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ÖZ 

 

Sürdürülebilirlik ve Kurumsal Sosyal Sorumluluk Aç ndan 

Sermaye Piyasas n Etkinli i ve Borsa stanbul Örne i 

 
Nazl  Gamze SANSAR 

 
Yak n geçmi te sermaye piyasalar  ve geli imi hakk nda çok say da kitap ve 

makale yaz lm r. Bunlar n ço u, hakl  olarak bu sürecin ülkeler ve toplumlar 

üzerindeki etkisine yo unla , ancak bu arada ekonominin sürdürülebilirli i gibi 

önemli bir konu atlan lm , yani gerekli ilgi gösterilmemi tir. Ancak 1990’larda ve 

özellikle 2008 dünya ekonomik krizi sonras  kapitalist sistemin gelece i ve finans 

sisteminin ciddi ekilde sorgulanmaya ba lamas yla birlikte konunun önemi iyice 

anla lm r. Çünkü 2008’te ya anan finansal kriz, 1929’da ya anan dünya 

ekonomik krizinden sonraki en büyük krizdir. Bu nedenle, 2008 krizinin nedenleri, 

neler yap lmal r ve nas l a r sorusuna cevap bulmak için yo un çal malar 

yap lmaktad r. Bu çal mada, daha önce yap lan çal malarda eksikli i hissedilen 

“sürdürülebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk aç ndan sermaye piyasas n 

etkinli i” konusu incelenmeye çal lm r.  

 

Günümüzde, serbest piyasa ekonomisi ad  alt nda yaln zca kar elde amac  

olan ve bu yolda sosyal, çevresel ve ahlaki de erleri yok sayan irketlerin bir süre kar 

maksimizasyonu sa lamalar na ra men, eninde sonunda hem kendisi hem de toplum 

için büyük tehlike olu turduklar  özellikle 2008 krizi sonras  iyice anla lm r. 

Ba ta Birle mi  Milletler, Ekonomik Kalk nma ve birli i Te kilat , Dünya Bankas , 

Uluslararas  Para Fonu, Dünya Borsalar Federasyonu gibi kurulu lar durumun 

ciddiyetini görmü lerdir. Bu süreç söz konusu anlay n yerini insana ve do aya 

duyarl irketlerin almas  gerekti i hususunu peki tirmi tir. Bu nedenle bu 

çal man n amac , ekonominin “sürdürebilir” olmas  ve bunun için de irketlerde 

sosyal sorumluluk anlay n geli mesi ve gelecek nesillere de sa kl  bir ekilde 

aktar lmas  olmaktad r. Bu do rultuda, öncelikle borsalar ve sermaye piyasas  
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vas tas yla sürdürülebilirlik ve kurumsal sorumluluk anlay n geli imi hakk nda 

bilgiler verilmi tir. Sonuç olarak, çal man n elde etti i bilgiler nda, borsalar n 

sürdürülebilirlik kavram n olu um ve yay  süreçlerinde belli rollere sahip 

oldu u ve bu sayede sürdürebilir kalk nma yolunda kurumsal sorumluluk ta yan 

irketlere ve yat mc lara önderlik etti i görülmü tür. 

Anahtar Kelimeler: sürdürülebilirlik, sermaye piyasalar , borsa, kurumsal 

yönetim, kurumsal sosyal sorumluluk, Borsa stanbul 
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ABSTRACT 

 

The Role of Capital Markets and Stock Exchanges in Sustainability 

and Corporate Social Responsibility: Evidence from Borsa stanbul  

 
Nazl  Gamze SANSAR 

In recent years, many books and countless articles are written about the 

capital markets. Most of them are rightly focused on the impact of capital markets on 

the countries and communities, but in the meantime many have skipped and has not 

give the necessary attention to an important issue as the sustainability of the 

economy. However, after 1990 and especially 2008, with the world economic crisis, 

the future of the capitalist system, and in particularly the importance of the financial 

system was seriously started to be questioned. It is because the 2008 financial crisis 

was the biggest experienced after the 1929 world economic crisis. Therefore, after 

2008  the  causes  of  the  world  economic  crisis,  what  should  be  done  and  what  was  

done should be extensively investigated to find the answer to how to overcome the 

problem. Because of the lack of studies in this area "efficiency of the capital market 

in terms of sustainability and corporate social responsibility", we tried examine it. 

Today especially after the 2008 crisis, it is understood that companies which 

only have objectives of profit maximization and ignore social, environmental and 

moral values pose a great threat to society eventually. Particularly the United 

Nations, the Organization for Economic Cooperation and Development, the World 

Bank, International Monetary Fund, the World Federation of Stock Exchanges saw 

the seriousness of the situation. This process has strengthened the necessity of having 

sustainable companies that are sensible to human and environment. Therefore the 

aim of this study is to make the economy "sustainable", and therefore to develop 

social responsibility in companies and transfer to future generations. In this respect, 

primarily information about development of sustainability and corporate 

responsibility through stock exchanges and capital markets was provided. 
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Consequently, with the information obtained by this work it was found that stock 

exchanges have certain roles in the formation and propagation of sustainability and 

thus leads companies and investors to sustainable development.  

 

Keywords: sustainability, capital markets, stock exchange, corporate 

governance, corporate responsibility, Borsa stanbul 
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ÖNSÖZ 
  

Toplumlarda üretim ile bölü üm aras ndaki toplumsal mutabakat  

sa layacak denge-istikrar büyük önem arz eder. Toplumlardaki bu dengesizli in-

istikrars zl n kayna  ise büyük ölçüde ekonomiktir. Ekonomide de gelir ve 

özellikle servet da ndaki a  dengesizlikler-istikrars zl klar özellikle sanayi 

kapitalizmi ile birlikte toplumlarda de ik zamanlarda ve de ik ekillerde ama 

sonuçta büyük ekonomik krizlere yol açm r. Bu nedenle, tarihi süreç içerisinde 

kapitalist sistemde dalgalanmalar ve krizler de kaç lmaz olmaktad r. Yak n 

geçmi te kapitalist ekonomi üç büyük kriz ya am r. En son 2008 de ya an lan kriz 

ise finansal piyasalardan kaynaklanm r. 

 

Bu çal man n amac , 1990’da SSCB’nin da lmas yla küreselle me ad  

alt nda ABD’nin kontrolüne giren dünyadaki h zl  geli melerin ortaya ç kard  

sorunlar  ve özellikle 2008 y nda finans piyasalar ndaki patlamalar n olu turdu u 

küresel krize çözüm aramada “Sürdürülebilirlik ve Sosyal Sorumluluk” anlay n, 

ne derece ekonomik, sosyal ve politik istikrara yol açaca  ve bu konuda yap lan 

çal malar  ara rmak, sermaye piyasalar n ve borsalar n rolünü bu çerçevede 

incelemektir. Bugüne kadar sermaye piyasalar nda önemli geli meler ya anm r. Bu 

çal mada söz konusu geli melerin, kurumsal sosyal sorumluluk ve sürdürülebilirlik 

kavramlar n gündeme gelmesini ne derece sa lad , yat mc lar ve irketler için 

tasarruflar n de erlendirilebilece i güvenilir bir yat m alan  olu turup olu turmad  

irdelenecektir. Böylece sermaye piyasas  ve borsalar n, ekonomik, sosyal ve 

düzenleyici rolü-etkileri nedeniyle baz  fonksiyonlar  ne derece üstlendikleri de 

ara lacakt r. Özellikle borsalar n, bu fonksiyonunu yerine getirmekle hem 

ekonomik kalk nmaya hizmet edece i hem de toplumda sosyal dengelerin 

kurulmas  kolayla raca  öngörüsünün ne derece gerçekçi oldu u ara lacakt r.  

 

Çal mada, ba ta politik, genel ekonomik ve sosyal konular ve yans malar  

zorunlu olarak konunun d nda tutulmaya çal lm r. Ancak çal man n sadece 

finansal ekonomi ile s rland rman n zorluklar n görüldü ü de ayr ca 



viii 
 

belirtilmelidir. Bu amaçla genel olarak ekonomide sürdürülebilirlik kavram  ve 

olu umu, daha sonra borsalar n söz konusu rolleri ve son olarak Türkiye’de bu 

konuyla ilgili ya anan geli meler ve Borsa stanbul örne i incelenmeye çal lm r.  

 

Bu çal man n ortaya ç kmas , lisans ö rencili imin ba ndan beri, büyük 

bir özveriyle bana çal ma ortam  haz rlayan sevgili anne-babama ve beni her zaman 

destekleyen e ime borçlu oldu umu belirtmek isterim. Tezimin haz rlanmas nda 

de erli fikir ve katk lar yla bana yol gösteren, tez dan man n Say n hocam Prof. Dr. 

Ahmet ncekara ve bölümümdeki tüm hocalar ma te ekkürlerimi sunar m. Ayr ca 

tezimin ara rma ve yazma a amas nda bana desteklerini esirgemeyen tüm 

arkada lar ma te ekkür ederim. Bu çal man n, konu ile ilgili yaz na ve ilgili 

kurumlara yararl  olmas  temenni ederim. 
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ktisadi kurulu lar n, sosyal ve iktisadi amaçlar na ula abilmeleri için 

öncelikle varl k nedenlerini belirlemeleri gerekir. irketlerin varl k nedenleri sadece 

“kar” olarak ifade edildi inde ve çevresel, sosyal ve kurumsal faktörler göz ard  

edildi inde ekonomik krizlerin boy gösterdi i bilinen bir gerçektir. Bu çerçevede, 

istikrarl  bir ekonomik büyüme için insan, toplum ve çevre artlar  dikkate alan, 

kurumsal sosyal sorumluluklar  yerine getiren ve böylece “sürdürebilir” kalk nma 

hedefleyen irketlerin yayg nla lmas  için çal malar n yap lmas  gerekmektedir. 

Bu amaçla, çal mada sürdürülebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk aç ndan 

sermaye piyasas n etkinli i ve Borsa stanbul örne i incelenecektir. 

 

Birinci bölümde çal man n a rl k noktas  olu turan “sürdürülebilir 

kalk nma ve sosyal sorumluluk” kavramlar  anlam olarak ve bunlar n i lendi i 

irketler ve özellikle de uluslararas  kurulu lar aç ndan ele al nm r. Çal mada 

öncelikle sürdürülebilirlik üzerinde durulmu tur. Bu çerçevede, “sürdürülebilirlik” 

kavram n; k t olan do al kaynaklar ile insan ya am n sonsuz gereksinimleri 

aras nda bir denge kurularak, ekonomik, toplumsal ve çevresel boyutlar yla gelecek 

için kararl  bir programlama yap lmas  amaçlayan bir yakla m oldu u 

belirtilmi tir. Bu ba lamda, sürdürülebilirlik ve çevresel, sosyal ve kurumsal yönetim 

konular , son dönemde sermaye piyasalar nda s kça tart lan ve sermaye 

piyasalar yla ili kili uluslararas  kurum ve kurulu lar n da gündeminde olan önemli 

konular aras nda yer almaktad r.  

 

Birinci bölümde sürdürülebilirlik ile çok yak n ili kisi olan kurumsal yönetim 

ve sosyal sorumluluk kavramlar  ve yans malar  üzerinde durulmu tur. Kurumsal 

yönetim konusuna çevresel ve sosyal sorumluluk konular n da eklenmesiyle 

birlikte, pek çok irketin Kurumsal Sosyal Sorumluluk veya sürdürülebilirlik 

raporlar  yay nlayarak çevresel, sosyal ve yönetim konular ndaki performans  

hakk nda payda lar na bilgi verdi i ve borsalar n da bu konuda yat mc lara ürün ve 

hizmet sa lamak amac yla çal malar yürüttü ü görülmektedir. 
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kinci bölümde ise, genel olarak dünya borsalar nda kurumsal yönetim ve 

sürdürülebilirlik konusu detayl  biçimde incelenmi tir. Uluslararas  çe itli kurum ve 

kurulu lar n, borsalar n ve di er sermaye piyasalar  kurumlar n çevresel, sosyal ve 

kurumsal yönetim konular nda irketleri yönlendiren ve bu irketlerin uygulad  

sürdürülebilirlik politikalar na dair bilgileri yat mc lara aktarmak gibi bir misyonu 

oldu u dü üncesi günümüzde oldukça yayg nla r. Kurumlar bu kapsamda 

çevresel, sosyal ve yönetim konular na dikkat çekmek için bir dizi faaliyetler 

düzenlemenin yan  s ra, bu konuda çerçevenin çizilmesine yön verebilmek için 

giri imlerde bulunarak di er kurum ve kurulu larla i birli i yapmaya ba lam lard r. 

Bu anlamda, gerek Dünya Borsalar Federasyonu (World Federation of Exchanges- 

WFE), Birle mi  Milletler Küresel lkeler Sözle mesi (UN Global Compact) gerekse 

Sürdürebilir Borsalar Giri imi (Sustainable Stock Exchanges Initiative- SSE) ve 

Birle mi  Milletler Sorumlu Yat m Prensipleri (UN Principles of Responsible 

Investment- UNPRI) giri imleri taraf ndan sürdürülebilirlik konusu ciddiyetle ele 

al nmaktad r.  

 

Günümüzde irketler de k smen kendi kararlar , k smen de kamuoyu ve 

yat mc  bask , biraz da düzenleyici otoritelerin yönlendirmesiyle, sürdürülebilirlik 

politikalar na yat m kararlar nda, tedarik zinciriyle ili kilerinde ve operasyonlar nda 

dikkate almaya ba lam r. Bu ba lamda irketler, yönetim stratejilerini olu tururken 

sadece yaratt klar  ekonomik katma de eri de il, söz konusu faaliyetlerin 

olu turdu u çevresel ve sosyal riskleri de önemseme yolunda büyük ad mlar atm r. 

Ayn  zamanda tüketiciler de art k bir ürünü veya hizmeti sat n al rken, bu ürün veya 

hizmetin çevreye olan etkilerini de erlendirmekte, payda lar, irketlerden bu 

konularda effaf ve hesap verebilir olmalar  beklemektedir.  

 

sa vadeli ve yaln zca kar odakl  olan yakla mlar n uzun vadede 

sürdürülemez oldu u dü üncesiyle art k günümüzde genel kabul görmü tür. Bu 

yönde hareket eden borsalar ise irketlerin sosyal, çevresel ve kurumsal çerçevedeki 

uygulamalar  te vik etmek amac yla yerel ve uluslararas  ilgili kurulu larla i birli i 

içinde çal malar  sürdürmektedir. Bu kapsamda çal mada k saca, sermaye 

piyasalar n genel durumu ve yönetim üzerindeki etkisi, kotasyon standartlar n 
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desteklenmesinde de imin rolü, borsalar taraf ndan kurumsal yönetim 

tavsiyelerinin icras  ve piyasa effafl n sa lanmas  incelenecektir. 

 

Üçüncü bölümde ise, dünya borsalar nda ya anan son e ilimlerin Borsa 

stanbul’un yeni vizyonunda nas l ele al nd , sürdürülebilirlik ve kurumsal sosyal 

sorumluluk aç ndan Borsa stanbul’da ne gibi uygulamalar oldu u irdelenecektir. 

Bu kapsamda Borsa stanbul taraf ndan hesaplanan Kurumsal Yönetim Endeksi ve 

BIST Sürdürülebilirlik Endeksi konu al rken, borsaya kote olan irketler için bu 

yeniliklerin ne anlama geldi i de ele al nacakt r.  

 

Gene üçüncü bölümde, sürdürülebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk 

kavramlar n yat mc lar n yat m kararlar  al rken ne önem ifade etti i ve irketler 

aç ndan da bu ba lamda gelir artt  özelli inin olup olmad  Borsa stanbul’da 

kote olan irketlerin incelenmesi yöntemi ile ele al nacakt r. Bu amaçla Borsa 

stanbul’da i lem gören ve “sürdürülebilirlik” ve “kurumsal sosyal sorumluluk” 

faktörlerini benimsemi irketlerden olu an bir endeks hesaplanarak di er BIST 

endeksleri ile getiri yönünden kar la rma yap lacakt r. 

 



NC  BÖLÜM 

EKONOM DE SÜRDÜRÜLEB RL K VE KURUMSAL 
SOSYAL SORUMLULUK  

 

1.1 Ekonomik ve Kurumsal Sürdürülebilirlik 
Bilindi i gibi ekonomi, bir yanda üretim faktörlerinin olu turdu u üretim-

gelir ile öte yanda bu olu an gelirin bölü ümüdür. Ekonomide, olu an bu gelirin 

bölü ümü tarihin her döneminde toplumsal bir sorun olmu tur. Üretim ile bölü üm 

aras ndaki toplumsal mutabakat  sa layacak denge-istikrar bir türlü kurulamam r. 

Gelir ve özellikle servet da ndaki a  dengesizlikler-istikrars zl klar sanayi 

kapitalizmi ile birlikte toplumlarda büyük ekonomik krizlere, hatta ayaklanmalara, 

ideolojik çat malara yol açm r. Çünkü gelir ve sonras nda olu an servet ve ona 

ba  olarak geli en iktidar güç toplumda belirli bir az nl n elinde toplanmas yla, 

ekonomik oldu u kadar hukuki, sosyal ve politik yans malar  ile de, toplumsal hayata 

ve ayr ca günümüzde de demokrasiye zarar vermektedir. Kapitalizmde “istikrar 

bozucu temel kuvvet, özel sermayenin getiri oran n, gelir ve üretimdeki art  

oran ndan kuvvetle ve sürekli daha büyük olmas r.” 1 Bu nedenle Kapitalist 

sistemde dalgalanmalar ve krizler de kaç lmaz olmaktad r. Kapitalist sistemde 

kaç lmaz olan bu krizlerin sürekli olmas  ise toplumlar , devletleri ve hatta 

demokrasiyi y ma götürmektedir. Bu yüzden Kapitalist sistemin sadece ekonomik 

 de il, ekonomik oldu u kadar sosyal ve politik y mlar  aç ndan da 

düzenleyici politikalar n ele al nmas  gerekir. Ancak ne var ki, bu çal man n 

çerçevesi ekonomi ile s rl r. Ekonomi aç ndan konu ele al nd nda ise, 

günümüzde ekonomik krizleri istikrara kavu turmada “Sürdürülebilirlik ve Sosyal 

Sorumluluk” yakla mlar  ile sermaye piyasalar n bu alandaki rolü dikkat 

çekmektedir.  

 

                                                             
1Thomas Piketty, Yirmi Birinci Yüzy lda Kapital,  Bankas  Kültür Yay nlar , stanbul, 2014, 

s.625. 
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Yak n geçmi te kapitalizm, ba ta 1929 y nda ya ad  ilk büyük i sizlik 

kriziyle, istihdam problemini çözememi  ve istikrar için devletleri sisteme 

müdahaleye zorlam r. Sonra Joan Robinson’un ifadesiyle ikinci büyük kriz, 

1960’lardan sonra, i letmelere kadar inen ücret-fiyat sarmal  nedeniyle ortaya ç kan 

istikrars zl k, gelir da  konusunda ya an r. 2 Bu defa istikrar için ekonomiye 

müdahale devlet yerine, “gelirler politikas ” çerçevesinde, devlet-i veren ve i çi 

temsilcilerinden olu an, sosyal ve ekonomik konseyler eklinde a rl kl  olarak Bat  

Avrupa’da devreye girer. Nihayet kapitalizmin küreselle mesi sonras  üçüncü büyük 

kriz ise 2008 y nda finansal piyasalarda ya an r. Finansal piyasalarda ya an lan bu 

küresel kriz ekonomide küresel bir boyut kazan r. Ya an lan bu son küresel kriz de 

irketlerin çevresel, sosyal ve kurumsal faktörleri hiçe sayarak sadece kar amac  ile 

faaliyet göstermelerinin sonucu olarak ortaya ç kar. Böylece sürdürülebilirlik ve 

sosyal sorumluluk kavramlar  tüm dünyada önem kazan r.  

 

Ekonomi kitaplar nda milli gelir art  yani büyüme konusu özellikle II. 

Dünya Sava  sonras  giderek büyük ilgi toplam r. 1950’li y llardan sonra 

dünyan n Kapitalist ve Sosyalist ülkeler-ekonomiler olarak birbirleri ile 

rekabetlerinde, güç-büyüklük ölçüsü olarak milli gelir art lar n kar la lmas  bir 

gösterge olarak büyük önem ta r. Ancak ne var ki bu arada, iktisadi aç dan 

milli gelirdeki art n, büyümenin her zaman kalk nma anlam na gelmedi i gerçe ini 

de ortaya koymu tur. Ekonomisi büyüdü ü halde o ülkenin kalk nm  bir ülke 

olmad  özellikle 1970’li y llardan sonra literatürde örneklerle gösterilmi tir. 

(Örne in OPEC üyesi ülkeler) Bu nedenle ekonomi literatüründe, büyüme ile 

kalk nma kavramlar n farkl  aç ndan “modern teoriler, büyüme ve kalk nmay  

genel olarak birbirinden ay rlar.”3 görü ü hakim görü  haline gelmi tir. Büyümenin, 

bir ekonomide milli gelirin art n nitelikten çok niceli i göstermesi ve sadece 

üretimin ve ki i ba na gelirin art lmas  yani ekonominin sadece matematiksel 

olarak büyümesi yerine, kalk nma kavram  çerçevesinde toplumda, iktisadi ve sosyo-

kültürel yap n da de tirilmesi, yenilenmesi oldu u eklindeki dü ünce biçimi 
                                                             
2 Ömer Alparslan Aksu, “ Bat  Avrupa’da Gelirler Politikas ”, .Ü ktisat Fakültesi’nin F nd ko lu 

Arma an’ ndan ayr  bas m, stanbul, 1977, s.319. 
3 Ali Özgüven, ktisadi Büyüme- ktisadi Kalk nma-Sosyal Kalk nma-Planlama ve Japon 

Kalk nmas , Filiz Kitabevi, stanbul.1988, s. 35.  
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kabul görülmeye ba lanm r.4 Üstelik iktisadi büyümenin kurals z ve s rs z bir 

biçimde, insan , tabiat -çevreyi ve ahlak  göz ard  eder bir biçime bürünmesi 

dü ünürleri, devletleri ve kurumlar  harekete geçirir. Bu kurumlardan en ba ta geleni 

Roma Kulübü’nün 1972 y nda yay nlad  “Büyümenin S rlar ” adl  rapor 

dünyada büyük yank  uyand rm r. Do al kaynaklar ile büyüme aras ndaki ili kiyi 

irdeleyen rapor, s rl  kaynaklar ve s rs z insan ihtiyaçlar n yaratt  a  tüketim 

sonucunda ekonominin bir gelece inin olmad  belirtmi , s r büyümeyi 

önermi tir.5  Bu raporun hemen arkas ndan Alman politikac  Herbert Grühl’ün 1975 

nda yazd  “Planet Wird Geplündert”.6 adl  kitab nda, bütün dünyan n 

dikkatlerini yer küremizin kaynaklar  sorumsuz ve ac mas zca tüketildi i gözler 

önüne serilmi tir. Böylece bu iki önemli rapor sonras   sürdürülebilirlik kavram , 

ba ta insan , ahlak ,  sosyo-kültürel yap , çevreyi ve de özellikle geli en ülkeleri de 

içine alarak geni  bir anlam kazanm r.  Sonuç olarak “Sürdürülebilirlik; ekoloji, 

ekonomi ve toplum olmak üzere bu üç unsur aras nda kurulabilecek denge ile 

sa lanabilir.”7 Haris’in dedi i gibi dengenin sa lanmas  ve korunmas  bu üç unsuru 

gerektirmektedir. Ayr ca, günümüzde sürdürülebilirlik kavram , insanl n, 

dünyam n gelece i aç ndan üzerinde önemle durmas  gereken bir konudur. te 

böylesine çerçevesi çizilen sürdürülebilirlik kavram n sermaye piyasalar  ve 

borsalar yönünden ve  kurumsal sorumluluk aç ndan incelenmesi büyük önem 

ta maktad r. 

 

Ekomomik ve kurumsal sürdürülebilirlik, kar n optimizasyonu ve 

konvansiyonel büyüme modeline alternatif olarak kabul edilmi , geli im süreci 

niteli inde bir yönetim kuram r.8 Sürdürülebilirlik, k sa vadeli kazan mlar yerine, 

uzun vadeli yakla mlar n benimsendi i yeni bir modeli sunmaktad r.  

