili olarak CO, emisyonu agisindan
iyi performans gosteren iilkeler arasinda Tiirkiye de bulunmaktadir. Bu kategoride
degerlendirilen diger iilkeler ise Misir, Endonezya, Brezilya, , Fas, Meksika ve
Tayland seklinde olugmaktadir (German watch ve Climate Action Network, 2016:
12).

Avrupa Komisyonu, Tirkiye i¢cin donemsel olarak hazirladigi ilerleme
raporlarinin  sonuncusunda, ¢evre mevzuatinin uygulanmasimin olduk¢a zayif
kaldigini ortaya koymaktadir. Cevre ve iklim degisikligi ile ilgili olarak rapordan
One ¢ikan detaylar 6zet seklinde asagida sunulmaktadir (AB Komisyonu, 2016:
96-98).

Hava kalitesi, su kalitesi ve atik yonetimi ile ilgili olarak yiiriitiillen
caligmalar, bu alanlardaki gelismelerin AB miiktesebati standartlarina
getirilmesine gayret gosterilmektedir.

Endiistriyel kirlenme ve risk yonetimi ve kimyasallarin etkileri ile ilgili
olarak AB miiktesebatina uyum heniiz saglanamamaktadir. Bunun yaninda giiriiltii
konusunda ilerleme kaydedilmektedir. Giiriiltii haritalar1 ve yerel giiriiltii eylem

planlar1 hazirlanarak mevzuata uyum gosterilmektedir.

Iklim degisikligi ile ilgili olarak da AB miiktesebatina uyum stratejisi
hazirlandig1 anlagilmaktadir. Ancak olusturulan stratejiler heniiz yeterince
uygulanmamaktadir. Iklim degisikligi konusunda Tiirkiye'nin, ulusal iklim
degisikligiyle miicadele politikalarini ve tedbirlerini gelistirmesi gerekmektedir.

Genel anlamda sunu sOylemek gerekir ki, Tirkiye acisindan AB
miiktesebatiyla tam uyum siireci gergekten zor gecmektedir. Mevzuat uyumunda
ilerlemeler kaydedilmis olsa da uygulamada zayif kalinmaktadir. Kamuoyu, ¢evre
sorunlart ve iklim degisikligi konusunda Oncesine nazaran daha bilingli olmakla
birlikte ¢evresel siirdiiriilebilirligi saglamak icin biiyiik yatirimlarin gerekecegi
ongoriilmektedir. Ayrica halkin ¢evresel konularda katiliminin saglanmasi ve
bilgiye erigim imkaninin kisitlanmasina yonelik birtakim elestiriler oldugu raporda
belirtilmektedir.
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2.7.1.3. Sosyal sorunlar

Tiirkiye agisindan ¢evre ve iklim degisikligi gibi g¢evresel konularda
stirdiirtilebilirligi yeterli 6l¢lide saglamakta birtakim zorluklarla kargilagilmaktadir.
Diger yandan sosyal acidan siirdiiriilebilirligin saglanmasina yonelik adimlar da
atilmaktadir. Bazi AB ve OECD iilkelerindeki reform ihtiyaclarini tanimlayan
uluslararast 6lgekli bir platform olan Sustainable Governance Indicators (SGI)
(2016) Tirkiye raporunda sosyal sorunlar gesitli bagliklar altinda incelenmektedir.
Sosyal sorunlarin genis bir boyutu kapsadigi bilinmektedir. Bu sebeple, konuya bir
cerceve cizmek acgisindan ilgili sorunlari kisaca belli bagh konu bagliklar1 seklinde
incelemenin daha saglikli anlasilacag tarafimizca diisiiniilmektedir. Dolayisiyla,
egitim, istihdam, is sagligi ve gilivenligi, sosyal politikalar, kadin erkek esitligi,
saglik gibi konu bagliklarini bu g¢ergeve igerisinde kisaca tartismanin daha yararli

olacag diisliniilmektedir.

Ornegin egitim alaninda var olan birtakim sorunlar yasanan olumsuz
gelismelerden sonra artarak devam etmektedir. 15 Temmuz siireci ile baglantisi
tespit edilen egitim sektorii calisanlarinin sektdr disina atilmasinin, yine ayni
sekilde teror yapilanmasiyla ilgisi oldugu ortaya konulan birtakim egitim 6gretim
kurumlarinin ve tiniversitelerin kapatilmasinin kisa vadede sektorde aksakliklara
yol acabilecegi diisliniilmektedir. Fakat bunun yaninda Erasmus programimi ve
Bologna siirecini  uygulama bakimindan ilerlemeler yasanmaya devam
edilmektedir (AB Komisyonu, 2016: 95).

Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) 2016 yili igerisinde yaymladig
egitim alanindaki sonucglara gore Tiirkiye’de egitim harcamalar1 2015 yilinda bir
onceki yila gore yaklagik %12 oraninda artarak 135 milyar 22 milyon TL
diizeyinde gerceklesmistir. Yine 2015 yilinda bir Onceki yila goére egitim
harcamalarinin en ¢ok arttigr egitim diizeyleri %31 ile okuldncesi, %25 ile
ortadgretim olmustur. Bu donemde yapilan egitim harcamalarmin %74’ devlet
tarafindan finanse edilmistir. Egitim icin yapilan toplam harcamalarin en biiyilik
kismi1 yiiksekdgretim diizeyinde gerceklestirilmekle birlikte, devlet kurumlarinca
yapilan harcamalarin yaklasik olarak %30’unu ilkokullarin, %28’ini ise
yiiksekdgretimin olusturdugu ilgili istatistik sonuclarindan anlagilmaktadir. Yine
aym donemde egitim harcamalarmin, GSYIH’ye orami yaklasik olarak %6
diizeyinde gerceklesmistir (TUIK, 2016).
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2015 yilinda Tiirkiye’de gerceklestirilen Ar-Ge harcamasinin GSYIH
icindeki pay1 %1,06 olmustur. 2014°de bu oran %1,01 seklinde ger¢eklesmistir.
Ar-Ge harcamalarinin 2015 yilinda %50’si 6zel kesim tarafindan finanse edilirken
bunu %28 ile kamu kesimi izlemistir (TUIK, 2016). Buradan, Ar-Ge yatirimlarini
desteklemek icin daha etkin stratejiler gelistirmeye ihtiya¢c duyulmakta oldugu
sonucu ¢ikmaktadir.

AB ilerleme raporundan (2016: 39-40) okullagma ve egitime erisim
oranlarinin son doénemde neredeyse durma noktasina geldigi anlasiimaktadir.
Okullasma orami ilkogretimde %95, ortadgretimde %80, yiiksekdgretimde ise
yaklagik %40 diizeyinde seyretmektedir. Raporda egitimde yapilan reformlar
desteklenme birlikte egitim giindeminin siirekli takip edilmesi gerektigi
vurgulanmaktadir. Egitim alaninda kaliteyi daha da artirmak ve egitimin her
bireyin hakki oldugu gbz oniinde bulundurularak bireylerin egitim hakkina
erisiminin yayginlastirilmas1 gerekmektedir. Her ne kadar, 3 ile 5 yas arasi
ilkogretime ve yiiksekogrenime kayit oranlart artig gosterse de Tirkiye bu
anlamda hala OECD ortalamalarinin altinda yer almaktadir (WB, 2015: 9).

Egitim ile ilgili son olarak gectigimiz giinlerde yayimlanan Uluslararasi
Ogrenci Degerlendirme Progranmi (PISA) testi sonuglarina deginmekte yarar
goriilmektedir. PISA, aralarinda OECD iiye iilkelerinin de bulundugu belirli
sayidaki iilkelerde uygulanmaktadir. Ug yilda bir tekrarlanmaktadir. 2015
aragtirmasinda 35’1 OECD {iyesi olan 72 iilkeden 15 yasinda olan 540.000 6grenci
yer almaktadir (Milli Egitim Bakanligi, 2016: 3). Sonuglara gore, Tirkiye bilim,
matematik ve okumada OECD ortalamasinin altinda kalmaktadir.
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Sekil 2.18. PISA 2015 Tiirkiye’nin Siralamasi

Sekil 2.18.’den ¢ikan sonuglara gére okudugunu anlamakta zorlanan ve
analitik becerileri zayif olan bir dgrenci profili ortaya ¢ikmaktadir. Siralamada
yillar itibariyle gerilemeler yasandig1 dikkate alindiginda bu durum Tiirkiye’nin
gelecegi agisindan diislindiiriicti sonuglar dogurmaktadir. Bu sonuglarin ortaya
¢ikmasinda ne derece egitim sisteminin etkisi olduguna yonelik degerlendirmeler
yapilmasi gerekmektedir. Miifredat gdzden gecirilerek, gerektigi takdirde revize
edilmesi saglanmalidir. Ozellikle matematik ve fen bilimleri alanlarinda ders
sorumlularinin kendi bilgilerini siirekli giincel tutmalar1 gerekmektedir.

TUIK (2016) verilerine gore saglik harcamalari, 2015 yilinda yaklasik
%10 oraninda artarak, 104 milyar 568 milyon TL’ye ulagmistir. Toplam saglik
harcamasmin GSYIH’ye oram 2014 ve 2015 yillarinda degismeyerek %35,4
seviyesinde kalmistir. Bununla birlikte, saglik harcamalarinin yaklasik beste dordii
genel devlet biitgesinden karsilanmustir. Sosyal koruma yardimlarmm GSYIH
icindeki pay1 ise %12 olarak gergeklesmistir. Bunun igerisinde, emekli/yaglilara
yapilan harcamalar %6 ile en biiylik paya sahip olmustur. Daha sonra sirasiyla,
hastalik/saglik bakimi harcamalar1 ve dul/yetim harcamalar1 gelmistir. Oliim
nedenleri incelendiginde, dolagim sistemi hastaliklarindan Sliimler, iyi ve koti
huylu tiimdrlerden oliimler ve solunum sistemi hastaliklarindan 6limler dikkat
cekmektedir. Buna karsin, titlin kullanimi, fiziksel hareketsizlik ve dengesiz
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beslenmenin insan sagligi iizerindeki olumsuz etkilerine yonelik olarak farkindalik
artirma faaliyetleri devam etmektedir (AB Komisyonu, 2016: 99). Saglik alaninda,
Diinya Bankas1 (2015: 10) tarafindan, Tiirkiye i¢in en 6nemli zorluk olarak, saglik
hizmetlerine olan asir1 talep artisi, niifusun yas1 ve yeni teknolojilerin maliyetleri

gibi konular gosterilmektedir.

Is saghg ve giivenligi ile ilgili olarak AB Komisyonu tarafindan
Tiirkiye’ye birtakim elestiriler getirilmektedir. AB standartlarina uyum igin
gereken hazirliklarm bir an evvel tamamlanmasi cagrisi yapilmaktadir. Is
kazalarmin azaltilmasi, ¢ocuk isgiler, kayit disilik gibi sikintilar is sagligi ve
giivenligi agisindan sorun olmaya devam etmektedir. Ozellikle madencilik gibi
agir sektorlerde Onleyici ve caydirict tedbirler olusturulmasi gerekmektedir.
Istihdam ve sosyal politikada kadinlar, agirhikli olarak diisiik beceri gerektiren
islerde istihdam edilmektedir. Ayrica, yonetici kademelerinde kadin temsil oram
diisiik kalmaktadir. Ucret farkliliklari, istihdam ve sosyal politikada kadm ile
erkek arasindaki esitlik agisindan sorun olmaya hala devam etmektedir. Engelli
kigiler, sosyal diglanma ve yoksulluk riskiyle karsi karsiyadir ve bu kisilerin
isttihdamini artirmaya yonelik tedbirler etkisiz kalmistir. Kamu sektoriinde engelli
istihdam oran1 %2 civarinda olup, bu oran, taahhiitlerin altinda seyretmektedir
(AB Komisyonu, 2016: 65).

2.7.1.4. Yonetisim Sorunlari

Sirketleri biiyiikliiklerine gore, ortaklik yapilarina goére, borsada islem
géorme durumlarma gore aywrarak seffaflifa  yonelik  uygulamalarim
degerlendirmek miimkiin olmaktadir. Olgege gore dagilimda Tiirkiye’de
isletmelerin %99,8’lik kismim Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI)
olusturmaktadir. Sayisal istiinliiklerinin yan1 sira toplam maas ve {icretlerin
%54,1’ini, istihdamm %73,5’ini ve cironun %62’sini gerceklestiren KOBI’ler,
Tiirkiye ekonomisinin yapi tagini olusturmaktadir. Dis ticaretteki paylart da
giderek ylikselmektedir. 2015 yilinda toplam ithalatin %37,7’sinde, ihracatin ise
%55,1’inde KOBI’lerin pay1 bulunmaktadir (TUIK, 2016). Uluslararas1 Seffaflik
Orgiitii (2017a: 119) Tiirkiye analizinde yer alan bilgiye gore ortaklik yapisi
agisindan incelendiginde Tiirkiye’de KOBI’lerin ¢ok biiyiik bir bdliimiiniin aile
sirketi yapisinda orgiitlendigi goriilmektedir.
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Tiirkiye'de yonetisimde temel sorunlardan biri olarak sirketlerin miilkiyet
yapilart goriillmektedir. Clinkii biiyiikliigii ne olursa olsun isletmeler her iilke
ekonomisinde ©nemli bir yere sahip bulunmaktadir. Ozellikle KOBI’ler
Tiirkiye’de ekonomik acidan daha biliylik etkiler yaratma kabiliyetine sahip
olmaktadir. Genellikle aile sirketleri seklinde 6rgiitlenen KOBI’lerde ortak sayis
ile ortaklarin akrabalik durumlari arasinda giiglii bir iliski bulunmaktadir
(Uluslararas1 Seffaflik Orgiitii, 2017a: 120). Bu tarz sirketlere ydnelik yapilan
elestirilerin ~ biliyiilk  ¢ogunlugu  genelde  kurumsallasamama  {izerinden
yiiritilmektedir. Bu nedenle, aile sirketlerinin siirdiirebilirligi ag¢isindan
kurumsallagmalar1 ve sirket kiiltiiriiniin sonraki kusaklara en iyi sekilde aktarilmasi
gerekmektedir (Sabanci Universitesi, 2014: 12). Zira Tiirkiye’de ekonomiye
onemli katkilarina ragmen, aile isletmelerinin Omiirleri uzun ve nesilden nesile

gecisleri ¢ok miimkiin olamamaktadir (Uluslararas: Seffaflik Orgiitii, 2017a: 121).

Bununla birlikte, yonetisim alaninda yasanan zorluklardan bir digeri
olarak ise riigvet ve yolsuzluklarin olduguna dair var olan bakis agisini
degistirmekte yasanan sikintilar gdsterilmektedir (Sabanci Universitesi, 2014: 12).
Bu acidan Uluslararas1 Seffaflik Orgiitii’niin 2017 yilmin basinda bir énceki yil
olan 2016’ya iliskin hazirladigi Yolsuzluk Algi Endeksi’ne gore Tiirkiye’de
kurumlar kurumsal yoOnetimin gereklerini yerine getirmede ve yolsuzlukla
miicadele konusunda pek de iyi bir performans sergileyememektedir. 176 iilkenin
yer aldigi listede Tiirkiye 75. sirada yer almaktadir. Rapora gore, yolsuzlugun
temel nedenleri diinya genelinde incelendiginde sosyal esitsizlik, otoriter
yonetimler, kurumsal zayiflik, hak ve 6zgiirliik ihlalleri, savaslar gibi nedenler 6n
plana ¢ikmaktadir. Tiirkiye’nin yolsuzlukla miicadelede basarisiz olarak
nitelendirilmesinin altinda ise Ozellikle son yillarda kayda deger bir gelisme
yasanmamasi, seffafliktan ve katilimei yonetim anlayigina gereken hassasiyetin
gosterilmemesi gibi nedenler yatmaktadir (Uluslararas: Seffaflik Orgiitii, 2017b).
Oysaki kurumsal yonetimin olmazsa olmaz unsurlarindan olan seffaflik ve hesap
verebilirlik sirket degerinin daha da yiikselmesine neden olabilmektedir. Bu
sayede yatinmcinin sirket ve piyasa bilgilerine erigebilmesi esastir. O yilizden
seffaflik, yolsuzlukla miicadele, bilgiye erisim Ozgilrliigli iizerinde Onemle
durulmasi gereken konular olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Diger yandan sirketlerin kurumsal kimliklerine sirdirilebilirlik
yaklasimmi entegre etmeleri seffaflik ve hesap verebilirlik kavramlariin
kapsamini genisletmektedir (BIST, 2014a: 33). Etkin bir siirdiiriilebilirlik
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anlayisinin yani paydaslarla iletisimde etkinlik ve seffaflik, hesap verebilirlik,
bagimsiz bir denetim anlayis1 gibi unsurlarin Tiirkiye ekonomisinin yap1 tasi olan
KOBI’ler &zellikle de mikro ve kiiciik 6lcekli isletmeler agisindan tam anlamiyla
uygulanabilmesi pek de miimkiin gériinmemektedir (Uluslararas1 Seffaflik Orgiitii,
2017a: 124).

Konuya borsaya kayitli olma agisindan bakacak olursak, konuyla ilgili
diizenlenen kanun ve yonetmelikler cergevesinde faaliyetine devam eden
sirketlerde  siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 agisindan ¢ok iyi Orneklerle
kargilagilmaktadir. Ciinkii borsada sartlarin saglanmamasi durumunda yaptirimlar
on plana ¢ikmaktadir. Ancak iyi Orneklerin yaninda zaman zaman borsa
sirketlerinde bile yolsuzlukla miicadele, hesap verebilirlik ve seffaflik konularinda
ilerleme kaydedemeyen sirketler bulunmaktadir (Uluslararas: Seffaflik Orgiitii,
2017a: 124).

AB Komisyonu’nun hazirladigi ilerleme raporunda da bu konuya iliskin
benzer ifadelere rastlanilmaktadir. Buna gore, yolsuzluk bir¢ok alanda etkisini
hissettirmeye devam etmektedir (AB Komisyonu, 2016: 4).

Biitiin bunlarin yaninda sirketlerin hukuksal anlamda diizenlemelerine
yonelik olumlu gelismeler kaydedilmektedir. Sirketler hukuku, muhasebe ve
bagimsiz denetim alaninda kapsamli c¢aligmalar yiiriitiilmektedir. Muhasebe ve
bagimsiz denetim alaninda Tirkiye’de, Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlart (UFRS) ve Uluslararast Muhasebe Standartlari (UMS) uygulanmaya
devam etmektedir (AB Komisyonu, 2016: 48).

Sonug olarak, Tiirkiye’de demokrasiye dogrudan yapilan darbe girisimi,
smir komsularimizdaki siyasi ve askeri gelismeler siirdiiriilebilirlige iliskin
yiiriitilen politikalarin  aksamasina sebep olmaktadir. YOnetisim alaninda
Tirkiye’ye yonelik yapilan elestiriler genellikle kurumsal politikalarda seffaflik
eksikligi, bilgiye erisim ozgiirliigii, yolsuzlukla miicadele gibi konular iizerinden
yuritilmektedir.

Yukarida deginilen konulardaki eksiklikler tiim sistemi etkilemektedir. s
diinyasinin, medya kuruluslarinin, sivil toplum orgiitlerinin seffaflik ve
yolsuzlukla miicadelede daha fazla sorumluluk almalar1 gerekmektedir.
Unutmamak gerekir ki bu noktada sdz konusu sivil orgiitlerin miicadeleyi
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basariyla siirdiirebilmesi i¢in devlet tarafindan getirilecek diizenlemelerle

kendilerine yardimci olunmasi gerekmektedir.
2.7.2. Borsa istanbul’da Siirdiiriilebilirlik

Siirdiiriilebilirlik ile ilgili Tirkiye’de ¢aba gosteren kurumlarin basinda
BIST gelmektedir. BIST, siirdiiriilebilirlik kapsaminda gesitli projeler gelistirerek
sitketlerin konuya duyarliligini artirmaya calismakta, bu anlamda sirketlere ve
paydaslarina cesitli destekler sunmaktadir. Sekil 2.19., siirdiiriilebilirlik stratejisi
cercevesinde BIST in oncelik verdigi konular1 gostermektedir (BIST, 2015: 19).
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Sekil 2.19. BIST’de Oncelikli Konular

Sekil 2.19.’dan seffaf ve hesap verebilir kurumsal yonetim, is siirekliligi
ve teknolojik risklerin yonetimi, kapasite gelistirme, piyasa gozetimi, inovasyon
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ve etkin piyasa konularinn BIST tarafindan yiiksek oncelikli konular olarak

belirlendigi anlagilmaktadir.

Aslinda BIST, siirdiiriilebilirlik anlayisii  destekleyen calismalarini
1990’11 yillarin sonuna dogru baslatmustir. Bu kapsamda BIST’in onciiliik ettigi
girisimlerden Onemli goriilenlerin yer aldigi liste, Cizelge 2.10. aracilifiyla
asagida gosterilmektedir.

Cizelge 2.10. Siirdiiriilebilirlikte Kilometre Taglar1

Tarih Etkinlik Tema
1997 BIST Okullari Egitime destek

Insan haklari, c¢alisma standartlari,

2005 UNGC Imzalanmas1
gevre ve yolsuzlukla miicadele

2007 BIST Kurumsal Yonetim Endeksi BIST Kurumsal Yonetim ilkeleri

Siirdiiriilebilir ~ yatirimlart  tesvik

2010 UNPRI imzalanmasi

etmek
. Siirdiiriilebilirlik uygulamalarini
2012 SSE Kurucu Uyeligi
yayginlastirmak
2013 Siirdiiriilebilirlik Platformu Paylasim ag1 yaratmak
WFE iiyesi borsalar arasinda bu
SWG Uyeligi konudaki gelismeleri yonlendirmek,
2014
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Siirdiiriilebilir ~ yatirimlara  deger
veren yatirimeilarin ilgisini cekmek
2015 Stirdirilebilirlik Raporlamasi | Paydaslar iizerindeki etkileri
Paydas Analizi anlamak
. o BIST siirdiiriilebilirlik ~faaliyetleri
BIST Siirdiiriilebilirlik Raporu . .
2016 hakkinda paydaslari bilgilendirmek,

UNWEP Imzalanmasi

BM Kadinin Giiglenmesi Prensipleri

Kaynak: BIST, 2014b: 7; BIST, 2015: 22-23

Goriildiigii {izere BIST siirdiiriilebilirlik anlayismin tesvik edilmesi,
sirketlerce benimsenmesinin yayginlastirilmas: dahasi siirdiiriilebilirligin herkesce
benimsenen bir anlayis haline gelmesi i¢in uzun yillardir farkli konu basliklarinda
girisimlerde bulunmaktadir. Bu cabalarin bir kismu uluslararas1 diizeyde diger

kismi ise ulusal diizeyde gergeklesmektedir. Egitim, kiiltiir ve sanat, cevre
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yonetimi, saglikli ve gilivenli bir calisma hayati, insan haklari, inovasyon,
kurumsal yoOnetim gibi konularda paydagslarla diyalogu ilerleterek sirketler
acisindan diizenleyici bir rol iistlenmektedir.