                                                             
4Ergül  Han,  A.  Ay en  Kaya,  Kalk nma Ekonomisi Teori ve Politika, Nobel Yay n Da m, 

stanbul, 2006, s. 1-5. 
5D. H Meadows, D. L. Meadows, The Limites to Growth: A Report for the Club of Rome’s 

Project on the Predicament of Mankind, The Potomac Associates Book, New York, 1979. 
6 Herbert, G., Ein Planet Wird Geplündert, Frankfurt am Main, 1975, s. 33-34. 
7A. Kaya, Mali Sürdürülebilirlik: Teori ve Türkiye Uygulamas , Türkiye Bankalar Birli i 

Yay nlar , stanbul, 2013, s. 40. 
8M. Wilson, “Corporate Sustainability: What is it and where does it come from?”, Ivy Business 

Journal, March-April 2003, p.16. 
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Bu çerçevede, Amerika Birle ik Devletleri’nin Atlanta ehrinde yap lan 

uluslarars  bir toplant da, 21. yüzy n ilk on be  y na damgas  vuracak be  e ilim 

tesbit edilmi tir. Bunlar:9 

1. Her düzeyde daha çok liderlik davran lar na ihtiyaç duyulacak 

(Profesyonel Yönetici –Tekno Struktüre at f) 

2. Her türlü i te daha çok ekip çal mas  yap lacak 

3. Ahlak daha çok önem kazanacak. (Amoral Amerikan i  ahlak  terk 

edilecek) 

4. Her i  mutlaka elektronik ortamla ili kilendirilecek. 

5. Yap lan her etkinli in ölçülür olmas  sa lanacak.” 

 

Literatür incelendi inde de, kurumsal sürdürülebilirlik yakla nda, dört 

önemli kavram n bütüncül bir biçimde ele al nd  görülmektedir. Bu kavramlar ise: 

sürdürülebilir kalk nma, kurumsal sosyal sorumluluk, payda  kuram , kurumsal 

hesap verme sorumlulu udur.10  

 

1.1.1  Sürdürülebilirlik Kavram  ve Sürdürülebilir Kalk nma 
Sürdürülebilir kalk nma terimi, ekonomi ba lam nda büyüme gereksinimini 

çevresel anlamda koruyan ve sosyal adaletle dengeleyen bir kavramd r. Bu görü le 

birlikte ekonomi, çevre bilimi, i letme, politika ve hukuk gibi disiplinlerden 

beslenmektedir.  

 

kinci Dünya Sava  sonras  1920’li y llarda irketler “kar odakl ” 

organizasyonel yap land rmaya gitmi tir. Bu y llar General Motors, Ford gibi dev 

irketlerin, ezici rekabetin, uzun çal ma saatlerinin ve endüstriyel kirlenmenin doruk 

noktaya ula  y llar olarak da tarihe geçmi tir. Kapitalizmin “vah i” olarak da 

adland ld  bu dönem sonucunda, çal ma saatlerinin ve ortam n iyile tirilmesi, 

 ortam nda kad n-erkek e itli inin sa lanmas  gibi bir tak m  sosyal reformlar n 

ortaya ç kmas  ile irketlerin sadece ekomonik de il ayn  zamanda sosyal yanlar n 

                                                             
9Acar Balta , Ekip Çal mas  ve Liderlik, Remzi Kitabevi, stanbul, 2000, s.i. 
10 A.e., s.11. 
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da oldu u görü ünün yayg nla mas  ile sonuçlanm r. 11Yeni bir kavram olan 

“Sürdürülebilir Kalk nma” terimi ise ilk defa Brundtland Raporu içinde 1987’de 

tan mlanm r. Bu raporda yay nlanan tan m dünya çap nda genel kabul görmü tür. 

John Drexhage ve Deborah Murphy’nin Eylül 2010 tarihinde New York’ta sunmu  

olduklar  bildirinin, sürdürülebilir kalk nman n konulu raporunda, sürdürülebilirlik 

kavram  gelecek nesillerin kendi gereksinimlerini kar layabilme yeteneklerinin 

tehlikeye sokmadan günümüz neslinin gereksinimlerini kar lamak olarak ifade 

edilmi tir.12 
 

Bu ba lamda, sürdürülebilir kalk nma ile ilgili sorunlar  ortaya ç karan bizzat 

irketler oldu u gibi, bu sorunlar n çözümünde kullan lacak kaynaklara da yine bu 

irketler sahiptir. Bu yüzden irketler ekonomik kalk nmay , çevreyi koruyarak ve 

sosyal adaleti sa layarak gerçekle tirmelidir.13 WCED’nin bu söz konusu tespitlerine 

 dünyas ndan da destek gelmi  ve sürdürülebilir kalk nman n sa lanmas nda 

irketlerin rolü tart lmaya ba lanm r. 

 

1.1.2  Sürdürülebilirli in Yat mlar ve irket Performans na 

Etkileri 
Kurumsal Sürdürülebilirlik anlay  benimseyen irketlerin gerek ürettikleri 

mallar n, gerekse verdikleri hizmetlerin üretimi, da  ve tüketimi gibi bütün 

amalar nda insan hayat na, sosyal ya ama ve çevreye zarar vermeden ekonomiye 

katk da bulunarak topluma da fayda sa layaca na inan lmaktad r.14 Bunun yan ra 

kurumsal sürdürülebilirlik stratejilerinin irketlere de rekabet avantaj  sa lad  

dü ünülmektedir. Günümüzde “ba ar ” olarak kabul edilen irketlerde, yönetim 

kalitesi, marka de eri, çevre yönetimi, kurumsal etik ve mü teri sadakati gibi 

kavramlar ön plana ç kmaktad r. Bu de erler, irketlerin sürdürülebilirlik 

politikalar ekillendirmektedir. Sürdürülebilirlik faaliyetlerine ili kin kamuyu 
                                                             
11 N. H. Jacoby, Corporate Power and Social Responsibility, Macmillan Publishing Co. Inc., New 
York, 1973, p. 57-58. 
12 J. Drexhage, D. Murphy, “Sustainable Development: From Brundtland to Rio 2012”, United 

Nations Headquarters, New York, September 2010. 
13 Wilson, a.g.e., p.34. 
14 F. W. Steckmest, Corporate Performance:The Key to Public Turst, McGraw-Hill Inc., 1982, 
p.116-117. 
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ayd nlatma politikas  ise, irketlerin maliyet tasarrufu ve iç kontrol süreçlerini, karar 

alma sistemlerini geli tirmelerini kolayla rmaktad r. Böylece, kaynaklar n etkili 

kullan yla irketler uzun dönemde rakiplerine göre sürdürülebilir rekabet avantaj  

elde etmektedir. 

 

Sürdürülebilirlik yakla , risk yönetimine ve e itim faaliyetlerine ili kin ek 

maliyetler ortaya ç karmakta, zaman, çaba ve yat m gerektirmektedir.  K sa vadede 

irketler sadece varolan kaynaklar  sürdürülebilirli e ili kin faaliyetlerine tahsis 

etmekte, uzun dönemde ise kaynaklar n yeniden da  ile kurumsal 

sürdürülebilirlik stratejileri finanse edilmektedir. Bu durum k sa dönemde irketin 

karl  azaltabilir fakat uzun süreçte yeni olan teknolojilerin kullan lmas  ile 

kurumsal kültürde meydana gelen de imle birlikte irketin performans  da 

artmaktad r. Ayr ca, sürdürülebilirlik politikalar n kurumlar n kurumsal itibarlar  

art rarak, bu itibar n da kurumun marka de erini yak ndan etkiledi i 

dü ünülmektedir. 

 

Toplumsal sözle me argümanlar na dayanan Me ruiyet teorisi, irketlerin 

de er sistemiyle toplumun de er sistemlerinin birbirlerine uyumlu olmas  aksi 

durumda toplumun irkete yapt mlar uygulayabilece ini savunmaktad r. Me ruiyet 

teorisinde; irketlerin varl klar n devam , toplumun onaylanmalar na ba r.15 

sacas irketlerin toplum için payla lan inanç ve de erlere göre hareket etmesi 

ba ar  ad na önemlidir. Toplumsal geli me ve globalle meyle ilgili olarak 

irketlerin toplum içindeki rolü de mektedir. Buna ba  olarak da toplumun 

irketlerden talep ve beklentileri de artmaktad r. irketler eskiye nazaran daha çok 

sorgulanmakta ve yükümlülüklerini gerçekle tirmeleri için daha çok bask ya maruz 

kalmaktad rlar.16 Kurumsal sürdürülebilirlik politikalar n uyguland irketler, 

toplumun nazar nda daha fazla kabul gördü ü dü ünülür.  

 

                                                             
15C. Lindblom, “The Implications of Organisational Legitimacy for Corporate Social Performance and 

Disclosure”, Paper Presented at the Critical Perspectives on Accounting Conference, New 
York, 1994, p.34. 

16M. Sar kaya, Z. Kara, “Sürdürülebilir Kalk nmada letmenin Rolü: Kurumsal Vatanda k”, 
Yönetim ve Ekonomi Dergisi, Say .14/2, 2007, s.15-25. 
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UNGC taraf ndan 2010 y nda dünyan n farkl  ülkelerinden 766 CEO ile 

gerçekle tirilen ara rmada, irketlerin kurumsal sürdürülebilirlik politikalar  

benimsemesinin 4 temel nedeni tespit edilmi tir. Bunlar; marka de eri ve güveni 

yaratmas  (%72), has lat art  sa lamas  ve maliyetleri azaltmas  (%44), personelin 

motivasyonunu art rmas  (%42) ve tüketici talepleridir (%39). irketlerin varl klar  

devam ettirmeleri ve yenilik yapmalar  için gerekli olan payda  deste inin 

sa lanmas  güdüsü de irketleri bu politikalara yöneltmektedir.17 

 

1970’lerden günümüze, irketlerin sürdürülebilirlik ve kurumsal sosyal 

sorumluluk politikalar  ile finansal performanslar  aras ndaki ili kiyi inceleyen 

ara rmalar yap lm  ve birbiriyle tezat sonuçlara ula lm r. Ara rmalar nda 

ili kinin pozitif oldu unu gösterenler kadar, negatif oldu u sonucuna ula anlar 

ara rmac lar da bulunmaktad r.18 Literatür incelenirken ve ortaya ç kan kar tl k 

de erlendirilirken, analiz yöntemlerinin ve irketlerin sürdürülebilirlik performans  

ölçmek için dikkate al nan kriterlerin farkl  da göz önünde bulundurulmal r.  

 

Moskowitz irketlerin kurumsal performans  ile kurumsal sosyal fark ndal k 

politikalar  aras nda pozitif bir ili ki tespit etmi tir. Dow Jones Endeksine dahil olan, 

kurumsal sosyal sorumluluk alan nda en iyi kabul edilen 14 irketin hisse senedi 

performanslar  incelemi  ve bu firmalar n Dow Jones Sanayi endeksinden daha iyi 

performans gösterdi ini görmü tür. Moskowitz, kurumsal sosyal sorumluluk 

politikalar n yat mc lar taraf ndan talep edildi i ve de erlendi i için firma 

de erini art rabilece ini dü ünmektedir. Ayr ca bu politikalar, firma çal anlar  

motive ederek, firman n pazar pay  art rarak ve tüketici boykotlar  önleyerek 

firman n üretkenli ini art rmaktad r.19 Vance ise hemen hemen ayn  metodolojiyi 

kullanarak yapt  ara rma ile tam tersi bir sonuca ula r. Vance’a göre 

                                                             
17UN Global Compact, "A New Era of Sustainability", UN Global Compact- Accenture CEO Study, 

Haziran 2010,s.22. 
18J.  Karlsson,  Y.  Chakarova,  “Does Corporate Social Responsibility Pay Off: An event study of 

the impact of corporate entry and exit from the Dow Jones Sustainability World Index on the 
market value of a company, Advanced Level Thesis, School of Business, Economics and Law, 
Göteborg University, 2007, p.15.  

19M. Moskowitz, “Choosing Socially Responsible Stocks”, Business and Society Review, Vol.1, 
1972, p.71. 
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irketlerin temel hedefi kar maksimizasyonu ise, kurumsal sosyal sorumlulu a ili kin 

yat m yapmak irket için rekabette dezavantaj olu turacakt r.20 

 

Aupperle çal malar nda sosyal sorumlu irketlerin daha karl  olduklar na 

ili kin ampirik sonuçlara ula amam r.21 Preston ve O’Bannon22 ile Abbott ve 

Monsen’in23 çal malar  da Aupperle ve di erlerini desteklemektedir.  

 

Waddock ve Graves, S&P’s 500 endeksinde yer alan irketler ile yapt klar  

çal mada finansal yap lar  daha güçlü olan irketlerin daha esnek sürdürülebilirlik 

politikalar  uygulad klar  ve bu alana daha fazla kaynak ay rd klar , finansal 

zorluklar ya ayan irketlerin ise sürdürülebilirlik stratejilerini daha çok irketin 

kurumsal imaj  de tirmeye yönelik olarak ekillendirdiklerini belirlemi tir.24  

 

Wu çal mas nda, sürdürülebilirlik politikalar -finansal performans ili kisini 

inceleyen 121 ampirik çal man n meta-analizini yapm  ve yüksek kurumsal sosyal 

sorumluluk düzeyine sahip olman n maliyetinin yüksek olmad  ve irketlerin bu 

faaliyetlerinden fayda sa layacaklar  tespit etmi tir.25 Waddok ve Graves yapt klar  

çal mada sürdürülebilirlik misyonu daha çok imaj de tirmeye yönelik 

davrand  vurgularken, Wu sürdürülebilirlik kavram n irketlere ekstra bir 

maaliyet yüklemeyece ini tam tersi pozitif katk  sa layaca  vurgulamaktad r. 

 

Ruf ve di erleri, irketlerin kurumsal sosyal performanslar  ile finansal 

performanslar  “payda  teorisi” çerçevesinde kar la rm r. Çal malar , payda  

                                                             
20S.G. Vance, “Are Socially Responsible Corporations Good Investment Risks?”, Management 

Review, Vol.64/8, 1975, p.24. 
21K.E. Aupprele, A.B. Carroll, J.P. Hatfield, “An Empirical Examination of the Relationship Between 

Corporate Social Responsibility and Profitability”, The Academy of Management Journal, 
Vol.28/2, 1985, p.457-462. 

22L.E. Preston, D.P. O'Bannon, “The Corporate Social-Financial Performance Relationship: A 
Typology and Analysis”, Business and Society, Vol.36/4, 1997, p.428. 

23W.F. Abbott, R.J. Monsen, “On the Measurement of Corporate Social Responsibility: Self-reported 
Disclosures as a Method of Measuring Corporate Social Involvement”, Academy of Management 
Journal, Vol.22/3, 1979, p.501-515. 

24S. Waddock, S. Graves, “The Corporate Social Performance-Financial Performance Link”, Strategy 
Management Journal, Vol.18/4, 1997, p.312-313. 

25M.L. Wu, "Corporate Social Performance, Corporate Financial Performance and Firm Size: A Meta-
Analysis”, Journal of American Academy of Business, Vol.8/1, 2006, p.168. 
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teorisinin “hakim payda  olan pay sahiplerinin karlar n, di er payda lar n 

taleplerini yerine getirdiklerinde artt ” argüman  desteklemektedir. Kurumsal 

sürdürülebilirlik politikalar , irketlerin mevcut ve gelecekteki sat lar  

art rmaktad r.26 Lopez ise, bu sonuçla çeli ecek biçimde, irkete k sa dönemde ek 

bütçe yükü olu turaca ndan, kurumsal sürdürülebilirlik faaliyetlerinin k sa vadede 

irketin finansal performans  olumsuz etkileyece ini ileri sürmü tür.27 

 

Bu alanda yap lan birçok ara rmada, Ruf ve di erleri’ne benzer biçimde 

sürdürülebilirlik stratejilerinin uzun dönemli bir de er yaratt  sonucuna ula ld  

söylenebilir. Sürdürülebilirlik faaliyetleri irketlerin payda lar  ile ihtilaflar  

azaltarak irket itibar  art r, bu da sat lar n artmas na neden olur, daha kalifiye 

çal anlar n istihdam edilmesine kaynak sa lar.28 Ruf ve di erleri uzun dönemde 

sürdürülebilirlik polikalar  benimsemi irketlerin karl k oran  art raca  

savunurlarken, asl nda k sa dönemde de sürdürülebilirlik politikalar n beklenmeyen 

maliyetlere neden olabilece i ve irketin finansal durumunu olumsuz etkileyebilece i 

görü ü de hakimdir. 

 

1.1.3 Avrupa, Amerika ve Geli mekte Olan Ülkelerde 

Sürdürülebilirlik Aç ndan Sorumlu Yat mlar 
Sorumlu yat m kavram , yat mc lar n yat m kararlar n sürdürülebilirlik 

prensipleri çerçevesinde yapmas  ve böylelikle yat mc lar n irketleri 

sürdürülebilirlik uygulamalar  uygulama ve hatta geli tirme yönünde te vik etmesi 

olarak adland r. Sorumlu yat m kavram , yat mc lar n yat m kararlar  al rken 

sadece finansal getiriyi de il, çevresel, toplumsal ve sosyal sorumluluk faktörlerini 

de de erlemeye alarak,  daha uzun süreli getiri için söz konusu faktörleri 

                                                             
26B. Ruf, K. Muralidhar, R. Brown, J.Janney, K.Paul, “An Empirical Investigation of the Relationship 

Between Change in Corporate Social Performance and Financial Performance: A Stakeholder 
Theory Perspective”, Journal of Business Ethics, Vol.32/2, 2001, p.150-154. 

27M.V.Lopez, A.Garc a, L.Rodr guez, “Sustainable Development and Corporate Performance: a Study 
Based on the Dow Jones Sustainability Index”, Journal of Business Ethics, Vol.75, 2007, p.296-
297. 

28A.Ziegler, “Is it Beneficial to be Included in a Sustainability Stock Index? A Panel Data Study for 
European Firms”, Economics Working Paper Series, 2009, p.1. 
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uygulayanlar  tercih ettikleri bir yakla md r.29 Yat mc lar n sürdürülebilirlik 

faktörlerini karar alma süreçlerine dahil etmeleri ve böylece bu faktörleri benimseyen 

irketlere yat m yapmalar , bu irketlerin de erinin artmas  sa lamaktad r.  

 

Bu çerçevede, Amerika’da bulunan kurumsal fonlar n %380’den daha fazla 

art la 1995 y nda 639 milyar dolar civar nda iken 2010 y n ba lar nda bu oran 

3,07 trilyon dolara kadar yükselmi tir. 2012 y n sonuna bak ld nda ise ABD’de, 

kurumsal yat mc lar n fonlar n 9’da 1’ini sürdürülebilirlik stratejileri dikkate 

al narak de erlendirdi i görülmektedir.  ABD’de bu ekilde sorumlu yat mlara 

yönlendirilen fonlar n tutar  2012 y  sonunda 3,74 trilyon ABD Dolar  

bulmaktad r.30  

 

Avrupa Sorumlu Yat m Forumu’nun (Eurosif) yay nlar  aras nda olan, 

“Avrupa Sürdürülebilir Sorumlu Yat mlar Ara rmas  Raporu” (European SRI 

Study 2010) de erlendirildi inde, Avrupa’da sorumlu yat m piyasas  iki y lda  

%87’den fazla bir art  gözlemlenmi tir. Buna ilave 2,7 trilyon Avro ba lan ç 

yat ndan 2009’un sonuna 5 trilyon Avro büyüklü üne ula r. Raporun  

kapsam nda,  sorumlu yat mlar n artmas na yad mc  olan dört  faktör de 

belirtilmi tir: Sivil toplum kurulu lar n düzenlemeleri,  yat mc   talepleri,  

medyan n bask lar  ve  UNPRI gibi uluslararas  giri imler.31 

 

Amerika ve Avrupa’ya kar n, geli en ülkelerde, sorumlu olan yat mlar n 

toplam varl klar içerisindeki pay  dü üktür. irketlerin kurumsal sürdürülebilirlik 

politikalar na dair kamuyu bilgilendirme hususundaki eksiklik ve sürdürülebilirlik 

konular nda yap lan ara rma ve çat manlar n eksikli i ba ca nedenler olarak 

görülmektedir.32 Sorumlu yat mlar kapsam nda art  gösteren ülkeler ise öyle 

ralanmaktad r: Çin, Hindistan, Brezilya, Güney Afrika,  ve Güney Kore’dir. 
                                                             
29M. Anshen, Corporate Strategies for Social Performance, Macmillan Publishing Co., New York, 

1980, p.12. 
30BM, Birle mi  Milletler Sorumlu Yat m lkeleri, (Çevirimiçi), http://www.unpri.org 

/viewer/?file=wp-content/uploads/1.Whatisresponsibleinvestment.pdf, 28.07.2012. 
31Eurosif, 2010. European SRI Study, (Çevirimiçi), http://www.eurosif.org/publications/sri_studies , 

02.07.2010. 
32EIRIS Emerging Markets Investors Survey Report, 2009, (Çevirimiçi),   

http://www.eiris.org/files/research%20publications/emdpinvestorsurveyjune09.pdf, 20.05.2014, s.6.  
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Sürdürülebilirlik endeksleri, ÇSKY ilkelerini göz önünde bulundurarak i letme 

paylar ndan fiyatlanmaya ba lanm r. Sürdürülebilirli in kotasyon artlar na 

ilavesiyle ayn  perspektifte olu an yat mc  alg  bu ülkelerde yap lan 

raporlamalarla birlikte ara rma faaliyetlerini de art rm r. Böylece sorumlu 

yat mlara ilgi yarat lm  ve kurumsal yat mc lar n fark ndal  da 

yükseltmi tir.33 

 

1.2 Kurumsal Sosyal Sorumluluk 
Sosyal sorumluluk, bir irketin sorumlu oldu u topluma kar  olumlu etkisini 

artt rmak, olumsuz etkisini de azaltma yükümlülü üdür. Kurumsal Sosyal 

Sorumluluk (KSS) kavram  ise, küresel ekonomide i letmelerin, istihdam ve refah 

yaratman n ötesinde daha büyük bir önem ta yarak, sürdürülebilir kalk nmaya 

yard mc  olmalar  anlam  da ta r. K sacas , irketlerin tek i levi tüketiciler için 

ürün veya hizmet, hissedarlara gelir, çal anlara ücret sa lamaktan öte, i letmelerin 

sosyal ve çevresel sorunlara ve de erlere sahip ç kmalar  içerir. Bu kavram son 

llarda gündemde önemli bir yere sahip olan ve farkl  gruplar, sektörler ve payda lar 

için farkl  manalara gelen bir kavramd r.34 Bununla birlikte, küresel ekonomide 

letmelerin, istihdam ve refah yaratman n ötesinde daha büyük bir rol oynamas ; 

irketlerin, faaliyetlerini gerçekle tirirken ve payda lar yla ileti imleri esnas nda 

gönüllü olarak sosyal ve çevresel kayg lar  göz önünde bulundurmas , sürdürülebilir 

kalk nmaya yard  niteli i ta mas  kurumsal sosyal sorumluluk tan  

betimlemektedir. Özetle bu kavram, irketlerin do al kaynaklar ve insan 

gereksinimleri aras nda bir denge kurarak, sürdürülebilir bir ekonomik kalk nma 

yarat lmas  için, toplumsal ve çevresel boyutlar  da dikkate al narak bir strateji 

kurmas  anlam  ta r. 

 

Galbraith büyük anonim irketlerinin CEO’lar n (Chief Executive Officer- 

cra Kurulu Ba kan  veya Yönetici Müdür) ekonomi üzerindeki hegemonyas  

çarp ekilde ele al r. Daha 1960 y llar nda ABD ba kan  J.F Kennedy’nin ba  

                                                             
33A.e., s.8. 
34Co kun C. Aktan, Kurumsal Sosyal Sorumluluk: letmeler ve Sosyal Sorumluluk, AD, 

stanbul 2007, s.7. 
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ekonomik dan manl  s ras ndaki gözlemleri Galbraiht’i, daha sonra yazd  “ Yeni 

Endüstri Devleti”35 ve “Ekonomi Kimden Yana”36 adl  kitaplar  ile döneminin 

ekonomik çarp kl  ortaya koyar. Galbraith’in bir iktisatç  olarak kapitalist 

sistemin ortaya ç kard  (ba ta CEO’lar n kar- ba ar  gösterimi için) sorunlar n, 

risklerin toplumda e itsizli i yani yoksullu u art rd  söyler. Büyük anonim irket 

yöneticileri olan CEO’lar, Galbraith’de “Teknosükrüktür” ile yani profesyonel 

yöneticiler ve ekipleri olarak toplumda t pk  burjuvazi gibi simgeledi i bir s ft r. 