Her ne kadar BIST, yatirrmcilara gesitli finansal araclar sunarak sermaye
piyasalarinin derinlesmesine katki sunmak ve bu sayede piyasalart daha etkin ve
daha istikrarli kilmak gibi temel bir amac¢ tasisa da siirdiiriilebilirliginin
gelisiminde de onemli katkilar sunmaktadir. Diger bir ifadeyle, kiiresel diizeyde
ekonomik biiyiime ile birlikte siirdiiriilebilirlige deger vererek daha saglikli bir
toplumsal biiylime hedeflemekte ve bu anlamda katkilar sunmaktadir.

TISK (2016) tarafindan gergeklestirilen calismada elde edilen sonuglardan
aragtirma kapsamindaki 110 sirket iginde siirdiiriilebilirlik farkindaligi oraninin
genel anlamda % 95,5 oraninda gergeklestigi seklinde anlasilmaktadir. Sirketler
arasinda borsaya kayitli sirketlerin farkindalik oram1 ise % 96,4 seklinde
aciklanmaktadir. Buna ilaveten siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine katilim oram
genelde % 80, borsaya kayitli sirketlerde ise % 85,7 seklinde ¢ikmaktadir (TISK,
2016: 39-41).

Siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin borsaya kayitli olan sirketlerde genele
kiyasla daha yiiksek oldugu tespit edilmektedir. Dolayisiyla, borsaya kayith
olmanin bu konuda farkindalik yaratarak listedeki sirketlerin siirdiiriilebilirlige
doniik olarak daha fazla sayida faaliyette bulunmasina neden oldugu
disiiniilmektedir. Ayrica, siirdiiriilebilirlik anlayisi sirketlerin paydaglarina karsi
daha seffaf ve hesap verebilir olmalarmi tesvik etmektedir. Bu ylizden kote
sirketlerin siirdiiriilebilirlik uygulamalarina daha fazla yonelim sergiledigi

diistintilmektedir.

Aymi calismada sirketlerde siirdiiriilebilirlik konusunda bir ydnetim
biriminin bulunup bulunmamasma yonelik sonuglar incelendiginde, borsaya
kayith sirketlerin kayith olmayanlara kiyasla daha fazla oranda faaliyetlerini bu
konuda uzman bir birim yonetiminde gerceklestirdikleri anlagilmaktadir. Borsaya
kayith sirketlerdeki oran yaklasik % 80 civarinda goriinmektedir (TISK, 2016:
42). Oranin bu denli yiiksek olmasinin nedeni olarak, liste sirketlerinde
stirdiiriilebilirlik ahlakina sahip olunmasi diigiiniilmektedir.
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Corporate Knights (2016: 19) tarafindan yapilan bir bagka arastirmanin
sonuglarma gore ise, incelenen borsalarin enerji kullanimi, karbon emisyonu, su
kullanimu, atik yonetimi, is kazalari, iggiicii devir hiz1 ve iicret 6demeleri gibi belli
bash siirdiiriilebilirlik konularinda elde edilen toplam skorlara gdore 45 borsa
arasindan BIST’in 2015 ve 2016 yillari itibariyle siralamada kendisine 34. ve 35.
sirada yer Dbulabildigi gorilmektedir. Her ne kadar siirdiiriilebilirlik
uygulamalarindaki diinya borsalarindaki artan trend BIST igin gegerli olsa da bu
konuda daha fazla gayret gostermek gerektigi anlasilmaktadir.

Stirdiiriilebilirligin {ilke glindemine daha sik girmesi, hiikiimetlerin ve de
is dinyasmmin kurumlariyla bu tiir faaliyetleri daha fazla tesvik etmesi
gerekmektedir. Burada BIST e de gorev diismektedir. Siirdiiriilebilirlik konusunda
farkindaligi daha {ist noktalara tasimak gerekmektedir. SSE’nin kurucu
tiyelerinden olan, WFE biinyesindeki SWG’nin aktif bir iiyesi olan ve UNPRI
imzacis1 olan BIST, 2000°’li yillarin basindan bu yana hem ulusal hem de
uluslararas1 alanda siirdiiriilebilirlik c¢aligmalarina katki saglamaktadir. Diger
gelismis diinya borsalar1 gibi BIST de siirdiiriilebilirlige yonelik endeks
gelistirmekte, siirdiiriilebilirlik rehberleri olusturmakta, birtakim analizlerle
paydaslariyla iligkiyi daha da gelistirmeye gayret gostermektedir. Belirlenen
hedefler dogrultusunda Tiirkiye’de daha etkin bir finansal piyasa olusturmak,
katilimi genisletmek ve siirdiiriilebilirlik ile ilgili 6rnek uygulamalar gelistirmek
zorunda kalmaktadir. Bir baska ifadeyle, Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik anlayiginin
daha fazla gelisimi i¢in farkli uygulamalarla ve projelerle yatirnmecimin ve
sirketlerin karsisina ¢ikmak durumunda kalmaktadir.

2.7.2.1. BIST siirdiirilebilirlik endeksi

Menkul kiymet borsalar, gilinlimiizde sirketlerin  siirdiiriilebilir
yatirimlarina ve eylemlerine giderek artan bir sekilde 6nem vermektedir.
Sirketlerin birtakim uygulamalarinin neticesinde agiga ¢ikacak etkiler siiphesiz ki
paydaslan etkilemektedir. Dolayisiyla, paydaslarin maruz kalabilecekleri risklerin
kamuya aciklanmasi son derece onem tasimaktadir. Bunun i¢in ise dncelikle ¢esitli
diizenlemeler yoluyla seffafligi ve hesap verebilirligi artirmak gerekmektedir. Bu
sayede siirdiriilebilirlik konusunda farkindalik yaratmak daha da miimkiin
olmaktadir. Tam bu noktada borsalar siirdiiriilebilirligi gelistirmek amaciyla bazi
kararlar almakta ve bu kararlari uygulamaktadirlar. Menkul kiymet borsalarinin
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stirdiiriilebilirligi  gelistirmek adina ellerindeki en etkili silah son yillarda

stirdiiriilebilirlik endeksleri seklinde karsimiza ¢ikmaktadir.

Diger bir ifadeyle siirdiiriilebilirlik endeksleri, borsalarin siirdiiriilebilirligi
saglamaya yonelik politikalara 6nem veren sirketleri ve yatirimcilari bir araya
getirdigi platformlar olarak islem yapmaktadir. Borsa Istanbul da son yillarda
stirdiiriilebilirlik konusunda giderek artan ilgiye kayitsiz kalmayarak bu alanda
yatirmeisina  hizmet  vermektedir.  Yani, sirketlerin  stirdiiriilebilirlik
uygulamalarina iligkin bilgilerini yatirimecilara iletmeye gayret gdstermektedir. Bu
sayede olusturulan endeks igerisinde yer alan sirketlerin ve bu sirketlere yatirim

yapan yatirimcilarin siirdiiriilebilirlik anlayisinin gelisimine katki sunmaktadir.

Calismanin  2.2.4.  Siirdiiriilebilirligin ~ Sirketlere Sagladigi Katkilar
kisminda da belirtildigi tizere kurumsal olgekte siirdiiriilebilirlik sirketin uzun
vadede varligini siirdiirmesine katki saglamaktadir. Sirketin eylemleri neticesince
paydaslarin  karsilagabilecegi risklerin sosyal, ¢evresel, ekonomik ve hatta
yonetisim performansi iizerindeki etkilerini agiklayarak seffaf ve hesap verebilir
olmalarimi saglamaktadir. Siirdiiriilebilirlik endeksleri sirketlere seffaflik ve hesap
verebilir olmanin yaninda kurumsal itibar, kaliteli isgiicii, calisan baglilig1, ucuz
finansman, marka degeri gibi firsatlar sunmaktadir. Bu durum da sirketi
stirdiiriilebilir kilmaktadir.

Dolayisiyla, Tirkiye’de sirketlerin siirdiiriilebilirlige dontik
uygulamalarin1 ve bilgilerini sorumlu yatirimeilara iletmek amaciyla Borsa
Istanbul A.S. biinyesinde BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi olusturulmustur.
Kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslar1 st diizeyde olan borsaya kote
sitketlerin yer aldig1 bir endeks olusturulmasindaki temel amag sirketler arasinda
stirdiiriilebilirlik anlayisinin ve uygulamalarimin artirilmasidir. Bununla beraber,
endeks sayesinde yatirimcilar siirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk
ilkelerini benimseyen sirketlere yatirnm yapma imkanina erismektedir. Borsanin
yatirimcisina sundugu bu arag, yani BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, yatirimeilar
icin kurumsal siirdiiriilebilirlik konusunda {ist diizey bir performans sergileyen
Tiirk sirketlerinin yer alacagi platform saglamay1 amaglamaktadir (BIST, 2013-
2017).

Bu amagla, BIST ile bagimsiz arastirma kurulusu EIRIS arasinda
sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarin1 baz alan BIST Siirdiiriilebilirlik
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Endeksinin hesaplanmas1 igin bir isbirligi yapilmistir. Buna gore EIRIS,
uluslararas: siirdiiriilebilirlik kriterlerini baz alarak BIST sirketlerini degerlemeye
tabi tutmaktadir. S6z konusu degerlemelerde ise yalnizca sirketlerin kamuya agik
bilgilerinden yararlanilmaktadir. Endeks, 4 Kasim 2014 tarihinden bu yana
XUSRD koduyla fiyat ve getiri olarak hesaplanmaya ve yaymlanmaya devam
etmektedir. Endeks dénemi yilda bir defa olmak {izere Kasim-Ekim dénemini
kapsamaktadir (BIST, 2013-2017).

2.7.2.2. Degerleme siirecine ve yontemine iliskin bilgiler

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine secilecek sirketleri belirlemek amaciyla
yapilan degerlemeler “kamuya agik™ bilgiler {izerinden yiriitilmektedir. Kamuya
acik bilgilerden, sirketlerin yillik mali raporlari, siirdiiriilebilirlik raporlari,
kurumsal sosyal sorumluluk raporlari, web siteleri {izerinden elde edilen bilgiler
ile CDP raporlar1 gibi bagimsiz kisi ya da kuruluslarca hazirlanmis raporlardan
elde edilen bilgiler kastedilmektedir. Degerlemeye iligkin siire¢, genel anlamda ii¢
asamali bir sekilde takip edilmektedir (BIST, 2014c: 6). Buna gére;

a) Sirketlerin kamuya ac¢ik bilgileri iizerinden degerleme alanlar1 igin

gecerli gostergelerin listesi sirketlere gonderilmektedir.

b) Gostergelere iliskin agiklamalar veya tanimlamalar girketler tarafindan
geri bildirilmektedir.

¢) Sirketler i¢in nihai profil olusturulmakta ve endekse alinacak sirketler
belirlenmektedir.

Sirketlere degerleme yapabilmek i¢in c¢evre, biyogesitlilik, iklim
degisikligi, yonetim kurulunun yapisi, riigvetle miicadele, insan haklari, tedarik
zinciri, saglik ve giivenlik gibi boyutlarla ilgili siirdiiriilebilirlik gostergelerinin
belirlenmesi gerekmektedir (EIRIS, 2015). Bu amagla segilen gostergelerin listesi
ve kurumsal siirdiiriilebilirlik degerlendirmesine yonelik uygulanan arastirma
metodolojisi 6zet bigiminde asagidaki c¢izelgede sunulmaktadir. Cizelge
olusturulurken EIRIS (2015) arastirma metoduna yonelik gostergeler ihtiyaca
uygun olacak bir bigimde siniflandirmaya tabi tutulmustur.
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Cizelge 2.11. Endeks Gostergelerinin Listesi

Genel Gostergeler Ozel Gostergeler Aciklamalar
Enerji/iklim degisikligi

Hava emisyonlari

Cevre Politikasi Su emisyonlari
Su kullanimi

Atik olusumu/geri doniisiim

Cevre politikas1 metni

Cevresel Raporlama Cevresel etkilerin tanimi

Cevresel performans verileri

CEVRE

Cevre politikasi

Cevre el kitabi/eylem plani

I¢ denetim ve raporlama

Cevre Yonetim Sistemi 1SO 14001sertifikasyonu

EMAS sertifikasyonu

CED

Tedarik¢i denetimi

Biyogesitlilik Eylem Plani (BAP)

Yerel halki egitmek igin kuruluslarla
igbirligi

Bi itlilik Politik:
yogesTitic Fothkast Biyolojik Cesitlilik S6zlesmesine uyum

Etkilerin degerlendirilmesi

BIYOCESITLILIK

Biyogesitlilikle ilgili ayrintili raporlama

iklim degisikligiyle ilgili taahhiit

Sorumlulugun st diizey yoOnetimde
olmast

Iklim  degisikligi konusunda sirket
politikasi

IKLIM DEGISIKLIGI

Iklim degisikligi performansina bagl
licretlendirme

iklim Degisikligi Riski Sera gazi emisyonunun azaltilmasi
konusunda stratejiler

Uriiniin ~ iklim  degisikligi  etkisini
azaltma hedefi

CO, veya sera gazi emisyonlari

Sirketin emisyon hesaplama yontemi
Riskin kamuya ag¢iklanmasi

Operasyonel emisyonu azaltma
Yonetim Kurulu bagkanligi ile genel

miidiirliik pozisyonlarinin ayrimi

Yonetim Kurulu bagimsiz iiye sayisi

Yonetim Kurulu Yapisi Bagimsiz iiyelerden olusan bir denetim
komitesi
Sirket  yoneticilerinin ticretlerinin

YONETIM KURULU
YAPISI

agiklanmasi
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Cizelge 2.11. Endeks Gostergelerinin Listesi (devami)

Genel Gostergeler

Ozel Gostergeler

Aciklamalar

RUSVETLE MUCADELE

Riisvetle Miicadele
Politikas1

Riigvet alma ve vermenin yasaklanmasi

Kanun ve yonetmeliklere uyum

Hediye alma ve vermenin yasaklanmasi

Etik kurallara uyum konusunda fist
diizey taahhiit

Siyasi bagislarin yasaklanmasi ya da
seffafligi

Calisanlarin riigvet vermeyi
reddetmekten dolay1 zarar gdrmemesi

Riisvetle Miicadele
Sistemleri

Politikalarin personele bildirilmesi

Personel egitimi

Yolsuzluklari ihbar prosediirii

Yaptirim siireci

Riskli spesifik alanlarin analizi

Politikalarin miiteahhitlere, tedarikgilere
ve acentelere bildirilmesi

Miiteahhit ve tedarikeilerin egitimi

Acentelerin  atanmasi  ve acentelere
Odeme yapilmasi i¢in uygun sistemler

Riisvetgileri  belirleme  sistemi  ve
riigvet¢iler igin kara liste

Riisvetle Miicadelenin
Raporlamasi

Riisvetle miicadele kapsaminin
personele ve ig ortaklarina iletimi

Personelin egitimiyle ilgili rapor

Sirketin izleme ve denetim sitemlerinin
detayli raporu

Uyum mekanizmalarinin raporu

Riisvetle miicadelede paydaslarin rolii

Acentelerin  atanmasint  ve 0deme
yapilmasina yonelik raporlar

Riigvetle miicadelede ihlale iliskin
ayrintilar

Riigvet ve yolsuzlukla ilgili ihbarlarda
nicel veriler

INSAN HAKLARI

[nsan Haklar1 Politikast

Diinya Calisma Orgiitii’niin ~ (ILO)
caligma alanlarina uyum

OECD’nin  ¢okuluslu sirketler igin
Rehber ilkelerine uyum

Genis kapsamli temel insan haklarini
destekleyen bir agiklama

Yerli halklarin haklarina destek beyant

Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler
Sézlesmesi'ne uyum
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Cizelge 2.11. Endeks Gostergelerinin Listesi (devami)

Genel Gostergeler Ozel Gostergeler Aciklamalar
Onemli insan haklar1 meseleleri

insan haklar1 konusunda personel
egitimi

Endise verici tilkelerde, belirli bagimsiz
yerel paydaslara danigsma

Insan haklar1 politikasinin takibi

Insan  haklari ihlallerine  yonelik
onlemler

Insan Haklar1 Sistemleri

Insan  haklart  meselelerinin  risk
degerlendirmesine dahil edilmesi

Insan haklari politikasimn  gdzden
gegirilmesi

Insan haklarmi gelistirme projelerine
destek
Insan haklari politikasimin bildirimi

INSAN HAKLARI

ILO performansinin izlendigine dair
kanitlayici belge

Ortaya ¢ikan ihlaller karsisinda tutum

Egitim

Insan Haklar1 Konusunda

Raporlama Sivil toplum kuruluslart ile yapilan

caligmalar

Insan haklarina uyum/ihlallerin
ayrintilari

Insan haklar1 raporunun onay1

Etki degerlendirmelerinin sonucu

Cocuk isci calistirma ve zorla galistirma
yasagi

Sendikal haklara destek

Saglik ve giivenlik

Tedarik Zinciri Politikasi Calisma saatleri ve ticretler

Disiplin uygulamalar1

Satin alma siireci

Tedarik zinciri ¢alisma standartlariyla
ilgili bir girisime iiyelik

Sirket politikasinin tedarikgilere
Tedarik Zinciri Sistemleri | bildirimi
Sirket politikasina uyum takibi

TEDARIK ZINCIR1

Tedarik¢i denetimi

ilgili personele egitim

Ust diizey yonetici sorumlulugu
Calisma standartlart ile satin alma
arasinda baglanti
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Cizelge 2.11. Endeks Gostergelerinin Listesi (devami)

Genel Gostergeler Ozel Gostergeler Aciklamalar
Tedarik zinciri politikast konusunda

kamuya acik bilgi

Tedarikgilere  yapilan  ziyaret ve
denetimlerin sayisi

Politikaya uymama vakalarini ele alan
raporlar

Personel egitimi konusunda bilgiler
Denetlenen ve izlenen tesis sayist

Tedarik Zinciri Hakkinda

Raporlama Izlenen veya takip edilen tedarikgilerin

orani

Risk degerlendirmelerinin ayrintilar

TEDARIK ZINCIRi

Uyumsuzluklarin ayritili raporu

Cesitli girisimlerle baglantilari
konusunda rapor
Tedarik zinciri politikasina uymayan

vakalar hakkinda rapor

Tedarik¢i performansi

Kazanilan 6diiller

SAGLIK VE 5 Y Saglik ve giivenlik egitimleri
. . Saglik ve Gitvenlik

GUVENLIK agiti ve Luvert Saglik ve giivenlik siciliyle ilgili nicel

veriler

Endeksin yaymlandig1 yilda EIRIS tarafindan BIST 30 endeksinde yer
alan sirketler icin, 2015 yilinda da BIST 50 sirketleri i¢in degerleme yapilmistir.
2016’dan bu yana ise BIST 100 sirketlerinden géniillii olanlar1 da kapsayacak
sekilde degerleme kapsami genisletilmistir. Her yil Aralik ay1 igerisinde revize
edilen listede 2017 y1l1 i¢in 63 adet degerlemeye tabi sirket bulunmaktadir (BIST,
2013-2017).

Degerleme listesi olusturulurken oncelikle degerlemeye tabi sirketler
listesinde bulunmayan, ancak bir sonraki yilin ilk endeks dénemi olan Ocak-Mart
doneminde BIST 50 Endeksi’nde yer alacak sirketler listeye ilave edilmektedir.
Ikinci asamada, i¢inde bulunulan yilin son doéneminde yani Ekim-Aralik
déneminde ve takip eden yilin ilk endeks donemi olan Ocak-Mart doneminde
BIST 50 Endeksi’ne giremeyen sirketler degerleme listesinden gikarilmaktadir.
Tiim bu agsamalardan sonra elde edilen listede yer almayan, ancak bir sonraki yilin
ilk endeks déneminde (Ocak-Mart donemi) BIST 100 Endeksi’nde yer alacak
sirketlerden goniillii olanlar degerlemeye tabi tutulmaktadir (BIST, 2014c: 7).
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2.7.2.3. Endeks hesaplama yontemine iliskin bilgiler

Endeksin hesaplama y&ntemine iliskin bilgiler “BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi Temel Kurallar” (BIST, 2014c: 3) kilavuzunda belirtilmektedir. Buna
gore, kayda alinan en son fiyatlar endeks hesabinda kullanilmaktadir. Endekse
alman sirketlere ait hisselerin fiilen dolasimda bulunan kisimlarinin katsayili
piyasa degerleri ile agirlikli olarak ilgili endeks hesaplanmaktadir. Hesaplamada
kullanilan formiil asagida belirtilmektedir:

F.
n it
i=1(ﬁ)*Nit*Hit*Kic

E. =
t By

E: = Endeksin t zamandaki degeri

N = Endekse dahil olan sirket sayisi

Fii = “i” nci paymn t zamandaki fiyati

D: = Endeksin d6viz kurunun t zamandaki degeri

Nit = “i” nci payin t zamandaki toplam sayist

Hii = “i” nci payin t zamandaki endeks hesaplamasinda kullanilan fiili

dolasimda bulunan kisminin toplam pay sayisina orani
Kit = “i” nci payin t zamandaki katsay1st
B: = Endeksin t zamandaki bolen degeri

Endeksin bolen degerinde diizeltme yapilmasini gerektiren durumlarda ise
diizeltilmis bolen degeri su sekilde hesaplanmaktadir (BIST, 2014c: 3):

Bewi = (1455) * B,

Bt = t+1 giinlinde kullanilacak diizeltilmis bolen deger

APD = paylarin fiili dolasimda bulunan kisminin katsayili piyasa
degerinde meydana gelen toplam degisiklik
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PD; = “t” gilinii endeks kapsamindaki paylarin fiili dolasimda bulunan

kisminin katsayili toplam piyasa degeri
Bt = “1” giinii bolen degeri

Endekste yer alan sirketlerin yapmis olduklari bildirimler nedeniyle
endekste birtakim diizeltmeler yapilabilmektedir. Diizeltme gerektiren faaliyetlerle
ilgili olarak bildirimlerin KAP’ta yayimlanmig olmasi1 gerekmektedir. Bu agidan
bildirimler i¢in yayim zamani, s6z konusu faaliyetin gergeklesme tarihinden bir
onceki is giinii en gec saat 16:30’a kadar, eger yarim giin ise en ge¢ saat 12:00’a
kadar yayimlanmak zorunda olmaktadir. Aksi halde s6z konusu diizeltme,
bildirimin KAP’ ta yayimlandig: giinii takip eden ikinci is giinii gecerli olacak
sekilde yapilmaktadir. Sonraki is giinii baglayacak sirket faaliyetlerinin yer aldigi
liste, her giin saat 16:30 itibariyle revize edilmektedir. Revizeden sonra
kesinlestirilen liste KAP’ ta ilan edilmektedir (BIST, 2014c: 4).