Üstelik CEO’lar n, eski klasik irketlerde görülen sermayedar-patron konumu 

olmayan, profesyonel maa  yöneticilerdir. Bu nedenle bunlar n sermayedarlar gibi 

sadece kendi (kar) ç kar  dü ünen de il, topluma kar  daha sorumlu olmalar  

gerekti ini vurgulamaya çal r. Ancak CEO’lar da buna ra men yönetimden gelen 

kendi hegemonyalar  sürdürürler. te Galbraith CEO’lar n, bu gücüne kar , onu 

dengeleyici güç olarak devletin müdahalesini ve/veya bunlar n topluma kar  

sorumlu davran lar n olu turulmas  öngörür. Ekonominin sadece matematiksel 

olarak büyümesi de il, e itsizli i-yoksullu u ortadan kald ran kalk nma kavram ndan 

hareket edilmesini vurgular. Ancak böylece ekonominin sürdürülebilirli i ile 

kurumsal sorumluluk kavram n gerçek yüzünün ortaya ç kabilece i belirtilir. 

Galbraiht’a burada at fta bulunmam n gerekçesi ise kalk nma kavram n üzerinde 

önemle durmas  dolay yla da geli mekte olan ülkeleri ve ara rma konumuz olan 

Türkiye’yi de yak ndan ilgilendirdi i içindir. Hatta ve özelliklede ekonominin sadece 

matematik ve makine ile özde le tirilmesine kar  ç karak, ekonominin 

insanile tirilmesi yönündeki dü üncelerinin ve öngörüsünün bugün kazand  

hakl k yüzündendir. 

 

Kurumsal Sosyal Sorumluluk kavram  modern ça da ilk olarak 1953 y nda 

Howard Rothman Bowen taraf ndan yaz lan “Social Responsibilities of the 

Businessman” isimli kitapta bulunmaktad r.37 Howard Rothman Bowen’a göre 

kurumsal sosyal sorumluk kavram n varl , toplumun ihtiyaçlar  ve toplum olarak 

                                                             
35John Kenneth Galbraith, The New Industrial State, Princeton University Press, United States, 

2007. 
36 John Kenneth Galbraith, Ekonomi Kimden Yana, Alt n Kitaplar Yay nevi, stanbul, 1988. 
37 Howard Rothmann Bowen, Social Responsibilities of the Businessman,  Harper  &  Row,  New  

York, 1953, p. 268-295. 
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geli mek için hükümetlere veya otoriteye ba  olman n d nda i  eti i ba lam nda 

do mu  bir taahhüt (yasal olman n ötesinde) oldu unu savunmaktad r. 

 

Kurumsal sosyal sorumluluk kavram n geli imiyle ilgili olarak özellikle 

sanayi devrimi önemli bir dönüm noktas  olarak görülmektedir. Çünkü bu döneme 

kadar kurumlar n gerçekle tirmi  oldu u birçok faaliyetin sosyal ve çevresel anlamda 

çe itli sorunlara neden oldu u fark edilmemi tir. Bu dönemde toplumun artan bilinci 

sayesinde kurumlar n birtak m faaliyetleri de ele tirilmeye ba lanm r. Mevcut 

durum ise kurum ve kurulu lar n toplumun bask  üzerlerinde hissetmelerine 

neden olmu tur. 

 

Kavramsal aç dan ise 1960’l  y llarda büyük geli meler ya anm , “ nsan 

Haklar  Sözle mesi”nin 1964’te, “Ulusal Çevre Politikas  Sözle mesi”nin 1969 

nda ve Tüketici Ürünleri Güvenilirlik Sözle mesi’nin 1972 y nda ç kmas  ile 

kurumsal sosyal sorumluluk kavram  bilinen modern eklini alm r. Kurumsal 

Sosyal Sorumluluk literatürü Milton Friedman’ n “minimalist” kurumsal sosyal 

sorumluluk görü ü ve 1970 y nda yapt  “ adam n tek ve yaln z bir sosyal 

sorumlulu u vard r. Oyunun kurallar  içinde kald  sürece kazanc  artt rmak için 

olu turulmu  aktivitelere kaynaklar  kullanmal r. Aç kça söylemek gerekirse hile 

ve aldatma olmaks n aç k ve özgür rekabet içinde olmal r”.38 Buradan, Friedman 

adam n tek amac n kar  maksimum düzeye ç karmak oldu unu söyledi i 

varsay lmaktad r.  

 

Kurumsal sorumluluk, kurumsal yönetim ilkeleri ile birlikte, çevresel, sosyal 

ve ekonomik faktörlerin irket çal malar na ve karar mekanizmalar  ile uyumlu hale 

gelmesi ve bu konulara ili kin do abilecek risklerin yönetilmesine i aret etmektedir. 

Bu çerçevede, kurumsal sorumluluk irketlerde uzun vadeli de er yaratma 

konusunda önem arz etmektedir.39 Kurumsal sosyal sorumluluk kavram  bütünsel bir 

konsept olarak, topluma oldu u kadar i letmelere de fayda sa lamal  ve i letmeler, 

                                                             
38Milton Friedman, Capitalism and Freedom, Chicago, University of Chicago Press, Chicago, 1982, 

p. 260. 
39Halis Yunus Ersöz, Kurumsal Sosyal Sorumluluk, TO Yay nlar , stanbul, 2009, s.5.  
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di er ticari stratejilerinin bir parças  olarak kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri 

yönetmelidir. Kurumsal Sosyal Sorumluluk önemli bir ticaret stratejisidir. Çünkü 

mümkün oldu u sürece tüketiciler güvendikleri irketlerin ürünlerini almak, 

güvenebilecekleri irketlere ortakl k kurmak, çal anlar sayg  duyacaklar irketlerde 

çal mak isterler.  

 

Kurumsal sosyal sorumluluk kavram na önem veren irketler öncelikle ticari 

olan faaliyetlerini sürdürürken insan haklar na, ahlak standartlar  ve kanuna tam 

manas yla uyumlu davranma ve çal malar  yürütürken çevreye verilen zarar  en 

aza indirgemeleri ile mükellef olduklar  kabul etme taahhütlerinde bulunmaktad r. 

irketlerin, yapt klar  faaliyetlerinin yaln zca irketi de il, bununla birlikte içinde 

ya an lan toplumu, piyasay , tedarik piyasalar , sivil toplum örgütlerini ve kamu 

sektörünü de etkiledi ini kabul etmeleri önem arz etmektedir. Bu kapsamda, 

irketlerin söz konusu payda lar ile i birli i içinde olma gere inin bilincinde ve bu 

gereklili in öncelikle irketin yönetim kurallar , genel müdürlükleri ve yönetim 

kurulu ba kanlar n oldu unu kabul etmesi gerekmektedir. 

 

Kurumsal Sosyal Sorumluluk günümüzde i  piyasalar nda giderek artan 

ölçüde sosyal beklentilerin de mesi, servetin artmas  ve küreselle me e ilimleri 

aç ndan önem ta maktad r. Keefe taraf ndan yap lan çal mada ise sosyal 

sorumlulu un önem kazanmas na ili kin; bilgi, effafl k, sürdürülebilirlik, kamu 

sektörünün ba ar zl  ve globalle me e ilimleri bulunmaktad r.40  

 

Bu geli meler sonucunda çe itli kurumsal sosyal sorumluluk modelleri 

km r. 1975 y nda Sethi’nin Kurumsal Sosyal Performans ve Davis’in Sosyal 

Sorumluluk modeli sonras nda ise 1979 y nda Carroll41 kendi üç boyutlu Kurumsal 

Sosyal Sorumluluk modelini ortaya atm  ve geli tirmi tir. Bu model halen kabul 

gören en geçerli kurumsal sosyal sorumluluk modelidir.  

 
                                                             
40J.K.Keefe, “Five Trends: The Rise of Corporate Reputation and CSR New Circle Communications”,  

(Çevirimiçi),  http://www.csrwire.com/page.cgi/5trends.html, 28.12.2013. 
41A.B. Carroll, “A three - dimensional Conceptual Model of Corporate Performance”, The Academy 

of Management Review, Vol.4/4, 1979, p. 497–505. 
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Wartick ve Cochran ise 1985 y nda kurumsal sosyal sorumluluk, kurumsal 

sosyal duyarl k ve sosyal konular n bütünle mesi ile ortaya ç kan kurumsal sosyal 

performans modelini ilerleterek süreçler, politikalar ve ilkeler çerçevesinde yeniden 

ele alm lard r42. 1991 y nda ise Wood, Carroll taraf ndan 1979 y nda ve 1985 

nda Wartick ve Cochran taraf ndan geli tirilen modellerden yola ç karak eksikleri 

belirleyerek çözüm önerileri ortaya atm  olup, Kurumsal Sosyal lkeleri, Kurumsal 

Sosyal Tepkisellik Süreçleri ve Kurumsal Davran n Sonuçlar  alt nda üç boyutlu 

incelemi tir. 1995 y nda ise Swanson ekonomik ve görev yakla  ekleyerek 

Kurumsal Sosyal Performans Modelini daha da geli tirilerek katk da bulunmu tur43. 

 

1975 y nda, yönetim ara rmac  ve yazar  olan S. Prakash Sethi üç 

amal  modelini ortaya ç karm r. Bunlar s ras yla Sosyal Zorunluluk, Sosyal 

Sorumluluk ve Sosyal Duyarl k olarak belirlenmi tir.44 1960 y nda Keith Davis’e 

göre ise Kurumsal Sosyal Sorumluluk kanunun bitti i yerde ba lar. Daha da ötesi 

kurumun üstlendi i tüm aktivitelerin topluma faydas  vard r fakat yasal 

zorunluluklar n ötesindedir. Davis, i letmelerin sosyal sorumlulu una dair geli tirilen 

bu modelin bir yandan i letme menfaatini, bir yandan da toplumun refah  koruyan 

varsay mlara dayand  belirtmi tir.45 

 

Archie Carroll 1979 y nda sorumluluklar n tüm boyutlar , irket kurum 

kültürüne ve karar verme sürecine bütünle mesi için bir çerçeve geli tirmi tir.46 1995 

nda Swanson, imdiye kadar bütünle memi  iki bask n de er yakla  

belirlemi tir. Bir yandan bireysel ve kurumsal otonomiyi ve ki isel ç karlar  

tlayan otorite ve ikna yöntemi alt nda sosyal kontrolü nas l ekillendirece ine 

odaklanan ekonomik yakla m, di er yandan ki isel ç karlar  s rlayan hak ve adalet 

                                                             
42S.Wartick, P.Cochran, “The Evolution of the Corporate Social Performance Model”, The Academy 

of Management Review, Vol.10/4, 1985, p.758-769. 
43Diane L. Swanson, “Addressing A Theoretical Problem by Reorienting the Corporate Social 

Performance Model”, Academy of Management Review, Vol.20/1, 1995, p.43-64. 
44S. Prakash Sethi, “A Conceptual Framework for Environmental Analysis of Social Issues and 

Evaluation of Business Response Patterns”, Academy of Management Review, Vol. 4, No.1 1979, 
p.33-55. 

45Davis Keith and Robert L Blomstrom, Business and Society: Environment and Responsibility, 
3rd ed., McGraw –Hill Book Company, New York, 1975, p.50.  

46Carroll, “A three - dimensional conceptual model of corporate performance”, p. 497–505. 
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üzerine odaklanan görev yakla r. Swanson’un yeniden de erlendirilmi  

Kurumsal Sosyal Performans modeli organizasyonlar içerisinde sosyal süreçlere 

karakterize eden “economizing”, “power seeking”, “ecologizing” süreçlerinin 

öneminden bahseder. “Economizing”; irketin rekabetçi davran  içinde girdileri 

etkin bir ekilde ç kt lara dönü türebilme kabiliyetidir. “Power seeking”; güç aray  

irket içinde hiyerar ik düzenlemelerle zorlay  güç elde ederek kullan lacak 

merkezi davran  durumunu ifade eder. “Ecologizing” ise çevre koruma kapsam nda 

organizasyonlar ve çevrelerinin ya am  sürdürme aras ndaki bütünle tirici 

ba lant lar  ifade eder.47 

 

letmeler ald klar  ticari kararlar ile birey ve toplumlar n hak ve de erlerine 

önemli ölçüde etki etmekte oldu undan toplumda refah n art lmas  ve geli menin 

sa lanmas nda sorumlu tutulmas  beklenmektedir. Karar al  organlar, hükümetler 

toplum ve i letmelerle ilgili hukuki çerçeveyi belirlerken, sivil toplum kurulu lar  kar 

amac  gütmeden sosyal mal ve hizmetleri üretmek için kurulmu tur. irketler ise 

yasal gerekliliklerin ötesinde be eri sermayeye, çevreye ve payda larla ili kilere daha 

fazla yat m yaparak sürdürülebilir kalk nmaya destek olma görevini üstlenmelidir. 

Bu çerçevede, yasal gerekliliklerin ötesine geçen çevre korunmas na duyarl  

teknolojilere yat m yap lmas n i letmelerin rekabet güçlerine katk da bulunmakta, 

itim, çal ma ko ullar , i çi-i veren ili kileri gibi sosyal konularda yasal 

mükellefiyetlerin a lmas  ise çal an verimlili inin art  do rudan etkilemektedir. 

Di er yandan, kurumsal sosyal sorumluluk gönüllük esas na dayanmakta 

oldu undan, kesinlikle ilgili mevzuat n yerini alamayacakt r. Bu yüzden, ülkeler 

öncelikle sosyal haklar ve çevre standartlar yla ilgili düzenlemeleri yasal çerçeveye 

oturtmal r. 

 

Kurumsal sosyal sorumluluk, sürdürülebilir kalk nma, ulusal ve uluslararas  

sayg nl k, insan  ve çevreyi koruma, sivil toplum örgütleriyle i birli i yapma gibi 

konularda irketleri topluma kar  sorumlu tutan ve irketlerin öncelik vermesi 

gereken bir unsurdur. Kurumsal sosyal sorumlulu a sahip irketler, kurumsal 

                                                             
47Andrew Crane, A. McWilliams, D. Matten, J. Moon, D.S.Siegel, The Oxford Handbook of 

Corporate Social Responsibility, Oxford University Press, New York, 2009, p.227-240. 
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ba ar lar elde ederken sosyal refah  da göz önünde bulundurmakta, hayata geçirmek 

istedikleri proje ve aktivitelerin sosyal ve çevresel sonuçlar  dü ünerek hareket 

etmektedir. Bu sayede özel sektör ve toplum ili kisi sa kl  bir biçimde 

ilerleyebilmektedir. 

 

Kurumsal sorumluluk tan za çevre, sosyal ve ahlaki boyutun yan  s ra 

ekonomik boyutu da dâhil etti imizde, irketlerin strateji geli tirme konusunda daha 

dikkatli davrand klar  söyleyebiliriz. Ekonomik sorumluluklar , irketlerin 

istedikleri mal, hizmetleri üretmesi, tüketicilerin gereksinim duyduklar , arzu ettikleri 

hizmet ve mallar  üretmesi bununla birlikte ürettiklerini kar elde ederek satmas  

olarak tan mlad zda irketlerin ana faaliyet alanlar na girmekte, tüketici 

duyarl  ile irketlerin karl k hedeflerinin ayn  noktada birle ti i görülmektedir. 

Yat m ve yat mc lar aç ndan dü ünüldü ünde ise kurumsal sorumluluk 

stratejilerinin irketlere bir rekabet avantaj  yaratt , sorumlu yat mc lar için 

önemli f rsatlar sundu u aç kt r. Bu kapsamda, kurumsal sorumluluk stratejilerinin 

bir irketin kurumsal stratejisinin önemli bir parças  oldu unu söylemek mümkündür. 

 

Son dönemlerde kurumsal sorumluluk ile ilgili olarak gerçekle tirdikleri 

faaliyetleri ve performanslar  aktif ekilde kamuoyu ile bilgi al  veri ini bir 

politika ekline getiren önemli irketler bulunmaktad r. Global Fortune 250 listesinde 

bulunan ve 19 farkl  ülkede bulunan çok uluslu irketlerin yakla k olarak yar  

(%45) çevre, payda  ve çal an haklar  ile ilgili faaliyetlerini, y ll k finansal 

raporlar na dahil ettikleri görülmektedir. Kurumsal sosyal sorumluluk baz  büyük ve 

çokuluslu i letmeler taraf ndan geli tirilmekle birlikte bu konu, küçük ve orta boy 

yerlerinden çokuluslu irketlere kadar sektör veya faaliyet ay  olmaks n tüm 

letmeleri yak ndan ilgilendirmektedir. Özellikle istihdam ve ekonomide en büyük 

paya sahip olan mikro i yerlerini de kapsayan küçük ve orta boy i letmelerin sosyal 

sorumluluk anlay n geli tirilmesi çok büyük öneme sahiptir. Öyle ki, geli mi  

ülkelerin ço unda KOB ’lerin tüm i letmelerin %95-98’den fazlas  olu turdu u 
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bilinmektedir. Bu irketlerin ço u henüz sosyal sorumluluk alan nda yeterince rol 

almamaktad r.48 

 

Öte yandan, çok uluslu irketler ülkedeki kurumsal sorumluluk 

uygulamalar  olumlu yönde etkilemekte ve bu irketlerin yerel uzant lar na ve 

tedarikçilerine kurumsal sorumluluk uygulamalar  için pozitif bask  uygulamalar  

di er Türk irketler için de bir itici güç olmaktad r. Ancak yine de çok uluslu 

irketlerin Türkiye’deki uzant lar n faaliyetleri genel merkezlerinin gerisinde 

kalmakta ve genellikle proje bazl  faaliyetlerle s rl  olmaktad r. Bu aç dan 

dü ünüldü ünde “Kurumsal sorumlulu un irketlerin kurumsal stratejisinin en 

önemli parças  olu turdu u” tezini savunmak için erken oldu u, ancak gitgide 

irket stratejisinin daha önemli bir parças  haline geldi i söylenebilir. 

 

1.2.1 Yönetimin De imi ve Kurumsal Yönetime Geçi   
irket yöneticilerinin sorumluluklar  yaln zca kendi ç karlar  için uygun 

davranmak ile s rl  de ildir. Ayr ca toplumun gereksinimleri ve önerilerine duyarl  

olmak da yöneticiler aç ndan ahlaki anlamda bir zorunluluktur. Bütün bunlar n 

kabul gördü ü kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) yakla  kurumsal 

sürdürülebilirlik, sürdürülebilir kalk nma kavramlar ndan eskiye dayanmakta ve 

temelde irketlerin toplumdaki rolleriyle ili kili bir kavramd r.  

 

2001’de kurumsal sosyal sorumluluk kavram  ile ilgili olarak Avrupa Birli i 

Komisyonu, i letmelerin, gönüllülük hususuna dayal  çevresel ve sosyal konular , 

örgütlerin faaliyetleri ve sosyal payda lar  ile olan etkile imleriyle 

bütünle tirebildi ini ifade etmi lerdir.  

 

Kurumsal sürdürülebilirlik yakla n de indi i önemli nokta ise, 

yöneticilerin sürdürülebilir kalk nmay  sa lamak amac yla niçin çal malar  

gerekti ine dair etik olan argümanlar  toplamas r. Toplumun sürdürülebilir 

                                                             
48Zeynep Lembet, “Markalar ve Kurumsal Sosyal Sorumluluk”, (Çevirimiçi), 

http://www.sdergi.hacettepe.edu.tr/makaleler/MARKALARVEKURUMSALSOSYALSORUMLUL
UK.pdf , 20.05.2014, s.7. 
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kalk nma hedefine inanmas  durumunda, irketler de bu anlamda çabalamak için 

kendilerini ahlaki bir zorunlulu a al racaklard r. 49 

 

Payda  Kuram ; felsefi temelini olu turan kurumsal sosyal sorumlulu una 

kar n, irketin üstün rekabet imkân  kazan  için geli tirilen stratejik yönetim 

anlay r. Bu kuram için R. Edward Freeman 1984 y nda payda  kuram öyle 

aç klam r50 ; payda lar , bir i letmenin amac na ula ma konusunda örgütü 

etkileyebilecek veya irketin amac na ula mas ndan etkilenmesi muhtemel herhangi 

bir ki i veya grup olarak ifade edilmi tir.51 irket çal anlar , hissedarlar  ve 

tüketiciler, yat mc lar, sendikalar, tedarikçiler, düzenleyici otoriteler, sivil toplum 

kurulu lar  ve hükümet irketlerin payda lar  olarak de erlendirilebilir. 

 

Payda  kuram na, bir irketin payda lar yla ili kisi güçlü olursa, o irketin 

kurumsal amac na ula mas  daha rahat olacakt r. irketin payda lar yla güçlü ili ki 

kurmas ysa sayg , i birli i ve güvene dayanmal r.  

 

Payda lar n öncelikleri, amaçlar  ve irketten beklentilerin de mesi ve 

ekonomik istikrar n sa lanmas , sosyal adaletin ve çevrenin korunmas  sa lanmas  

bütün payda lar n destekledi i hedeflerdir. irketin desteklenen hedeflere dair 

politikalar uygulamas , payda lar yla ili kilerini güçlendirip irketin temel amaçlar  

gerçekle tirmesinde fayda sa layacakt r.  

 

Payda  kuram , irketlerin kurumsal sürdürülebilirlik yakla  

benimsemelerinin gereklilik oldu u hususunda i  dünyas nda bulunanlar n ikna 

edilmesini de destekler niteliktedir.52 

 

                                                             
49A.e., p.45. 
50R. Edward Freeman, Strategic Management: A stakeholder Approach, Pitman, Boston, 1984, 

p.5-7. 
51A.e., p. 23 
52Wilson, a.g.e., p.44. 
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1.2.2 Sosyal Sorumlulu un Geli imi 
Sosyal sorumluluk kavram  birçok piyasa kat mc  ayn  noktada 

bulu turan bir kavramd r.53 Sosyal sorumluluk kavram n payda lar  genel olarak; 

devlet, özel sektör, sivil toplum kurulu lar  ve yat mc lar olarak adland lmaktad r.  

 

irketler aç ndan incelendi inde ise sosyal sorumluluk ayn  zamanda 

letmelerin kâra güdülenmesinin ötesinde, irketlerin faaliyet alanlar n yan  s ra 

yönetimi ile ilgili olan bir kavramd r. Sosyal Sorumluluk kavram n ortaya ç  

desteklemeyenler, i letmelerin kar elde etmenin yan nda, sosyal sorumlulu u 

bulundu unu kabul etmelerinin sebebi ise irketlerin serbest piyasa ekonomisi 

anlam nda ta  içeri i temelinden sarsaca  dü ünmeleridir. Fakat günümüze 

gelindi inde sosyal sorumlulu un, irketlerin iktisadi olarak gerçekle tirdikleri 

faaliyetleri kapsad  dü ünülmeye ba lam r.54 

 

Kavram olarak sosyal sorumluluk, çok uluslu irketlerin say lar n art yla 

birlikte 1800’lü y llar n sonunda ortaya ç km , söz konusu dönemde rekabet etme 

ahlak na uymayan uygulamalar kar nda hükümetleri yasal düzenlemeler yapmaya 

yönlendirmi tir.55 1929 y nda ya anan “büyük buhran” olay n ba ta ABD ve Bat  

Avrupa’n n sanayile mi  ülkelerinde büyük oranda i sizli e ve üretim kay plar na 

yol açmas yla ve kapitalizmin serbest piyasa anlay  ve rekabeti te viki ile 

piyasalarda çevresel, sosyal ve insani kavramlar n göz ard  edilmesinin vahim 

sonuçlar  sonras nda sosyal sorumluluk kavram ndaki geli melerin h z kazand  

görülmektedir. 