Endekste diizeltmeler; nakit temettii 6demesi, riichan hakki kullanilarak
veya kullanilmayarak nakit karsilig1 sermaye artirimi, endekse yeni pay alinmasi
ya da endeksten pay ¢ikarilmasi gibi durumlarda yapilmaktadir. Buna ilaveten fiili
dolasimdaki pay oraninin degismesi, sirketlerin birlesmesi ve boliinmesi, halka
arzlarda satisa hazir bekletilen paylarin satisi, birden fazla payi ayr siralarda islem
goren sirketlerde islem gdren paylarin sayisin1 degistiren pay donisimil ve de
hesaplanmis endeks degerlerinde geriye doniik diizeltme gibi durumlarda da
diizeltmeler yapilmaktadir. Nakit temettii 0demesi disinda geri kalan tiim
diizeltmeler fiyat ve getiri endekslerinde yapilmaktadir (BIST, 2014c: 4-6).

Degerleme neticesinde secim kriterlerini  karsilayamayan sirketler
endeksten ¢ikarilmaktadir. Endeks kapsamimin disinda kalan paylar, ¢ikarildig
donemin sonuna kadar endekse tekrar alinmamaktadir (BIST, 2014c: 12).

Paylar1 endeks kapsaminda olan iki veya daha fazla sirketin birlesmesi
veya devri durumunda ortaya ¢ikan sirketin paylar1 endeks kapsami iginde
kalmaya devam etmektedir. Buna ilaveten, paylar endeks kapsaminda olan bir
sirketin kapsamda olmayan sirketi devralmasi halinde de paylar endekste islem
gormeye devam etmektedir. Ancak, paylari endeks kapsaminda olan bir girket,
kapsamda olmayan baska bir sirket tarafindan devir alinirsa endeksten
cikarilmaktadir. Ayrica, paylart endeks kapsaminda olan bir sirket iki veya daha
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fazla sirkete boliiniiyorsa, ortaya c¢ikan sirketler endeks kapsaminda kalmaya
devam etmektedir (BIST, 2014c: 12) .

Endeksin takibi ve yonetimine yonelik islemler endeks ve veri
direktorliigli tarafindan yapilmaktadir. Stirdiiriilebilirlik endeksinde islem gorecek
paylar EIRIS tarafindan yapilan degerleme sonrasinda BIST tarafindan
belirlenmekte ve ilan edilmektedir (BiST, 2014c: 12-13) .

2.8. Panel Veri Analizi Metodolojisi

Asagida, ekonometrik analizlerde kullanilan panel veri analizine iligkin
cesitli kavramlara, panel veri analizinin avantajlarina ve dezavantajlarina ve panel

veri modellerinin tahmin yontemlerine deginilmektedir.
2.8.1. Panel Veri Analizi

Ekonomik aragtirmalar farkli veri setleri igerdiginden dogru sonuglarin
elde edilmesi kullanilacak modele uygun ve giivenilir verilerin toplanmasina bagh
olmaktadir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 37).

Ekonometrik arastirmalarda kullanilan veri tiirleri genellikle zaman serisi
verisi (time series), yatay kesit veri (cross section) ve panel veriler (panel data)
seklinde smiflandirilmaktadir. Zaman serisi verileri, bir sirketin giinliik hisse
senedi getirileri, bir iilkenin yillik milli gelir rakamlar1 veya bir iilkenin belirli
yillar arasindaki igsizlik oranlar1 gibi degiskenlere ait degerlerin giin, ay, yil gibi
belirli zaman birimlerine gore degisimini iceren verileri ifade etmektedir. Yatay
kesit veriler, belirli bir zaman i¢inde bireyler, hane halklari, firmalar, sektorler,
tilkeler gibi farkli birimlerden toplanan verileri gdstermektedir. Ornegin, herhangi
bir yila ait Avrupa Birligi tilkelerinin issizlik oranlar1 yatay kesit verilere drnek
olusturmaktadir (Tatoglu, 2016: 1-2).

[statistiksel aragtirmalarda kullanilan yéntemlerden bir digeri olan panel
veri ise belirli bir donemde bireyler, hane halklari, firmalar gibi birimlere iligkin
yatay kesit gozlemlerin bir araya getirilmesi seklinde acgiklanmaktadir
(Wooldridge, 2015: 9; Tatoglu, 2016: 2). Diger bir deyisle, BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ndeki hisse senetlerinin 2016 yili giinliik getiri oranlar1 veya Avrupa
Birligi iilkelerinin 2000-2015 yillar1 arasindaki issizlik oranlari panel verilere
ornek olarak gosterilebilmektedir.
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Yatay kesit verileri ve zaman serisi verilerinin birlestirilmesinden
meydana gelen veriler “Longitudinal Veri” olarak adlandirilmaktadir. Bu tir
verilerin zaman ve yatay kesit boyutlarinda farkliliklar olmakla birlikte aym
zaman boyutunda ayni kesit iizerinde bireyler, hane halklari, firmalar veya tilkeler
gibi birimlerin degisimini go6steren longitudinal verilere panel veriler
denilmektedir (Wooldridge, 2010: 6; Longhi ve Nandi, 2015: 3). Boylece, panel
veri seti, belirli bir zaman igindeki birimleri izleyen bir veri kiimesi olmakta ve
orneklem dahilindeki her bir birime birden fazla gozlem saglamaktadir (Hsiao,
2014: 1).

Panel veri setleri, son yillarda hem gelismis iilkeler hem de gelismekte
olan tilkelerde yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Analizlerde kullanilan en
bilinen panel veri setlerine Orek olarak Amerika’daki NLS (National
Longitudinal Surveys of Labor Market Experience) ve PSID (Panel Study of
Income Dynamics), AB iilkelerindeki BHPS (British Household Panel Survey),
Japonya’daki JPSC (Japanese Panel Survey on Consumers) gosterilebilmektedir.
Bunlardan NLS, 1960’11 yillardan itibaren olusturulmaya baslanmis Amerikan
isglicli piyasalarindaki verileri iceren panel veri setlerinden olugmaktadir. PSID,
1968 yilinda yaklasik 6.000 aile ve 15.000 bireyin temsil ettigi bir ulusal 6rnek
iizerinden yillik ekonomik bilgilerin toplanmasiyla baslayan ve gilintimiize kadar
devam eden panel veri seti olarak bilinmektedir. PSID veri setinde istihdam, gelir
ve insan sermayesi degiskenleri ile konut, is seyahatleri ve hareketlilik konularinda
5.000'den fazla degisken yer almaktadir (Hsiao, 2014: 1-2). Bilinen panel veri
setlerinden bir digeri olan BHPS ise 1994 yilindan itibaren Eurostat tarafindan
olusturulan ve AB iilkelerindeki hane halki ve bireylerin yasam standartlarini
belirten sosyal gostergeleri yansitmaktadir (Tatoglu, 2016: 4). Ayrica Avrupa’da,
Hollanda, Almanya, Liiksemburg gibi cesitli iilkeler de sirasiyla SEP (the
Netherlands Socio-Economic Panel), GSOEP (German Social Economics Panel)
ve PSELL (Luxembourg’s Social Economic Panel) gibi yillik veya daha az siklikta
yapilan panel veri setlerine sahip bulunmaktadir (Hsiao, 2014: 1-2).

2.8.2. Panel Veri Kullaniminin Avantajlari ve Getirdigi Kisitlamalar

Ekonomik arastirmalar i¢in kullanilan panel veri analizi, yatay kesit veya
zaman serisi analizlerine kiyasla 6nemli avantajlara sahip bulunmaktadir. Bu
avantajlar1 agagidaki gibi siralamak miimkiin olmaktadir (Baltagi, 2005: 4; Matyas
ve Sevestre, 2008: 705; Hsiao, 2014: 4; Longhi ve Nandi, 2015: 5; Giirig, 2015: 9):

144



e Panel veri, zaman ve yatay kesit serilerini beraber icerdigi icin genellikle
aragtirmacilara daha ¢ok sayida veri ile ¢calisma firsat1 vermektedir. Fazla
sayida veri seti, serbestlik derecelerini ve gozlem sayisini artirmaktadir.
Boylece, panel veri agiklayici degiskenler arasindaki coklu dogrusallik

derecesini azaltarak ekonometrik tahminlerin giivenilirligini artirmaktadir.

e Panel veri analizinde sonuglar hem zaman hem de birim agisindan
yorumlanabilmektedir.

e Panel veri, istatistiki analizlerde yararlanilan bireyler, firmalar, llkeler
gibi birimlerin heterojen oldugunu ortaya koymaktadir. Bu heterojenligi
kontrol altinda tutamayan zaman serisi ve yatay kesit serisi ¢aligmalar
kesin sonuclar elde edememe riski tasimaktadir. Dolayisiyla, panel veri
analizinde yatay kesit verileri zaman boyunca ele alindigindan birimlerde
heterojenlik dikkate alinmakta ve modele ilave edilebilmektedir.

e Panel veri, hata terimi ile bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon
nedeniyle meydana gelen parametre tahminlerindeki sapmayi1 kontrol

altina alabilmektedir.

o Panel verileri, tek basmna yatay kesit veya zaman serilerine gore basitce
saptanamayan etkileri daha iyi tanimlayabilmekte ve dlgebilmektedir.

e Panel veri modeliyle elde edilen tahminlere ait sonuglar birim ve zaman
boyutlari i¢in ayr1 ayri olusturulacak regresyon modelleri ile kontrol altina
alinabilmektedir.

e Panel veri modelleri, yalnizca kesit veya zaman serisi verilerinden daha

karmagik modeller olusturmamiza ve test etmemize olanak vermektedir.

Aragtirmalarda panel veri kullanmak birtakim avantajlar sagladigi gibi
bazi kisitlamalar1 da beraberinde getirmektedir (Baltagi, 2005: 7; Tatoglu, 2016:
14):

e Panel veri analizlerinde en biiylik problem verilerin elde edilmesinde
kargimiza ¢ikmaktadir. Veriler tam olarak toplanamamakta ya da birim ve
zaman boyutlarinda eksiklikler olabilmektedir.

e Veri yapilarina gore, veri toplama maliyetli olabilmektedir.

e Analizde verilerin elde edilmesi kadar diizenlenmesi de oldukc¢a zor
olmaktadir.
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e Belirsiz ve tam olarak anlagilmayan sorular, yanitlarin arastirmact
tarafindan bilingli olarak degistirilmesi, uygunsuz bilgilendiriciler,
cevaplarin yanlis yazilmasi ve goriismeci etkileri nedeniyle veriler

kisitlanabilmekte ve 6l¢iim hatalar1 olusabilmektedir.

o Panel veri analizlerinde zaman boyutu genellikle birim boyutundan kisa
olmaktadir. Bu durum parametre tahminlerinde sapmaya neden
olabilmektedir.

¢ Bir diger sorun ise panel veri modelindeki her birim ile hesaplanan hata
terimleri arasinda korelasyon oldugunu belirten yatay kesit bagimlilig
seklinde ifade edilmektedir. Ozellikle sehirler, bolgeler, iilkeler gibi
birimleri iceren makro panel veri setleriyle ¢alisildiginda
kargilagilmaktadir.

2.8.3. Dogrusal Panel Veri Modelleri
2.8.3.1. Klasik modeller

Panel veriler zaman serisi ve yatay Kkesit verilerinin birlesiminden
olugsmaktadir. Bu yiizden, modelde yer alan degiskenler zaman boyutu nedeni ile
zamana gore, yatay kesit boyutu ile de birimlere gore degisimi gostermektedir. Bu
sebeple panel veri modelleri zaman ve birim boyutlarint icerecek sekilde
olusturulmaktadir (Tiizlintlirk, 2007: 3). Genel olarak dogrusal panel veri modeli
sOyle ifade edilmektedir:

Yie = Boit + BrieXaie + BaieXaie + - + BrieXkie + wie  1=1,.. ,N; =1, T (2.1)

Veya kisaca;
K
Yie = Boic + Z Brit Xkt + Wit i=1,....N; t=1,...,T (2.2)
k=1

seklinde gosterilmektedir.

Burada i yatay kesit boyutunu, t ise zaman boyutunu gostermektedir. Sy;;,
sabit terimi; By, kx1 boyutlu parametreler vektoriinii; Xy;:, k adet bagimsiz
degiskenin t zamaninda i. birim degerini; Y;;, bagimli degiskenin t zamaninda 1.

birim degerini; u;;, ise hata terimini gostermektedir.
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Panel veri analizinde kullanilan bireyler, sirketler, {ilkeler gibi farkli
birimler farkli faktérlerden etkilenebilmektedir. Dolayisiyla bu birimler genelde
heterojen bir goriinim sergilemektedir. Bu tiir bir heterojenligi géz ardi etmek,
parametrelerin tutarsiz veya anlamsiz tahminlerine yol acabilmektedir. Bu
durumda sabit ve/veya egim parametrelerinin heterojen oldugunu varsayarak
modelin tahmin edilmesi gerekmektedir (Hsiao, 2003: 8).

Panel veri modellerinde parametreler, her zaman déneminde ve her birim
icin farkli degerler almaktadir. Bu durum modelin tahminini gii¢lestirdiginden,
model tahmin edilmeden Once, parametrelerin her birim ve/veya zaman igin
degerler almasina gore birtakim varsayimlar yapilmaktadir. Farkli varsayimlarla
elde edilen bu modeller, “Sabit Etkili” ve “Rassal Etkili” modeller adini
almaktadir. Her iki modelde de, u;; hatalarinin tiim zaman donemlerinde ve tiim
birimler i¢in 6zdes ve bagimsiz normal dagildig1 varsayilmaktadir (Pazarlioglu ve
Girler, 2007: 37).

Panel veri modelleri, parametrelerin birim ve/veya zamana gore deger
almasina bagl olarak siiflandirilmaktadir (Hsiao, 2003: 11; Tatoglu, 2016: 38):

1. Egim ve sabit katsayilarinin birimlere ve zamana gore sabit oldugu yani

biitiin gdzlemlerin homojen oldugu modeller:
K
Yie = Bo + Z Br Xiir + Uit i=1,....N; t=1,...,T (2.3)
k=1

Bu tiir modeller “Klasik Model” olarak bilinmektedir.

2. Egim katsayisinin sabit, sabit katsayinin birimlere gore degisken oldugu
modeller:

K
Yit = Boi + z Br Xkir + Uit i=1,...N; t=1,....T (2.4)
k=1

Bu tiir modeller “Birim Etkiler Modeli” olarak adlandirilmaktadir. Esitlik
(2.4)’de yer alan model yerine, (2.3)’deki gibi bir modelin kullanilmasi
durumunda, heterojenlik  dikkate alinmayacagindan sapmali parametre
tahminlerine sebep olunmaktadir.
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3. Egim katsayisinin sabit, sabit katsaymnin birimlere ve zamana gore
degisken oldugu modeller:

K
Yit = Boir + Z B Xkir + Uit i=1,...N; t=1,....,T (2.5)
k=1

Birim ve zaman etkisini birlikte icermeleri nedeniyle bu tiir modeller
“Birim ve Zaman Etkileri Modeli” olarak adlandirilmaktadir.

4. Tum katsayilarin birimlere gore degistigi modeller:

K
Yie = Boi + Z Bri Xrie + Uit i=1,...N; t=1,....,T (2.6)
k=1

5. Tim katsayilarin birimlere ve zamana gore degistigi modeller:
K
Yie = Poir + Z Prit Xkir + Uit =1,...N;t=1,....T (2.7)
k=1

(2.4) ve (2.5) numarali modellerde egim katsayilar1 sabit iken sabit
katsayilart hem birime goére hem de birime ve zamana goére degiskenlik
gostermektedir. “Degisken Sabit Katsayili Modeller” adi verilen bu tiir modeller
panel veri analizinde en ¢ok tercih edilen modeller olarak bilinmektedir. Ciinkii bu
modeller, parametrelerin her bir zaman déneminde tiim birimler igin ortak

degerleri kabul ettigi varsayimina basit ve etkin ¢oziimler sunmaktadir (Hsiao,
2003: 12).

Ayrica, (2.4) modeli yalnizca birimlere gore degiskenlik sergiledigi icin
“Tek Yonli Model”, (2.5) modeli ise hem birimlere hem de zamana gore
degiskenlik sergiledigi i¢in “Iki Yonlii Model” olarak adlandiriimaktadir (Tatoglu,
2016: 40).

2.8.3.2. Sabit etkiler modeli (Sabit etkili model)

Panel veri bir¢ok birimden olusmaktadir. Bu birimlerin her birinin kendine
Ozgii karakteristikleri bulunmaktadir. Birimlerin karakteristiklerini yansitan
degiskenlere birim etki denilmektedir. Yani birim etki, modelde yatay kesitte yer
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alan birimlerin etkisine denmektedir. Zaman boyutunda yer alan donemlerin etkisi
ise zaman etkisi olmaktadir (Giiris, 2015: 4). Dolayisiyla, birim etki sadece
birimlere gore degismekte ve zamana gore sabit kalmaktadir. Yatay kesit boyunda
yer alan bireyler i¢in kisisel ozellikler veya sirketler ig¢in yonetici kalitesi bu
duruma 6rnek olarak sunulabilmektedir.

Sabit etkiler modelinde katsayilar birimlere, zamana veya birimlere ve
zamana gore degismektedir. Modelde, verilerdeki degisimden etkilenen sabit
katsay1 olmaktadir. Yani, sabit etkiler modelinde birimlere gore degisiklikler sabit
katsayida farkliliklar yaratmaktadir. Sabit katsay1 her bir yatay kesit birim igin
farkli degerler almaktadir. Dolayisiyla, birimler arasi farkliliklar sabit terimdeki
farkliliklar ile belirtilmektedir. Diger bir ifadeyle, egim parametreleri tiim yatay
kesit birimler i¢in aym (f; = [) iken, sabit parametre birim etki icermesi
sebebiyle birimden birime degisiklik sergilemektedir. Sabit katsayidaki farkliliklar
birimler arasi farkliliklart belirttiginden, sabit katsayi, modelde sabit bir degisken
gibi disiiniilmektedir. Ayrica, bu modellerde bagimsiz degigkenler ile hata terimi
arasinda korelasyon bulunmadig1 varsayim yapilmaktadir. Ancak bunun yaninda,
birim etki ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyona izin verilmektedir
(Tatoglu, 2016: 80).

K degiskenli bir panel veri modeli genel olarak (2.8) numarali esitlikte
belirtildigi gibi asagidaki sekilde gosterilmektedir;

Yie = PBoir + BrieXuie + B2ieXaie + -+ + BrieXkie + wie  1=1,...N; =1,...,T (2.8)

Sabit etkiler modelinde ise yatay kesit birimleri arasindaki farklar sabit
terimdeki farkliliklarla aciklanmakta ve model kukla degisken yardimiyla tahmin
edilmektedir. Bu nedenle sabit etkiler modeli, kukla degisken modeli olarak da
ifade edilebilmektedir (Caligkan, 2009: 125). Sabit etkiler modelinde;

Boit = Boi = B+ ; Biit = Bi; Bait = Ba; e v oo 5 Brit = P

oldugu varsayilmaktadir. Bu durumda esitlik asagidaki gibi olmaktadir
(Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 38):

Yit = Boi + B1X1it + B2Xair + - + BreXeir + Wie (2.9)
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Burada, B,;, birim etkiyi de iceren sabit terimi; y;, zamana gore sabit olan
birim etkileri; u;;, ise hata terimini belirtmektedir. Sabit etkili modelde verilerdeki
degisimden egim katsayisi1 etkilenmemektedir. Birim etkiyi icermesi sebebi ile
sadece sabit parametre degismekte; zamana gore sabit iken, birimlere gore
farkliliklar géstermektedir.

Sonu¢ olarak, modelde gozlenemeyen birim etkilere sabit parametre
seklinde davraniliyorsa sabit etkiler s6z konusu olmaktadir. Sabit etkili modellerde
bagimsiz degiskenler ile birim etki arasinda korelasyon olabilecegi
disiiniilmektedir. Zaman sabiti degiskenlerin modelde varligina izin verilmemekte
ve modelden diislirlilmektedir. Sabit etkiler modelinde yatay kesit birimleri
arasindaki farkliliklar kukla degiskenler yardimiyla tahmin edilmektedir. Bu
nedenle, modelde ¢ok sayida kukla degisken kullanilmaktadir. Bunun sonucunda

modelde serbestlik derecesi problemi olusabilmektedir.
2.8.3.3. Rassal etkiler modeli (Tesadiifi etkiler modeli)

Panel veri ile yapilan caligmalarda, birimler arasi farkliliklardan olusan
degisim “Rassal Etkiler Modeli” yardimiyla da incelenebilmektedir. Rassal etkiler
modelinde gozlenemeyen birim etkilere hata terimi gibi tesadiifi bir degisken
seklinde davranilmaktadir. Diger bir ifadeyle, birim etkisi veya birim ve zaman
etkisi modele rassal degisken seklinde hata teriminin bir bileseni olarak
eklenmektedir (Hsiao, 2003: 34).

Baltagi’ye (2005: 14) gore, sabit etkiler modelinde ¢ok fazla sayida
parametrenin s6z konusu olmasi serbestlik derecesi kaybina yol agmaktadir.
Dolayistyla, birim etkisinin veya birim ve zaman etkisinin modele hata teriminin
bir bileseni olarak eklenmesinin ana nedeni sabit etkili modellerde karsilasilan bu
serbestlik derecesi kaybini onlemektir. Ayrica, rassal etkiler modelinde, 6rnek
disindaki etkiler de modelde dikkate alinmaktadir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007:
38).