 

1.3 Uluslararas  Kurulu lar n “ yi ve Sorumlu Yönetim” 

Konusuna Yakla mlar  
Ekonominin küreselle en düzeni içerisinde bir ülkede meydana gelen baz  

geli meler, o ülkenin ekonomik ili kileri bulunan ülkeler yolu ile bütün ekonomileri 
                                                             
53A. Ç. Paksoy, “Sosyal Sorumluluk’’,  MediaCat Dergisi, Kas m, 2001.  
54D.Erden, “ letmelerin Sosyal Sorumlulu unun Alg lanmas : Mühendislik ile letme ve ktisat 

rencileri K yaslamas ”,  Amme daresi Dergisi, Say .2, 1987, s. 69–80. 
55S.Y. Becerikli, “Stratejik Yönetim Planlamas : 2000’li Y llarda letmeler için Yeni bir Aç m”, 

Amme daresi Dergisi, Cilt.33/3, 2000, s.97–109. 
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etkileyecek hale gelmi tir. Bu nedenle uluslararas  düzeydeki etkile im, ülkelerin iyi 

yönetilmelerine kar  ilgiyi son dönemlerde iyice art rm r. Yolsuzluklar ile 

mücadele, özel sektörün çal ma alan n geli tirilmesi, kamu kesiminin 

iyile tirilmesi, güvenilirli in art lmas , effafl k ve yasal altyap n olu turulmas  

faaliyetlerinin temel noktalar  olu turmaktad r. 

 

Esasen bir ekonomide üç eyin ak  h  önemlidir; bilgi, para ve mal. 

Bunlardan günümüz ekonomisinde, bilgi, internet ve para da bankalar arac  ile 

ak n h zland  görüyoruz. Oysa mal ak  ayn  h zda akamamaktad r. Bu 

nedenle dünyada küreselle me ile bilgi, para uluslararas  büyük irketler kanal yla 

di er ülkelere aktar larak orada mal üretimine geçilmi tir.   Dolay yla sermaye 

dünyada h zl  bir ekilde yer de tirmektedir. Geli en ülkelerde ya anan sermaye 

çoklu unun o ülkelerdeki marjinal anlamda getirisi de dü üktür. Bundan dolay  

ülkeler daha yüksek getiriler sa layacak sermaye aray  içerisine girerler.  Buna 

kar k geli mekte olan veya daha az geli mi  ülkeler, do al kaynaklar  ve ülke 

içindeki hammaddelerini i leyerek sermayeleri artt rma yoluna giderler.   Bu 

anlamda uluslararas  yat mc larla geli im sürecinde içerisindeki piyasalarla arac k 

levi gören uluslararas  kurulu lar n da önemi artm r.  

 

Uluslararas  kurulu lar n baz  ülkelerde beklenmedik durumlarda ve krizlerin 

meydana gelmesinde ve bu durumlar n di er ülkelere de s çramas n ard ndan 

yapt klar  çal malar nda de iklikler yaparak; faaliyetleriyle ilgili güvenilir bir 

ekilde krizleri engelleyebilmek için yenilikler yaparak geli tirme yoluna 

gitmi lerdir. Bu yeni çerçeve içinde, iyi yönetim konusu da üst s ralardaki 

konulardan biri olarak yerini alm r.    

 

da, ülkelere bu alanda dan manl k yapan uluslararas  kurulu lar 

içerisinden Dünya Bankas  (WB), OECD ve Uluslararas  Para Fonu (IMF)’nun “iyi 

yönetim/kurumsal yönetim” konusuna yakla mlar  yer almaktad r.    

 

Dünya Bankas  ve IMF’nin konuyla ilgili yakla mlar  bütün ekonomiye dair 

iken OECD, daha ziyade kurumsal yönetiminin iyile tirilmesi için görev üstlenmi tir. 
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Sonuç itibariyle bu kurumlar özel sektörün adil,  rahat ve kurallar  belirli bir ortam 

içinde çal abilmelerini bununla birlikte serbest piyasa ekonomisinin de i lerli inin 

artmas  hedeflemi lerdir.   

 

1.3.1  Uluslararas  Para Fonu (IMF) 
yi yöneti im hususunda makroekonomik anlamda devaml  büyümeye katk  

sa lamas yla istikrar ile yöneticilerin Uluslararas  Para Fonu (IMF)’nin bu alanlarda 

ki rolünü desteklemektedir.  

 

IMF katk  ve politika önerileri: Döviz kuru ile fiyat sistemlerinin 

liberalizasyonu’nu ile do rudan kredilerin önlenmesi ve teknik dan manl k 

hizmetleri. Üyeler için ekonomik politika olu turmas yla bu politikalar n uygulamas  

ve etkili kurumlar olu turmak, kamunun güvenilirli i konusunda dan manl k 

hizmeti vermek.  Devlet kurumlar  ile devletin faaliyetleri için effafl n sa lamas  

ve denetlemesi. Ayr ca muhasebe ile istatistik sistemlerinin de geli tirilmesine katk  

sa lamak yolunu izlemektedir.   

 

IMF’nin yönetim alan ndaki müdahalesi ekonomik yönetim anlam nda iki 

yoldan sa lanmaktad r: 

1. Kamunun kaynak yönetimlerinin iyile tirilmesi. 

2. effaf ve istikrarl , yasal düzenleme ortamlar  olu turularak ve ekonomik 

anlamda geli tirilerek etkin özel sektör faaliyetleri sa lanmas r.   

 

IMF’nin uzmanl k alan  içerisine giren konular öyle s ralayabiliriz: bütçe 

haz rlama, muhasebe, vergi ve denetim yönetimi, hazine reformu ve kabul 

yöntemleri, merkez bankas  i lemleri ile resmi istatistiklerin haz rlanmas . Dünya 

Bankas ’na ba vurdu u noktalar ise uzmanl n olmad  alanlard r.  
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1.3.2  Dünya Bankas  (World Bank) 
Yönetim hususuyla ilgili kaynaklar  finanse etti i proje ve programlar n 

devaml  oldu u için banka; konunun politik boyutlar yla aras nda daha belirgin ve 

ekonomik ayr  olu turma arzusundad r.56 

 

Dünya Bankas  hissedarlar n, borsa yat mc lar n haklar na, e it 

davran lmas na, effafl a ve yönetim kurulunun görevlerine özellikle dikkat eder. 

Dünya Bankas n kriterleri de OECD ilkeleri ile paralellik göstermektedir.57 

 

Banka’n n bölgesel çal malar  konusunda gerçekle en ilerlemeler dört ba k 

alt nda toplanm r: 

1. Kamu Yönetimi; Hükümetlerin kamu politikalar  olu turmalar  ve bu 

programlar n etkinli i ile kamu kurumlar n güçlendirilmesiyle ilgilenmektedir.  

2. Güvenilirlik; Hükümetler yapt  her faaliyetten sorumludur.  Ayn  

zamanda iyi yönetim anlam nda odak noktad r. Güvenirlik taleplerinin en önemli 

göstergesi olarak yönetimler bir anlamda merkeziyetçilikten uzakla malar  dikkat 

çekmektedir. Güvenilirli in bir ba ka boyutu da kamu alan ndaki finansal 

güvenilirliktir.  

3. Geli me çin Yasal Yap ; Teknoloji, insan ve sermaye kaynaklar na dayal  

olarak servet olu turulmas ,  mülkiyet haklar n korunmas , ticari ve sivil 

davran lar  içeren, devletin gücünü s rland ran yasalarla ilgilidir. 

4. effafl k ve Bilgi; Bilginin tutarl  ve ula labilir niteli ini sa layan 

effafl k; i lem maliyetlerini dü ürmekle birlikte ekonomik yönetim ve piyasa 

ekonomisine dayanan ülke hükümetleri ad na önemli bir duruma gelmektedir. 

Ayr ca, hükümetlerin politika ve programlar  aç k olarak sunma f rsat  tan  için 

piyasa ekonomisine dair bir ortam olu turulmas na da destek sa layacakt r.   

 

                                                             
56Türkiye Bankalar Birli i, “Uluslararas  Kurulu lar n yi Yönetim Konusuna Yakla mlar ”, Kas m 

1999, s.10-15. 
57A.Christine Mallin, Corporate Governance, Oxford University, New York 2004, p.29.  
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1.3.3  Ekonomik Kalk nma ve birli i Te kilat  (OECD) 
27-28 Nisan 1998 y nda OECD’nin yapt  toplant  neticesinde ald  

kararlardan; üye olan ülkelerin kurumsal yönetim görü  ve önerilerini toplayacak 

olan bununla birlikte ba lay  olmayan ilkeleri belirleyip sunacak bir grup 

olu turulmas  ayr  bir önem arz etmektedir.  lkelerin amac ,  üye ola ülkelere yasal 

anlamda ve di er konularda düzenleyici baz  çal malarda dan manl k etmektir. 

lkeler kamu alan nda i lem gören i letmeler odaklanm r. A da bu ilkelerden 

baz lar n yer verilmi tir: 58 

- Hissedar Haklar ; Kurumsal yönetim yap n içeri inde hissedarlar n 

haklar  korumak önemlidir. 

- Hissedarlara E it Davran lmas ; Kurumsal yönetim yap  içinde yabanc  ve 

az nl klar da dâhil olmak üzere bütün hissedarlara kar  davran lar n e it olmas  

gerekmektedir. 

- Kurumsal Yönetimde Ortaklar n Rolü; Ortaklar n kanunlarla belirlenen 

haklar n tan mas  ve servet, i  ve finansal anlamda kal  olan giri imlerin 

olu turtulmas na yard mc  olabilecek irket ve irket ortaklar n aras nda olmas  

gereken i birli ine te vik etmelidir.  

- Aç kl k ve effafl k; Kurumsal yönetim yap n performans , yönetim, 

mülkiyet ve finansal durumu da kapsayan irket için önemli olan her maddi hususta 

ve bu konuda do ru bilgi verilmesi garanti alt na almal r. 

- Kurul’un Sorumluluklar ; Kurumsal yönetim yap , irket amaçlar n 

belirlenmesi, yöneticilerin izlenmesi ve kurulun irket ile hissedarlar nazar nda 

güvenilirli ine de garanti vermelidir. 

 

1.3.4  Birle mi  Milletler Sorumlu Yat m Prensipleri 

(UNPRI) 
2005 senesinde, Birle mi  Milletlerin o dönemdeki Genel Sekreteri olan Kofi 

Annan, dünyadaki kurumsal perspektifte göre hareket eden yat mc lar  Sorumlu 

Yat m lkelerini geli tirmek için organize etmi tir.  Bu süreci, Birle mi  Milletler 

                                                             
58Türkiye Bankalar Birli i, a.g.e., s.10-15. 
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Çevresel Finans Giri im Program  UNGC taraf ndan koordine edilmi tir.  2006 

nda ilkelerin desteklenmesiyle söz konusu yat mlar da küresel ölçeklere 

yay lm r. Birle mi  Milletler taraf ndan olu turulan “Sorumlu Yat m Prensipleri” 

daki maddelerden olu maktad r: 59 

1. ÇSKY konular n karar verme süreçlerinde ve yat m analizlerinde 

dikkate al nmas . 

2. ÇSKY kat mc lar n hususlar na sahip ç lmas  ve bu hususlar n 

kendi ortakl k uygulamalar  ve politikalar  dahil etmesi. 

3. ÇSKY konular yla ilgili olarak kamuya yap lan aç klamalar 

kat mc lar taraf ndan, yat m yapt klar  kurulu lardan effaf 

olunmas n talep edilmesi. 

4. Prensipler, yat m endüstrileri taraf ndan kabul görülmesi ve 

uygulanmas n bu konuda te viki. 

5. Prensipleri uygulama konusunda etkinli in art lmas  ve di er 

kat mc lar ile i birli i yap lmas . 

6. Kat mc lar, prensipleri uygulamalar na ili kin olarak yap lan 

çal malar  ve kaydedilen ilerlemelerin raporlamalar . 

 

Gönüllülü e dayal  ve kat  kurallar n dayat lmad  bu ilkelerde, ÇSKY 

faktörleri içselle tirilir. Bunun yan nda yat m kararlar  entegrasyonuna dair detayl  

çerçeve olu turulmu tur. 31.12.2010 tarihi itibariyle kat mc  say  861’dir.60  

                                                             
59BM, Sorumlu Yat m lkeleri. (Çevirimiçi), http://www.globalcompactturkiye.org/wp-

content/uploads/2013/03/Brochure_Turkish_Final.pdf , 06.05.2014. 
60A.e. 
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NC  BÖLÜM 

SÜRDÜRÜLEB RL K VE KURUMSAL SOSYAL 

SORUMLULUK AÇISINDAN SERMAYE P YASASININ ve 

BORSALARIN ROLÜ 

2.1 Borsalarda Kurumsal Yönetim ve Sürdürülebilirlik 

Kavram  
Kurumsal sosyal sorumluluk ve sürdürülebilirlik faaliyetleri, son y llarda 

sermaye piyasalar yla ili kili tüm kurumlar n gündeminde önemli yer tutmaya 

ba lam r. Finans sektörü, ekonominin can damar  reel sektörü destekleyen ve özel 

irketlere finansman sa layan konumuyla sürdürülebilirlik alan nda oldukça etkin bir 

role sahiptir. Borsalar n sürdürülebilirlik alan ndaki etkisi ise dolayl  olmakla 

birlikte, gerek yat mc lara, gerek irketlere hitap eden konumuyla etki gücü 

yüksektir. Borsalar öz-düzenleyici rolleri sayesinde belirli konularda uygulamalar 

geli tirme ve düzenleme yapma yetkisine sahiptir. 

 

Kurumsal yönetim kapsam na sosyal sorumluluk ve çevresel konular n da 

eklenmesiyle, pek çok kurulu  sürdürülebilirlik stratejileri belirleyerek raporlama 

yapmaya ba lam lard r. Bu stratejiler irketlere uzun vadede üphesiz de er 

yaratmakta, özellikle halka aç k irketler için farkl  yat m araçlar  çerçevesinde 

gelir kazand rmaktad r. Her geçen gün daha fazla ana ak ma girmeye ba layan 

sürdürülebilirlik konular  daha fazla irketin bu konular  dikkate almaya ba lamas na 

ve bu ak ma uymak için kurumsal sorumluk stratejileri belirlemelerine ve 

sürdürülebilirlik risklerinin yönetiminde daha aktif olmalar na neden olmaktad r. 

 

Bu ba lamda, borsalar n sürdürülebilirlik çal malar  kapsam nda daha fazla 

rol ald  ve giderek daha fazla borsan n sosyal hayata ve çevreye duyarl  projeler 

geli tirdi i, bu çerçevede yat mc lara ürün ve hizmet sa lamak amac yla çal malar 

yürüttü ü görülmektedir. Borsalar ye il fonlar, ye il bonolar gibi yeni finansal 

ürünlerin yat mc ya ula mas na olanak sa lamakta, karbon piyasalar  gibi ni  
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piyasalar olu turmakta ayr ca sürdürülebilirlik endeksi vb. endekslerle irketleri bu 

alandaki performanslar  geli tirmeye ve raporlamaya te vik etmektedir.   

 

Bugün, dünyada 50’den fazla sürdürülebilirlik endeksi bulunmakta ve 

kurumsal yat mc lar n ilgisini çekmektedir. Dow Jones Sustainability World 80 

Index, Ocak 2014 verilerine göre bir y lda %10 getiri sa lama r.1 Bu çerçevede, 

getiri bak ndan incelendi inde de bu tip araçlar n kurumsal sorumluluk ve 

sürdürülebilirlik stratejileri belirlemi  ve bu stratejileri bünyelerinde uygulayan 

irketler için rekabet avantaj  sa lad  görülmektedir. Böylece hem yat mc lar hem 

de irketler uzun vadede önemli kazan mlar elde etmektedir. 

 

Borsalar n sürdürülebilirli e sa layabilece i katk lar son dönemde önemle 

vurgulanan bir konu haline gelmi tir. Bu ba lamda, Dünya Borsalar Federasyonu 

(WFE) konuyla ilgili bir çal ma grubu olu turmas n yan  s ra anket ve toplant lar 

düzenlemekte olup, borsalar n sürdürülebilir bir toplum yaratmadaki rolünü de 

belirlemeye çal maktad r. WFE’nin söz konusu çal malar nda; sürdürülebilirlik 

konular ndaki kamuyu ayd nlatma standartlar  ve bu standartlar  uygulamaya 

geçirme ve te vik etme gibi baz  önemli konularda borsalar n rolü oldu unu 

vurgulamaktad r. 

 

Bu çal malarda ortaya ç kan bir di er sonuç ise, WFE üyesi 51 borsan n 

sürdürülebilir yat m stratejilerinin üç genel kategoride toplanmakta oldu udur.2 

WFE’nin “Borsalar ve Sürdürülebilir Yat m” yay nda, sürdürülebilir yat m 

teriminin, karbon al m-sat  ve temiz teknoloji yat mlar ndan, yat m portföyü 

olu tururken ve oy kullan rken sürdürülebilirlik konular n da dikkate al nmas na 

kadar birçok kavram ve ni  varl k s  kapsad  belirtilmi tir. Bunlar; kote 

irketlerde sürdürülebilirlik konular  hakk nda fark ndal k yaratmak, 

sürdürülebilirli e önem veren yat mc lar için bilgilendirme hizmetleri ve ürünleri 

                                                             
1S&P Dow Jones Indices, Dow Jones Sustainability Indices, (Çevirimiçi), 

http://www.djindexes.com/sustainability/, 20.05.2014.  
2Michael Muyot, Indexing Sustainable Performance, CRD Analytics, 2009, p.5.  
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geli tirmek, sürdürülebilir yat m ni lerine ili kin özel pazarlar/piyasalar olu turmak 

olarak adlanabilir.3 

 

WFE’nin belirtildi i üzere, imdiye dek yat mc  ve ihraçç lar n en çok 

dikkatini çeken ve üzerinde çal klar  sürdürülebilirli e ili kin konu Kurumsal 

Yönetim olmu tur. Fakat pek çok borsa sürdürülebilirli in di er alt dallar  olan 

sosyal ve çevresel faktörlere de dikkat çekmeye ba lam  ve bu alanlarda irketleri 

bilinçlendirme çal malar na giri mi tir. Ço u geli en pazarlarda olmak üzere söz 

konusu borsalar, irketlerin bilinçlenmelerini art rmay  amaçlayan, effafl  ve 

sürdürülebilirlik konular na ili kin performans ve risk faktörleri hakk nda kamuyu 

ayd nlatmay  zorunlu hale getiren giri imlerde bulunmu lard r. Kamuyu 

ayd nlatman n hangi ekilde yap rsa daha faydal  ve anlaml  olaca  hususu ise 

borsalar ve uluslararas  kurulu lar n gündeminde olan konulardan bir di eridir.  

 

2.2 Sürdürülebilirlik Konusuna li kin Önemli Geli meler 
Sürdürülebilir Kalk nma kavram  ilk olarak geli mekte olan ülkelerin 

duyduklar  ihtiyaçlar  ile geli mi  ülkelerin küresel kalk nman n yaratt  çevresel 

sonuçlar  üzerindeki endi eleri aras nda bir orta yol bulma giri imi olarak 1972 

nda düzenlenen, Stokholm Konferans  s ras nda gündeme gelmi tir.4  

 

Daha sonra, sürdürülebilir kalk nma BM taraf ndan 1987 y nda, Brundtland 

Raporu eklinde yay nlanan “Ortak Gelece imiz” isimli rapor kapsam nda gelecek 

ku aklar n kendi gereksinimlerini kar layabilme imkânlar  tehlikeye sokmadan 

günümüz neslin gereksinimlerini kar lamak” olarak tan mlanm r.5  

 

Çevre ve iklim de ikli i sorunlar n konu uldu u en önemli etkinlik olarak 

adland lan ve Rio Zirvesi olarak bilinen BM Çevre ve Kalk nma Konferans  ise 

1992 y nda Brezilya’da düzenlenmi  etkinlikte küresel nmaya yönelik 

                                                             
3Dan Siddy, “Exchanges and Sustainable Investment”, World Federation of Exchanges Delsus 

Limited (WFE), August, 2009, p. 3. 
4Ceren Aksu, “Ekonomik Kalk nma ve Çevre”, Güney Ege Kalk nma Ajans , 2011, s.12. 
5United States Environmental Protection Agency, History of Sustainability, (Çevirimiçi), 

http://yosemite.epa.gov/r10/oi.nsf/Sustainability/History, 22.10.2014. 
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devletleraras  ilk çevre sözle mesi olan klim De ikli i Çerçeve Sözle mesinin 

yan  s ra, Biyolojik Çe itlilik Sözle mesi ve BM Çölle me ile Mücadele sözle meleri 

de kabul edilmi tir.6 

 

Gene 1992 y nda çevre ve iklim de ikli i sorununa kar  global tepkinin 

temelini olu turmak üzere, karbondioksit ve di er be  sera gaz  sal mlar n 

azalt  konusunda taahhüt mahiyetindeki BM klim De ikli i Çerçeve Sözle mesi 

Japonya’n n Kyoto kentinde imzalanm r. Türkiye ise Protokol’e 26 A ustos 2009 

tarihinde taraf olmu tur. 7 

 

lk Sürdürülebilirlik Raporlamas  Rehberi ise Global Reporting Initiative 

(GRI) taraf ndan 1997 y nda yay nlam r.8 Söz konusu kurulu , irketlerin daha 

sürdürülebilir stratejiler benimseyerek, sürdürülebilir kalk nmaya katk da bulunmas  

amac yla sürdürülebilirlik raporlamas  te vik edici çal malar yürütmektedir.  

 

2000’li y llara gelindi inde ise sürdürülebilirlik konusu tüm sektörlerde önem 

kazand  gibi finans sektöründe de ivme göstermi tir. 2005 y nda BM Genel 

Sekreteri’nin deste i ile bir araya gelen 12 ülkeden 20 büyük kurumsal yat mc  BM 

Sorumlu Yat m Prensipleri’ni (UNPRI) olu turmu tur. Günümüzde ise söz konusu 

kurulu  dünya çap nda 1200’den fazla imzac  bulunan, çevresel, sosyal ve 

kurumsal yönetim konular na yat m karar  verilme a amalar nda önem verilmesini 

destekleyen bir platform olarak görevini sürdürmektedir.9  

 

Sürdürülebilir Borsalar Giri imi (SSE) ise gene Birle mi  Milletler deste i ile 

yat mc lar n ve irketlerin düzenleyici bir görevi bulunan borsalarla i birli i 

                                                             
6CSR Consulting, “Sürdürülebilirlik Art k Kesinlikle Bir Rekabet Unsuru”, EkoIQ 2012, (Çevirimiçi),   

http://www.csrconsulting.nl/files/CSRCT_EkoIQ_rop.pdf, 22/10/2014.  
7BM, Birle mi  Milletler klim De ikli i Çerçeve Sözle mesi Kyoto Protokolü, (Çevirimiçi), 

http://www.csb.gov.tr/db/iklim/editordosya/kyoto_protokol.pdf, s.22, 22.10.2014. 
8Global Reporting Initiative, (Çevirimiçi), https://www.globalreporting.org/Pages/default.aspx, 

22.10.2014. 
9Birle mi  Milletler Sorumlu Yat m Prensipleri (UNPRI), Sorumlu Yat m lkeleri, (Çevirimiçi), 

http://www.globalcompactturkiye.org/wp-content/uploads/2013/03/Brochure_Turkish_Final.pdf, 
20.05.2014. 
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içerisinde çevresel, sosyal ve kurumsal yönetim konular na dikkatini çekerek 

sürdürülebilir yat mlar n geli mesine katk  sa lamay  amaçlayan bir giri imdir.  

 

2012 y nda yani sürdürülebilirlik konusunda öncü ülkeler aras nda olan 

Brezilya’da gerçekle tirilen “BM Çevre ve Kalk nma Konferans ”n n 20. y l 

dönümünde Rio+20 BM Sürdürülebilir Kalk nma Konferans  gerçekle tirilmi tir. 

Etkinli in sonunda “ stedi imiz Gelecek (The Future We Want)” ba kl  rapor 

yay nlanm r.10  

 

2.3 Sürdürülebilirli e li kin Bilgilendirme Ürün ve 

Hizmetleri 
Borsalar n sürdürülebilirlik konusunda rehber çal malar ve en iyi uygulama 

örnekleri vb. çal malar yaparak yay nlad  ve böylece gerek borsalarda i lem gören 

irketler gerekse di er payda lar anlam nda sürdürülebilirlik konusuna dikkat çekti i 

görülmektedir. Örnek olarak; Deutsche Börse Group çe itli kurumlarla i birli i 

yaparak “Communicating Sustainability” ba kl  bir En yi Uygulama K lavuzu 

yay mlam r.11 Özetle, bu k lavuz gönüllülük esas na dayal  daha geni  kapsaml  ve 

yat mc  odakl  bir kurumsal raporlaman n gerekçelerini anlatmay  ve bunun için 

pratik bir rehber sunmay  hedeflemektedir. Böylece ihraçç lar sermaye piyasalar  

ileti imlerine sürdürülebilirlik bilgisini de dahil etme yönünde te vik edilmektedir.  

 

 

 

 

 

 
 

                                                             
10UNSCD, The Future We Want  (2012), (Çevirimiçi),   http://www.uncsd2012.org/content/ 

documents/727The%20Future%20We%20Want%2019%20June%201230pm.pdf, 20.05.2014. 
11Communicating Sustainability, Seven Recommendations for Issuers, (Çevirimiçi), 

http://xetra.com/xetra/dispatch/en/binary/gdb_content_pool/imported_files/public_files/10_downloa
ds/33_going_being_public/10_products/Communicating_sustainibility/Communicating_sustainibilit
y.pdf, 19.05.2014. 
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Tablo 2.1. Borsalar ve Sürdürülebilirlik K lavuzu 

Borsa Sürdürülebilirlik K lavuzu var m ? 

Nasdaq OMX Evet  

NYSE Evet 

BM&F Bovespa Evet 

Johannesburg SE Evet 

MCX-SX (India) Çal yor  

Borsa stanbul Hay r 

Bombay Stock Exchange  Hay r 

Egyptian Exchange SSE ve EGX web sitelerinde bilgi 
bulunamad .  

Kaynak: Borsalar n internet siteleri kullan larak yazar taraf ndan düzenlenmi tir, www.nasdaq.com, 
www.nyse.com,www.bmfbovespa.com.br,www.jse.co.za,www.mcx-sx.com,www.borsaistanbul.com, 
www.bseindia.com,www.egx.com.eg/english/homepage.aspx  

 

WFE’nin “Borsalar ve Sürdürülebilir Yat m” ba kl  raporunda, WFE üyesi 

borsalar n sundu u sürdürülebilirlik endekslerinin listesi verilmi tir.12 Söz konusu 

listede, sürdürülebilirlik konusundaki bilgilendirme ürünlerinin 2007 y ndan sonra 

bu sahaya giren borsalar n say lar n ço almas yla önemli oranda artt  

görülmektedir.   

 

Genel olarak, geli mi  ülke borsalar n mü terilerin özel istekleri 

do rultusunda düzenlenebilen ya da endeks fonlar na lisanslanabilir, yat m 

yap labilir endekslere odakland ; geli mekte olan ülkelerdeki borsalar n ise imaj 

geli tirme, yat mc  güvenini kazanma ve kurumsal davran  düzenlemeyi 

amaçlad  görülmektedir. 

 

Sürdürülebilirlik endeksleri iki ana kategori içerisinde de erlendirilmektedir: 

Sosyal ve çevresel sorumluluk kapsam nda “lider” olan irketleri seçmek için 

kapsaml  sürdürülebilirlik kriterleri ve puanlama sistemleri kullanan ve bütün sanayi 

sektörlerinden olu an geni  tabanl  endeksler [FTSE4Good serileri, 

                                                             
12World Federation of Exchanges, “Exchanges and Sustainable Investment”, August 2009, p.4-7. 
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BM&FBOVESPA’n n Kurumsal Sürdürülebilirlik Endeksi (ISE), Johannesburg 

Borsas ’n n Sosyal Sorumlu Yat m Endeksi, NASDAQ OMX GES’in skandinav 

Sürdürülebilirlik Endeksi ve Wiener Börse’nin VÖNIX Sürdürülebilirlik Endeksi] bu 

kategoriye giren endeks örnekleridir. 

 

2.3.1 Sürdürülebilir Yat mlara Özel Pazarlar 
Sermaye piyasalar nda k smen düzenleyici bir rolü olan borsalar n sosyal 

sorumluluk ve sürdürülebilirlik çal malar  kapsam nda giderek daha çok faaliyet 

gösterdi i görülmektedir. Zamanla daha fazla borsa sosyal hayata ve çevreye duyarl  

projeler geli tirmi , irketlerde sürdürülebilirlik konusunda fark ndal k yaratmak için 

çal  ve endeksler olu turarak bilgilendirme hizmetleri ve ürünler geli tirmi tir. 

Bu kapsamda Borsalar n sürdürülebilirlik kavram n yayg nla mas  ve irketler 

taraf ndan benimsenmesine yönelik stratejilerinden biri de sürdürülebilir yat mlara 

ili kin özel pazarlar/piyasalar olu turmak olmu tur.  

 

2.3.1.1 Karbon Piyasalar  
Günümüzde karbon piyasalar  h zla geli mektedir. Sal m Azalt m Kredileri 

gibi ürünler spot ve vadeli i lem piyasalar nda i lem görmektedir. Baz  ülkelerde ise 

devlet politikalar  çerçevesinde geli tirilen karbon piyasalar  bulunmaktad r. 

Örne in; Avustralya Borsas  karbon piyasas  ürünlerine ili kin vadeli i lem ve 

opsiyon pazarlar  açmak için Avustralya Hükümeti’nin Karbon Kirlili ini Azaltma 

Tasar ’n n hayata geçmesini beklemektedir. NASDAQ OMX Commodities ve 

Nord Pool ASA birlikte Avrupa’n n önde gelen, Avrupa Birli i Tahsisatlar  

(European Union Allowences- EUA) ve Onayl  Sal m Azalt mlar  (Certified 

Emission Reductions- CER) için spot ve fiziki teslimatl  vadeli i lem sözle melerinin 

al p sat ld  enerji ve küresel emisyon ürünleri emtia borsas  olu turmaktad rlar.  

Ayr ca, NASDAQ OMX Commodities bu alandaki takas/netle tirme i lemlerini de 

yürütmekte olup, dünyadaki di er emtia borsalar na dan manl k hizmeti 

vermektedir. Brezilya’da bulunan BM&FBOVESPA Karbon Piyasas , Temiz 

Geli im Mekanizmi (Clean Development Mechanism, CDM) çerçevesinde karbon 

emisyonunu azaltma projelerinin kayd  gerçekle tiren bir Karbon Tesisi ve Karbon 
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Kredisi Aç k Art rma Sistemine sahiptir. Söz konusu borsa, hâlihaz rda Onayl  

Sal m Azalt mlar  için tezgahüstü bir piyasa geli tirmenin fizibilite çal malar  da 

yürütmektedir.13 

 

2.3.1.2 Temiz Teknoloji Yat  
Tüketiciler, irketler ve devletlerin yan  s ra yat mc lar n da iklim de imi 

ve enerji güvenli i gibi sorunlara duyarl  hale gelmeleri sonucunda, “temiz teknoloji 

yat ” son senelerde dikkate de er bir büyüme kaydetmi tir. Bu ba lamda 

olu turulan ilk temiz teknoloji endeksi ise NYSE Arca Temiz Teknoloji Endeksi’dir . 

Ayr ca, WFE üyesi birçok borsa (bu konuda en geli mi  olan borsalar; Londra 

Borsas  (AIM  arac yla),  NYSE  Euronext,  NASDAQ  OMX  ve  TMX  Group)  

kendilerini h zla büyüyen bu piyasada konumland rm lard r. Bu borsalar temiz 

teknoloji hakk nda konferanslara kat m ve destekler sa layarak yat mc  günleri 

düzenlemekte ve yat mc lar için temiz teknoloji endeksleri ve borsa yat m fonlar  

gibi yat m araçlar  sunmaktad rlar. 14 

 

Sürdürülebilirlik konusu çerçevesinde yürütülen di er projeler ise borsalar n 

kalk nma deste i sa lamak ad na gerçekle tirdi i sosyal sorumluluk projelerinden 

olu maktad r. Bu ba lamda, küresel mikrofinans yat m merkezi olmay  amaçlayan 

Lüksemburg Borsas ’n n 2006 y nda, dünyadaki en fakir 70 ülkede yap lacak olan 

sa k ve a lama programlar na para kayna  bulmak için kurulan International 

Finance Facility for Immunisation (IFFIm) ile olan çal malar , finans dünyas  ile 

kalk nman n bir araya gelmesine örnek te kil etmektedir.15   

 

2.3.2 Sürdürülebilirlik Endeksleri 
Domini 400 Sosyal Endeksi, kurumsal yat mc lara yönelik endeksler üreten 

ve ara rmalar yapan bir irket olan “KLD Research & Analytics” taraf ndan 1990 

nda hesaplanmaya ba lanm  ve ilk sürdürülebilirlik endeksi olma özelli ini 

                                                             
13World Federation of Exchanges, a.g.e., p.4-7. 
14World Federation of Exchanges, "Exchanges and Sustainable Investment." FOCUS, June 2010, 

p.13.  
15A.e., p.11. 
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kazanm r. Fakat finansal piyasalar, yat mc lar ve irketlerin sürdürülebilirlik 

endekslerine ilgisinin artmas  yakla k on sene s ras yla 1999 ve 2001 y llar nda 

sonra Dow Jones ve FTSE taraf ndan olu turulan, sürdürülebilirlik endeksleri 

sayesinde gerçekle mi tir. Söz konusu endekslerin ba ar  sonucunda 

sürdürülebilirlik endekslerinin irketlerin kurumsal performans na etkisinin 

incelenmesi önem kazanm , endeksin performans n gösterge endeksle 

yaslanmas , endeks hesaplan rken dikkate al nan metodolojilerin kar la lmas , 

endeksin irketler ve yat mc lar üzerindeki etkisinin incelenmesi vb. geni  çal ma 

alanlar  ortaya ç km r.16 

 

Sürdürülebilirlik endeksleri çerçevesinde bilgi ve giri im ile ba ca gösterilen 

borsalar ise Londra, Nasdaq, ve Euronext gelir. Son on y l incelendi inde ise Norveç 

(2008), spanya (2008) Almanya (2007), Avusturya (2008), Danimarka (2008) ve 

sveç (2008) gibi geli mi  ülkelerde de sürdürülebilirlik çal malar n h z kazand  

görülmektedir.17 Öte yandan sürdürülebilirlik konusunda yeni endeks hesaplamaya 

ba layanlar n büyük bir k sm n geli mekte olan piyasalar n olu turdu u 

görülmektedir.  

 

Örne in, Güney Afrika ve Brezilya borsalar  birçok geli mi  ülkede yer alan 

borsalardan önce sürdürülebilirlik endeksi hesaplamaya ba layarak di er geli mekte 

olan piyasalardaki sürdürülebilirlik endekslerine önderlik etmi lerdir.18 Tablo 

2.2’den  görüldü ünüz üzere, Brezilya ve Güney Afrika d nda di er geli mekte 

olan ülke borsalar  son y llarda sürdürülebilirlik geli tirmi lerdir (Tablo 2.2). 

 

 

 

 

 
                                                             
16Stephen J. Fowler, C. Hope, "A Critical Review of Sustainable Business Indices and Their Impact.", 

Journal of Business Ethics, Vol.76/3, 2007, p.243-252. 
17World Federation of Exchanges, a.g.e., s.8. 
18A.e. 
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Tablo 2.2. Geli mekte Olan Ülke Borsalar n Sürdürülebilirlik Endeksleri 

Ülke Borsa Endeks Ba lang ç 
 

Çin angay Borsas  SSE SRI Index  2009 

Endonezya Endonezya Borsas  SRI-KEHATI Index 2009 

Güney Afrika Johannesburg  JSE SRI Index 2004 

Brezilya BM&FBOVESPA Corporate Sustainability 
Index 

2005 

Kore Kore Borsas  Korean SRI Index 2009 

r r Borsas  S&P EGX ESG Index 2010 

Türkiye Borsa stanbul BIST Sustainibility Index 2014 
Kaynak: Borsalar n internet siteleri kullan larak yazar taraf ndan düzenlenmi tir, 
www.english.sse.com.cn, www.idx.co.id/index-En.html,  https://www.jse.co.za/, 
www.bmfbovespa.com.br , www.eng.krx.co.kr, www.egx.com.eg/english/homepage.aspx, 
www.borsaistanbul.com  

 

Güney Afrika ve Brezilya Borsalar  taraf ndan hesaplanan sürdürülebilirlik 

endeksleri; aktif payda  kat , endüstri destek programlar n olu turulmas  

(industry outreach), i letme okullar  (business school) ve sivil toplum kurulu lar yla 

kurulan ortakl klar ile endekse ili kin ba ar  kamuyu ayd nlatma stratejileri dikkate 

al nd nda, bu alanda olu turulan en ba ar  endekslerdendir19 ve Türkiye gibi 

geli mekte olan ülkeler için de yol gösterici oldu u dü ünülmektedir.  

 

Bu nedenle çal mada, Bovespa ve Johannesburg Borsalar  taraf ndan 

hesaplanmakta olan sürdürülebilirlik endekslerinin hesaplanma gerekçeleri, irketleri 

sürdürülebilirlik uygulamalar na te vik etmedeki ba ar lar , ülkedeki sürdürülebilirlik 

uygulamalar na katk lar , sosyal aç dan sorumlu yat mlara etkileri 

de erlendirilecektir. 

 

                                                             
19A.e., p.12. 
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2.3.2.1 Brezilya Borsas  Kurumsal Sürdürülebilirlik 

Endeksi 
SaoPaulo  Borsas ,  Bovespa  10  y ld r  Brezilya  piyasas nda  ÇSKY  

standartlar n olu turulmas nda inisiyatifi ele alm  ve etkili uygulamalarla 

irketlerin ve yat mc lar n sürdürülebilirlik konusuna ilgisini art rarak ülkede 

sürdürülebilir yat m ortam n geli mesine katk da bulunmu tur.  

 

Brezilya’n n sorumlu yat mlar hakk ndaki tecrübesi, 2001 y nda 

Unibanco’nun bir SRI ara rma irketi kurmas yla ba lam r. Banka taraf ndan 

haz rlanan ve Bovespa’da i lem gören irketlerin sosyal ve çevresel konulara ili kin 

politikalar  içeren raporlar özellikle yurt d ndaki sosyal sorumlu yat m fonlar  

taraf ndan büyük ilgi görmü tür. 2001 y n sonunda Banco Real ABN Amro 

dageli mekte olan piyasalardaki ilk iki SRI fonunu ç karm r. Bu fonlar nkuruldu u 

tarihten itibaren Bovespa Genel Endeksinden daha iyi bir performans göstermi  

olmas  dikkat çekicidir.20 

 

2001 y nda Bovespa taraf ndan olu turulan “Yeni Pazar” (Novo Mercado) 

sürdürülebilirlik alan nda Bovespa’n n att  ilk önemli ad m olarak 

de erlendirilebilir. Novo Mercado yat mc lara geli mi  bir kurumsal yönetim ve 

effafl k ortam  sunarak, sermayeye ula m maliyetlerini azaltan güvenilir bir yat m 

ortam  sa lamay  amaçlamaktad r. Bovespa 2001 y nda kurumsal yönetim alan nda 

üst düzeyde performans gösteren irketlerin hisselerinden olu an bir de Kurumsal 

Yönetim Endeksi hesaplamaya ba lam r.  

 

Bu geli meler sonucunda, Brezilya’da irketlerin sosyal ve çevresel 

performanslar  ile kurumsal yönetim uygulamalar  i  çevrelerinde çok konu ulur hale 

gelmi , özellikle Enron ve WorldCom gibi uluslararas  alandaki krizler SRI 

sektörünü güçlendirmi , SRI fonlar n bir kar la rma ölçütüne ihtiyaç duymas n 

da etkisiyle Bovespa için 2005 y n Aral k ay nda bir sürdürülebilirlik endeksi 

                                                             
20IFC, IFC Sustainable Investment Country Reports, “Sustainable Investment in Brazil 2009”, April 

2009, p.22.  
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olu turulmu tur. Endeks, IFC’nin sponsor oldu u bir uluslararas  konferansta finans 

çevrelerine duyurulmu tur. 

 

IFC’nin idari ba kan yard mc  olan Assaad Jabre 2005 y nda endeksin 

tan  yaparken, geli mekte olan ülkelerde gitgide artan say da irketin etkin ve 

rekabetçi bir ortamda kendilerine yer edinebilmeleri için halka aç ld klar  ve bu 

ad  att ktan sonra piyasalar n daha fazla bilgi ve effafl k talep ettiklerinin fark na 

vard klar  söylemi tir. Böylece irketler çevresel ve sosyal konular ile kurumsal 

yönetime ili kin daha yüksek standartlara sahip olmak istemektedirler. ISE’nin de bu 

hedeflere ula mak için Brezilya irketlerine yol gösterici olaca  aç kt r. 21 

 

ISE endeksinin hesaplanmas  ve yönetiminden Bovespa Borsas  sorumludur. 

Sürdürülebilirlik alan nda faaliyet gösteren bir ara rma merkezi olan CES-FGV 

kurumsal sürdürülebilirli e ili kin datalar  toplay p analiz ederek irketleri seçim 

kriterlerine göre de erlemeye tabi tutmaktad r.  

 

Endeks kurallar ndaki ve metodolojisindeki de iklikleri, irketlerin endekse 

dahil edilmelerini veya endeksten ç kar lmalar  onaylayan ba ms z bir Dan ma 

Kurulu bulunmaktad r. Dan ma Kurulunu çe itli organizasyonlardan temsilciler 

olu turmaktad r. Bovespa Borsas , Brezilya Emeklilik Fonlar  Birli i (ABRAPP), 

Yat m Bankalar  Ulusal Birli i (ANBID), Sermaye Piyasas  Analistleri ve Yat m 

Profesyonelleri Birli i (APIMEC), Brezilya Kurumsal Yönetim Enstitüsü (IBGC), 

IFC, Brezilya Çevre Bakanl , UNEP kurulun temsilcileridir. Sosyal Sorumluluk 

Etik Enstitüsü’nun üyeli i 2008/2009 endeks portföyünde yer alacak irketler 

aç klanmadan önce kamuoyuna bilgi s zd rd  için geçici olarak ask ya al nm r. 

Bu temsilciler, Kurul üyeliklerinin yan  s ra sürdürülebilirlik alan nda ülkedeki 

fark ndal  art rmak için çe itli kurulu larla birlikte çal makta, Karbon Saydaml k 

Projesi gibi sürdürülebilirlik alan ndaki uluslararas  projelere destek vermektedir. 

 
                                                             
21ISE Bas n Duyurusu, “Bovespa Launches Business Sustainability Index in Brazil with IFC’s 

Support New indicator encompasses 28 firms committed to business sustainability”, (Çevirimiçi),  
http://ifcext.ifc.org/ifcext/pressroom/ifcpressroom.nsf/1f70cd9a07d692d685256ee1001cdd37/7d679
9c53dd3c625852570cb004ebe48?OpenDocument, 20.03.2005. 
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Endeks kriterlerinin belirlenmesinde, Dow Jones, FTSE ve Johannesburg 

Borsas  (JSE) sürdürülebilirlik endekslerinin metodolojilerinden de yararlan lm r. 

Bovespa Borsas , sürdürülebilirlik endeksini çok payda  bir proje olarak dizayn 

etmi tir. Ülkeye özgü seçim kriterleri irketler, sivil toplum kurulu lar , 

akademisyenler ve yat mc larla birlikte olu turulmu tur. Çal taylar vas tas yla bu 

kesimlerle görü  al veri inde bulunulmu tur.  

 

irketler de erlemeye tabi tutulurken, sürdürülebilirlik kriterlerinin yan  s ra 

irketlerin uluslararas  anla malara uyma taahhüdü, yolsuzlukla mücedeleye ili kin 

politika uygulama taahhüdü gibi genel kriterler önemlidir. Ürünün tüketici sa na 

zarar  ve yaratt  riskler gibi irket ürün ve faaliyetlerinin do as na ili kin kriterler 

ve Yönetim performans , effafl k düzeyi, denetim gibi kurumsal yönetim kriterleri 

de dikkate al nmaktad r. CES-FGV taraf ndan irketlere gönderilen ankette bu alt  

kritere ili kin sorulara yer verilmektedir. irketlerin de erlendirilmesi bu ankette yer 

alan sorulara verilen cevaplar ve cevaplar olu turulurken gösterilen referans 

kaynaklara göre yap lmaktad r.  

 

Anket vas tas yla endeks irketlerinin faaliyetleri, i) politikalar ( irketlerin 

uygulamalara ba klar ), ii) yönetim (planlar, projeler, hedefler ve denetleme 

prosedürleri), iii) performans (elde edilen sonuçlar), iv) kanunlara uyum (rekabet, 

tüketici haklar , i çi haklar , çevre gibi alanlardaki normlara uyum) olmak üzere 4 

ba k halinde de erlendirilmektedir.  

 

Finans sektörü için çevresel kriterlere ili kin ayr  bir anket haz rlanm r. 

Reel sektör irketleri de ayn  anketi cevaplamakta ancak de erlendirme sektörlere 

göre 3 ayr  seviyede yap lmaktad r. Reel sektör irketleri, irket faaliyetlerinin 

çevreye verdi i zarara göre; yüksek etki, ortalama etki ve dü ük etki olmak üzere 3 

ayr  kategoriden birine göre de erlemeye tabi tutulmaktad r. Yüksek etkiye sahip 

olan irketler çevresel kriterleri sa lamak için daha fazla yükümlülük alt na 

girmektedir. irketlerin faaliyet gösterdikleri sektörlere göre yüksek, ortalama ve 

dü ük etki gruplamas na tabi tutulmas nda, FTSE ve JSE’nin sürdürülebilirlik 

endekslerinde kulland klar  gruplamadan esinlenilmi tir.  
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Ormanlar n korunmas , ürün güvenli i ve tüketimine ili kin ülkeye özgü 

kriterler olu turulmu tur. Endeks kriterleri ve anket her y l revize edilmesine ra men, 

irketlerin anketi cevaplama oran  y ldan y la dü mektedir. 2005, 2006 ve 2007 

llar nda s ras yla 121, 120 ve 137 irkete anket gönderilmi , anketi cevaplama 

oranlar  ise %52, %50 ve %42 olmu tur. 2010 y nda ise anketin gönderildi i 182 

irketin yaln zca %29’u anketi cevapland rm r.  

 

Anket yükü (Questionaire fatigue) denen bu durum sürdürülebilir yat m 

endüstrisinde s kça rastlanan bir durumdur ve irketlerin konuya ilgisini 

azaltabilece i için, borsalar n bu alanda önlem alarak anketi daha kullan  hale 

getirmek için de iklikler yapmas  gereklidir. Bovespa da bu alanda çal malar  

sürdürmektedir.  

 

Dow Jones Sürdürülebilirlik Endeksinde (DJSI) oldu u gibi, ancak belli bir 

likiditeye sahip olan irket hisseleri endeks uzay na dahil edilmektedir. Borsada 

lem gören en likit 200 irket aras ndan son 12 ay n en az yar nda i lem görmü  

olan ve Dan ma Kurulu taraf ndan onaylanan kriterleri sa layan en fazla 40 irketin 

hisseleri endeksi olu turur.  

 

CES-FGV, endekste yer alan irketleri belirlerken kluster analizini 

kullanmaktad r. Endeksten d lanan sektör bulunmamakta, sorumlu yat m 

yakla mlar ndan “pozitif filtreleme” stratejisi irketlerin seçiminde kullan lmaktad r. 

Endekste yer alan irket kredi kurulu lar  ile anla mazl a dü erse ya da iflas ederse 

derhal endeksten ç kar r. Ayr ca, irketin sürdürülebilirlik düzeyini de tiren 

herhangi bir olay ya an rsa, Dan ma Kurulu irketin endeksten ç kar lmas na karar 

verebilir.  

 

07.01.2014 tarihi itibariyle, endekste yer alan irketlerin sektörel 

da mlar na bak ld nda; hammaddeler ve finans sektörünün en büyük a rl a 

sahip iki ana sektör oldu u görülmektedir (Grafik 2.1). “Hammaddeler” sektörü 

içinde “madencilik” alt sektörünün a rl  %47, “çelik ve metalurji”nin a rl  ise 
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%31’dir. Bovespa Borsas  2009 y nda endeks kurallar nda de ikli e giderek, 

irket baz nda koydu u %25 a rl k s rland rmas , alt sektör baz nda % 15 olarak 

de tirmi tir.  

 

Grafik 2.1. Bovespa ISE Endeksinde Yer Alan irketlerin Sektörel Da

 

Kaynak: Bovespa Borsas  internet sitesi kullan larak yazar taraf ndan düzenlenmi tir, 
www.bmfbovespa.com.br  (Veriler 07.01.2014 itibariyledir.) 

 

ISE endeksi, hesaplanmaya ba lama tarihi olan 2005 y ndan 2008 y na 

kadar IBOVESPA endeksi ile genel olarak paralel bir seyir izlemi tir. 2007 y nda 

büyük halka arzlar n da etkisiyle iki endeksin de yükseldi i, 2008 y nda da global 

ekonomik krizin etkisiyle büyük dü  ya ad klar  söylenebilir.  