K degiskenli bir panel veri modeli genel olarak asagidaki sekilde
gosterilmektedir;

Yit = Boit + BrieXaie + BoieXaie + - + BrieXkie + uie 1=1,....N; t=1,...,T (2.10)
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Rassal etkili modellerde birim etkinin sabit degil de tesadiifi oldugu
varsayildigi i¢in hata teriminin i¢inde gosterilmektedir. Yani hata terimi modelde
(Wooldridge, 2015: 441);

Uje = Vi + Y

seklinde ifade edilmektedir. Burada, v;, artik hatalari, p; birim hatayi,
diger bir ifadeyle birim farkliliklarini ve zamana gore birimler arasindaki
degismeyi gostermektedir. Dolayisiyla rassal etkiler modeli asagidaki hali
almaktadir:

Yie = Boic + BrieXvie + BaieXaie + -+ BrieXkie + Vie + 1y (2.11)

Model kisaca su sekilde de yazilmaktadir:
K
Yie = Boie + Z Bi Xkie + (Vie + 1;) i=1,....N; t=1,...,T (2.12)
k=1

Modelde yer alan (v;; + y;) hata bilesenlerinden dolay: tesadiifi etkiler
modeline “Hata Bilesenleri Modeli” de denilmektedir.

Tesadiifi etkiler modelinde birtakim varsayimlar bulunmaktadir (Hsiao,
2003: 34; Tatoglu, 2016: 103).

e Modelde rassal degiskenler v;; ve u; arasinda her i ve t i¢in korelasyon
bulunmamaktadir.
® v;; Ve i; ‘nin ortalamalari sifirdir.

e v;; Ve i; normal dagilim gdstermektedir.

o2 i=i,t=t )

* Vie min varyanst: E(vievie) = ( 0 diger durumlar icin

. _ (o} i=1
* i ‘min varyanst: E(uipy) = 0 diger durumlar igin

o X matrisi deterministiktir.
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2.8.4. Panel Veri Modellerinin Tahmini

Sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinin tahmini ¢esitli yontemler
araciligryla yapilabilmektedir. Ancak bu yontemlerden bir kismi digerlerine
nazaran daha yaygin kullanilmaktadir. Sabit etkiler modelinin tahmininde Golge
Degiskenli En Kiiciik Kareler Yontemi (Least Squares Dummy Variable) siklikla
uygulanmaktadir. Modelde birim sayisi fazla ise serbestlik derecesi kaybi da fazla
olacagindan diger bir yontem olan Grup igi Tahmin Y&ntemi (Within Estimator)
de sik¢a kullanilmaktadir (Demirhan, 2009: 83). Rassal etkiler modellerin
tahmininde ise Genellestirilmis En Kiigliik Kareler Yontemi (Generalized Least
Squares Estimation) ve En Cok Olabilirlik Yontemi (Maximum Likelihood
Estimation) tercih edilmektedir (Hsiao, 2003: 35; Giiris, 2015: 26; Longhi ve
Nandi, 2015: 186; Tatoglu, 2016: 103).

2.8.4.1. Golge degiskenli en kiiciik kareler yontemi (GDEKK)

Sabit etkiler modelinde birim etkisini acgiklamada sabit katsayilar
kullanilmaktadir. Modelde, sabit katsayinin birimden birime degistigi
varsayillmaktadir. Dolayisiyla, her birim i¢in ayr1 sabit parametre veya sabit
katsay1 tahmininde bulunmak {iizere model kukla degisken yardimiyla tahmin
edilmektedir. Bu nedenle panel veri analizlerinde yalnizca sabit katsayinin
birimden birime degistigi varsayimi altinda “Kovaryans Modeli” ya da “Kukla
Degiskenli Model” kullanilmaktadir (Hsiao, 2003: 31). Farkli birimler i¢in farkl
sabit katsayilar igeren bu tarz modellerin tahmini kukla degiskenli en kiigiik

kareler yontemi (LSDV) ile gerceklestirilmektedir.

Yie = Boit + BrieXvie + BaieXaie + -+ BrieXpir + wie i=1,.. . Ny =1, T (2.13)
modelinden hareketle sabit etkiler modeli i¢in;

Boie = Boi = B+ ; Biit = B1; Bait = Ba; v voe e 5 Brit = P
varsayimi bulunmaktadir.

Sabit katsaymin modele ilave edilmedigi durumlarda N sayida kukla
degisken kullanilmaktadir. Diger bir ifadeyle, panel veri birim sayisinin N oldugu
varsayildiginda birim sayisindan bir eksik yani (N-1) sayida kukla degisken
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kullanilmaktir. Bunun sebebi ise kukla degisken tuzagina diismemek seklinde

agiklanmaktadir.

GDEEK yonteminde her birim igin ayri sabit parametre hesaplanmasi,
serbestlik derecesini azaltmaktadir. Bu nedenle, birim sayisinin ¢ok fazla olmadigi
panel veri setlerinde daha etkili olmaktadir (Hsiao, 2003: 32).

(2.13) numarali genel panel veri modeli
Y=pu+Xp+u (2.14)

seklindeki vektor formunda da yazilabilmektedir. Burada, u birim etkiyi;
f sabit parametreyi de igeren parametre vektoriinii [ = (B, By, ... ... ,Br)] isaret
etmektedir. Hata terimi sifir ortalamaya sahip, bagimsiz dagilimli, sabit varyansi
02 olan, normal dagilan bir degisken olarak varsayilmaktadir. Modelde, birim etki
kukla degisken olarak kabul edildiginde (2.15) halini almaktadir (Hsiao, 2014:
34).

Yi = ey; + Xlﬁ + Uu; (215)

Uygulamasi kolay olan yontemde birim sayist arttikca sabit katsayilar da
bir o kadar artmaktadir. Bu durum, modelde tek basina sabit katsayilara bakarak
degerlendirme yapmay1 engelleyebilmektedir. Ayrica modelde gdlge degiskenlerin
yer almasi ve sabit varyans varsayimi nedeniyle olusabilecek sapmalarin kontrolii
saglanabilmektedir (Giiris, 2015: 27).

2.8.4.2. Grup ici tahmin yontemi

Birim sayisiin fazla oldugu sabit etkili panel veri setleri en kiigiik kareler
yontemi (EKK) ile tahmin edildiginde modele ¢ok sayida kukla degisken ilave
edilmektedir. Bu durum hem sonuglarin daha zor yorumlanmasma hem de

serbestlik derecesindeki kaybin fazla olmasina neden olmaktadir.

Modelde amag, egim parametrelerinin tahmini ise bu durumda her bir
birim i¢in zaman serisi gozlemlerinden birim ortalamalar1 ¢ikarilmaktadir. Bu
sayede degiskenlerin doniisiimii saglanmaktadir. Yontemin neyi igerdigini gérmek
i¢in, (2.16) numarali model ile (2.17) numarali modelin farkindan tiiretilen (2.18)
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numarali modeli incelemek gerekmektedir (Wooldridge, 2015: 435). Panel veri
modeli;

Yit = BO + ﬁXit + Hi + Uit 1:1,,N, tzl,,T (216)

seklinde iken, zaman boyutuna gore ortalamalar alindiginda asagidaki hali
almaktadir:

Y= Bo+BXi+u +1; (2.17)
Boylece (2.18) numarali esitlik elde edilmektedir:
(Yie = V) = (X — Xp) + (wie — W) (2.18)

Goriildigii gibi, parametrelerin tahmini i¢in agiklayic1 degiskenlerin grup
ici aritmetik ortalamalar1 hesaplanmakta ve daha sonra bu hesaplanan aritmetik
ortalamalara gore farklar alinmaktadir. Yontemde bagimsiz degiskenlerdeki grup
ici degisimler, bagimh degiskenlerdeki grup i¢i degisimleri aciklamaktadir. (2.18)
numarali esitlikte y; ve Sy, zamana gore ortalamalar1 esit oldugundan modelden
diismektedir. Yani y; ve [, olusturulan yeni modelde yer almamaktadir. Bu
doniisiime grup i¢i doniisiim denilmektedir. Bu doniigiim, her bir birim i¢in modele
kukla degiskenler eklemek zorunda kalmadan modeli tahmin etmemize olanak
tanimaktadir (Longhi ve Nandi, 2015: 186).

Dolayisiyla, burada doniigiimiin 6nemi olusturulan modelde birim etkinin
elimine edilmis olmasmin ve sabit katsayiya modelde yer verilmemesinin altinda
yatmaktadir. Birimlerin zamana gore ortalamadan farklarinin doniistiiriildiigii bu
seriler zaman-azaltilmig seriler (time-demeaned) olarak da ifade edilmektedir.
Modelin EKK tahmincileri sabit etki tahmincisi ya da grup i¢i tahmincisi olarak da
adlandirilmaktadir (Wooldridge, 2015: 435).

2.8.4.3. Genellestirilmis en kiiciik kareler yontemi (GEKK)

Tesadiifi etkiler modeli parametrelerinin tahmininde kosullu varyanslarin
sabit ve sifir olmasi varsayiminin karsilanmadigi durumlarda kullanilmaktadir.
Kosullu ve kosulsuz varyans matrisleri her zaman birbirine esit olmamaktadir veya

esit olsalar dahi bazi durumlarda kosulsuz varyans matrisi sabit olmamaktadir.
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Hata terimlerinin varyansi bu nedenle degismektedir ve hata terimleri arasinda
korelasyon bulunmaktadir (Tatoglu, 2016: 99).

GEKK’nin tesadiifi etkiler modeli parametrelerinin tahmininde
kullanilmas1 hata terimlerine ait varyans-kovaryans matrisini Onemli hale
getirmektedir. Ciinkii GEKK yonteminin uygulanabilmesi i¢in varyans-kovaryans
matrisinin (Q) degerlerinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Hata terimlerinin
varyans-kovaryans matrisleri olusturulduktan sonra GEKK uygulanmasi ile
tahminciler hesaplanmaktadir. Rassal etkili panel veri modelinin genellestirilmis
en kiigiik kareler tahmincileri matrislerle esitlik (2.19)’daki gibi elde edilmektedir
(Giiris, 2015: 30).

Berxk = X'Q71X)71(X'Q71Y) (2.19)

S6z konusu tahmincilerin varyanslar1 da matrislerle esitlik (2.20)’deki gibi
elde edilmektedir.

Var(Beexk) = (X'Q71X)71 (2.20)

GEKK, tahminde yaygin olarak kullanilan yontemlerin basinda
geldiginden GEKK tahmincisi tesadiifi etkiler tahmincisi olarak da kabul
edilmektedir.

2.8.4.4. En cok olabilirlik yontemi

Tesadiifi etkiler modelinin tahmini i¢in en c¢ok olabilirlik yontemi de
kullanilabilmektedir. En ¢ok olabilirlik yonteminde u; ve u;’lerin yani birim
etkilerin ve hata terimlerinin tesadiifii ve normal dagilima sahip oldugu varsayimi
altinda olabilirlik fonksiyonu olusturularak tahmincilerin elde edilmesi
amaclanmaktadir. Logaritmik olasilik fonksiyonu (Hsiao, 2003: 39);

NT N 1% ot
LogL = ——-log2m — —logl0l — 5 > (¥; — efos = XiB)Y™™ (Y; = efos = Xif)
i=1
NT N(T — 1 N
= - TIOg 2m — %log o2 — Elog(aﬁ +Ta?)

1

=57 L1(Y = eBoi — XiB)' Q(Y; — eBo; — Xif)
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= 3N (7, — Boi — X.B")? (2.21)

 2(02+To?)
seklinde gosterilmektedir. Burada, hata terimlerinin varyansi (Q);
10| = 627"V (62 + Ta?) seklinde belirtilmektedir.

(Boi, B, J,f,crlf) = &' parametrelerinin en ¢ok olabilirlik tahmincileri,
olabilirlik fonksiyonunda bu parametrelere gore tiirevlerinin alinip sifira
esitlenmesi ile bulunmaktadir. Fonksiyonu maksimum yapan &’ degerleri, en cok
olabilirlik tahmincileri olmaktadir.

N’nin sabit oldugu, T’nin ise sonsuza gittigi durumda en ¢ok olabilirlik
yontemi ile (8, 8 ve 62) ‘nin tutarli tahmincileri elde edilmektedir. Fakat a,f igin
en ¢ok olabilirlik tahmincisi tutarsiz olmaktadir. Tersine bir durumda, yani T’nin
sabit, N’nin ise sonsuza gittigi durumda ise tutarli olmaktadir (Giirig, 2015: 34).

2.8.5. Panel Veri Tahmin Yontemlerinin Se¢imi

Panel veri yonteminde sabit katsayisi ve hata terimi hakkinda yapilan
varsayimlara bagli olarak farkli modeller elde edilmektedir. Ornegin, modelde
birim ve/veya zaman etkisinden bahsedilmiyorsa klasik modelin se¢imi uygun
olmaktadir. Eger birim ve/veya zaman etkisi sdz konusu ise bu durumda sabit
etkiler ya da tesadiifi etkiler modellerinden birinin se¢ilmesi daha uygun
olmaktadir.

S6z konusu modellerden hangisinin segilecegine birtakim testler
yardimiyla karar verilebilmektedir. Yapilan test sonuglarindan elde edilen
bulgulara gore karar vermek daha giivenilir sonuglar elde edilmesine olanak
saglamaktadir. Burada, panel veri modellerinin tahmincilerinin se¢iminde yaygin
olarak kullanilan Hausman testi ve Breusch-Pagan (LM) testi hakkinda bilgi
verilmektedir.

2.8.5.1. Hausman testi

Hausman Testi, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri tahmincileri
arasinda bir se¢cim yapilmasi gerektigi zaman kullanilmaktadir. Bdylece, hangi
modelin tercih edilmesi gerektigine Hausman spesifikasyon testi sayesinde karar
verilebilmektedir (Greene, 2015: 192).
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Birim etkisi ile aciklayic1 degiskenler arasinda korelasyon olup olmadigi
hususu sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri arasindaki 6nemli farklardan birisi
olarak bilinmektedir. Birim veya birim ve zaman etkisi ile modeldeki bagimsiz
degiskenler arasinda iliski olup olmadigi Hausman testi ile incelenebilmektedir.
Bu durumda sabit etkiler modeli igin grup ici tahmincisi (B;;) ile rassal etkiler
modeli igin ise genellestirilmis en kiigiik kareler tahmincisi (fggxx) arasmndaki
farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir.
Hausman testi, “Rassal etkiler tahmincisi dogrudur” seklindeki temel hipotezi, k
serbestlik dereceli ki-kare dagilimma uygun bir sekilde test etmektedir. Temel
hipotezin kabul edilmesi durumunda tesadiifi etkiler modelinin tahmincisi daha

etkin sonuglar vermektedir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 39).

Temel hipotezin kabul edildigi durumda her iki model tahmincileri

arasindaki fark son derece kiiciik olmaktadir.

Hesaplama yapilirken (B;) ile (Bggxx) Varyans kovaryans matrislerinin
arasindaki farktan yararlanilarak, H istatistigi hesaplanmaktadir. Olusan farkin (H)
sifira esitligi test edilmektedir. Parametreler arasindaki fark sistematik degilse,
diger bir deyisle (B;) ile (Bgrkx) varyans kovaryans matrisleri arasindaki fark
kiiciikse, tesadiifi etkiler modeli segilmektedir. Aksi bir durumda, sabit etkiler
modeli gegerli olmaktadir. Hausman testi su sekilde hesaplanmaktadir (Tatoglu,
2016: 185):

H = (Bgi — Besx) [Avar Be) — Avar Bogx)| Boi — Bosxx) (2.22)

Esitlik (2.22)’de GEKK alt indisi, rassal etkiler modelinin tahmincilerini;
GI alt indisi ise, sabit etkiler modelinin tahmincilerini gostermektedir. Avar (BGI)
ve Avar (BGEKK) ise sirasiyla, sabit ve rassal etkiler modellerinin tahmininden
elde edilen asimptotik varyans kovaryans matrisleri belirtmek igin
kullanilmaktadir. Test istatistiginin dagilimi, Avar (BGI) ve Avar (BGEKK)
parametre sayisina esit serbestlik derecesi ile asimptotik ki-kare dagilmaktadir
(Baltagi, 2005: 66).

2.8.5.2. Breusch-Pagan (LM) testi

Breusch-Pagan testi yaklagimina gore, panel veri modelinde birim
etkilerinin varyansinin sifir olmast durumunda, model en kii¢iik kareler yontemi

ile ¢oziilebilmektedir. Yani, test ile tesadiifi birim etkilerin varyansinin sifir

157



oldugu hipotezi (H, : a;f = 0) test edilmektedir. Sifir hipotezinin reddedilmesi
veri setinin tesadiifi etkiler modeli yapisinda GEKK yontemine uygun oldugunu
belirtmektedir. Sifir hipotezinin kabul edilmesi halinde ise birim etkilerin varligi

kabul edilmemekte yani klasik modelin uygun oldugu soylenebilmektedir
(Tatoglu, 2016: 178).

Breusch-Pagan testi istatistigi esitlik (2.23)’te gosterilmektedir:

2(T-1) [ ZiL, 2oy ufy

N (yT ,,.\2 2
LM NT |:Zl=1(2t=1ulf) _1] (223)

2.8.6. Panel Veri Modellerinde Temel Varsayimlarin Testi

Panel verilerde genellikle kullanilan havuzlanmis en kiigiik kareler, sabit
etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri temelde degisen varyans, otokorelasyon ve
yatay kesit bagimlilik problemlerinin olmadig1 varsayimima dayanmaktadir. S6z
konusu temel varsayimlardan bir kismimin saglanmamasi parametre tahmininde
tutarsizliga yol acabilmektedir. Bu sebepten 6tiirii, model tahmin edildikten sonra

bu varsayimlarin gecerliliginin test edilmesi gerekmektedir.
2.8.6.1. Panel veri modellerinde degisen varyans (Heteroskedasite) testi

Panel veri setlerinde birim icerisinde ve birimler arasinda hata terimlerinin
varyanslarmin degigmedigi (homoskedastik) varsayillmaktadir. Ancak panel veri
modellerinde farkli yapilardaki yatay kesit birimlerinin varligindan kaynaklanan
birimler aras1 farkliliklar, yanlis modeller olusturulmasi nedeniyle agiklayict giicii
yiiksek bir degiskenin modele alinmamasi, veri setinde aykiri durumda bulunan
gozlemlerin olmasi, yasanan Ol¢ek farki, hatali veri doniisiimii gibi sebepler
nedeniyle heteroskedasite problemiyle sik¢a karsilasiimaktadir (Gujarati, 2004:
389-392).

Panel veri modellerinde degisen varyans sorunu genellikle birimlere gore
degisen varyans seklinde algilanmaktadir. Bunun nedeni genellikle yatay kesit
verileriyle ¢aligilirken karsilasilan bir durum olmasindan kaynaklanmaktadir. Eger
heteroskedasite sorunu dikkate alinmazsa tahminlerin etkinligi engellenmis
olunmaktadir. Ayrica boyle bir durum standart hatalarin da sapmali olmasina
sebep olmaktadir (Tatoglu, 2016: 211).
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Degisen varyans probleminin gézlenip gozlenmedigi en ¢ok tercih edilen
yontemlerden Levene (1960), Brown ve Forsythe (1974) testleri (W0, W50 ve
W10) ve Breusch-Pagan (LM) testi araciligiyla tespit edilebilmektedir.

Levene testi i¢in hesaplama;

Eini(Zi—Z)z/( "
g-

W, (2.24)

- ZiZj(Zij_Z)Z/Z _—
ini—

seklinde yapilmaktadir. Burada, (X;;) i. gruptaki X’in j. gbzlemi olmak
lzere Z;j = |Xl- = X l-| olacak sekilde tanimlanmaktadir. n; gozlem sayisini, g; ise
birim sayisini ifade etmektedir. Ayrica, W50; (X;) yerine (Xi;)’nin i. birim
medyani, W10; (X;) yerine (Xij)’nin i. birim %10 kirpilmig ortalamasi olarak
ifade edilmektedir (Brown ve Forsythe, 1974: 129-130). “Ho = Birim varyanslari
esittir ve Ha = Birim varyanslar1 esit degildir” olmak {izere olusturulan hipotezler
degerlendirilmektedir. Cikan sonuca gore heteroskedasite sorunu olup olmadigina
yonelik bir karar verilebilmektedir.

LM test istatistiginde ise modelin homoskedastik bir varyansa sahip

oldugu temel hipotezi sinanmaktadir. Diger bir ifadeyle,
Ho: Degisen varyans yoktur,
Hi;: Degisen varyans vardir,

seklinde olusturulan temel hipotez test edilmektedir. Temel hipotez
reddedilirse, modelde degisen varyans oldugu anlasilmaktadir.

Bir diger test tekniklerinden olan White testi LM testinin 6zel bir durumu
olmakla birlikte yontemde asil denkleme ek olarak yardimci bir denklem tahmini
gerektirmektedir. Modele ait asil denklemin asagidaki gibi oldugu varsayimi
altinda (Gujarati, 2004: 413);

Yi = ,81 + BZXZL' + ,83X3l' + -+ Bkai + u; i:1, ..... N (225)

Oncelikle ana denklem tahmin edilmektedir ve ardindan kalinti kareleri
bulunmaktadir: u?
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Daha sonra yardimei denklem tahmin edilmektedir:

2 — 2 2
ul = ay + apXoi + o+ QX + a1 Xz + o F QX + Aapa XoiXa + 0
v, (2.26)

Diger bir deyisle, ana denklemin hata tahmin karelerinin bagimli,
aciklayici degiskenlerin karelerinin ve c¢apraz carpimlarinin agiklayici degisken
oldugu denklem tahmin edilmektedir. Asil denklemde sabit terim olsa da olmasa
da yardime1 denklemde sabit terim bulunmaktadir. Bu yardimer denklem igin R?
elde edilmektedir. Test istatistigi, sifir hipotezi modelde degisen varyans olmadig:
seklinde agiklanmaktadir. Test istatistigi, R* nin n ile carpimi asimptotik olarak
Ki-kare dagilimina sahip bulunmaktadir. Serbestlik derecesi yardimci denklemde
yer alan sabit disindaki agiklayici degisken sayist kadar olmaktadir. Eger
hesaplanan  ki-kare degeri tablo degerinden biiyiikse sifir hipotezi
reddedilmektedir. Bunun anlami, heteroskedasite var demektir. Eger bilyiik degilse
heteroskedasite bulunmamaktadir.

Modelde ¢ok sayida agiklayici degisken oldugunda yardimeci denklemde
serbestlik derecesi diismektedir. Bu durum ydntemin olumsuz yonii olarak
degerlendirilmektedir. Ayrica, test istatistiginin anlamli bulundugu durumlarda
bunun nedeni degisen varyans degil de spesifikasyon hatalart da olabilmektedir
veya ikisi birden olabilmektedir (Gujarati, 2004: 414).

2.8.6.2. Panel veri modellerinde otokorelasyon testi

Panel veri setlerinde zaman serisi ve yatay kesit verilerinin birlikte
bulunmasi otokorelasyon sorununa neden olabilmektedir. Panel veri modellerinde
hata terimlerinin otokorelasyonsuz ve birimler arasi korelasyonsuz oldugu
varsayilmaktadir. Diger bir ifadeyle, farkli gdzlemler i¢in hata teriminin gegmis ve
gelecek degerleri arasinda iligkinin olmamasi temel bir varsayim olarak ele
alinmaktadir. Hata terimlerinin birbirleri ile iligkili olmasi otokorelasyon ya da
serisel korelasyon olarak adlandirilmaktadir (Korkmaz, Yildiz ve Gokbulut, 2010:
101).

Otokorelasyon, panel veri setlerinde daha ¢ok birim etki nedeniyle
olugmaktadir. Modelde birim etki bulunmamasi durumunda birlesik hatadaki
otokorelasyon azalis gostermektedir. Ancak artik hatadaki otokorelasyon bundan
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etkilenmemektedir. Bu yiizden, modelde hata teriminin otokorelasyonunun da test
edilmesi 6nem kazanmaktadir (Tatoglu, 2016: 215).

Panel veri analizleri yapilirken veri setinde otokorelasyonu ortaya
cikarmak i¢in Durbin-Watson (DW) otokorelasyon testi sik kullanilmaktadir.
Bhargava, Franzni ve Narendranathan (1982) tarafindan modifiye edilen DW
istatistigi grup ici artiklarini (#;;) kullanmaktadir. DW istatistigi esitlik (2.27)’de
gosterilmektedir:

DW = zﬁzg(zi—fig_l)z 2.27)

t=1 Uit

DW istatistiginin avantaji, regresyon analizinde en kiigik kareler
artiklarina dayanmasindan ileri gelmektedir. Bu avantajdan dolay1 Durbin-Watson
degerini R?, diizeltilmis R? t ve F gibi testlerle birlikte rapor etmek yaygm bir
uygulama olmaktadir. Istatistik yaygin olarak kullanilmasina ragmen, istatistikte
temel varsayimlara dikkat etmek Onem tasimaktadir. Bu varsayimlar asagida
belirtilmektedir (Gujarati, 2004: 467-468):

e Regresyon modeli sabit terim igermelidir,

¢ Bagimsiz degiskenler stokastik olmamalidir veya tekrarlanan 6rneklemede
sabit olmaldir,

e Hata terimi, (u,) birinci dereceden otoregresiv siirece sahip olmalidir,
yani (u;) = pu; -1 + v olmalidir,

¢ (u;) normal dagilmalidir,

e Regresyon modeli, aciklayict1 degiskenlerden biri olarak bagimh
degiskenin gecikmis degerlerini icermemelidir,

e Verilerde eksik gdzlemlenmis degerler olmamalidir.

(2.26) numarali esitligin herhangi bir kritik degeri olmadigindan, “hata
teriminde birinci dereceden otokorelasyon yoktur” yokluk hipotezinin kabuli ya
da reddine karar verilememektedir. Bu durumda, ancak, alt sinir (d;) ve {ist sinir
(dy) kritik degerleri disinda kalan DW igin negatif veya pozitif otokorelasyonun
bulunduguna karar verilmektedir. Bu sinirlar, gozlem sayis1t N ve bagimsiz
degisken sayilarina bagli olarak Durbin-Watson tablolarindan bulunmaktadir
(Guijarati, 2004: 468).
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Baltagi-Wu’nun (1999) Yerel En Iyi Degismez (LBI) testi de modelde
otokorelasyon bulunup bulunmadigmin ortaya ¢ikarilmasinda etkili istatistiksel
yontemlerden birsi olarak bilinmektedir. Dengesiz panel veri modelleri i¢in de
kullanilabilmektedir. LBI testinde “Ho: p=0; Ha: p#0” hipotezleri test
edilmektedir. Panel veri modeli;

Yie = BXit + Vi Vig = Wi T U

seklinde iken bu esitlik matris notasyonunda asagidaki gibi
yazilabilmektedir.

Y = BX +diag(iyj)u+u (2.28)
(tni); N boyutunun her birim igin birim vektoriinii gostermektedir.
(2.28) numaral esitlik doniistiiriildiigiinde;

Y=pX+u (2.29)
haline gelmektedir. Burada,

Y = diag (B))Y, X = diag (B))Xve u= diag (B))u esitlikleri
bulunmaktadir. (2.29) numarali esitlikteki model grup i¢i tahminciyi
belirtmektedir. LBI testi istatistigi,

d="%7 (2.30)

seklinde olmaktadir. Burada,

-1
AO — 905 (p)

97 ve z = P,Y olmaktadir.

p=0
2.8.6.3. Panel veri modellerinde yatay kesit bagimlilig: testi

Panel veri modellerinde ¢ok sayida yatay kesit birimi yer almaktadir. Bu
yatay kesit birimlerinin birbirleriyle bagimli olup olmadiklarinin arastiriimasi
parametre tahmincilerinin etkinligi agisindan O6nem tagimaktadir. Panel veri
serisine bir sok gelmesi durumunda tiim yatay kesit birimlerinin ilgili soktan ayni

sekilde etkilenip etkilenmediginin arastirilmasi gerekmektedir. Eger yatay kesit
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birimleri birbirleriyle bagimliysa, seriye gelen bir soktan aymi derecede
etkilenmektedir. Tersi bir durumda, yani yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik
yoksa seriye gelen bir sok tiim yatay kesit birimlerini farkli derecede
etkilemektedir.

Yatay kesit bagimliliginin gozlenip gozlenmedigi Friedman (1937)
tarafindan gelistirilen Friedman Testi, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen Cross
Dependency (CD) istatistigi, Breusch-Pagan (1980) tarafindan onerilen Lagrange
Multiplier (LM) testi araciligiyla tespit edilebilmektedir.

Friedman (1937), hem sabit hem de tesadiifi etkili modellerde
kullanilabilecek bir istatistik gelistirmistir. Yontem, panel boyutu icin T < N
oldugunda kullanilmaktadir ve Spearman rank korelasyonuna dayanmaktadir.
Istatistik asagidaki gibi elde edilmektedir (Tatoglu, 2016: 230);

o Z?:l(Pi.t_(T+%))(p]"f_(T+%))

T =T =
] Jt 1.\2
ST (pie—(T+3)

(2.31)

CD test istatistigi, T < N oldugunda kullanilmaktadir. Birimler arasi
korelasyonun varliginmi belirlemek i¢in sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modellerinde
kullanilabilmektedir. Buna gore CD test istatistigi asagidaki gibi
hesaplanmaktadir:

2T _ .
b = N(N—1)(Z§V=11 ?]=i+1pij) (2.32)

Burada, p;; her bir denklemin en kii¢iik kareler yontemi ile tahmin
edilmesinden elde edilen kalintilar arasindaki korelasyon katsayisini temsil
etmektedir. T zamani, N ise drneklem biiyiikliigiinii gostermektedir. Test istatistigi
ile yatay kesitler arasmmda bagimlilik olmadigi seklindeki sifir hipotez test
edilmektedir. Sifir hipotezin reddedilmesi yatay kesitler arasinda bagimlilik

oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

Birimler aras1 korelasyonun varligini belirlemek icin bir baska test
yontemi olan LM test istatistigi de N < T oldugunda kullanilabilmektedir. Buna
gore LM test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Ao =TIN T B (2.33)
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Burada, p;;kalmtinin korelasyon katsayisini temsil etmektedir. Sifir
hipotezi yatay kesitler arasinda bagimlilik olmadigini ortaya koymaktadir. Sifir
hipotezin reddedilmesi yatay kesitler arasinda bagimlilik oldugu seklinde
yorumlanmaktadir.

2.8.7. Heteroskedasite, Otokorelasyon ve Yatay Kesit Bagimhiliginin
Varhginda Robust Tahminciler

Panel veri analizlerinde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyondan en az birinin olmasi durumunda hata teriminin varyans-kovaryans
matrisi () birim matrise esit olmamaktadir. Yani temel varsayimlar gecerli iken

gecerli olan;
Var(B) = o2(X'X)7! E(ugujy) = o2lr (2.39)

esitlikleri, heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyondan

en az birinin olmasi durumunda;
Var(B) = (X'X) ' X'VX(X'Xx)™! E(uiul,) = 02Qr (2.35)

seklini almaktadir. Bu durum o6zellikle biiyiikk orneklem kiitleleri ile
calisildiginda parametre tahmincilerinde tutarsizlifa neden olmamakla birlikte
etkinligi etkileyebilmektedir. Bu yiizden boyle bir durumda direngli (robust)
standart hatalarin tahmin edilmesi gerekmektedir (Tatoglu, 2016: 251). Robust
tahminciler sayesinde daha az etkilenen parametre tahminleri elde edilmektedir.
Robust tahminciler elde etmek i¢in Huber (1967), Eicker (1967) ve White (1980)
tahmincileri ile Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tahmincileri
kullanilabilmektedir.

Robust standart hatalar elde etmek i¢in Huber (1967), Eicker (1967) ve
White (1980) tarafindan gelistirilmis tahminci esitlik (2.36)’da belirtilmektedir.

Var(B) = (X' X)) X'VX(X'X)™!
Var(B) = (X'X)"*X'diag(2?)X(X'X)™? (2.36)

Heteroskedasiteye karsi direngli tahminci olarak kullanilan bu tahminci
farkli isimlerle de anilmaktadir. “Huber Tahmincisi”, “Eicker Tahmincisi” veya
“White Tahmincisi” olarak da bilinmektedir.
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Bu tahminci daha sonra MacKinnon ve White (1985) ve Hinkley (1977)
tarafindan birtakim diizeltmelerle gelistirilmistir. Tahminci, gelistirilen haliyle
esitlik (2.37)’de gosterilmektedir.

N

Var(B) = %(X'X)_1 <Z a? x{xi> X'x)"t

i=1

= = (X'X)"'X'diag(u?)X (X' X)™} (2.37)

Daha sonra, Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tarafindan
s0z konusu tahminci gelistirilerek parametrelerin varyans tahmincisi;

3\ N-1 M ’ - I ! ’ -
Var(B) = 1o X0 (Z X uix, ) (X' )™ (2.38)
seklinde ifade edilmistir. Esitlikte kiime sayist M, birim sayisi N;, ile

gosterilmektedir. 1;, j. kiimedeki i. kalint1 olarak ifade edilmektedir.

Sonug olarak, degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliliktan
en az birinin ger¢eklesmesi durumunda meydana gelecek sapmaya uygun bir
yontemin secilmesi gerekmektedir. Degisen varyansin varligi altinda direngli
standart hatalar Huber (1967), Eicker (1967) ve White (1980) tarafindan
gelistirilmis tahminciler kullanilabilmektedir. Hem degisen varyans hem de
otokorelasyonun varliginda ise Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993)
tarafindan gelistirilmis tahminciler kullanilabilmektedir.
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3. ARASTIRMA BULGULARI

Sirdiiriilebilirlik endeksine alinma olay1 ve sirket degeri konusunda
uluslararasi yazinda yapilmis bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Tiirkiye’de kurumsal
stirdiiriilebilirlik ve kamuya aciklama ile ilgili halka agik sirketlerin uygulamalar
hakkinda birtakim arastirmalar yapilmis olmakla beraber, BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne alinma olay1 ile sirketin finansal performans gostergeleri ve sirket
degeri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalarn az sayida olmasmin yaninda bu

caligmalarda kullanilan yontem ve toplanan veri setleri de sinirli kalmaktadir.

Bu calismanmn amaci, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen
isletmelerin endekse dahil edildikten sonra hisse senedi degerlerinde ve karlilik
diizeylerinde meydana gelen degisimi incelemek ve elde edilen uygulama
sonuclarina gore Onerilerde bulunmak seklinde 6zetlenebilmektedir. Bu baglamda
caligmanin kapsamini, endekse alinma olay1 ile endekste islem goren sirketlerin
faaliyet raporlari, bagimsiz denetimden geg¢mis dénem sonu bilango ve gelir
tablolar1 tizerinden elde edilen aktif karliligi, 6zsermaye karliligi, Tobin’s Q orant
ve piyasa degeri defter degeri oram degiskenleri arasindaki iligkilerin incelenmesi

olusturmaktadir.

Uluslararas1 alanda yapilan ¢alismalar, siirdiiriilebilirlik endeksine
alimmanin endekse dahil olan sirketin hisse senedi degeri ve karlilig1 tizerinde bir
etki yaratip yaratmadigi hakkinda karmasik sonuglar vermektedir. Tiirkiye’de
kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalart ve sirketlerin diizenleyici otoriteler
tarafindan getirilen kurallara uyumu konusunda yapilmis bazi arastirmalar
bulunmaktadir. Ancak siirdiiriilebilirlik endeksine alinma olayinin hisse senedi
degerine ve sirketlerin karlilik diizeyine etkilerini degerlendirmeye yodnelik az
sayida calisma oldugu goriilmektedir. Ayrica, bu galigmalarda izlenilen yontem ve
veri toplama yoniinden birtakim kisitlarin oldugu goriilmektedir. Bu calismada
elde edilen bulgularin sirket hissedarlari, mevcut ve potansiyel yatirimcilar, sirket
yoneticileri, bu konuda aragtirma yapan kisi ve kurumlar agisindan yararli olacag:

diistiniilmektedir.

Calismanin  temel varsaymm, Tirkiye’”de BIST  Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’'ne alman sirketlerin endekse dahil edilmelerinin ilgili sirketlerin
degerlerine ve Kkarlilik diizeylerine yansimis olmasi beklentisi seklinde ortaya
konulmaktadir. Yapilan ¢aligma sonucunda, iligkilerin varligi ya da yoklugu ile
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yonil ve biiyiikligii hakkinda istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulasilmasi
beklenmektedir.

Yapilan literatiir taramalarinda siirdiiriilebilirlik endekslerine dahil edilme
olayi, sirketlerin hisse senedi degerleri ve karlilik diizeyleri arasindaki iligkilerin
incelenmesi igin gesitli istatistiksel yontemlerden yararlanildigi goriilmektedir.
Panel veri analizi ve olay etiidii bu yontemlerin baginda gelmektedir. Yapilan bazi
caligmalarda kullanilan olay etiidii yontemi endekse alinma olaymnin daha ¢ok kisa
donemli etkilerini sergilemektedir (Nakai vd., 2013; Oberndorfer vd., 2013;
Curran ve Moran, 2007). Birden fazla donem igin yapilan ¢aligmalar ise zaman
boyutuna ve yatay kesit boyutuna sahip olduklarindan bu ¢aligmalarda panel veri
analizi tercih edildigi goze carpmaktadir (Ziegler, 2012; Becchetti vd., 2008).
Yaptigimiz galigmada birden fazla donem ele alindig1 i¢in yontem olarak panel

veri analizinde karar kilinmigtir.

Bu béliimde, ¢alismanin 2.8. Panel Veri Analizi Metodolojisi kisminda
anlatilmig olan yontemler izlenerek elde edilmis bulgulara yer verilmektedir. Elde
edilen bulgular dogrultusunda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne alman sirketlerin
endekse alinmadan 6nce ve endekse alindiktan sonra hisse senedi degerlerinde ve
karlilik diizeylerinde ne tiir benzerlikler ve farkliliklar meydana geldigi agik bir
sekilde ortaya konulmaya ¢alisilmaktadir.

Calisma kapsaminda gerceklestirilen tiim analizler Stata 14.0 istatistik
paket programi yardimiyla yapilmigtir. Sonuglar asagida tablolar yardimiyla
Ozetlenmektedir. Analizlere iliskin 6nemli notlar tablo altlarinda belirtilmektedir.
Ayrica, tablolar hakkindaki degerlendirmeler yine tablo sonlarinda yer almaktadir.

3.1. F-testi

Panel veri analizinde en genel anlamiyla ii¢ farkli model tahmini
yapilmaktadir. Bunlardan birincisi tiim birimler i¢in ortak bir sabit terimin
varsayildigr havuzlanmis en kiigiik kareler (pooled OLS) tahmincisiyle yapilan
tahmin olarak bilinmektedir. Bu tahminciye gore sabit terim esitlik (3.1)’de
gorildiigii gibi birimden birime degismemektedir (Boliik ve Mert, 2014: 443).

Qe = a (3.1)
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Ikinci tahmin y&ntemi ise sabit etkiler (Fixed Effect) tahmincisi ile yapilan
tahmindir. Burada ise birim etkinin varligi 6nemli olmakla beraber esitlik
(3.2)’deki gibi, her bir yatay kesit i¢in farkli sabit terimin oldugu varsayilmaktadir.

air = a;, E(al-sl-t) #0 (32)

Tasadiifi etkiler (Random Effect) tahmincisinde ise birim etkinin énemli
oldugu varsayilarak sabit terim bir raslanti degigskeni olarak tanimlanmaktadir ve
sabit terim esitlik (3.3)’deki gibi gosterilmektedir.

a=a+u;, E(ujgg) =0 (3.3)

Caligsmada, bu tahminciler arasinda se¢im yapabilmek igin birim etkinin

onemi F testi ile test edilmistir. F testinde;
Hy: a;; = a yokluk hipotezi,

Hy: a;; = a; alternatif hipotezine karsi test edilmektedir (Boliikk ve Mert,
2014: 443).

Cizelge 3.1.’de panel veri modelleri i¢in birim ve/veya zaman etkisinin
olup olmadigmin arastirilmasinda kullanilan F-testlerinin sonuglar1 asagida

sunulmaktadir.

Cizelge 3.1. F Testi Sonuglar1

ROA ROE LnTOB LnPDDD
c 7.18 6.93 18.84 16.75
4,121 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

*:.10, ¥*: .05 ve ***: .01 yanilma diizeyinde anlamlidur.

Parantez iginde P degerleri verilmistir.

Cizelge 3.1.’de agiklanan sonuglara gore; ROA modeli igin Fyy12,=7.18 ve
P=0.000, ROE modeli igin Fs121=6.93 ve P=0.000, LnTOB modeli i¢in
F11121=18.84 ve P=0.000, LnPDDD modeli i¢in Fy4; 15;=16.75 ve P=0.000 degerleri
elde edilmistir. Her dort model i¢in de P<0.01 oldugundan birim etkilerin sifira
esit oldugu yokluk hipotezi reddedilmis ve birim etkinin var oldugu sonucuna
ulastlmistir. Boylelikle tahmin edilen modeller i¢in havuzlanmis EKK (pooled

OLS) tahmincisinin uygun olmadigina karar verilmistir.
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3.2. Hausman Testi

Birim etkisi ile agiklayici1 degiskenler arasinda korelasyon olup olmadigi
hususu sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri arasindaki énemli farklardan birisi
olarak bilinmektedir. Birim etki ile modeldeki bagimsiz degiskenler arasinda iliski
olup olmadigi Hausman testi ile incelenebilmektedir. Hausman testi, “Rassal
etkiler tahmincisi dogrudur” seklindeki temel hipotezi, k serbestlik dereceli ki-kare
dagilimma uygun bir sekilde test etmektedir. Temel hipotezin kabul edilmesi
durumunda tesadiifi etkiler modelinin tahmincisi daha etkin sonuglar vermektedir
(Pazarlioglu ve Girler, 2007: 39).

Sabit ya da tesadiifi etkiler tahmincileri arasinda bir se¢cim yapmak i¢in
caligmada Hausman testinden yararlanilmigtir. Hausman testi sonuclar1 Cizelge
3.2.’de verilmektedir.

Cizelge 3.2. Hausman Testi Sonuglari

ROA ROE LnTOB LnPDDD
) 0.14 1.04 3.42 3.04
X5 (0.9996) (0.9590) (0.6361) (0.6944)

*:.10, **: .05 ve ***: .01 yanilma diizeyinde anlamlidir.

Parantez i¢inde P degerleri verilmistir.

Hausman testi sonuglarina gére; ROA modeli igin % = 0.14 ve P=0.9996,
ROE modeli iginx2 = 1.04 ve P=0.9590, LnTOB modeli i¢in xZ = 3.42 ve
P=0.6361, LnPDDD modeli igin xZ = 3.04 ve P=0.6944 degerleri elde edilmistir.
Her dort model igin de P>0.10 oldugundan tesadiifi etkiler tahmincisinin sabit
etkiler tahmincisine gore daha etkin oldugu (baska bir deyisle aciklayici
degiskenlerle birim etki arasinda anlamli bir korelasyon olmadigi) sonucuna
ulasilmigtir. Boylece her dort model de tesadiifi etkiler tahmincisi yardimiyla

tahmin edilmistir.
3.3. Panel Regresyon Modelinde Temel Varsayimlarin Testleri
3.3.1. Degisen Varyans Testi

Modellere iliskin degisen varyans test istatistikleri Cizelge 3.3.’de yer
almaktadir.
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Cizelge 3.3. Degisen Varyans Testi Sonuglari

ROA ROE LnTOB LnPDDD Serbestlik Derecesi
Wo ?6.1080402) (36.709035; (46.603060% 2.7405 (0.000) (41,126)
W (26?0702063 (26.3060702; (36.301060?3 1(8?03185) (41,126)
Wi (40'_1080402; (30'709030‘; (40'%30606; 27405 (0.000) (41,126)

*:.10, ¥*: .05 ve ***: .01 yanilma diizeyinde anlamlidur.

Parantez i¢inde P degerleri verilmistir.

Tahmin edilen modellerde degisen varyans (heteroskedasticity) problemi
olup olmadig1 Levene (1960), Brown ve Forsythe (1974) istatistiklerine (W0, W50
ve W10) gore karar verilmistir. Buna goére, “Birim varyanslar1 esittir” seklinde
kurulan yokluk hipotezi %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde her dért model igin
reddedilmektedir. Cizelge 3.3. incelendiginde tahmin edilen modellerde degisen
varyans oldugu anlasilmaktadir.

3.3.2. Otokorelasyon Testi

Panel veri analizleri yapilirken veri setinde otokorelasyonu ortaya
¢ikarmak igin birtakim otokorelasyon testlerinden yararlanilmaktadir. Caligmada,
tesadiifi etkiler tahmincisi ile tahmin edilen modellerde otokorelasyon sorunu olup
olmadig1 Bhargava, Franzni ve Narendranathan (1982) tarafindan modifiye edilen
DW istatistiginden, Baltagi ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen LBI
istatistiginden ve ayrica Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen Lagrange
carpanlar1 testleri yardimiyla aragtirllmistir. Cizelge 3.4.’de modellere iliskin
otokorelasyon test istatistikleri yer almaktadir.
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Cizelge 3.4. Otokorelasyon Testlerine Iliskin Sonuclar

ROA ROE LnTOB _ [LnPDDD
Modifiye DW 191 145 153 133
Baltagi-Wu LBl 2.46 203 216 2.04
N 73.49 58.93 17989 | 142.06
(0.0000 |(0000) |(0.000) | (0.000)
o 15.50 4125|4317 2531
ALM (Diizeltilmis LM) (0.000)  |(0.042)  |(0.000)  |(0.000)
- 82.52 82.01 196.87 | 165.15
Bilesik LM (0.000)  |(0.000)  |(0.000)  |(0.000)

*:.10, **: .05 ve ***: .01 yanilma diizeyinde anlamlidir.