 

2009 y ndan itibaren iki endeks de yükselmeye ba lam r. 2008 

sonlar ndan itibaren, IBOVESPA endeksi ISE endeksinden daha iyi performans 

göstermi tir (Grafik 2.2). 
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Grafik 2.2. IBOVESPA ve ISE Endekslerinin Performans li kisi 

 

Kaynak: Reuters verileri kullan larak yazar taraf ndan düzenlenmi tir, http://www.reuters.com/  
 

Bovespa Endeks Kurulu, iki katl  bir sistem olu turmak amac yla endeks 

metodolojisinin de tirilmesi için çal maktad r. Amaç, farkl la lm  kurumsal 

yönetim seviyelerinde oldu u gibi endeks d nda kalan irketlere de ÇSKY 

performanslar  geli tirmeleri için bir f rsat tan mak, böylece endeksin yat mc  

gözündeki de erini art rmakt r. Ayr ca Bovespa Borsas ili, Arjantin ve Meksika 

irketlerinin de dahil edilece i bölgesel bir endeks kurma niyetindedir.  

 

Brezilya’da kurumsal yönetim, kurumsal sosyal sorumluluk ve 

sürdürülebilirli e iIi kin uygulanan politikalar n irketlerin de erini ve hisse 

fiyatlar  nas l etkiledi ine ili kin bir tak m önemli akademik ara rmalar 

yap lm r. 

  

Profesör Jose Luiz Rossi Junior, kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalar n 

Brezilya irketlerinin de erine etkisini ara rmak için ISE endeksini bir 

de erlendirme ölçütü olarak kullanm r.22 Bu etkiyi ara rken, finans d  

sektörlerde faaliyet gösteren irketlerin 2005 ve 2007 tarihleri aras ndaki verilerini 

dikkate alm , irketlerin piyasa de erini bulmak için ise Tobin Q yakla  

kullanm r. Kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalar  d nda firman n de erine 

etki edebilecek, irketin finansal piyasalara eri im kolayl , büyüklü ü, kald raç 
                                                             
22Jr. Rossi, Jose Luiz. “What is the Value of Corporate Social Responsibility? An answer from 

Brazilian Sustainability Index”, IBMEC Working Paper, Sao Paulo.1999.  p.3-9. 
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düzeyi, karl , yat m olanaklar  gibi faktörleri de analizine kontrol de keni 

olarak eklemi tir. Ara rmas  sonucunda, ISE’ye dahil edilen irketlerin piyasa 

de erinin di er i lem gören irketlere göre daha yüksek oldu unu tespit etmi  ve 

bunun temel nedeninin de sürdürülebilirlik uygulamalar  oldu unu ima etmi tir.  

 

Bogea ve di erleri ise 2005-2007 y llar  aras nda endekste yer alacak 

irketlere ili kin duyurunun yap lmas yla, endeks irketlerinin fiyatlar nda meydana 

gelebilecek ola and  de iklikleri incelemi , fiyatlarda pozitif veya negatif 

ola anüstü herhangi bir hareketin varl na ili kin istatistiksel bir kan t bulamam r. 

Benzer bir çal ma FTSE4 Good Endeksi için de yap lm r ve benzer sonuçlara 

ula lm r.23 Bogea ve di erleri makalelerinde ayr ca, istatistiksel bir kan t 

bulunamamas na ra men, bu durumun ba ar  sürdürülebilirlik uygulamalar  ile 

payda  de eri yarat lmas  aras nda bir ili kinin olmad  anlam na gelmeyece ini, bu 

alanda daha fazla akademik çal ma yap lmas n gerekti ini belirtmi tir.24  

 

2003 y nda Bovespa taraf ndan yapt lan bir ara rmada, kurumsal yönetim 

alan nda etkili politikalar uygulayan irket hisselerinin de eri ve likiditesinin artt  

ve i lem hacminin yükseldi i görülmü tür.25 

 

Bruno Erbisti ise yapt  çal mada, 2004 y nda en yüksek kurumsal 

yönetim derecelendirme notuna sahip olan irketlerin Fiyat-kazanç oran , özsermaye 

karl  ve net sat  karlar n ortalaman n alt ndakilerden s ras yla %20, %45 ve 

%75 daha yüksek oldu u sonucuna ula r.26 

 

Santana ve di erleri kurumsal yönetim ilkelerini benimseyen Brezilya 

irketlerinin hisse fiyatlar  üzerine bir çal ma yapm r. Çal mada, 2001-2006 

llar  aras nda gösterge endeks olan IBOVESPA’n n %168 oran nda de er 
                                                             
23M.M. Curran, D. Moran, “Impact of the FTSE4Good Index on Firm Price: An Event Study”, 

Journal of Environmental Management, Vol.82/4, 2007, p.532-535.  
24F. Bogea, A.L.S.CAMPOS, D.C.BLASCO, Did the Creation of the ISE Create Value to 

Companies?, September 2008. 
25A.G. De Carvalho, “Effects of Migration to Special Corporate Governance Levels of Bovespa”, 

Report by BOVESPA,  2003, p.34.  
26Bruno Erbisti, Corporate governance in Brazil: is there a link between corporate governance and 

financial performance in the Brazilian Market?, ABN AMRO Asset Management , July 2005. 
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kazand , ayn  dönemde Brezilya Kurumsal Yönetim Endeksinin (IGC) ise %237 

artt  göstermi tir. Ayr ca, ayn  dönemde Novo Mercado ve 2. Seviyede i lem 

gören irketlerin halka arzlardan piyasa ortalamas na göre daha yüksek gelir elde 

ettikleri görülmü tür. 2000 y nda Bovespa Borsas , Level 1, Level 2 ve Novo 

Mercado (Yeni Pazar) olmak üzere üç tane kotasyon segmenti olu turmu tur.27 Bu 

segmentler; kurumsal yönetim uygulamalar  kanuni zorunlulu un ötesinde gönüllü 

olarak geni leten irketlerin hisselerinin i lem gördü ü segmentlerdir. 

 

ISE endeksinin Bovespa’da kote olan irketler taraf ndan benimsendi i 

görülmektedir. Endekse dahil edilme sürecinde irketler, sürdürülebilir bir irket 

olman n temelinde yatan fikri anlamakta, payda lar yla, çal anlar yla, tüketicilerle, 

tedarik zincirindekilerle ili kilerinde yap lmas  gerekli de iklikleri ö renmeye 

ba lamaktad r. Sürdürülebilirlik uygulamalar n bir pazarlama arac  olman n ötesine 

geçerek, irket politikalar nda köklü de iklikler yaratmak suretiyle ba ar  

olabilece ini görmektedir. 28 

 

ISE’de yer alan irketler, endekste yer ald klar na dair bilgiye internet 

sitelerinde, y ll k mali raporlar nda, sürdürülebilirlik raporlar nda, bas n bültenlerinde 

ve di er ileti im kanallar  arac yla yer vermekte, belli bir y ll k ücret kar nda 

ISE logosunu kullanabilmektedir. Baz irketler ise yat mc lar yla ili kilerinde ve 

insan kaynaklar  yönetiminde de ISE’nin marka de erinden yararlanmaktad r. New 

York Borsas ’nda i lem gören Brezilya irketleri SEC’e gönderdi i mali raporlarda 

ISE’ye ili kin referanslar kullanmaktad r.  

 

ISE’de yer alan irketlerin kendileriyle ayn  sektörde yer alan fakat endekste 

yer almayan irketlere göre rekabet avantaj  elde etmeleri, endekse dahil olmalar na 

yönelik olarak irketleri motive etmektedir. Endekse al nan irketlerin kamuoyu 

nezdinde bilinirlikleri ve itibarlar  artmaktad r. Kurumsal sorumluluk ve 
                                                             
27Maria H.Santana, Melsa Ararat, Petra Aleandru, B.Burçin Yurtoglu, “Novo Mercado and its 

Followers: Case Studies in Corporate Governance Reform”, Global Corporate Governance 
Forum, February 2008. 

28C.S. Vilaca, “An Analysis of Sustainability in Business: Focused on Understanding Sustainability 
Indices in the Brazilian Market”, The Center for International Studies of Ohio University, 2009, 
p.14.  
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sürdürülebilirlik politikalar  uygulayan irketler yat mc lar n gözünde de kredibilite 

kazanmakta ve böylece bu irketlerin sermayeye eri im maliyetleri azalmaktad r.29 

 

Endekste yer alman n önemi, bir irket sürdürülebilirlik kriterlerini 

sa layamay p endeksten ç kar nca daha net görülmektedir. Petrobras petrol 

irketinin 2008/2009 endeks portföyünden ç kar lmas , endeksin 5 y ll k k sa 

ömründeki önemli kilometre ta lar ndan biridir. irket, mazottaki sülfür miktar  

gerekli ölçüde dü ürmedi i için endeksten ç kar lm r. Bu geli meyle ISE 

portföyünün piyasa de eri yar dan fazla dü mü tür. Fakat uzmanlar bu önemli 

geli menin irket hisselerinin de erini, hisselerin likit olmas  ve yat mc lar 

taraf ndan tan nmas  nedeniyle önemli ölçüde etkilemeyece ini dü ünmektedir. 

Haberin Brezilya bas nda da büyük ilgi görmesi sonucunda, irketin kamuoyu 

bask yla gerekli politika de ikli ini yaparak, sülfür miktar  azaltma yolunu 

seçece i beklenmektedir.30 

 

Endeksin irketlere maliyetleri de bulunmaktad r. Endekste yer almak isteyen 

irketler de erleme ücreti olarak 2.000 dolar, endekste yer almaya hak kazand ktan 

sonra ise ISE markas  kullanarak lisans sat n almak için y ll k 7.000 dolar 

ödemektedir. Bu gelirler ISE’nin maliyetlerini kar lamak için Bovespa’n n tek gelir 

kayna r ve büyük k sm  de erleme faaliyeti için CES-FGV ara rma merkezine 

aktar lmaktad r. 

 

Endeksin üçlü raporlamaya katk ndan da bu k mda bahsetmek yerinde 

olacakt r. 2005 y nda ISE endeksinin hesaplanmaya ba lanmas  raporlamada 

dikkate de er bir art a neden olmu tur. 1980’lerin sonundan itibaren Brezilya 

irketleri sosyal bilançolar (social balance sheet) haz rlayarak finansal olmayan irket 

bilgilerini kamuoyuna sunmaya ba lam lard . ETHOS ve IBGC 2000’li y llarda 

raporlamaya ili kin kriterler olu turmaya yönelik çal malar yapm lard r.31 2006 

nda GRI G3 k lavuz ilkelerinin yay nlanmas  da raporlama standartlar  konusunda 
                                                             
29Bovespa, a.g.e. 
30Vilaca, a.g.e.,p.13. 
31KPMG, UNEP, GRI, Unit for Corporate in Africa, Carrots and Sticks- Promoting Transparency and 

Sustainability, 2010. p.4-7. 
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Brezilya irketlerinin standart ihtiyac  kar lam r ve sürdürülebilirlik alan nda 

irketlere sistematik bir yakla m sunmu tur. 2014 y nda endekste yer alacak 40 

irketin hepsi sürdürülebilirlik raporlamas  yapmaktad r. Bu irketlerin %95’i de 

raporlar  haz rlarken GRI ilkelerini benimsemektedir. Sürdürülebilirlik raporlar  

irketlerin % 93’ü taraf ndan üst düzey yöneticilerinin aktif kat yla 

haz rlanmaktad r.32 

 

Neredeyse 10 y ld r Brezilya finansal piyasas nda ÇSKY faktörlerine dayanan 

yat mlar, hiç bir geli mekte olan ülkede olmad  kadar önemli bir yere sahip 

olmu tur. 2010 y  Ekim sonu itibariyle, piyasada 580 milyon dolarl k varl  

yöneten 10 tane SRI fonu bulunmaktad r.33 

 

lk SRI fonu 2001 y nda Banco Real taraf ndan kurulmu tur. 2004 y nda 

ise Brezilya’n n ikinci büyük bankas  olan Itau, SRI pazar na girmi tir. 

Yat mc lar n bu pazara ilgi göstermesini sa layan as l geli me ise, 2005 y nda 

ISE’nin hesaplanmaya ba lamas r. 2005 y ndan itibaren Brezilya’n n SRI 

fonlar n say  önemli ölçüde art  göstermi tir. 

 

Pazara ilk giren irketler olan Banco Real ve Itau sorumlu yat m pazar n 

hakimidir ve bu iki kurulu  ülkedeki SRI toplam varl klar n %70’ini 

yönetmektedir.34 Endeksin hesaplanmaya ba lanmas yla beraber fonlara ilgi artm  

gözükmektedir, fakat fonlar n büyüklü ü henüz beklenen seviyeye ula amam r. 

Buna ra men, bir yat m seçene i sunarak varl k yönetim irketleri aras nda 

rekabete neden olmas  olumlu bir geli me olarak de erlendirilebilir.  

 

SRI fon yöneticileri endeksi hiç bir ücret ödemeden kullanabilmektedir. 

irketler ise hem de erleme yapt rmak, hem de endekse dahil olduktan sonra marka 

                                                             
32Bovespa Bas n Duyurusu, (Çevirimiçi), http://www.bmfbovespa.com.br/en-

us/News/2013/BMFBOVESPA-announces-the-Corporate-Sustainability-Index-portfolio-for-2014-
2013-11-28.aspx?tipoNoticia=1&idioma=en-us, 03.07. 2014. 

33IFC Issue Brief, Global Reporting Initiative (GRI), "Getting More Value Out of Sustainability 
Reporting: Connecting IFC’s Sustainability Performance Standards and the GRI Reporting 
Framework" 2010, p12. 

34A.e., p.23. 
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de erini kullanmak için Borsa’ya belli bir ücret ödemektedirler, yani endeks 

maliyetleri sadece irketlere yans lmaktad r. Endeksin yat mc lar taraf ndan 

bedava kullan n farkl  de erleme araçlar  ve yeni ürünler ortaya ç kmas  

rlayabilece i dü üncesiyle pazar n geli imini engelleyebilece i 

dü ünülmektedir.35 

 

Gerek fon yöneticileri, gerekse kurumsal yat mc lar ürünlerinde endeksi 

takip etmeseler bile, portföylerinde yer alacak irketleri belirlerken ISE endeksinin 

metodolojisi ve kriterlerini bir de erleme arac  olarak kullanmaktad r. Banco Real 

kendine özgü bir sürdürülebilirlik metodolojisi olu turmu tur, di er fonlar 

portföylerini olu tururken, ISE endeksinin metodolojisinden yararlanmaktad r. Yani 

ülkedeki SRI fonlar  homojen bir yap ya sahiptir. 36 

 

Brezilya’daki emeklilik fonlar  ise en büyük üyeleri olan PREVI’nin 

liderli inde ÇSKY faktörlerine dayanan yat mlar yapmaya ba lam lard r. “Ye il 

teknoloji” ve “iklim de ikli i” alanlar nda ç kar lan yeni fonlar  portföylerine dahil 

etmektedir. 

 

18 tane emeklilik fonu UNPRI’  imzalam r. UNPRI’  imzalayan emeklilik 

fonlar  2008 Eylül ay  itibariyle 110 milyar dolarl k bir varl  temsil etmekte, 

ülkedeki toplam emeklilik fon varl klar n %60’  olu turmaktad r.37 UNPRI 

Sekreterya’s n deste iyle kurulan PRI Brezilya A ; (PRI Brazil Network) payda  

kat , ÇSKY faktörlerinin yat m sürecine entegrasyonu ve UNPRI’ n di er 

kurumsal yat mc lar taraf ndan da imzalanmas n te vik edilmesi konular nda 

çal malar yapmaktad r.  

 

Brezilya Emeklilik Fonlar  Birli i ve Yat m Bankalar  Ulusal Birli i, 

ülkedeki varl k yöneticileri ve kurumsal yat mc lar ile birlikte çal arak, GRI ve 

                                                             
35IFC, IFC Sustainable Investment Country Reports, “Sustainable Investment in Brazil 2009”, April 

2009,p.8. 
36A.e., p.11. 
37A.e., p.8. 
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Karbon Saydaml k Projesi gibi uluslararas  programlar n da katk lar yla ÇSKY 

konular na ili kin raporlamay  geli tirmeyi hedeflemektedir.  

 

ISE endeksinin ve Brezilya’daki sürdürülebilir yat m hareketinin, u an için 

yabanc  yat mc lar n ilgisini çekti i pek söylenemese de sorumlu yat mlar n 

geli mekte olan ülkelerdeki yabanc  yat mc lar için yeni bir yat m alan  oldu u, 

önümüzdeki bir kaç y l içinde bu durumun biraz de ece i dü ünülmektedir.  

 

2009 IFC raporunu haz rlarken, Teri Europe ülkedeki yabanc  portföy 

yat mlar  ve Brezilya Amerikan Depo Sertifikalar ’n n yaln zca %1’inin sorumlu 

yat m stratejileri kullan larak gerçekle tirildi i varsay  analizlerinde 

kullanm r. Bu oran da 2,2 milyar amerikan dolar na tekabül etmektedir.38 

 

2.3.2.2 Güney Afrika Borsas  Sosyal Sorumluluk Endeksi  
Johannesburg Borsas  (JSE) JSE Sosyal sorumluluk Endeksinin (JSE SRI) 

geli mekte olan ülkelerde hesaplanmaya ba lanan ilk endeks olmas n yan  s ra, 

Dow Jones örne inde oldu u gibi bir organizasyon taraf ndan de il, bizzat Borsa’n n 

kendisi taraf ndan geli tirilen bir proje olmas , JSE’nin bu alandaki öncü rolünü 

ortaya koymaktad r. Yakla k bir buçuk y ll k bir çal man n sonunda, 2004 May s 

ay nda JSE SRI endeksi olu turulmu tur.  

 

Güney Afrika irketleri, sosyal sorumluluk ve sürdürülebilirlik alan nda 

uygulad klar  politikalarla yat mc lar n ve sivil toplumun taleplerine nas l cevap 

verebileceklerini de erlendirmeye ba lam lard r. irketlerde ortaya ç kan bu 

fark ndal k, sosyal sorumlu yat mlar n büyümesine neden olacakt r. Birçok büyük 

yat m kurulu u da yat m yapacaklar irketlerin sosyal sorumluluk politikalar  

de erlendirmek için çal malar yapmaya ba lam r.39 

 

                                                             
38A.e., p.12. 
39Johannesburg Stock Exchange, JSE SRI Index, (Çevirimiçi), https://www.jse.co.za/services/market-

data/indices/socially-responsible-investment-index, 04.08.2014.  
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Endeksin kurulmas na kadar Güney Afrika’da irketler, özellikle 

sürdürülebilirli in sosyal alan nda, kurumsal sosyal sorumluluk ad  alt nda politikalar 

uygulamaya te vik edilmekteydi. JSE’nin çabas  ise, irketlere daha entegre bir 

yakla m sunarak, sürdürülebilirli e ili kin risk faktörlerini anlamalar na ve bu 

riskleri yönetmelerine yard mc  olacak bir araç ortaya koymakt . Böylece endeksin 

irket politikalar  üzerinde yaratt  olumlu de iklik, toplum üzerinde de olumlu bir 

etki yaratacakt . Endeks arac yla sürdürülebilirlik kamuoyunda daha çok 

konu ulmaya ba lanacak ve irketlerin sürdürülebilirlik kriterlerini i  süreçlerine 

dahil etmeleri için bir te vik sunulmu  olacakt .40 

 

Endeksin yönetimi ve faaliyetlerinden JSE sorumludur. Y ll k ve dönemsel 

gözden geçirmeler Borsa taraf ndan yap lmaktad r. JSE, ayr ca endeks metodolojisi 

ve endeksin temel yap na ili kin dan manl k hizmeti sa lamas  amac yla, üyeleri 

aras nda sosyal sorumluluk ve sürdürülebilirlik alan nda uzmanlar n, ba ms z 

yat m profesyonellerinin ve irketlerin yer ald  bir Dan ma Komitesi 

olu turmu tur. Bu komite JSE taraf ndan desteklenmekte ancak ba ms z hareket 

etmektedir.  

 

irketlere ili kin datalar  sa layan ve bu datalar  analiz ederek irketlerin 

performanslar  de erlendiren irket ise, ngiltere merkezli, global düzeyde lider bir 

kurumsal sürdürülebilirlik irketi olan EIRIS’tir. JSE, 2007 y ndan itibaren EIRIS 

ile çal maya ba lam r. EIRIS global düzeyde 2.900’den fazla irketin 

sürdürülebilirlik faaliyetlerine ili kin ara rmalar yapmakta, bu ara rmalar  Avrupa, 

Asya ve Amerika’da aralar nda bireysel ve emeklilik fon yöneticileri, endeks 

yap lar ile bankalar, dini kurulu lar ve yard m derneklerinin bulundu u 80’den 

fazla mü teriye satmaktad r.41 

 

Endeksin ana finansman kayna  JSE’dir. JSE ngiltere hükümeti taraf ndan 

kurulan Financial Deepening Challenge Fund’dan (FDCF) finansman deste i 

almaktad r. Endeksin metodolojisi ve seçim kriterlerinin olu turulmas nda FTSE4 

                                                             
40A.e. 
41Johannesburg Stock Exchange, a.e. 



51 
 

Good, DJSI ve GRI’ n kurallar ndan da yararlan lm , bu kriterler Güney Afrika’ya 

uyarlanarak hem ulusal, hem de uluslararas  alanda kabul gören endeks standartlar  

olu turulmu tur.  

 

irketler 4 temel kategori alt nda de erlendirmeye tabi tutulmaktad r: i) 

çevre, ii) toplum, iii) kurumsal yönetim ve bununla ili kili sürdürülebilirlik konular , 

iv) 2010 y nda olu turulan yeni kategori olan iklim de ikli i. Bu kategorilerde 

irketlerin i) politika ve stratejileri, ii) yönetim ve performanslar , iii) raporlamadaki 

effafl klar  puanlamaya tabi tutulmaktad r. Herbir kategori alt nda seçimlik ve 

zorunlu göstergeler bulunmaktad r, irketler endekse dahil olmak için gerekli olan 

minimum zorunlu ve seçimlik göstergeleri tutturmak zorundad r. 

 

Model ald  FTSE4 Good endeksinden farkl  olarak JSE SRI endeksinde, 

yaln zca çevresel kriterler kategorisinde irketler yüksek, orta ve dü ük etkiye sahip 

olanlar eklinde ayr lmaktad r. irketler önce ICB sektör s flamas na göre 

fland lmakta, sonra da bu sektörlerin çevreye etkisi belirlenerek irketlere farkl  

çevresel kriterler uygulanmaktad r. irketlerin iklim de ikli i, hava ve su kirlili i, 

su tüketimi, at k maddelerin depolanmas  gibi temel çevresel problemlere ürettikleri 

çözümler incelenmektedir. Endeksin FTSE4 Good endeksinden bir di er fark  da, 

hiçbir sektörün endeksten d lanmamas r yani negatif filtreleme stratejisi 

kullan lmamaktad r. Sosyal kriterler içinde, yaln zca Güney Afrika'da faaliyet 

gösteren irketler için geçerli olan “black economic empowerment”42 ve AIDS gibi 

bölgeye özgü kriterler de incelenmektedir. Afrikal lar n ekonomik bak ndan 

güçlendirilmesine ili kin bir programd r.43 

 

Endeks portföyünün belirlenmesinde, irketlere ili kin datalar n toplanmas  2 

amada gerçekle ir. Öncelikle EIRIS, irkete ili kin kamuya aç k bilgileri irketin 

internet sitesi ve y ll k raporlar ndan yararlanarak derler ve irkete özgü bir 

sürdürülebilirlik profili ortaya ç kar r. lk a amada elde edilen sonuçlar irkete 

gönderilir ve irketten anket vas tas yla eksik bilgileri tamamlamas  beklenir. 

                                                             
42A.e. 
43Johannesburg Stock Exchange, a.e. 
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Böylece irket hakk nda nihai bir profil olu turulmu  olur. Bu süreç sonunda EIRIS, 

irketin endekse dahil edilip edilmemesi konusundaki görü ünü JSE’ye sunar.  