Parantez i¢inde P degerleri verilmistir.

Modifiye edilmis DW istatistikleri her dort modelde de 2'den kiiglik
oldugundan otokorelasyonun varligi anlagilmaktadir. Ancak LBI istatistikleri her
dort model i¢in de 2'den biiyllk oldugundan otokorelasyonun olmadig:
goriilmektedir. Bu iki istatistik farkli sonuglar verdiginden Lagrange ¢arpani (LM,
ALM ve bilesik (joint) LM) testlerine bagvurulmustur. LM, ALM ve bilesik LM
testlerinde her dort model i¢in de tim P degerleri 0.01'den kiigiik oldugundan
(ROE modeli ALM testi igin yokluk hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir) otokorelasyonun olmadigin1 ifade eden yokluk hipotezi
reddedilmektedir. Bu sonug¢lardan tiim modellerde otokorelasyon oldugu sonucu

cikarilmustir.
3.3.3. Yatay Kesit Bagimhihg: Testi

Panel veri serisine bir sok gelmesi durumunda tiim yatay kesit birimlerinin
ilgili soktan aym sekilde etkilenip etkilenmediginin arastirilmasi Onem
tagimaktadir. Eger yatay kesit birimleri birbirleriyle bagimliysa, seriye gelen bir
soktan ayni derecede etkilenmektedir. Buna gore, calismada birimler arasi
korelasyonun varligini belirlemek i¢in Friedman (1937) testi kullanilmistir. Yatay

kesit bagimlilig: testine iliskin sonuglar Cizelge 3.5.’de gosterilmektedir.

Cizelge 3.5. Friedman Yatay Kesit Bagimlilig: Testine iliskin Sonuglar

ROA ROE LnTOB LnPDDD
Eriedman istafistisi 1.057 3.971 33571 27.686
caman Istatistis (0.999) (0.999) (0.789) (0.944)

*:.10, **: .05 ve ***: .01 yanilma diizeyinde anlamlidur.

Parantez i¢inde P degerleri verilmistir.
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Yatay kesit bagimlilig1 (cross-sectional dependency) ya da birimlerarasi
korelasyonun onemli olup olmadigi Friedman (1937) testi yardimiyla test
edilmistir. Cizelge 3.5.'e gore her dort model i¢in P>0.10 oldugundan birimler

aras1 korelasyonun olmadig1 anlasiimaktadir.
3.4. Coklu Dogrusal Baglant1 Testi

Coklu dogrusal baglanti  (multicollinearity),

degiskenlerin sadece bagimli degisken lizerinde degil ayn1 zamanda birbirleri

modelde agiklayict

iizerinde de etkilerinin oldugu durumlarda ortaya c¢ikmaktadir. Bu etkinin
derecesine gore de model igerisinde agiklayici degiskenlerin tahmin giiciini
azaltmaktadir (Orhunbilge, 2002: 241). Arastirmalarda kurulan modellerde
bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olup
olmadiginin tespitinde Varyans Sisirme Faktorleri (Variance Inflation Factors —
VIF) kullanilmaktadir. Literatirde, VIF i¢in kritik deger olarak genellikle “5”
kabul edilmektedir. VIF degerlerinin “5” ve iizerinde olmasi modelde ¢oklu
dogrusal baglanti sorunu oldugunu goéstermekte olup bu degerin “10”’un tlizerinde
c¢ikmasi modelde Onemli oOlglide c¢oklu dogrusallik bulundugunu ortaya
¢ikarmaktadir (Roso, Schenkel, Miller ve Schaeffer, 2005: 1789-1790).

Calismada, modellerde ¢oklu dogrusal baglanti olup olmadigini belirlemek
icin bagimsiz degiskenlere ait korelasyon matrisi ve varyans sisirme faktorleri

(VIF) incelenmistir. Sonuglar, Cizelge 3.6.’da sunulmaktadir.

Cizelge 3.6. Korelasyon Matrisi ve VIF Degerleri

LnKAL LnADH LnAKT NET VIF
LnKAL 1 2.15
LnADH -0.4848 1 243
LnAKT 0.2914 0.4219 1 2.00
NET -0.0287 0.2039 0.1683 1 1.05

*:.10, **: .05 ve ***: .01 yanilma diizeyinde anlamlidir.

Parantez iginde P degerleri verilmistir.

Bagimsiz degigkenlere ait korelasyon matrisi ve VIF degerlerinin
sunuldugu Cizelge 3.6. incelendiginde, her ne kadar korelasyon matrisinde -0,4848
ve 0,4219 gibi yiiksek sayilabilecek korelasyon katsayilari elde edilmigse de VIF
degerleri kabul edilebilir smirlar igerisinde oldugundan (tiim VIF degerleri 5'den
kiigiiktiir) modellerde ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu olmadigina karar verilmistir.
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3.5. Direncli (Robust) Tahminciler

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

Bu dogrultuda, arastirma sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde her
dort model i¢in de degisen varyans ve otokorelasyon sorunu disinda bir problem
olmadigr gorilmektedir. Degisen varyansin varligi altinda direngli standart hatalar
Huber (1967), Eicker (1967) ve White (1980) tarafindan gelistirilmis ve daha
sonra hem degisen varyans hem de otokorelasyonun varliginda Arellano (1987),
Froot (1989) ve Rogers (1993) tarafindan tutarli tahminler yapan saglam ya da
direngli (robust) standart hatalar gelistirilmistir. Her dort modelde de degisen
varyans ve otokorelasyon sorunu oldugundan bahsedilen direngli (robust) standart
hatalar ile tesadiifi etkiler tahmincileri elde edilmistir. Tahmin sonuglar1 ¢alismada
kullanilan modeller bazinda ayn cizelgeler halinde gosterilmektedir. ilk olarak
ROA bagimli degiskeninin yer aldigi modele iliskin sonuglar Cizelge 3.7.°de
gosterilmektedir.

Cizelge 3.7. ROA Modelinin Direngli Tahmin Sonuglari

ROA;; = a; + B1LnAKT; + B, LnKAL; + B3LnADH;, + BANET;, + BsDip + &3¢
Wald chi2 (5) : 7.34 Gozlem Sayisi : 168
Prob > chi2 : 0.096 Grup Sayisi : 42

D]:gigsll?;flllze " Katsayilar ROblﬁ;{Z tlzrr]dart Z Degeri Olasihk
LnAKT -0.0073 0.0051 -1.42 0.156
LnADH 0.0163** 0.0104 1.57 0.017
LnKAL -0.0248* 0.0128 -1.93 0.053
NET 0.0239 0.0226 1.06 0.290
D -0.0027 0.0046 -0.58 0.559
Sabit 0.2398 0.1512 1.59 0.113
R?% Gruplar aras1 = 0.2539
Bagimli Degisken: ROA

*:.10, **: .05 ve ***: .01 yanilma diizeyinde anlamlidir.

Parantez i¢inde P degerleri verilmistir.
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Cizelge 3.7.ye gore, tahmin edilen ROA modeli istatistiksel olarak
anlamli bir modeldir (ROA modeli i¢in Wald y2 = 7.34, P=0.096< 0.10).
Sonuglara gore, finansal kaldiracin aktif karlilik iizerinde negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi vardir (ROA modeli, katsay1 = -0.0248, P=0.053<0.10).
Aktif devir hizinin ise aktif karlilik tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bir etkisi vardir (ROA modeli, katsay1=0.0163, P=0.017<0.05). Aktif toplami, net
satiglardaki bilylime ve firmanin sirdiiriilebilirlik endeksine alindigr yilin aktif
karlilik {izerindeki etkileri istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir (ROA
modelinde, LnAKT, NET ve D degiskenleri igin P>0.10).

Ayrica, finansal kaldira¢ oraninda meydana gelen bir birimlik artisin aktif
karlilig1 yaklasik olarak 0.02 birim kadar azaltacagi gozlenmektedir. Aksine, aktif
devir hizinda meydana gelen bir birimlik artisin aktif karlilig1 yaklasik olarak 0.02

birim kadar artiracagi goriilmektedir.

ROE bagimmli degiskeninin yer aldigi modele iliskin sonuclar Cizelge
3.8.”de gosterilmektedir.

Cizelge 3.8. ROE Modelinin Direngli Tahmin Sonuglari

ROE;; = a, + BsLnAKTy + B, LnKAL; + BgLnADH;: + BoNET;: + B1oDic + €24t

Wald chi2 (5) : 5.39 Gozlem Sayist : 168

Prob > chi2 : 0.3697 Grup Sayisi : 42
D]:gigsllizflllfa r Katsayilar RObﬁ;; tlzr:dart Z Degeri Olasihik

LnAKT -0.0070 0.0170 -0.42 0.678

LnADH 0.0345 0.0374 0.92 0.356

LnKAL -0.0933** 0.0467 -2.00 0.046

NET 0.0343 0.0503 0.68 0.494

D -0.0125 0.0205 -0.61 0.544

Sabit 0.4873 0.5389 0.90 0.366

R% Gruplar aras1 = 0.0780

Bagimli Degisken: ROE

*:.10, ¥*: .05 ve ***: .01 yanilma diizeyinde anlamlidur.
Parantez iginde P degerleri verilmistir.

Cizelge 3.8.’de yer alan sonuglara gore tahmin edilen ROE modeli, her ne
kadar LnKAL degiskeni istatistiksel olarak anlamli ise de (katsayr = -0.0933,

P=0.046<0.05), istatistiksel olarak anlamli bir model degildir (Wald yZ = 5.39,
P=0.3697>0.10).
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LnTOB bagimli degiskeninin yer aldigi modele iliskin sonucglar Cizelge
3.9.”da gosterilmektedir.

Cizelge 3.9. LnTOB Modelinin Direngli Tahmin Sonuglari

LnTOB;; = as + B11LnAKT;; + B, LnKAL; + B13LnADH; + B1uNET;; + BisDi + €344
Wald chi2 (5) : 65.87 Gozlem Sayisi : 168
Prob > chi2 : 0.0000 Grup Sayisi : 42

D]:gaigsllizflllze " Katsayilar RObL:;tS;IZ?dart Z Degeri Olasihk
LnAKT -0.0285 0.0281 -1.01 0.311
LnADH 0.1510*** 0.0421 3.59 0.000
LnKAL -0.0616 0.0410 -1.50 0.134
NET 0.0125 0.0643 0.20 0.845
D -0.0218 0.0237 -0.92 0.359
Sabit 5.1406*** 0.7883 6.52 0.000
R? Gruplar aras1 = 0.2947
Bagimli Degigsken: LnTOB

*:.10, **: .05 ve ***: .01 yanilma diizeyinde anlamlidir.

Parantez i¢inde P degerleri verilmistir.

Sonuglara gore, tahmin edilen LnTOB modeli istatistiksel olarak anlaml
bir modeldir (LnTOB i¢in Wald y2 = 65.87, P=0.000<0.01). Modelde, aktif devir
hiz1 degiskeninin Tobin’s Q degerleri iizerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel
olarak anlamlidir (LnTOB modeli, katsay1=0.1510, P=0.000<0.01). Aktif toplamu,
finansal kaldirag, net satiglardaki biiylime ve firmanin siirdiiriilebilirlik endeksine
almdig1 yilin Tobin’s Q degerleri lizerindeki etkileri istatistiksel olarak anlamli
bulunamamistir (LnTOB modelinde LNAKT, LnKAL, NET ve D degiskenleri igin
P>0.10).

Ayrica, aktif devir hizinda meydana gelen bir birimlik artigin Tobin’s Q
degerlerini yaklasik olarak 0.15 birim kadar artiracagi anlagilmaktadir.

Son olarak, LnPDDD bagimli degiskeninin yer aldigt modele iliskin
sonuglar Cizelge 3.10.’da gosterilmektedir.
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Cizelge 3.10. LnPDDD Modelinin Direng¢li Tahmin Sonuglari

LnPDDD;; = ay + B16LnAKT; + B1,LnKAL; + B1gLnADH; + B1oNET; + PooDir + €44t

Wald chi2 (5) : 44.38

Gozlem Sayisi : 168

Prob > chi2 : 0.0000

Grup Sayisi : 42

Bagimsiz

Robust Standart

Degiskenler Katsayilar Hatalar Z Degeri Olasihk
LnAKT -0.0279 0.0676 -0.41 0.680
LnADH 0.3016 0.1156 1.15 0.251
LnKAL 0.1328*** 0.1065 2.83 0.005
NET 0.1323 0.1781 0.74 0.458
D -0.0201 0.0558 -0.36 0.719
Sabit 4.0103** 1.9024 2.11 0.035

R2: Gruplar aras1 = 0.3322

Bagimli Degigsken: LnPDDD

*:.10, **: .05 ve ***: 01 yanilma diizeyinde anlamlidir.

Parantez iginde P degerleri verilmistir.

Sonuglara gore, tahmin edilen LnPDDD modeli istatistiksel olarak anlaml
bir modeldir (LnPDDD igin Wald yZ = 44.38, P=0.000<0.01). Modelde, finansal
kaldiracin PDDD oran1 iizerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir
(LnPDDD modeli, katsay1=0.1328, P=0.005<0.01). Aktif toplamu, aktif devir hizi,
net satislardaki biiylime ve firmanin siirdiiriilebilirlik endeksine alindigir yilin

PDDD orami {izerindeki etkileri istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir
(LnPDDD modelinde LnAKT, LnADH, NET ve D degiskenleri i¢in P>0.10).
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TARTISMA VE SONUC

Uretim tiim ekonomik faaliyetlerin temelini olusturmaktadir. Isletmeler de
insan ihtiyaclarmin karsilanmasi esasinda iiretim islevini yerine getirecek olan
ekonomik birimler olarak bilinmektedir. Sinirsiz ihtiyaglarin karsilanmasi mevcut
dogal kaynaklarin biiyiik bir kisminin {iretim siirecinde ihtiyaglarin uygunluguna
gore doniistiiriilmesi  sonucunu dogurmaktadir. Bu doniisiim faaliyetleri
neticesinde kazang saglamak elbette ki igletmenin hedefleri arasinda dnemli bir yer
tutmaktadir. Ancak, kurulus amaglari her ne kadar kazang saglamak olsa bile bunu
gergeklestirirken artan sorumluluklarin igletmelerce g6z ardi edilmemesi
gerekmektedir. Yani silirecin tam da bu noktasinda isletmelere biiyiik
sorumluluklar yiiklenmektedir. Ekonomik deger yaratan faaliyetler sonucunda
kazanarak vardigini silirdiirebilmek elbette ki 6nemli olmakla birlikte bunu
genisleyen sorumluluk alanmi cergevesinde basarabilmek daha fazla O6nem arz
etmektedir. Diger bir ifadeyle, isletmenin kurulus amacit dogrultusunda, karliligini
artirmasi, likit pozisyonu giiclendirmesi, finansman sikintilarimi gidermesi, yeni
yatirimlar yaparak kapasiteyi bilylitmesi, yeni yatirimcilarin ilgisini ¢ekmesi yani
biitiin bunlar devamlilig1 saglamak i¢in gerekli kriterler olabilmektedir. Ancak bu
kriterlerin gerekliliginin diger yandan yeterlilige doniismemesi gerekmektedir.
Yani, devamliligr saglamanin sadece mali sorumluluklar1 yerine getirmek ile
esdeger tutulmamasi gerekmektedir. Cevre sartlarina uyum saglamak, etik olmak,
kurumsal diizeyde hesap verebilir olmak, isletme faaliyetleri neticesinde neden
olunan sorunlardan kendini sorumlu saymak, kisacasi paydas grubunu diisiinerek
hareket etmek asil olarak isletme varliginin siirekliliginin giivence altina
almmasini saglamaktadir. Dolayisiyla, isletmeler, ¢evresel, sosyal ve ekonomik
diizenin uyumuna dikkat ederek Onlerine ¢ikan firsatlardan verimli bigimde
yararlanmak ve olas1 risklere kars1 gelmek durumunda kalmaktadir. Bu agidan
giniimiiz kosullarinda, uzun vadede deger yaratmak igin siirdiiriilebilirlik

kavraminin anlasilmasi giderek 6nem kazanmaktadir.

Siirdiiriilebilirlik kolektif bir diisiinceyi temsil etmektedir. Birgok kimseyi,
kurumu veya nesneyi igine alan ve bunlarin hepsinin bir araya gelmesi sonucu
olusan bir disiinceyi vurgulamaktadir. Biinyesinde yarnlart ve gelecegi
barindirmaktadir. Bu haliyle giinden giine ilgi ¢eken konulardan biri haline
gelmektedir. Konuyla ilgili duyarlilik arttik¢a yapilan teorik ve ampirik katkilarin
daha da artmasi beklenmektedir. Bu agidan bakildiginda siirdiiriilebilirlik
stratejilerinin ~ belirlenmesi ve konumlandirilmasi, isletme paydaglarinin
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beklentilerine cevap verilmesi, kurumsal, sektorel ve wulusal diizeyde
stirdiiriilebilirlik kriterlerinin belirlenerek konuya hak ettiginden daha fazla 6nem
verilmesi gerekmektedir. Ancak, bu noktada alana iliskin bircok soru bas
gostermektedir. Stirdiiriilebilirligin bireysel mi yoksa toplumsal mi algilanmasi
gerektigi, siirdiiriilebilirligin uzun vadeli avantaj yaratip yaratmadigi, ekonomik ve
sosyal performansi ne derece etkiledigi, diinyanin geri kalan kesiminde konuya
nasil yaklasildigi seklindeki sorular buna 6rnek gosterilebilmektedir. Bu c¢aligma
da, Tiirkiye’deki biirokrasinin, akademinin, is diinyasinin ve sermaye piyasalarinin
siirdiirilebilirlik konusuna olan bakiglari1i bu tarz sorular ¢ercevesinde

gelistirmeyi planlamaktadir.

Calismanin amact dogrultusunda, oncelikle siirdiiriilebilirlik kavrami
kavramsal ve teorik bir cer¢evede ele almmugtir. Siirdirilebilirlige iliskin
kaygilarin genel olarak 18. ylizyillardan bugiinlere tasindigi anlagilmaktadir. O
yillarda daha ¢ok c¢evre ve dogal kaynaklarin kullanimi {izerinden yiiriitiilen
stirdiiriilebilirlik tartigmalarina yonelik daha sistematik teorilerin gelistirilmesinde
baslangicin 20. yiizyilin ikinci yarisina kadar dayandigi kabul edilmektedir.
Nihayet, WCED tarafindan 1987 yilinda yaynlanan Brundtland Raporu’nda ilk
kez bugiinkii ve gelecek nesillerin ihtiyaglarinin kargilanmasi konusunda bir denge
kurulmas1 zorunlulugu belirtilerek bu dengenin siirdiiriilebilir olmas1 gerektigi de
ayrica vurgulanmigtir. Ekonomik ve sosyal kalkinmanin hedeflerinin tiim
iilkelerde siirdiiriilebilirlik agisindan ele alinmasi gerektigine deginilen s6z konusu
raporda ayn1 zamanda konunun ¢evre koruma, ekonomik refah ve sosyal adalet ile
olan baglantisina dikkat c¢ekilmektedir. En genel ve kapsayici ifadesiyle,
strdiiriilebilirlik fiitlirizm anlamima gelmektedir. Buglin ve yarinlar ekseninde
yarinlarn diiginerek yapilan dikkatli tercihlerin alternatif maliyetlerinin ileride
olumlu bir etkisi seklinde agiklanabilmektedir.

Gladwin, Kennely ve Krause (1995: 877) siirdiiriilebilirlik kavramini,
toplumun sahip oldugu tiim sosyal, kiiltiirel, bilimsel, dogal ve insan kaynaklarmin
gelecegi de diigiinerek daha dikkatli bir sekilde kullanilmasini saglayan bir bakis
acist seklinde tanimlamaktadir. Bu tanimin isletmeler agisindan ele alinmasi
kurumsal = siirdiiriilebilirlige  isaret  etmektedir.  Dolayisiyla,  kurumsal
strdiriilebilirlik sirketlerin degisen ve genisleyen sorumluluk alanlarina
deginmektedir. Sirket degerini maksimize etme amacmin toplumun etik
degerleriyle, sosyal adalet vurgusuyla, ¢evre koruma bilinci igerisinde hareket
ederek yani toplumsal ¢ikarlarla uyumlastirarak gergeklestirilmesi gerektiginin
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onemini belirtmektedir. Daha agik bir ifade ile kurumsal siirdiiriilebilirligin amaci,
uzun vadede sirket degerine kalict bir iyilestirme yapmaktir. Yani, bu bir felsefe
olarak diisiiniiliirse, bu felsefenin sirket i¢in siirdiiriilebilir olmasi ciddi derecede
Oonem tasimaktadir. Bu nedenle, is diinyasi agisindan siirdiiriilebilirlik ¢evresel,
sosyal, etik, finansal konularin sirket kiiltiirii ile uyumlastirilarak siirdiiriilebilir bir
felsefe icerisinde kurumsal diizeyde ele alinmasini gerektirmektedir. Bu tiir bir
felsefi anlayisin ise isletmelere sirket degerini ve itibarini artirmaktan caligan
motivasyonunu gelistirmeye, sirketin Odmriinii uzatmaktan yeni is firsatlart ve
pazarlar elde etmeye kadar genis bir yelpazede kazanimlar sunmasi
beklenmektedir.

Siirdiiriilebilirlik kavrami, kavramin is diinyasini ilgilendiren 6zellikleri ve
sitketlere saglamasi beklenen katkilar bdylece ortaya konduktan sonra, konunun
sermaye piyasalarin1 ve menkul kiymet borsalarini ilgilendiren tartismalara yer
verilmistir. Boylece bir bakima siirdiiriilebilirligin tek tarafli degil ¢ok tarafli bir
boyuta sahip oldugu vurgulanmigtir. Ciinkii silirdiiriilebilirlik konusundaki
farkindaligin giderek artmasi is g¢evrelerini, hiikiimetleri ve uluslararas1 orgiitleri
bu konuda daha duyarli faaliyetler gelistirmeye tesvik etmektedir ve bu durum
siiphesiz ki diinya borsalarint da bu dogrultuda siirdiiriilebilir faaliyetleri
desteklemeye ve gelistirmeye yoneltmektedir. Borsalar artik siirdiiriilebilirlik
konusunda yatirimcilarinin dikkatini ¢ekmeye calismaktadir. Siirdiiriilebilirlik
endeksleri, sorumlu yatirimlar, yesil fonlar, karbon piyasalar gibi iiriin ve
hizmetler dikkat ¢ekme yontemlerinin en basinda gelmektedir. Dahasi, kiiresel
Olcekli birtakim girisimlere Onciiliik ederek siirdiiriilebilirlik alaninda sirketler ve
yatirimcilar arasinda etkin bir araci roliinii yliriitmeye ¢abalamaktadir. Burada kilit
nokta, borsalarinin gerek kendi ulusal sermaye piyasalart gerekse de kiiresel
sermaye piyasalari igerisinde dnemli bir konumda olmalarindan ileri gelmektedir.
Bu yiizden, borsalardan siirdiiriilebilirligin = gelisimine katki  sunmalar
beklenmektedir.

Borsalarin siiregteki rolleri agiklandiktan sonra, siirdiiriilebilir finans ve
stirdiiriilebilir yatirimlar kapsaminda verdikleri siirdiiriilebilirlik endeksi hizmeti
bir anlamda c¢alismanin konusu ile de direkt baglantili oldugundan genis bir teorik
¢ergeve i¢inde sunulmustur. Siirdiiriilebilirlik tizerine odaklanan sirketler ve bu tiir
sirketler ile ilgilenen yatirimcilar arasindaki iligki siirdiiriilebilirlik endeksleri
temelinde degerlendirilmektedir. Isletmelerin siirdiiriilebilirlik performanslarimi
sistematik ve seffaf Olgiitlerle degerlendirmeye yarayan endekslerle ilgili ilk
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gelismeler 21. ylizyilin baslarina denk gelmektedir. Olusturuldugu dénemden bu
yana siirdiiriilebilirlik endeksleri giderek artan bir goriiniim sergilemektedir. s
diinyas1 ve yatinmcilar tarafindan endeks giderek ilgi gdérmektedir.
Siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmak ayni zamanda sirketler acisindan sosyal
esitlik, cevre, etik gibi konulara 6nem veren yatirimcilarin ilgisini ¢ekip, onlardan
alternatif fonlar elde etme beklentisine girilmesine sebep olmaktadir.
Yatirnmcilarin bu anlamda ilgisini ¢ekmek basta finansal goriinimde olmayan
konulara 6nem veren isletmelerin bir siire sonra bu durumdan finansal kazanimlar
elde etmesine neden olabilmektedir. Biitiin bunlar siirdiiriilebilirlik endekslerinin
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde giderek daha fazla ilgi gérmesine sebep

olmaktadir.

Siirdiiriilebilirlik endekslerinin gelisim gosterdigi agik¢a goriilmektedir.
Ancak, bu durum birtakim sikintilarin olmadigi anlammna gelmemektedir.
Derecelendirmede yasanan zorluklar, veri toplamadaki gicliikler, sirketlerin
faaliyetleri ile ilgili olarak kamuoyu ile yeterince bilgi paylasilmamasi gibi
durumlar bazi sikintilar yaratabilmektedir. Aslinda bu durum, kurumsal
stirdiiriilebilirlik kavraminin karmasik yapisindan da ileri gelmektedir. Tiim
yatirimlarini finansal veriler lizerinden gergeklestirmeye alisik olan yatirimcilarin
sitketlerin finansal olmayan konulardaki egilimlerini nasil degerlendirecegi
hususunda Onyargilara sahip olmalar1 yatirim ¢evreleri agisindan sorun
olabilmektedir. Seffaf ve hesap verebilir olmanin ve kamuoyu ile bilgi
paylasimmin bu tiir sorunlarin ortadan kalkmasimna ve endekslerden beklenen
katkilarin daha etkin bir sekilde elde edilmesine zemin hazirlayacagi

diistintilmektedir.

Giivenilir bilgi paylasimmda bulunarak kamuoyunu rahatlatmanin, seffaf
ve hesap verebilir olmanin girketler acisindan en etkili yolu sirket faaliyetlerini
duyurmaktir. Tam da bu noktada, siirdiiriilebilirlik uygulamalarina yonelik olarak
paydas iletigiminde kullanilacak arag ise siirdiiriilebilirlik raporlar1 olmaktadir. Bu
raporlar, siirdiiriilebilir konular hakkinda paydaslari dogru yonlendirmek amaciyla
onlar1 bilgilendiren raporlar seklinde ifade edilmektedir. Sadece ekonomik
faaliyetlerin ~ raporlanmasindan  baslayarak  siirdiiriilebilir ~ faaliyetlerin
raporlanmasina kadar gecen evrim siirecinde bu raporlar sadece iletisim araci
olarak degerlendirmemek gerekmektedir. Ayni zamanda bu raporlar sirketin
finansal yani ile finansal olmayan yan1 arasinda bir bagi sergilemektedir. Bu bagin

olusumu ve hatta devami sirketler tarafindan goniillii olarak siirdiiriilebildigi gibi
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zorunlu olarak da ytiriitiilebilmektedir. Bu dogrultuda bazi iilkelerde siirdiiriilebilir
raporlamalar hiikiimetler ya da denetleyici ve diizenleyici kurumlar kanaliyla
zorunlu hale getirilmektedir. Yani sirketler agisindan ¢evresel, sosyal, etik gibi
konularda da bilgi paylasimi zorunlu hale gelmektedir. Borsalar da bu konuda
tizerine diisen sorumluluklart yerine getirmektedirler. Kiiresel girisimlerde
bulunarak raporlama kriterleri gelistirilmesinde rol oynamakta ve bir standart

olusturmaya caligsmaktadirlar.

Biitiin bu gelismeler Tiirkiye agisindan da onem tasimaktadir. Tiirkiye de
stirdiiriilebilirlik konusunda diinyadaki gelismeleri takip etmektedir. Gelismekte
olan iilkelerden biri olarak Tiirkiye’de, siirdiiriilebilirlik konusundaki farkindalig
artirmaya yonelik onlemler alinmaktadir. Birtakim kiiresel diizenlemelerin Tiirk
mevzuatina uyumlastirilmast yoniinde girisimlerde bulunulmaktadir. Tirk is
diinyasinin stirdiiriilebilirlige daha fazla katki sunmasi igin ortak hareket edilmesi
hususunda calisiimaktadir. BIST, siirdiiriilebilirlik ile ilgili calismalara katk1 sunan
kurumlarin basinda gelmektedir. Kiiresel ve ulusal ¢apli projeler gergeklestirerek
siirdiiriilebilirligin  gelisimine onciilik etmeye gayret gostermektedir. BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi bu 6ncii girisimlerin en 6nemlilerinden biri olarak
karsgimiza  ¢ikmaktadir. Endeks  sayesinde  kurumsal  siirdiiriilebilirlik
performanslar iist diizeyde olan borsaya kote sirketler endeks dahilinde islem
gormektedir. Bu sayede, yatirimcilar siirdiiriilebilirlik kriterlerini saglayan
sirketleri ayn1 platformda degerlendirip, bu tiir sirketlere yatirnm yapma imkanina
erismektedirler. Endeks ayrica, sirketler agisindan siirdiiriilebilirlik ilkelerine
dayali finansal varliklar ¢ikarip yatirimcilarinin tercihine sunmak igin olanak
tanimaktadir. Dahasi, endekse alinan girketlerin kamuoyu nezdinde bilinirliklerinin
ve itibarlarmin artacag: diisiiniilmektedir. Endeksten beklenen katkilar noktasinda
calisma onem tasimaktadir. Bu calismanin amaci, BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne dahil edilen isletmelerin endekse dahil edildikten sonra hisse senedi
degerlerinde ve karlilik diizeylerinde meydana gelen degisimi incelemektir. Test
edilmek istenen hipotez, sirketlerin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne alinmasinin
hisse senedi degerleri ve karlilik diizeyleri {iizerinde ne ydnde degisim
gosterdiklerini arastirmaktir.  Sirketlerin  endekse dahil edilmelerinin ilgili
sirketlerin degerlerine ve karlilik diizeylerine yansimis olabilecegi beklentisi temel

varsayimi olusturmaktadir.

Caligmada kullanilan veri seti KAP’tan ve sirketlerin web sitelerinde
kamuya agikladiklar bilgilerden elde edilmistir. Calismada BIST Siirdiiriilebilirlik
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Endeksi’nde islem goren 42 sirket ele alinmistir. Bu sirketlerin 2013-2016 yillart
arasinda yayinlanan bagimsiz denetimden gegmis donem sonu bilanco ve gelir
tablolar1 {izerinden elde edilen veriler dahilinde analizler gerceklestirilmistir.
Analiz doneminin 2013 yilindan baglatilmasinin nedeni endeksin yaymlandig
2014 yilinda endekse dahil olan sirketlerin endekse dahil olmadan onceki
durumlarint ortaya koymaktir. Analiz bitis doneminin ise 2016 yili olmasinin
sebebi endeksin son yayin donemi olmasindan kaynaklanmaktadir.

Calismada ¢ok sayida sirkete ait zaman serilerinin  analizi
gerceklestirildiginden ekonometrik yontem olarak yatay kesit ve zaman serisi
analizlerini birlestiren panel veri analizinin uygulanmasi tercih edilmistir.
Aragtirmada kullanilan model, Telle (2006), Becchetti vd. (2008), Ziegler (2012)
tarafindan gerceklestirilen calismalarda kullanilan modellerden esinlenerek
olusturulmustur.  Model, regresyon analizine tabi tutulmadan Once
dogrusallagtirilmasi gerektiginden logaritmik doniisiim uygulanmistir. Calismanin
analizinde, o6ncelikle havuzlanmis en kiigiik kareler, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler
modellerinin tahmincileri arasinda se¢im yapabilmek i¢in birim etkinin 6énemi F
testi ile test edilmistir. Sonrasinda, tahminciler arasinda bir se¢cim yapmak i¢in
Hausman testi uygulanmis ve tesadiifi etkiler tahmincisinin sabit etkiler
tahmincisine gore daha etkin oldugu (baska bir deyisle aciklayici degiskenlerle
birim etki arasinda anlamli bir korelasyon olmadigi) sonucuna ulasilmstir.
Boylece her dort model de tesadiifi etkiler tahmincisi yardimiyla tahmin edilmistir.
Daha sonra, tahmin edilen modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay
kesit bagimliligi problemlerinin olma ihtimaline kars1 birtakim testler
uygulanmistir. Tahmin edilen modellerde degisen varyans problemi olup
olmadiginm1 belirlemek i¢in Levene (1960), Brown ve Forsythe (1974) testleri
uygulanmigtir. Yapilan testler sonucunda tahmin edilen modellerde degisen
varyans oldugu anlagilmistir. Diger yandan, tahmin edilen modellerde
otokorelasyon sorunu olup olmadigi Bhargava, Franzni ve Narendranathan (1982)
tarafindan modifiye edilen DW istatistiginden, Baltagi ve Wu (1999) tarafindan
gelistirilen LBI istatistiginden ve ayrica Breusch ve Pagan (1980) tarafindan
gelistirilen Lagrange carpanlart testleri yardimiyla arastirilmigtir. Boylece, her dort
modelde de otokorelasyon oldugu sonucu c¢ikarilmistir. Sonrasinda ise
birimlerarasi korelasyonun énemli olup olmadigi Friedman (1937) testi yardimiyla
test edilmistir. Tahmin edilen modellerde birimler arasi korelasyonun olmadigi
anlasilmistir. Ote yandan, modellerde ¢oklu dogrusal baglanti olup olmadigini
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belirlemek icin bagimsiz degiskenlere ait korelasyon matrisi ve varyans sisirme
faktorleri (VIF) elde edilmis ve modellerde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu
olmadigina karar verilmistir. Genel olarak degerlendirildiginde her dort model igin
de degisen varyans ve otokorelasyon sorunu disinda bir problem olmadig: tespit
edilmistir. Degisen varyansin varlig1 altinda direncli standart hatalar Huber (1967),
Eicker (1967) ve White (1980) tarafindan gelistirilmis ve daha sonra hem degisen
varyans hem de otokorelasyonun varliginda Arellano (1987), Froot (1989) ve
Rogers (1993) tarafindan tutarli tahminler yapan direngli (robust) standart hatalar
gelistirilmigtir. Her dort modelde de degisen varyans ve otokorelasyon sorunu
oldugundan bahsedilen direngli (robust) standart hatalar ile tesadiifi etkiler
tahmincileri elde edilmistir.

Aktif karlilik (ROA) modeline iligkin tahmin sonuglari incelendiginde,
ROA modelinin istatistiksel olarak anlaml bir model oldugu anlasilmigtir. Tahmin
sonuglarina gore finansal kaldiracin aktif karlilik tizerinde negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi bulunmustur. Aktif devir hizinin ise aktif karlilik tizerinde
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ancak, aktif toplami, net satiglardaki biliylime ve firmanin siirdiiriilebilirlik
endeksine alindig1 yilin, aktif karlilik {izerindeki etkileri istatistiksel olarak anlamli

bulunamamustir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular, literatiirdeki ¢aligmalardan Santis
vd. (2016) ve Ziegler (2012) ile tutarhilik fakat DiSegni vd. (2015) ve Eccles,
loannou ve Serafeim (2014), Achim ve Borlea (2014) ile farklilik sergilemektedir.
Santis vd. (2016), 2009-2013 yillar1 aras1 67 firma {izerinden yiriittiigii ¢alismada
Brezilya borsas1t kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksine alinma ile aktif karlilig:
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigim1 vurgulamislardir. Yine
Ziegler (2012), siirdiriilebilirlik endeksine alinma ile aktif karliligi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmadigini ortaya koymustur. Calismamiz
Ziegler (2012) caligmasiyla izlenen materyal ve yontem agisindan benzerlik
tasimaktadir. Tlgili calismada da panel veri analizi gergeklestirilmistir. DiSegni vd.
(2015) ve Eccles vd. (2014) siirdiiriilebilirlik endeksine alinma ile aktif karlilig
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliskiler tespit etmislerdir.
Degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif iliski Achim ve Borlea
(2014) tarafindan ortaya konulmustur.
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Ote yandan, oOzsermaye karlihigi (ROE) modelinin  sonuglart
incelendiginde, her ne kadar finansal kaldira¢ degiskeni istatistiksel olarak anlamli
bulunsa da, modelin istatistiksel olarak anlamli bir model olmadigi sonucuna

ulasilmustir.

Tobin’s Q (LnTOB) modeline iliskin tahmin sonuglar1 incelendiginde ise,
tahmin edilen LnTOB modelinin istatistiksel olarak anlamli bir model oldugu
anlagilmistir. Modelde, aktif devir hizinin Tobin’s Q degerleri {lizerindeki etkisi
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Finansal kaldirag, aktif toplama,
net satiglardaki biiylime ve firmanin siirdiiriilebilirlik endeksine alindigi yilin,

Tobin’s Q degerleri iizerindeki etkileri istatistiksel olarak anlamli bulunamamustir.

Aragtirma neticesinde elde edilen bulgular Tobin’s Q orami ag¢isindan
literatiirdeki Lourenco vd. (2012) ve Lo ve Sheu (2007) ile farkliliklar
tasimaktadir. Lourenco vd. (2012), DJSI’de yer alma ile sirketlerin piyasa degeri
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski oldugunu belirtmislerdir.
Lo ve Sheu (2007), Tobin’s Q oranimi firma degeri igin bir gosterge olarak ele
aldig1 ¢alismalarinda kurumsal siirdiiriilebilirlik ile piyasa degeri arasinda belirgin
bir pozitif iliski aciga c¢ikarmistir. Bunun yaninda, Ziegler (2012), Ziegler ve
Schréder (2010) calismalarinda stirdiiriilebilirlik endekslerine dahil olmanin firma
degerini gosteren Tobin’s Q orani iizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadig:
sonucuna ulagsmiglardir. Gelismekte olan iilkelerden Brezilya borsast ig¢in
Guimaraes (2010) de endekse dahil edilme ile Tobin’s Q orani arasinda anlamli bir
iligki bulamamistir. Bu sonuglar, ¢alismamiz sonucunda elde edilen bulgular ile
ortlismektedir.

Son olarak, PDDD (LnPDDD) modeline iligkin tahmin sonuglar
incelendiginde ise, tahmin edilen LnPDDD modelinin istatistiksel olarak anlamli
bir model oldugu anlasilmistir. Modelde, finansal kaldiracin PDDD oram
tizerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Aktif toplami,
aktif devir hizi, net satiglardaki bliyiime ve firmanin siirdiiriilebilirlik endeksine
alindigr yilim, PDDD oran1 fiizerindeki etkileri istatistiksel olarak anlamli

bulunamamustir.

Arastirma sonucunda elde edilen bulgular, Tiirkiye’de yapilan
¢aligmalardan Citak ve Ersoy (2016) ile farklilik sergilemektedir. Citak ve Ersoy
(2016) piyasa degeri defter degeri ortalamasinin BIST  Siirdiiriilebilirlik
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Endeksi’nde yer alan firmalar i¢in daha yiiksek ¢iktigini belirtmislerdir. Yurtdis
literatiir incelendiginde ise elde edilen bulgular agisindan ¢alismamiz ile farklilik
ve tutarlilik gdsteren caligmalarin oldugu anlagilmaktadir. Buna gore g¢aligma,
Daszynska-Zygadlo vd. (2014), Nakai vd. (2013), Cheung ve Roca (2013),
Consolandi vd. (2009) ile farklilik tasimaktadir. Nakai vd. (2013) ve Consolandi
vd. (2009) endekse alinma ve sirket degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif iliski bulmuslardir. Daszynska-Zygadlo vd. (2014), Cheung ve Roca (2013)
ise bu iliskinin yonlinii negatif olarak tespit etmislerdir. Gelismekte olan
tilkelerden Meksika borsasi igin Valencia-Herrera (2015) siirdiirtilebilirlik
endeksinde islem gorme ile piyasa degeri defter degeri orani arasinda yine
istatistiksel olarak anlamli ve negatif iliski bulmuslardir. Diger taraftan
caligmamiz, sonuglari yoniinden Oberndorfer vd. (2013), Ortas ve Moneva (2011),
Tavares (2011), Guimaraes (2010), Nunes (2010), Gongalves (2010), Bogea vd.
(2008), Machado ve Machado (2008), Luz vd. (2008), Curran ve Moran (2007),
Dias (2007) ile benzerlik tasimaktadir. S6z konusu c¢alismalarda elde edilen
bulgular degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmadigin
ortaya koymustur.

Teorik ve ampirik katkilar ve bu ¢aligmada yapilan analizlerin sonuglart
bir arada degerlendirildiginde, siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin firmanin
finansal performans gdstergeleri olarak secgilen aktif karliligi, 6zsermaye karliligs,
Tobin’s Q orani ve piyasa degeri defter degeri orani ilizerinde herhangi bir
etkisinin bulunmadigi gériilmektedir. Bu sonuglar BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne dahil edilme olaymin sirketlerin finansal gostergeleri iizerinde
etkisinin bulunmadigi dolayisiyla sirket degerine olumlu ya da olumsuz yonde bir
katki saglamadigi seklinde yorumlanmaktadir. Boyle bir sonuca ulagilmasinin
altinda yatan olasi nedenleri su sekilde siralamak miimkiin olabilmektedir:

e BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi heniiz Kasim 2014’ten beri yayinlanmakta
oldugundan sermaye piyasalari agisindan yeni bir iirlin sayilmaktadir. Bu
nedenle, endeks ile ilgili olarak yatirimcilarin tam bir bilgi sahibi olmadigi
diisiiniilmektedir. Bu durum da yatinmciin tepkisinin sinirlt olmasina
sebep olabilmektedir.

e BIST piyasast acisindan yatirimeilarin yatinm  karart  verirken
stirdiiriilebilirlik diginda diger faktorleri (sirketin finansal durumu, iilke
riski, sektor riski vb.) dikkate alarak kararlar verdigi ve sirket degerinin
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sirdiirtilebilirlik uygulamalart disinda ¢ogunlukla bu faktorlerce

belirlendigi diisliniilmektedir.

o Kotasyon kriterlerini saglamada sirketlerin zorlandig1 diistiniilmektedir.
Halihazirda yalmzca 42 sirketin paylart endekste islem gormektedir.
Dolayisiyla, siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine katilim oraninin daha da
artmasi gerektigi diistiniilmekte ve bu sayede yatirimer ilgisinin artirilmast
beklenmektedir.

e Endekse dahil olma agisindan sirketleri zorlayicit yasal diizenlemeler
bulunmamaktadir. Yatirimer tepkisi bu nedenle de sinirl olabilmektedir.

e Yatirimeilar toplumsal ve cevresel eylemlerin fiyatlandirilmasina iliskin
zorluklar1 6nemsemektedir. Bu durum, yatirimcilarin alternatif yatirimlara
yonlenmesine neden olabilmektedir.

Ortaya ¢ikan sonuglara gore, paylan siirdiiriilebilirlik endeksinde islem
gormesine ragmen heniiz endeks sirketleri bu durumdan ekonomik agidan fayda
saglayamamaktadir. Bu sonu¢ goz Oniine alindiginda, BIST yatirimeilarmin
stirdiiriilebilirligi degerlendirmedikleri anlasilmaktadir. Ancak buna ragmen,
sirketlerin uzun vadede bu endekslere dahil olmak igin gayret géstermeleri 6nem
tasimaktadir. Clinkii endekse siirekli dahil olmanin siirdiiriilebilirlige deger veren
miisterilerin girket iirlinlerini satin almalar1, sorumlu yatirimcilarin bu tiir sirketlere
yatirim yapmalari ya da ¢alisanlarin bu sirketler i¢in ¢alismak istemeleri gibi uzun
vadede ticari itibarlarmna olumlu katki yapacagi diisiiniilmektedir. Bu sayede
stirdiiriilebilir performansin hisse fiyatlarindaki hareketlere daha acik bir sekilde
yansimasi beklenmektedir.

Ayrica, sirketleri siirdiiriilebilirlik endekslerine veya diger goniilli sosyal
ve cevresel girigsimlere katilmaya tesvik eden faktorlerin belirlenmesi hem pratik
hem de teorik agidan 6nemli goriilmektedir. Bu anlamda, ¢alismanin sonuglari
sitket yoneticilerini siirdiiriilebilirlikle ilgili yatirnmlarin beklenen sonuglar
hakkinda bilgilendirmektedir. Calisma ayrica, sirketlerin goniillii olarak iklim
degisikligi, ¢cevre koruma, insan haklari, tedarik zinciri gibi konulara yatirim
yapma degeri hakkinda literatiire katkida bulunmaktadir. Son yillarda konuyla
ilgili aragtirmalar artmis olsa da siirdiiriilebilir olmanin, sirketin bu c¢abalarinin
yatirrm ¢evreleri tarafindan ne zaman Odiillendirileceginin tahmin edilmesi
oldukga gii¢c olmaktadir.
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Calisma kapsaminda incelenen borsa sirketleri farkli sektorleri temsil
etmektedir. Sektorel farkliliklar finansal performansin sgirketten sirkete
degismesinde etkili olacagindan c¢aligmada kullanilan degiskenlerin yapisini da
etkilemektedir. Bu durum c¢alisma sonuglarinin tiim sirketler agisindan
genellestirilmesini saglasa da, ileride yapilacak calismalarda sektor bazl bir ayrim
uygulanmasimin sektérel farkliliklari ortadan kaldirmasi nedeniyle daha farkli

sonuglar verebilecegi diisiiniilmektedir.