 

EIRIS y l boyunca çe itli bas n kaynaklar nda ç kan insan haklar  ihlali, 

çocuk istihdam , zorla çal lma, i kence, çevre kirlili i, sa k ve güvenlik 

sorunlar , yolsuzluk, rü vet, doland k, temel etik normlar n ihlali gibi çok çe itli 

sürdürülebilirlik konular na ili kin olumsuz haberleri de incelemektedir. Ayr ca 

irketlere ili kin JSE’ye üçüncü kaynaklardan gelen ikayetler yine haber 

kaynaklar ndan ara lmaktad r.  

 

JSE, irketin sürdürülebilirlik performans  ve itibar , endeksin de 

kredibilitesini etkileyece i dü ünülen ihlallerle ilgili olarak irketlerle irtibata 

geçerek ortaya ç kan sorunu çözmek için gelecekte ne tarz politikalar 

uygulayacaklar na ili kin ek bilgi talep etmektedir. Dan ma Kurulunun da görü ünü 

alan JSE irketin yapt  aç klaman n endekste kalmaya devam etmesi için yeterli 

olup olmad na karar vermektedir. irket endeksten ç kar rsa bir sonraki dönemde 

tekrar endekse dahil olabilmesi için ek kriterler getirilmekte, ç kar lmazsa irketin bu 

sürdürülebilirlik sorununun yönetimine ili kin JSE’yi düzenli olarak bilgilendirmesi 

istenmektedir.  

 

Endeks ilk kuruldu unda, irketlerin performanslar n de erlendirilmesinde 

yaln zca irket beyanlar  dikkate al yor, d  bilgi kaynaklar  kullan lm yordu. 2007 

nda EIRIS’in data sa lay  olarak projeye dahil edilmesiyle bu durumun 

de mesi olumlu bir geli medir. Endeksin kuruldu u y llarda anketin çok uzun ve 

karma k oldu u ele tirisi yap lm . lerleyen endeks de erleme dönemlerinde anket 

daha kullan  hale getirilmi  ve internet üzerinden yan tlanmaya ba lanm r. 

irketlerden tüm anketi de il, yaln zca gerekli baz  k mlar  doldurmalar  

beklendi inden, anket yükünün de bir ölçüde ortadan kald ld  söylenebilir.  

 

JSE  SRI  endeksi  için  endeks  uzay  FTSE/JSE  All  Share  endeksidir.  ISE  

endeksinde oldu u gibi herhangi bir likidite s rlamas  bulunmamaktad r. Endekste 

yer alan irket say  her geçen y l artmaktad r. irketlerin ço unlu u Top 40 
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endeksinde yer alan irketler olsa da, orta büyüklükteki ve küçük irketlerin de 

say nda gözle görülür bir art  vard r. (Tablo 2.3) 

 

Tablo 2.3. JSE SRI Endeksinde Yer Alan irketlerin Da  

 2004 2005 2007 2008 2009 

De erlemeye tabi 
tutulan 

58 62 72 105 109 

Endekse al nan 49 58 57 61 67 

Top 40 32 34 34 34 34 

Mid Cap 13 17 18 23 30 

Small Cap 4 7 5 4 3 
Kaynak: JSE websitesi, http://www.jse.co.za 

Sürdürülebilirli i i  süreçlerine dahil etmi  ve bu alanda uzun süredir 

çal malar yapmakta olan ilk 40 endeksindeki irketlerin ötesinde, endeks 

sürdürülebilirli e ili kin politikas  olmayan irketlere de bir yol haritas  sunup, bu 

irketleri te vik etmek amac yla çal malar  sürdürmekte ve Borsa bu hedefini her 

platformda dile getirmektedir. Bu amaçla 2005 y ndan itibaren kote olan ve 

olmayan irketler ile yat mc lar n endeksin yaratt  f rsatlar hakk nda 

bilgilendirilmeleri için toplant lar düzenlenmektedir.  

 

Endeks de erlemesi sonucunda irketlerin ald klar  notlar aç klanmamaktad r, 

ancak 2005 y ndan itibaren göze çarpan bir performans sergileyen irketlerin 

isimleri s ralama yap lmadan ilan edilmeye ba lanm r.  

 

Endekste yer alan irketlerin sektörel da  incelendi inde, 31/12/2010 

tarihi itibariyle, en büyük a rl n “hammaddeler” endüstrisinde oldu u 

görülmektedir (Grafik 2.3). JSE, ICB sektörel s fland rmas  kullanmaktad r. 

Madencilik sektörü, endekste en yüksek a rl kla temsil edilen alt sektördür. 

Madencilik sektörünün “hammaddeler” ana sektörü içindeki a rl  %92, endeksteki 

genel a rl  ise %43’tür. JSE, SRI endeksini hesaplarken sektörel bazda ya da 
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irket baz nda bir a rl k s rland rmas  yapmamaktad r. Endeks, FTSE/JSE All 

Share endeksine paralel bir performans sergilemektedir (Grafik 2.4). 
 

Grafik 2.3. JSE SRI Endeksinde Yer Alan irketlerin Sektörel Da  

 

Kaynak: JSE verileri kullan larak yazar taraf ndan düzenlenmi tir, https://www.jse.co.za , (Veriler 
31.12.2010 tarihi itibariyledir.)  

 

Grafik 2.4. JSE SRI Endeksi ve FTSE/JSE All Share Endeksinin Performans 

li kisi 

 

Kaynak: Bloomberg verileri kullan larak yazar taraf ndan düzenlenmi tir, www.bloomberg.com  
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2006 y nda Borsa taraf ndan yay nlanan bas n duyurusunda, JSE CEO 

yard mc  Newton-King, irketlerin endeks kriterlerini bir risk yönetim arac  olarak 

kulland klar  söylemi tir. Bu da irketlerin sürdürülebilirli e ili kin bilgi 

düzeylerinin artarak, sürdürülebilirli in irketlerin i  süreçlerine ve operasyonlar na 

entegre edildi ini göstermektedir. irketlerin sürdürülebilirli e ili kin üçlü 

performans  benimsemeleri endeksin amac na ula  göstermektedir.44 

 

Endeksin en önemli katk , sürdürülebilirlik konusunda bilgi ve tecrübesi 

olmayan irketlere bu alanda geni  bir bilgi setinin sunuluyor olmas r. Y ll k 

gözden geçirmelerde, irketlerin bu alandaki güçlü ve zay f yanlar  ortaya konarak, 

risk yönetim becerilerinin geli tirmesine katk  sa lanmaktad r. Endeksin kurulu  

tarihi olan 2004 y ndan beri endekste yer alan Liberty International plc, endeksin 

bir parças  olmak için çok çal man n gereklili ini vurgulam r. irket, endeksin 

de mez bir parças  olman n, çal anlar n sürece aktif kat  sa lama taahhüdü 

ve i  süreçlerine ili kin planlama yapma anlam na da geldi ini belirtmi tir. Endeks 

portföyüne 2007 y nda dahil edilen Santam Limited ise, son birkaç y ld r irkette 

sürdürülebilirli e ili kin fark ndal n artt  ve sürdürülebilirlik politikalar n 

irketin performans  belirledi ini dü ünmektedir.45 

 

Güney Afrika’da endeksle birlikte ilk kez üçlü saç aya na ili kin kriterler 

seti olu turulmu , yerel düzeyde politika öncelikleri ortaya konmu tur. Yani bir 

anlamda, Güney Afrika’n n sorumlu bir tüzel yurtta  olmalar  için, irketlerden ne 

beklendi i kriterler vas tas yla gösterilmi  olmaktad r.46 

 

Endeksin irketler için belki de en ilgi çekici yönü, endeksin bir parças  

olman n kamuoyunda yaratt  itibard r. Kamuoyunda bilinirlikleri  giderek artan 

                                                             
44WFE, World Federation of Exchanges, Exchanges and Sustainable Investment, JSE Socially 

Responsible Investment (SRI) Index, (Çevirimiçi) http://www.world-
exchanges.org/sustainability/m-6-5-2.php, 04.06.2014. 

45WFE, a.e. 
46D. Sonnenberg, R. Hamann, “The JSE Socially Responsible ndex and the State of Sustainability 

Reporting in South Africa”, Development Southern Africa, Vol.23/2, 2006, p. 18-29. 



56 
 

irketlerin uluslararas  SRI sektörünün de dkkatini çekecek ve sermayeye ula m 

kabiliyetlerini artacakt r.47 

 

2008 y nda KPMG taraf ndan yap lan Uluslararas  Kurumsal Sorumluluk 

Raporlamas na anketine göre, Güney Afrika’n n en büyük 100 irketinin 86 tanesi 

ll k raporlar nda irket sürdürülebilirlik politikalar  hakk nda bilgi vermekte, 

bunlardan 17’si ba ms z sürdürülebilirlik raporu haz rlamaktad r. Her dört irketten 

birinin raporunda karbon ayak izlerine ili ki bilgi yer almaktad r. University of 

Stellenbosch Business School taraf ndan 2008 y nda gerçekle tirilen fakat 

yay nlanmayan ba ka bir ara rmaya göre, irketler en çok çevre alan nda raporlama 

yapmaktad r48. 

 

Raporlaman n di er itici gücü, kurumsal yönetime ili kin King raporlar r. 

2010 y  Mart ay nda yürürlü e giren üçüncü King raporuyla, ikinci King 

raporundaki “uy, ya da uymuyorsan aç kla” (comply or explain) anlay ndan 

“uygula ya da aç kla” (apply or explain) anlay na geçilmi tir. Üçüncü King 

raporunda, hükümet yetkilileri, irketlerin y ll k mali rapor yerine bütünle ik rapor 

(integrated reporting) haz rlamalar  önererek, bütünle ik raporlaman n; irketlerin 

sürdürülebilirlik raporlar  finansal raporlar n içine entegre edip bütüncül bir 

yakla m içinde sunduklar , faaliyetlerinin toplumun ekonomik hayat  üzerinde 

yaratt  olumlu ve olumsuz etkileri ortaya koyan uzun dönemli bir yönetim 

yakla  olu turdu una dikkat çekmi tir.49 King raporunda, bütünle ik raporlar n 

salt sürdürülebilirlikle ilgili bilgilerin rapora dahil edilmesinin ötesinde, 

sürdürülebilirlik raporlamas n i  süreçlerine entegre edilerek haz rlanmas , ekilden 

çok öze yo unla mas  ve ba ms z denetime tabi tutulmas  önerilmektedir.50  

 

                                                             
47Sonnenberg, Hamann, a.g.e., p.16.  
48KPMG, UNEP, GRI, Unit for Corporate in Africa, a.g.e., p.4.  
49M. King, Code on Corporate Governance for South Africa 2002, (Çevirim içi), 

http://www.mervynking.co.za/downloads/CD_King2.pdf, p.10-15. 
50Gloudi van der Ahee, Jess Schulschenk, “The State of Responsible Investment in South Africa”, 
Ernst and Yound Report, January 2013, (Çevirimiçi), http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/ 
The_State_of_Responsible_Investment_in_South_Africa/$FILE/Responsible%20Investment%20Stud
y%202013.pdf ,15.03.2015, pp.1-2. 
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Raporun yay nlanmas  takiben 2010 y  May s ay nda Güney Afrika’da 

“Bütünle ik Raporlama Komitesi” olu turulmu tur. Bu komitenin hedefi bu alanda 

standartlar olu turmakt r. Bütünle ik raporlama, JSE’nin kotasyon kriterleri aras na 

dahil edilmi tir. irketler bütünle ik raporlama yapm yorlarsa bunun nedenini 

aç klamakla yükümlüdür. irketlerin mali raporlamadan bütünle ik raporlamaya 

geçi  sürecinde, sürdürülebilirlik raporlar n da say  ve kalitesi artacak, JSE SRI 

endeksinin olu turdu u kriterler hiç üphesiz ki irketler için yol gösterici olmaya 

devam edecektir.  

 

JSE SRI endeksinin kamuyu ayd nlatma ba ar ndan da burada bahsetmek 

yerinde olacakt r. Endeksin yap na ili kin her türlü de iklik, yenilik, i birli i 

çal malar  bas n duyurular  vas tas yla kamuoyuyla payla lmaktad r. Bu bilgilere 

internet sitesinde de yer verilmektedir. Payda lar n her a amada aktif kat  

hedefleyen JSE, endeksin geli tirilmesinde etkili bir strateji uygulamaktad r.  

 

JSE SRI endeksinin olu turulma gerekçelerinden biri de, SRI ürünlerinin 

temel ald  kriterler seti olu turmak ve yat mc lar n sürdürülebilirlik politikalar  

uygulayan irketlere yat m yapmas nda yol gösterici bir rol oynamakt r. Endeksin 

hesaplanmaya ba land  2004 y ndan beri, bu alanda s rl  da olsa bir geli me 

kaydedildi i görülmektedir.  

 

Endeksin SRI alan nda beklenen etkiyi yaratamamas n nedenlerini tespit 

etmek amac yla, 2006 y nda JSE, 2007 y nda da University of South Africa’s 

Centre for Corporate Citizenship taraf ndan “Güney Afrika’da Sorumlu Yat mlar” 

konusunda ara rmalar yap lm  ve bu durumun temel nedeninin hala 

sürdürülebilirlik kavram n tüm bile enleriyle yat m çevresi taraf ndan anla p 

kabul edilememi  olmas  ve bu alanda yat mc lar n özellikle “black economic 

empowerment” ve kurumsal yönetim gibi ülke kapsam nda daha popüler olan 

alanlara ilgi göstermesi oldu u sonucuna ula lm r.  

 

JSE SRI endeksinin yöneticisi Corli Le Roux, ülkedeki sürdürülebilir 

yat mlar n geli iminin yava n kendilerinde hayal k kl  yaratt , fakat bu 
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alanda yat m çevrelerini bilgilendirmek amac yla görü melerini sürdürdüklerini 

belirtmi tir. UNPRI gibi uluslararas  giri imlerin de deste iyle bu alandaki 

fark ndal n artaca  umduklar , hedeflerinin sorumlu yat mlar n yaln zca bir 

ni  varl k s  olarak kalmas n ötesinde, irketlerin yat m kararlar nda ÇSKY 

faktörlerini temel unsur olarak benimseleri oldu unu söylemi tir. Endeks, 

yat mc lara irketlerin gerçek de erini ortaya koyan bir araç sunmaktad r.51 

 

Ülkede, aralar nda portföy yönetim irketleri ve çe itli fonlar n da bulundu u 

20’den fazla kurulu  UNPRI’  imzalam  ve böylece sorumlu yat m ilkelerini 

benimseyeceklerine ili kin taahhütte bulunmu tur. JSE de Bovespa Borsas  ve Borsa 

stanbul gibi bu ilkelere ba  belirten bir kaç borsadan biridir. 

 

2008 y nda, dünyan n en büyük yedinci, Güney Afrika’n n da en büyük 

emeklilik fonu olan Government Employee Pension Fund (GEPF) JSE ile 

birli inde içinde hareket etme karar  alm r. Varl k yönetiminde JSE SRI 

endeksini zaten izlemekte olan GEPF, bu i birli i çerçevesinde, fonun yat m 

yapt  kote irketlere ili kin JSE taraf ndan derlenen datalar ve irket 

ara rmalar ndan faydalanarak, yat m süreçlerini bu datalara göre dizayn etmek 

istemektedir. Bu i birli inin çerçevesine ili kin taraflar aras ndaki görü meler 

sürmektedir. Olu turulan i birli i, endeksin yat m yap labilir bir endeks olma 

özelli ini güçlendirecek ve di er yat mc lar n da bu alana ilgi duymas  

sa layacakt r.  

 

Güney Afrika’daki yat m yöneticilerinin önemli bir k sm n, SRI tipi 

fonlar  olu tururken, irketlerin seçiminde JSE’nin belirledi i endeks portföyünden 

yararland  görülmü tür. Bu fonlar n en büyü ü Community Growth Fund’d r. 2009 

 Temmuz ay nda yap lan bir ara rmada Güney Afrika’da SRI fonlar n 

                                                             
51WFE, World Federation of Exchanges, Exchanges and Sustainable Investment, JSE Socially 

Responsible Investment (SRI) Index, (Çevirim içi) http://www.world-
exchanges.org/sustainability/m-6-5-2.php, 05.03.2014. 
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say n 38 oldu u tespit edilmi tir.52 Ülkedeki sorumlu yat mlar n toplam 

varl klar n yakla k %1’ini olu turdu u dü ünülmektedir. JSE ile endeks lisans 

sözle mesi imzalayan irket say  ise sadece bir kaç tanedir. JSE, varl k 

yöneticileriyle özelle tirilmi  ürün (customised products) ç kar lmas  konusunda 

görü melerini sürdürmektedir. 

 

Endeks 2009 y ndan itibaren e  zamanl  (real time) olarak hesaplanmaya 

ba lanm r. Bu geli meyle, yat mc lara endeksin performans  dakika dakika 

takip etme olana  sunulmu  olmaktad r. JSE, piyasan n effafl k talep etti ini ve 

piyasa oyuncular n endeks performans  gün boyunca takip etmek istediklerini, 

endeksin e anl  hesaplanmaya ba lanmas  ile endekse dayal  borsa yat m fonlar  ve 

yap land lm  ürünler olu turulmas n kolayla aca  dü ünmektedir. 53 

 

Güney Afrika’daki kurumsal yat mc lar n olu turdu u “Sorumlu Yat m 

Komitesi” (The Committee on Responsible Investing by Institutional Investors in 

South Africa) kurumsal yat mc lara yönelik bir yasa olu turmak üzere çal malar 

yapmaktad r ve JSE de bu komitenin bir üyesidir.  

 

Taslak metin 2010 y  Eylül ay nda kamuoyuna sunulmu  ve yasaya ili kin 

öneri ve ele tirilerin ortaya konmas  için 2 ayl k bir süre verilmi tir. Komite ba kan , 

JSE’nin i birli i yapmak üzere anla ma sa lad  GEPF’nin de ba kan  olan John 

Oliphant, King raporlar  ve UNPRI ilkeleri ile birlikte bu yasan n kurumsal 

yat mc lar n sorumlu yat m kararlar nda yol gösterici olaca  belirtmektedir. 

Yasa 4 temel ilkeden olu maktad r. lk 2 ilke, kurumsal yat mc lar n politikalar  

ekillendirmelerine yard mc  olacak, di er ilkeler ise, bu politikalar  uygulama, 

muhafaza etme ve kamuya aç klama konusunda a amas nda rehberlik görevi 

yapacakt r (Yasaya ili kin bas n aç klamas , 2010). Bu yasa da King raporlar  gibi 

“uygula ya da aç kla” (apply or explain) anlay  benimseyen, gönüllük esas na 
                                                             
52S. Giamporcaro, L.Pretorius, M.Visser, “Responsible Invesment: A Vehicle for Environmentally 

Sustainable Economic Growth in South Africa?”, Environment for Development Discussion 
Paper Series, June 2010, p.22.  

53WFE, World Federation of Exchanges, Exchanges and Sustainable Investment, JSE Socially 
Responsible Investment (SRI) Index, (Çevirimiçi), http://www.world-
exchanges.org/sustainability/m-6-5-2.php, 05.03.2014. 
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dayanan bir çerçeve sunmaktad r ve buna benzer bir yasa dünyada sadece Birle ik 

Krall k’ta bulunmaktad r.  

 

Dünyada sorumlu yat mlar n %90’l k k sm n kurumsal yat mc lar 

kanal yla yap ld  dikkate al nd nda, bu yasan n King Raporlar , UNPRI ilkeleri 

ve JSE SRI endeksi ile birlikte kurumsal yat mc lar n sorumlu yat m karar  

almalar nda belirleyici rol oynayaca  dü ünülmektedir.  

 

Görüldü ü gibi, JSE gerek çe itli kurulu larla i birli i yaparak, gerekse 

endeksin geli imine katk da bulunacak çe itli düzenlemeler yaparak, ÇSKY 

faktörlerinin yat m kararlar nda dikkate al nd  temel faktörler haline gelmesi için 

çal maktad r. Yat m alan ndaki performans henüz istenen düzeyde olmasa da bu 

alanda her geçen gün geli me kaydedilmektedir.  

 

2.4 Sürdürülebilirlik Raporlamas  
irket hesap verme mekanizmalar n geli tirilmesi ile yönetiminde 

effafl n artmas , yöneticilerin irket faaliyetlerini aç klama yaparak ve rapor 

bildirilerek payda lar  bilgilendirme sorumlulu u alt na girmeleri sa lanacak asil-

vekil problemini ( irketlerin yöneticileri ile hissedarlar  aras nda asimetrik bilgiden 

ortaya ç kabilecek ç kar çat malar) ortadan kalkacakt r. 

 

Kurumsal sürdürülebilirlik yakla irketlerde hesap verebilirli in 

kapsam  art rm , geleneksel yönetim anlay n aksine irket yönetiminin 

yaln zca irket hissedarlar na de il tüm payda lara hesap verir hale gelmesini 

sa lam r. Bu kapsamda, kurumsal sürdürülebilirlik kavram  sayesinde payda lar 

irketlerinde effafl k talep etmeleri, finansal performans n yan nda çevresel ve 

sosyal performanslar na dair da bilgi talebinde bulunduklar  bilinmektedir.54 

 

2008 y nda ya anan ekonomik küresel krizin k sa vadeli kazanca yönelik 

hareket eden finans kurulu lar n sorumsuz yakla mlar n, küreselle en dünya 
                                                             
54Funda Özçelik, “Sürdürülebilirlik Performans Karnesi”, Journal of Yasar University, Say .8/30, 

2013, s.49-87. 
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ko ullar nda yol açt  büyük zarar, i  yapma biçimleri ile sürdürülebilir bir 

kalk nman n art k mümkün olmad , daha effaf ve hesap verilebilir yönetim 

yakla mlar n gerekli oldu unu kan tlam r. Tüm payda lara irketlerin misyon ve 

vizyonu,  yönetim anlay  ve söylemleri için inceleme olana  sunan 

sürdürülebilirlik raporlar  bu kapsamda hesap verebilirli in bir arac  olarak 

görülmektedir. Sürdürülebilirlik raporlamas  “üçlü raporlama”, “üçlü performans 

raporlamas ”, “kurumsal sorumluluk raporlamas ” olarak da adland lmaktad r. 

 

Sürdürülebilirlik raporlar  arac yla payda lar, irket performans  

ölçümleyerek, irketin sürdürülebilir geli imden nas l etkilendi ini 

de erlendirebilecek ve irketin performans  ayn  faaliyetteki bir ba ka irketle 

yaslayabilecektir.55 irketlerin topluma kar  sorumluluklar , sosyal politika 

önceliklerini tan mlayan bir kavramd r. S kl kla, “kurumsal sosyal sorumluk” 

kavram  ile ayn  anlamda kullan ld  görülmektedir. 

 

irketler ise sürdürülebilirlik raporlamas  sayesinde uzun vadeli hedefler 

geli tirmekte, benimsedikleri sürdürülebilirlik stratejisi çerçevesinde yönetim 

kararlar ekillendirmektedir. Bununla birlikte, irketler performanslar n detayl  

bir analizini yaparak olumlu ve olumsuz yönlerini tespit edip, geli tirmeleri gereken 

alanlara yo unla abilmekte ve böylelikle i  dünyas nda ki konumlar  daha 

güçlendirmek ve gereken ad mlar n kolay belirleyebilmektedir.  

 

Bu ba lamda uluslararas  çevrelerde irketlerin çevresel, sosyal ve yönetim 

konular ndaki sürdürülebilirlik raporlamas  üzerinde yo un tart malar n sürdü ü 

görülmektedir. Bu alanda konular n a rl kl  olarak kamuyu ayd nlatma, 

sürdürülebilirlik raporlamas nda standartlar, finansal raporlamayla finansal olmayan 

raporlaman n birle tirilerek tek bir bütünle ik raporlama yap lmas  ve raporlamada 

gönüllülük merkezinde yo unla  görülmektedir. 

 

                                                             
55 King, a.g.e., p.23.  
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Bu çerçevede, öncelikle Birle mi  Milletler Küresel lkeler Sözle mesi 

(UNGC), Global Reporting Initiative (GRI), ve OECD sürdürülebilirlik raporlamas  

standartlar ile irketlere üçlü performans raporlar  haz rlar iken rehberlik yapan 

ilkeler sunmaktad r.56 

 

Birle mi  Milletler Küresel lkeler Sözle mesi i  dünyas n da ortak bir 

kalk nma kültürünü olu turmak amac  ile globalle en ilkeler öneren, yenilikçi bir 

kurumsal sorumluluk yakla  de erlendirilmektedir. Bu kapsamda, küreselle meye 

paralel olarak, kurumsal sorumluluk ve sürdürülebilirlik anlay lar  kapsam nda 

politika olu turarak; uygulamaya geçirmek için olu turulan kapsaml  platformlard r. 