Diger yandan, arastirma konusu kapsaminda yapilacak diger ¢alismalarda
sitket degeri gostergesi veya finansal performans gostergesi olarak kullanilacak
degiskenlerin  belirlenmesinde ve arastirilmasinda farkli  degiskenlere
odaklanilmasimnin  6nemli olacagi diistiniilmektedir. Ayrica, elde edilecek
sonuglarin gelismekte olan ve geligmis iilke borsalariyla karsilastirilmasinin ve
ortaya konacak sonuglarin Tiirkiye agisindan degerlendirilmesinin de Onemli
olacagi diisiliniilmektedir.

Son olarak, ¢alismada kullanilan ekonometrik modellerin daha uzun
donemli bir analize tabi tutulmasiyla ortaya g¢ikacak sonuclarm ve yorumlarin
BIST piyasasim etkileyebilecegi ve bu sekilde sermaye piyasalarina faydal
olabilecegi diisiiniilmektedir.
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EKLER

EK 1. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Sirketlerinin Finansal Verileri

L . Ne.t Finansal
Sirketler | Yillar ROA | ROE | Tobin's A-\ktlfler ADH Sétl_s .| Kaldirac | PD/DD
(%) (%) Q (Milyon TL) | (%) | Degisimi
(%)
(%)
AKBNK 2013 | 1,57 13,90 | 1,0214 | 195.482,26 6,08 2,08 8,50 1,19
AKBNK 2014 | 1,54 | 12,93 | 1,0389 | 218.696,60 6,72 23,54 8,63 1,33
AKBNK 2015 | 1,28 11,53 | 0,9952 | 252.467,18 6,28 7,93 8,33 0,96
AKBNK 2016 | 1,65 14,94 | 0,9962 | 294.500,82 6,44 19,59 8,32 0,97
ARCLK 2013 | 5,46 15,05 | 1,3296 11.410,92 97,26 5,12 63,73 1,91
ARCLK 2014 | 5,15 14,50 | 1,4629 12.395,01 | 100,96 | 12,76 64,51 2,30
ARCLK 2015 | 6,50 19,10 | 1,3468 13.738,51 [ 103,11 | 13,20 65,97 2,02
ARCLK 2016 | 7,71 | 21,72 | 1,4889 16.909,37 95,19 13,62 64,49 2,38
ASELS 2013 | 5,95 14,79 | 1,6693 4.007,98 54,18 32,98 59,77 2,66
ASELS 2014 | 7,02 15,78 | 1,7584 4.985,43 50,11 15,04 55,49 2,70
ASELS 2015 | 342 7,51 1,8958 6.245,10 44,52 11,30 54,51 2,97
ASELS 2016 | 9,24 | 21,54 | 1,9667 8.604,95 43,79 35,52 57,10 3,25
SAHOL 2013 | 1,86 12,01 | 0,9294 | 206.570,82 4,09 19,31 84,50 0,54
SAHOL 2014 | 1,89 11,80 | 0,9300 | 230.526,56 4,56 24,36 84,01 0,56
SAHOL 2015 | 1,67 11,06 | 0,9131 | 265.520,07 4,39 10,84 84,95 0,42
SAHOL 2016 | 1,80 12,38 | 0,9153 | 308.267,84 4,01 6,05 85,46 0,42
KCHOL 2013 | 6,80 15,27 | 0,9276 58.789,96 | 11257 0,79 55,45 0,84
KCHOL 2014 | 6,59 14,38 | 1,0335 63.941,01 |107,32 3,69 54,17 1,07
KCHOL 2015 | 7,99 17,31 | 0,9184 72.984,90 95,21 1,27 53,86 0,82
KCHOL 2016 | 5,99 14,31 | 0,9721 88.071,11 80,54 2,07 58,14 0,93
MGROS 2013 | -7,99 | -55,78 | 1,3482 5.796,64 12295| 9,94 85,68 3,43
MGROS 2014 | 1,76 10,72 | 1,5598 5.593,50 145,22 | 13,97 83,57 4,41
MGROS 2015 | -6,43 | -71,80 | 1,4497 5.760,72 163,00 | 15,60 91,04 6,02
MGROS 2016 | -4,62 | -121,46 | 1,4575 6.337,40 17451 | 17,78 96,19 13,02
PETKM 2013 | 1,51 2,86 1,3027 3.245,63 128,13 | -4,37 47,39 1,58
PETKM 2014 | 0,23 0,40 1,4664 3.788,26 109,10 | -0,62 42,37 1,81
PETKM 2015 | 11,71 | 22,79 | 1,7471 5.460,67 83,01 9,67 48,63 2,45
PETKM 2016 | 11,67 | 23,84 | 1,3957 6.268,53 72,31 0,00 51,03 1,81
TAVHL 2013 | 483 18,24 | 1,5431 6.948,74 37,34 | 39,24 73,53 3,05
TAVHL 2014 | 8,31 | 29,51 | 1,6477 7.465,54 35,47 2,05 71,83 3,30
TAVHL 2015 | 576 | 23,40 | 1,3829 10.506,37 28,80 14,28 75,40 2,56
TAVHL 2016 | 347 13,34 | 11812 11.505,47 29,99 14,01 73,98 1,70
TOASO 2013 | 7,32 | 22,87 | 1,8099 5.928,20 118,72 4,96 67,97 3,53
TOASO 2014 | 8,06 | 2562 | 1,8048 7.124,28 104,43 | 5,71 68,54 3,56
TOASO 2015 | 842 | 32,17 | 1,6986 9.866,57 100,55 | 33,34 73,83 3,67
TOASO 2016 | 8,20 | 32,81 | 1,7898 11.829,71 | 120,34 | 43,50 75,00 4,16
TCELL 2013 | 10,98 | 15,86 | 1,4827 21.255,62 53,67 8,57 30,79 1,70
TCELL 2014 | 6,08 8,62 1,6241 23.668,32 50,88 5,57 29,49 1,89
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L . Ne_t Finansal
Sirketler | Yillar ROA | ROE | Tobin's Aktlfler ADH Sa_tl_s .| Kaldirac | PD/DD
(%) (%) Q (Milyon TL) | (%) | Degisimi %)
(%)
TCELL 2015 | 7,28 13,24 | 1,2819 26.184,22 48,77 6,03 45,01 1,51
TCELL 2016 | 4,95 9,73 1,1689 31.600,16 44,62 10,43 49,15 1,33
TUPRS 2013 | 5,67 23,34 | 12472 21.139,39 [19432| -3,20 75,69 2,02
TUPRS 2014 | 6,70 23,66 | 1,3481 21.932,56 |181,11| -3,30 71,67 2,23
TUPRS 2015 | 10,07 | 30,64 | 1,3557 25.470,12 |14485| -7,12 67,14 2,08
TUPRS 2016 | 5,81 22,20 | 1,3063 31.218,18 |111,65| -553 73,84 2,17
TTKOM 2013 | 6,95 23,78 | 1,8034 18.244,52 71,90 3,23 70,80 3,75
TTKOM 2014 | 9,91 31,24 | 1,9630 19.877,79 68,43 3,69 68,29 4,04
TTKOM 2015 | 3,35 17,28 | 1,5477 25.773,90 56,35 6,77 80,63 3,83
TTKOM 2016 | -2,70 | -21,39 | 1,5629 26.874,45 59,94 10,92 87,40 5,47
GARAN 2013 | 1,51 14,51 | 1,0264 | 221.482,29 6,28 0,62 8,33 1,25
GARAN 2014 | 1,49 13,84 | 1,0524 | 247.051,09 6,69 18,73 8,82 1,49
GARAN 2015 | 1,29 11,59 | 0,9954 | 279.647,18 6,77 14,69 8,42 0,96
GARAN 2016 | 1,65 14,38 | 0,9879 | 312.121,94 7,25 19,38 8,83 0,89
VAKBN 2013 | 1,16 13,06 | 0,9786 | 139.787,58 6,75 4,89 6,55 0,76
VAKBN 2014 | 1,11 12,12 | 0,9831 | 163.551,46 7,13 23,56 6,96 0,82
VAKBN 2015 | 0,99 11,02 | 0,9608 | 189.585,56 7,37 19,79 6,72 0,56
VAKBN 2016 | 1,27 14,24 | 0,9605 | 220.671,00 7,69 21,40 6,71 0,56
YKBNK 2013 | 2,28 20,01 | 0,9846 | 160.309,84 6,21 -1,23 5,60 0,87
YKBNK 2014 | 1,05 10,17 | 1,0054 | 194.958,71 6,48 26,94 6,38 1,05
YKBNK 2015 | 0,81 8,27 0,9627 | 235.267,93 6,93 29,02 5,39 0,62
YKBNK 2016 | 1,08 11,23 | 0,9587 | 271.134,59 7,05 17,24 5,89 0,57
AKSEN 2013 | -4,63 | -1354 | 1,2079 2.876,34 62,09 -2,97 65,79 1,61
AKSEN 2014 | 1,14 3,86 1,2238 3.459,74 56,58 9,60 70,45 1,76
AKSEN 2015 | -5,35 | -28,07 | 1,1946 4.042,03 57,07 17,84 80,93 2,02
AKSEN 2016 | -8,74 | -93,66 | 1,3512 4.152,55 76,54 37,78 90,67 4,76
AEFES 2013 [ 12,76 | 21,19 | 1,0136 22.366,98 41,11 | 112,88 39,81 1,02
AEFES 2014 | -165| -2,80 1,0804 20.113,81 49,82 8,98 41,21 1,14
AEFES 2015 | -0,62 | -1,09 0,9370 22.044,09 46,29 1,83 42,96 0,89
AEFES 2016 | -0,16 | -0,27 0,8428 25.628,56 40,66 2,11 42,19 0,73
BRISA 2013 | 10,27 | 25,39 | 1,5812 1.405,42 105,98 4,60 59,55 2,44
BRISA 2014 | 11,46 | 30,80 | 2,4695 1.625,21 104,20 | 13,70 62,78 4,95
BRISA 2015 | 9,23 29,99 | 1,8306 2.136,04 84,36 6,40 69,21 3,70
BRISA 2016 | 2,82 14,05 | 1,4627 2.836,27 62,28 -1,96 79,90 3,30
CCOLA 2013 | 7,17 17,49 | 2,4575 7.005,78 74,03 35,80 59,01 4,56
CCOLA 2014 | 4,82 10,29 | 2,3153 7.201,86 83,11 15,40 53,16 3,81
CCOLA 2015 | 1,42 3,06 1,5931 8.945,82 75,16 12,34 53,70 2,28
CCOLA 2016 | 0,21 0,45 1,3312 10.455,95 67,43 4,85 52,21 1,69
DOAS 2013 | 9,12 20,10 | 1,0766 2.464,35 267,93 | 28,65 54,63 1,17
DOAS 2014 | 8,95 20,47 | 1,4926 2.827,26 272,09 | 16,51 56,27 2,13
DOAS 2015 | 7,60 22,19 | 1,2667 3.979,90 273,60 | 41,55 65,76 1,78
DOAS 2016 | 4,90 21,27 | 1,1675 4.851,85 245,79 9,51 76,94 1,73
EREGL 2013 | 6,84 11,03 | 0,9756 14.034,48 69,69 2,20 37,96 0,96
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. . Ne.t Finansal
Sirketler | Yillar ROA | ROE | Tobin's Aktlfler ADH Sétl_s . | Kaldirac | PD/DD
(%) (%) Q (Milyon TL) | (%) | Degisimi
(%)
(%)
EREGL 2014 | 10,42 | 16,11 | 1,3326 15.933,67 72,07 17,42 35,29 1,51
EREGL 2015 | 6,24 9,27 0,8981 18.634,49 63,94 3,75 32,72 0,85
EREGL 2016 | 6,65 10,04 | 1,0985 23.651,28 49,20 -2,33 33,79 1,15
FROTO 2013 | 10,71 | 28,68 | 1,9322 5.991,19 190,36 | 16,76 62,67 3,50
FROTO 2014 | 8,22 21,60 | 2,1980 7.235,39 164,81 4,56 61,93 4,15
FROTO 2015 | 9,99 27,51 | 1,8977 8.428,21 198,69 | 40,43 63,70 3,47
FROTO 2016 | 10,29 | 30,20 | 1,8126 9.286,15 196,95 9,21 65,93 3,39
OTKAR 2013 | 7,02 3534 | 1,7611 1.375,25 101,91 | 39,53 80,13 4,83
OTKAR 2014 | 5,89 29,78 | 2,4873 1.235,55 99,68 | -12,12 80,23 8,52
OTKAR 2015 | 4,95 32,42 | 2,1900 1.605,06 89,34 16,43 84,72 8,79
OTKAR 2016 | 391 28,70 | 2,6447 1.784,27 91,61 13,99 86,38 13,08
TSKB 2013 | 2,20 14,63 | 0,9988 13.439,22 4,89 7,25 11,57 0,99
TSKB 2014 | 2,31 1543 | 1,0373 16.225,70 5,05 24,70 13,17 1,25
TSKB 2015 | 1,92 14,75 | 0,9942 21.366,58 5,14 34,00 10,55 0,96
TSKB 2016 | 1,75 13,87 | 0,9907 24.875,49 5,67 28,30 10,51 0,93
THYAO 2013 | 2,69 9,81 1,0758 25.402,08 73,92 27,20 72,59 1,28
THYAO 2014 | 571 19,87 | 1,1297 31.875,61 75,79 28,66 71,28 1,45
THYAO 2015 | 6,28 21,24 | 0,9183 47.638,00 60,36 19,02 70,42 0,72
THYAO 2016 | -0,07 | -0,26 0,8314 65.074,00 45,28 2,49 72,49 0,39
ISCTR 2013 | 1,49 1393 | 0,9772 | 241.619,14 6,15 1,21 8,18 0,79
ISCTR 2014 | 1,35 11,77 | 0,9950 | 275.776,43 6,44 19,52 8,79 0,96
ISCTR 2015 | 1,15 10,19 | 0,9509 | 325.498,97 6,58 20,58 8,15 0,56
ISCTR 2016 | 1,52 13,62 | 0,9510 | 373.820,26 6,70 17,07 7,78 0,56
ULKER 2013 | 7,19 17,93 | 2,2008 3.161,95 86,92 17,29 59,89 3,99
ULKER 2014 | 514 | 21,03 | 2,1443 4.567,64 63,30 5,20 75,53 5,68
ULKER 2015 | 6,21 20,07 | 1,8479 5.201,80 72,93 31,22 69,08 3,74
ULKER 2016 | 4,38 13,05 | 1,6657 5.526,19 70,97 3,37 66,44 2,98
VESTL 2013 | -166 | -6,95 0,8536 5.636,81 110,31 | -1154 76,14 0,39
VESTL 2014 | 142 7,60 1,1037 7.321,35 106,09 | 24,92 81,28 1,55
VESTL 2015 | 0,73 4,36 1,0150 9.335,95 99,08 19,09 83,14 1,09
VESTL 2016 | 191 10,05 | 1,0298 9.651,22 98,85 3,14 80,94 1,16
ADEL 2013 | 23,98 | 34,78 | 2,0286 207,07 89,87 16,59 31,04 2,49
ADEL 2014 | 9,96 18,94 | 1,8101 282,06 78,48 18,94 47,42 2,54
ADEL 2015 | 18,83 | 34,75 | 1,6807 379,76 66,26 13,67 45,82 2,26
ADEL 2016 | 5,97 9,65 1,5738 316,00 86,17 8,22 38,14 1,93
DOHOL 2013 | -2,19 | -4,15 0,7053 7.587,97 43,51 7,65 47,28 0,44
DOHOL 2014 | -453 | -10,71 | 0,8661 6.877,34 51,52 7,33 57,69 0,68
DOHOL 2015 | -2,32 | -5,69 0,7918 7.448,44 79,90 67,95 59,16 0,49
DOHOL 2016 | -299 | -7,75 0,8754 7.831,90 99,26 30,64 61,48 0,68
GLYHO 2013 | 1,78 4,84 0,7779 2.002,34 11,20 56,62 63,30 0,39
GLYHO 2014 | -3,03 | -10,59 | 0,8248 2.599,08 12,96 50,29 71,40 0,39
GLYHO 2015 | -141 | -4,98 0,8122 3.438,83 15,10 54,07 71,66 0,34
GLYHO 2016 | -3,51 | -14,97 | 0,8460 3.874,54 15,47 15,47 76,56 0,34
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L . Ne_t Finansal
Sirketler | Yillar ROA | ROE | Tobin's Aktlfler ADH Sa_tl_s .| Kaldirac | PD/DD
(%) (%) Q (Milyon TL) | (%) | Degisimi %)
(%)
ISGYO 2013 | 6,96 10,05 | 0,7753 1.668,72 22,24 | 215,30 30,72 0,68
ISGYO 2014 | 4,67 7,16 0,8681 1.859,87 12,59 | -36,93 34,86 0,80
ISGYO 2015 | 1348 | 19,92 | 0,6418 4.125,20 5,38 -5,15 32,35 0,47
ISGYO 2016 | 8,60 13,30 | 0,6244 4.887,02 8,28 82,21 35,31 0,42
KORDS 2013 | 2,16 3,68 0,7169 1.787,36 85,77 2,75 41,33 0,52
KORDS 2014 | 4,80 8,70 0,8770 1.971,52 86,32 11,02 44,87 0,78
KORDS 2015 | 5,35 9,57 0,8612 2.174,03 79,79 1,93 44,07 0,75
KORDS 2016 | 7,00 12,10 | 0,9185 2.543,67 75,02 10,01 42,14 0,86
NETAS 2013 | 0,28 0,76 1,0771 777,31 81,24 14,78 62,81 1,21
NETAS 2014 | 1,31 3,67 1,1218 901,11 82,23 17,34 64,17 1,34
NETAS 2015 | 2,54 7,85 1,2115 1.352,62 74,60 36,17 67,68 1,65
NETAS 2016 | 1,36 3,40 1,0729 1.375,49 70,51 -3,88 60,04 1,18
PGSUS 2013 | 2,52 7,70 1,7323 3.504,54 68,30 24,70 67,29 3,24
PGSUS 2014 | 4,05 12,34 | 1,6306 3.534,72 87,18 28,75 67,15 2,92
PGSUS 2015 | 2,73 7,70 1,0837 4.098,10 85,12 13,19 64,55 1,24
PGSUS 2016 | -2,42 | -8,68 0,9788 5.618,02 65,99 6,28 72,07 0,92
SISE 2013 | 3,95 6,86 0,7618 11.482,63 51,85 11,92 42,39 0,59
SISE 2014 | 3,40 5,80 0,9149 12.349,79 55,68 15,48 41,38 0,85
SISE 2015 | 5,14 8,47 0,7803 15.662,86 47,34 7,84 39,33 0,64
SISE 2016 | 5,43 9,18 0,8184 19.152,50 43,97 13,57 40,85 0,69
HALKB 2013 | 2,02 21,34 | 10112 | 141.536,28 6,64 2,95 7,27 1,12
HALKB 2014 | 1,45 14,46 | 1,0099 | 157.354,26 7,45 24,79 7,63 1,10
HALKB 2015 | 1,22 12,15 | 0,9676 | 191.001,49 7,32 19,23 7,48 0,68
HALKB 2016 | 1,07 11,88 | 0,9592 | 237.726,27 7,30 24,27 6,88 0,55
TATGD 2013 | -1,82 | -4,64 1,2037 566,92 122,78 | -6,84 60,87 1,52
TATGD 2014 | 22,63 | 42,94 | 1,2922 663,97 123,05| 17,38 47,29 1,55
TATGD 2015 | 10,28 | 16,09 | 1,5120 654,58 139,10 | 11,45 36,10 1,80
TATGD 2016 | 9,36 14,04 | 1,4446 691,47 141,89 7,75 33,34 1,67
TKFEN 2013 | -136 | -3,31 0,9854 4.697,42 81,88 -2,60 59,08 0,96
TKFEN 2014 | 1,17 2,90 1,0295 4.955,48 90,30 16,35 59,72 1,07
TKFEN 2015 | 3,43 9,26 0,8951 5.626,06 69,11 | -13,11 62,94 0,72
TKFEN 2016 | 4,95 13,88 | 1,0005 6.668,81 71,04 21,84 64,32 1,00
TTRAK 2013 | 18,73 | 37,66 | 2,4934 1.494,61 145,54 | 10,20 50,27 4,00
TTRAK 2014 | 13,64 | 37,04 | 2,7745 1.914,05 142,28 | 25,19 63,17 5,82
TTRAK 2015 | 12,74 | 39,45 | 2,5183 2.016,05 153,89 | 13,93 67,71 5,70
TTRAK 2016 | 16,06 | 52,84 | 2,3755 2.302,19 149,57 | 10,99 69,60 5,52
VESBE 2013 | 3,89 9,74 1,0117 1.352,92 149,95 7,72 60,03 1,03
VESBE 2014 | 8,47 19,80 | 1,8967 1.549,44 150,84 | 15,20 57,24 3,10
VESBE 2015 | 9,52 22,95 | 18191 1.721,30 146,64 8,00 58,50 2,97
VESBE 2016 | 1421 | 3533 | 1,5971 2.287,50 132,77 | 20,32 59,78 2,48
ZOREN 2013 | -4,85 | -39,65 | 0,9602 6.301,62 9,92 8,57 87,77 0,67
ZOREN 2014 | -452 | -42,76 | 1,1330 4.962,78 16,26 29,11 89,42 2,26
ZOREN 2015 | -4,65 | -35,08 | 1,0881 5.678,10 12,49 | -12,09 86,76 1,67
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Net

. . . Finansal
. i ROA | ROE | Tobin's Aktifler ADH Satis .
Sirketler | Yillar i .. .| Kaldirac | PD/DD
(%) (%) Q (Milyon TL) | (%) | Degisimi
(%)
(%)
ZOREN 2016 | -0,07 -0,97 1,0899 6.841,24 17,46 68,39 93,21 2,32
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