Birle mi  Milletler Küresel lkeler Sözle mesi yaln zca Birle mi  Milletler 

organlar  ile sivil toplumu de il, kamu kurulu lar  ve tüm özel sektörlerin 

irketleri kapsamakta; çevre ve yolsuzlukla mücadele, çal ma standartlar , insan 

haklar  vb. konularda dünya çap nda kabul görmü  on temel ilkeyi de almaktad r. 

Söz konusu ilkeler nda ortak hedeflerin belirlenerek, bu amaçlar  benimseyen 

tüm kurulu lar n, strateji olu turma, hem de uygulama a amas nda gönüllü kat  

gerekmektedir. Birle mi  Milletler Küresel lkeler Sözle mesi üyelerinden bahsi 

geçen temel ilkelere ili kin uygulamalar  raporlamalar  ve performanslar  

kamuoyu ile payla malar  istenmektedir.57  

 

Birle mi  Milletler Küresel lkeler Sözle mesi ve Birle mi  Milletler Çevre 

Program  (UNEP) ba ta olmak üzere Birle mi  Milletler organizasyonlar  ile i birli i 

içerisinde çal an, kar amac  gütmeyen ve çoklu payda  yap na sahip dünya çap nda 

faaliyet gösteren bir kurulu  olan GRI’ n hedefi ise, dünya çap nda kabul görmü  

sürdürülebilirlik raporlamas  rehberini geli tirmek bununla birlikte çoklu 

raporlaman n IFRS (Uluslararas  Finansal Raporlama Sistemi)’e benzer 

kar la labilir ve rutin duruma getirerek yayg nla rmakt r.58  

 

                                                             
56ISO 26000 - Social responsibility, (Çevirimiçi), https://www.iso.org/obp/ui/#iso:std:iso:26000:ed-

1:v1:en, 20.05.2014. 
57UN Global Compact, (Çevirimiçi), http://www.globalcompactturkiye.org/, 05.10.2014. 
58A.e. 
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GRI, kendisini dünyan n en yayg n olarak kullan lan sürdürülebilirlik 

raporlamas  çerçevesinin olu turulmas nda öncü rol alan ve söz konusu uygulaman n 

sürekli olarak geli tirilmesine ve tüm dünyada uygulanmas na büyük önem veren a -

tabanl  bir organizasyon olarak tan mlamaktad r. Bu anlamda, GRI, iki y lda bir 

uluslar aras  konferanslar düzenlemektedir. Bu konferanslara dünyan n çe itli 

ülkelerinden hükümet yetkilileri, mali sektör yöneticileri, i  adamlar , sivil toplum 

örgütü ve akademisyenler temsilcileri bir araya gelerek üçlü raporlamaya ili kin 

geli meleri de erlendirmektedir. Örne in, 2010 y  May s ay nda gerçekle tirilen 

konferansta59 raporlar n kar la labilir olmas , GRI, OECD ve UNGC belirlenmi  

olan standartlar n, “ISO 26000”in entegrasyonunun gereklili inin üzerinde 

durulmu tur. Fakat ülkeler aras ndaki kültürel ve co rafi farkl klar n, farkl  mevzuat 

sistemlerinin varl n ortak sürdürülebilirlik kriterleri olu turmay  güçle tirdi ine 

dikkat çekilmi tir. Özellikle geli mekte olan ülkelerin üçlü raporlama yapmakta olan 

irket say n oldukça az ve bununla birlikte raporlar n içeri i zay f oldu u 

üzerinde durulmu , bu kapsamda irketleri raporlama yapmaya te vik edecek 

politikalar geli tirmek için öncelikle hükümetlerden daha sonras nda di er bütün 

payda lardan üzerine dü en görevleri yerine getirmesi konusunda görü  birli ine 

var lm r.  

 

Uzun zamand r üzerinde çal lan bir ba ka standart olan ‘ISO 26000 Sosyal 

Sorumluluk Rehberi Standard ’ da 1 Kas m 2010'da yay nlanm r.60 Standart, 

kalk nmakta olan ülkeleri de kapsayan, irketler, tüketiciler, hükümetler ve sivil 

toplum kurulu lar ndan geni  kapsaml  payda  kat  sa lanarak geli tirilmi tir. 

Dünya genelinde pek çok kamu ve özel sektör kurulu u, bir küresel sosyal 

sorumluluk standard n varl  olumlu kar lamakta ve desteklemektedir.  

 

“ISO 26000 Standard ” bir 'rehber' olarak geli tirildi i için örne in “ISO 

14001” gibi sertifikasyona tabii de ildir. Standart, kurumsal sorumluluklar  

yönetmek isteyen kurulu lara, payda  kat ndan raporlamaya kadar kurumsal 
                                                             
59Global Reporting Initiative (GRI), The Amsterdam Conference on Sustainability and Transparency, 

2010.  
60ISO 26000 - Social responsibility, (Çevirimiçi), https://www.iso.org/obp/ui/#iso:std:iso:26000:ed-

1:v1:en, 20.05.2014. 
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sürdürülebilirlik yönetiminin tüm birimlerde bir rehber görevi üstlenmektedir. Bu 

standard n kabul edilmesiyle kurumsal sosyal sorumluluk kavram n tan  ve 

içeri ine ili kin uluslararas  uzla ma sa lanm r. 

 

2.4.1 Raporlama Standartlar  ve Tek Rapor 
Sürdürülebilirlik raporlamas  konusunda GRI ilkeleri yayg n olarak 

kullan lmaktad r. GRI’n n sürdürülebilirlik raporlamas  çerçevesinin 

olu turulmas ndaki öncü rolünü, bu konuda çal an di er uluslararas  kurulu larla 

birli i ve ortak çal malar gerçekle tirerek peki tirme yolunu izledi i 

görülmektedir.  

 

Örnek olarak, 2010 y  May s ay nda GRI ve UN Global Compact aras nda 

bir mutabakat zapt  imzaland  belirlenmi tir. GRI ve UN Global Compact 

aras ndaki bu i birli i, sürdürülebilirlik performans n ve kamuyu ayd nlatma 

konusundaki evrensel çerçevenin olu turulmas na yöneliktir. Söz konusu i birli i 

genel olarak, GRI’n n UN Global Compact’in ilkelerini sürdürülebilirlik raporlamas  

ilkelerine entegre etmesi ve UN Global Compact’in GRI ilkelerini tavsiye edilen 

raporlama çerçevesi olarak benimsemesini içermektedir. 

 

Benzer ekilde, 2010 y  Haziran ay nda GRI ve Dünya Bankas  grubundan 

International Finance Corporation (IFC) taraf ndan, IFC’nin sürdürülebilirlik 

performans standartlar  GRI’nin raporlama çerçevesiyle birle tiren ortak bir yay n 

kar ld  görülmü tür.61 

 

GRI, sürdürülebilir stratejiler geli tirmek ve bu geli im için bir mekanizma 

yarat lmas  yolunda bütünle ik raporlaman n en iyi ad m oldu una inanmaktad r. Bu 

ba lamda, GRI organizasyon ve payda lar  için iki kademeli bir hedef belirlemi tir: 
62 

                                                             
61International Finance Corporation (IFC), Global Reporting Initiative (GRI). "Getting More Value Out 

of Sustainability Reporting: Connecting IFC’s Sustainability Performance Standards and the GRI 
Reporting Framework." 2010. p.11. 

62World Federation of Exchanges (WFE). "Exchanges and Sustainable Investment." FOCUS, June, 
2010, p.4. 
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1. Kademe: 2015 y na kadar, OECD üyesi ülkeler ve h zla büyüyen, geli en 

ekonomilerdeki büyük ve orta ölçekli tüm irketlerin sürdürülebilirlik 

performanslar  gösteren raporlama yapmas  zorunlu hale getirilmelidir.  

2. Kademe: 2020 y  itibar yla, bütünle ik raporlama standartlar  belirlenmi , 

test edilmi  ve benimsenmi  olmal r.  

2010 y  May s ay nda Güney Afrika’da, ayn  zamanda GRI’n n de 

ba kanl  yapan Profesör Mervyn King ba kanl nda Bütünle ik Raporlama 

Komitesi (Integrated Reporting Committee – IRC) kurulmu tur. Bu komitenin amac , 

2010 y  Haziran ay ndan itibaren Johannesburg Borsas ’n n kote irketlere tek bir 

bütünle ik rapor yay nlama zorunlulu u getirmesiyle birlikte (aksi takdirde 

irketlerin bu uygulamaya uymama nedenlerini aç klamalar  gerekmektedir) 

“bütünle ik raporlamada iyi uygulama ilkeleri”ni yay nlamakt r. 

 

Bu anlamda IRC’nin, yine yeni kurulan Uluslararas  Bütünle ik Raporlama 

Komitesi’yle (International Integrated Reporting Committee – IIRC) bütünle ik 

raporlama ilkelerinin uluslararas  uyumla lmas nda birlikte çal aca  ifade 

edilmektedir. IIRC’nin, aralar nda Uluslararas  Muhasebeciler Federasyonu 

(International Federation of Accountants – IFAC), GRI ve ngiltere’nin Accounting 

for Sustainability Project gibi organizasyonlardan olu an küresel bir i birli i oldu u 

anla lmaktad r.63 

 

Di er taraftan, tüm payda lar n ( irketler, analistler, yat mc lar, standart 

koyucular vb.) i birli ini gerektiren bütünle ik raporlaman n önünde çe itli zorluklar 

bulunmakta olup, bunlar n aras nda standartlar n olu turulmas , tüm irketlere 

uygulanabilir olmas , finansal olmayan bilgilerin denetimi gibi konular n yer ald  

görülmektedir.  

 

                                                             
63Integrated Reporting (IR), (Çevirimiçi), http://www.theiirc.org/ ,20.05.2014. 



66 
 

2.4.2 Raporlamada Gönüllülük ve/veya Zorunluluk 
Ya anan küresel ekonomik kriz sonras , kurumsal yönetim ve kamuyu 

ayd nlatma konular na yönelik düzenleme ihtiyac  ortaya ç km  ve birçok 

ülkelerdeki raporlama prensiplerinde de kayda de er de iklikler yap ld  

görülmü tür. Örne in; skandinav ülkelerinde kurumsal sorumluluklar kapsam nda 

yeni gereksinimler sveç’te kamu irketlerinde sürdürülebilirlik raporlamas n 

zorunlu hale getirilmesiyle sonuçlanm r.  

 

Sürdürülebilirlik raporlar n önem kazanmas yla, söz konusu raporlaman n 

bütünle ik ekilde yap lmas  ve küresel standartlar kullan larak daha tutarl  hale 

getirilmesi tart lmaya ba lanm r. Geli meler önümüzdeki dönemde finansal ve 

finansal olmayan raporlamalar n a amal  olarak tek bir rapor haline dönü me 

yolunda ilerledi ini göstermektedir. Bu raporlama tekni i sayesinde yeni finansal 

skandallar n ve krizlerin önlenmesi, böylece sürdürülebilir piyasa ve ekonomilerin 

olu umunun desteklenece i dü ünülmektedir.64 Söz konusu uygulaman n tam 

anlam yla benimsenmesi, borsalar n, düzenleyici otoritelerin, irketlerin, analistlerin, 

yat mc lar n ve denetçilerin i birli ini gerektirmektedir.65 Ayr ca, sürdürülebilirlik 

raporlamas n öneminin artmas yla bu raporlamalar n uygulanma ekliyle ilgili 

farkl  yakla mlar n öne ç kt  görülmektedir. Bir görü , düzenleyici otoritenin 

konuyu piyasa güçlerine, uluslararas  ve uluslar üstü kurulu lara b rakmas  yönünde 

iken, di er görü  sivil toplum örgütlerinin raporlamay  te vik eden giri imlerini 

destekleyen, daha kat mc  bir düzenleyici olmas  yönündedir. Öte yandan, 

uygulamada düzenleyicilerin raporlama hususunda a da k saca de inilen bir veya 

daha fazla ölçütü ayn  zamanda kullanabildi i anla lmaktad r:66 

 Raporlama yükümlülü ünü getiren düzenlemeler, 

 irketleri raporlama yapmaya te vik, 

                                                             
64KPMG Advisory N.V., United Nations Environment Programme (UNEP), Global Reporting Initiative 

(GRI), Unit for Corporate in Africa. "Carrots and Sticks- Promoting Transparency and 
Sustainability." 2010. 

65World Federation of Exchanges (WFE). "Exchanges and Sustainable Investment." FOCUS, June, 
2010, p.5. 

66World Federation of Exchanges (WFE). a.g.e., p.3. 
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 GRI lkeleri’nin devlet taraf ndan desteklenmesi ve irketlerin bu ilkeleri 

kullanmalar  için te vik edilmesi, 

 UN Global Compact ve GRI gibi, sürdürülebilirlik performans  hakk nda 

gönüllü kurallar veya ilkelerin benimsenmesi,  

 Düzenleyici rolün, borsalar gibi öz düzenleyici kurulu lara b rak lmas . 

 

Günümüzde, zorunluluk veya gönüllülük esas na dayal  sürdürülebilirlik 

raporlamas  birbirlerine ayr  alternatifler olmaktan çok birbirlerini tamamlay  

ögeler olarak de erlendirilmektedir. Bu kapsamda, gönüllülük ve zorunluluk 

esaslar n birbirlerini tamamlad  dü ünüldü ünde, kamu aç ndan asgari 

zorunluluk artlar  belirlemek oldukça zordur. 

 

WFE’nin 30 ülkenin sürdürülebilirlik raporlamas  uygulamalar  incelenerek 

yapt  ara rmada, dört sene öncesine k yasla hükümetlerin sürdürülebilirlik 

raporlamalar  zorunlu hale getirmesinde büyük art  görülmü tür. Söz konusu 

ülkelerde toplam 142 adet ulusal standard n bulundu u ve standartlar n yakla k üçte 

ikisinin zorunluluk esas na dayand  tespit edilmi tir. Sürdürülebilirlik 

raporlamas ndaki art ta borsalar n da pay n büyük oldu u görülmektedir. Bu 

çerçevede, borsalar i lem gören irketlerde sürdürülebilirlik uygulamalar  ve 

fark ndal  art rm r. Özellikle, geli en piyasalardaki borsalar daha fazla effafl k 

ve kamuyu ayd nlatmay  hedefleyen giri imlerde bulunmu lard r. Bu ülkeler aras nda 

Çin (Shenzhen ve Shanghai), Brezilya ve Güney Afrika öne ç kmaktad r.67 Bu 

çerçevede, Güney Afrika bütünle ik raporlamay  borsada i lem gören irketler için 

zorunlu hale getirmi tir. 1 Haziran 2010 itibariyle Johannesburg Borsas ’na kote olan 

450 irket bahsi geçen bütünle ik raporlama uygulamas na geçerek bütünle ik 

raporlama yapmamalar  halinde sebebini aç klamak zorunlulu una tabidir.68 

 

Çin’deki borsalar da CSR hakk ndaki fark ndal  art rmay  hedeflemi  ve 

irketlerin y ll k CSR raporlar  yay nlamalar  te vik eden benzer bir yol 

                                                             
67KPMG, UNEP, GRI, “Carrots and Sticks- Promoting Transparency and Sustainability”, 2010. 
68A.e., p.5. 



68 
 

izlemi lerdir. 2006 y n ba lar nda Shenzen Borsas , i lem gören irketler için 

CSR rehberi ç kartm  ve bu giri im e itim programlar yla devam etmi tir. Shanghai 

Borsas  ise 2008 y n May s ay nda ‘Shanghai CSR Notice’ ve ‘Shanghai 

Environmental Disclosure Guidelines’ ad yla benzer ölçütleri benimsemi tir.69   

 

Shanghai ve Shenzen Borsalar , geni  devlet politikalar  çerçevesinde, 

sürdürülebilir özel sektör geli imini destekleyen donan ml  sermaye piyasalar  

olu turmak üzere, çevresel ve sosyal ölçütler geli tirmi lerdir. Bu kapsamda, 2008 

nda Çin Menkul K ymetler Düzenleyici Komisyonu (China Securities Regulatory 

Commission, CSRC) i birli inde Çin Çevre Koruma Bakanl  taraf ndan ba lat lan 

“Ye il Menkul K ymetler” politikas  borsada i lem gören irketlere çevresel kay tlar  

hakk nda daha fazla kamuyu ayd nlatma yükümlülü ü getirerek, çevreyi kirletenlerin 

sermaye art rmas  zorla rmay  amaçlam r. “Ye il Menkul K ymetler” politikas  

2008 y n Haziran ay nda ç kar lan “Ye il Halka Arz” politikas  düzenlemesiyle 

daha da geli tirilmi tir. Bu düzenlemeyle, halka arz edilmek üzere ba vuruda 

bulunan veya bankalardan finansman talep eden “lian gao” irketlerinin Çevre 

Koruma Bakanl  taraf ndan yap lan çevresel de erlendirmeden geçmeleri zorunlu 

tutulmu tur.  Çin Çevre Koruma Bakanl ’n n en çok enerji tüketimi yapan, kirlilik 

yaratan ve üretim kapasitesi çok büyük olarak tan mlad  14 sanayi sektörüdür. Bu 

sektörler aras nda; termal enerji, demir-çelik, beton, kömür, yap  malzemeleri, 

kimya, madencilik, maden bilimi, petrol, ilaç, hafif sanayi, deri ve tekstil yer 

almaktad r.70 

 

BM&FBOVESPA ve Johannesburg Borsalar ’n n sürdürülebilirlik 

uygulamalar n merkezinde borsada i lem gören irketlerde kurumsal 

sürdürülebilirlik standartlar  art rmak yer almaktad r. Kurumsal Sürdürülebilirlik, 

UN Global Compact taraf ndan yay mlanan  “Kurumsal Sürdürülebilirlik Liderli i 

için Detayl  Plan” kapsam nda, bir irketin uzun dönemde finansal, sosyal, çevresel 

ve etik ögeler çerçevesinde de er yaratmas  olarak tan mlanm r. Bu çerçevede söz 

                                                             
69World Federation of Exchanges (WFE). "Exchanges and Sustainable Investment." FOCUS, June, 

2010, p.8. 
70World Federation of Exchanges (WFE). a.g.e, p.10. 
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konusu borsalar payda  dan manl , sosyal yard m, i letme fakülteleriyle ve di er 

kapasite art  organizasyonlarla stratejik ortakl klar ve endeks geli tirilmesi gibi 

konulara a rl k vermektedir.71 

 

Hindistan Borsas  (NSE) ise, yerli yat mc lar n e itilmesi ve Hindistan 

piyasas n sürdürülebilirlik konular na ilgi duyan uluslararas  yat mc lara 

tan lmas  amac  ta yan stratejileri benimsemi tir. Bu kapsamda UNPRI, IFC, 

TERI-Europe ve Delsus Limited ile i birli i içerisinde 2009 y nda Mumbai’de 

“Hindistan’da Sorumlu Yat m” temal  bir forum toplant  gerçekle tirilmi tir. 

Sadece davetlilerin kat labildi i bu toplant , yabanc  kurumsal yat mc lar , 

Hindistan’ n önde gelen irketlerinin genel müdürlerini, Hindistan bankalar  ve 

emeklilik fonlar  yöneticilerini hedef alm r. Bu organizasyon iki yönlü fayda 

sa layarak, hem Hindistan irketlerinin yabanc  kurumsal yat mc lar n 

sürdürülebilirlik gündemini daha kapsaml  kavramas na, hem de yabanc  kurumsal 

yat mc lar n Hindistan’daki yat m f rsatlar  ke fetmelerine olanak tan r.72 

 

Ayr ca, Malezya ve Tayland borsalar  da gönüllülük çerçevesinde yay nlanan 

ve y ll k CSR/sürdürülebilirlik raporlamalar  kapsayan kurumsal sosyal 

Sorumluluk kavram n geli tirilmesine önem vermi tir. Avrupa Komisyonu’na göre 

Kurumsal Sosyal Sorumluluk, irketlerin, faaliyetlerini gerçekle tirirken ve 

payda lar yla ileti imleri esnas nda gönüllü olarak sosyal ve çevresel kayg lar  göz 

önünde bulundurmalar r. Malezya Borsas  Eylül 2006’da irketler için CSR 

rehberini yay mlanm , daha sonras nda ise Malaysian Institute of Management 

birli iyle gerçekle en y ll k CSR Raporlama ödüllerinin sponsorlu unu 

üstlenmi tir. Ayn  zamanda, Malezya Borsas  CSR raporlama kalitesini yak ndan 

takip edip de erlendirmesini yaparak Nisan 2008’de irketlerin bu konudaki 

geli imini gösteren detayl  bir rapor yay nlam r. Malezya Borsas , borsada i lem 

gören irketlerde zorunlu CSR raporlamas na geçi in dikkatli bir ekilde yap lmas  

için Malezya’n n düzenleyici otoriteleriyle birlikte çal r. Malezya’daki irketler 

31 Aral k 2007’den beri Y ll k Faaliyet Raporlar nda CSR kapsam ndaki faaliyet ve 

                                                             
71A.e. 
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uygulamalar  belirtmek, e er belirtmemi lerse de nedenini aç klamak zorundad r. 

Bu yükümlülük, Malezya Borsas ’n n kotasyon kurallar na da eklenmi tir. Bu 

kapsamdaki kamuyu ayd nlatman n ekil ve içeri i kurallarla belirlenmemi  olmakla 

birlikte, 2006 y ndan beri Malezya taraf ndan benimsenen e ilim; irketlerin 

zamanla ve tecrübe kazand kça GRI taraf ndan belirlenen uluslararas  

sürdürülebilirlik raporlama standartlar na uygun raporlama yapmas eklindedir.73  

 

Genel olarak, mevcut uygulamalar n genelinde, irketlerin finansal faaliyet 

raporlar n yan ra gönüllü olarak kurumsal sorumluluk raporu veya 

sürdürülebilirlik raporu yay nlad  görülmektedir. Mevcut gönüllü uygulamalar 

olumlu bir ad m olarak kabul edilmekle birlikte, baz  uzmanlar finansal ve finansal 

olmayan geli melerin ayr  ayr  raporlarda aktar lmas n irketlerin ekonomik ve 

toplumsal rollerini tam anlam yla yerine getirip getirmediklerinin anla lmas  

engelledi ini belirtmektedir.74  Bu ba lamda, irketlerin finansal ve finansal olmayan 

iki ayr  rapor yay nlamas  yerine, ekonomik, toplumsal, çevresel ve kurumsal 

yönetime ili kin konularda irketlerin kaydetti i geli meleri anlatan tek bir 

“bütünle ik rapor” haz rlamas n faydal  olaca  savunulmaktad r. Robert Eccles ve 

Mervyn King taraf ndan yaz lan ve WFE Focus’un Haziran 2010 say nda yer alan 

makalede, bütünle ik raporlaman n bir irketin toplumda hisse sahipleri için k sa 

vadeli servet yaratmaktan daha geni  kapsaml  bir rolü oldu u görü üne dayand  

ifade edilmektedir. Eccles ve King’e göre, servet yarat , bir irketin faaliyetlerinin 

çevre ve toplum üzerindeki olumlu ve olumsuz etkilerini göz önünde bulunduran 

uzun vadeli bir bak  aç na dayanmal r. Bu kapsamda, bütünle ik raporlaman n 

önümüzdeki dönemde bütün irketlerce benimsenen bir uygulama olaca  

dü ünülmektedir.75  

 

                                                             
73World Federation of Exchanges (WFE). a.g.e, p.10. 
74A.e. 
75World Federation of Exchanges (WFE). a.g.e, p.3. 
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2.5 Avrupa ve Geli en Ülke Borsalar n Kurumsal 

Sürdürülebilirli e li kin Örnek Uygulamalar  
Son y llarda, özellikle geli mekte olan ülkelerdeki borsalar, irketlerin 

sürdürülebilirlik faaliyetlerini kamuya duyurmas  amac yla düzenlemeler, effafl  

artt rmak ve sürdürülebilirlik hususunda fark ndal k yaratmak için ise bir tak m 

uygulamalar geli tirmi tir. Örne in Malezya Borsas , 2006 y nda sponsorluk 

yapt  kurumsal sosyal sorumluluk konusundaki bir yar may  takiben KSS Rehberi 

yay nlamaya, 2008 y nda da irketlerin KSS raporlar n kalitesini yak ndan 

izlemeye, de erlendirmeye ve bu konuda irketlerdeki geli melere ili kin detayl  bir 

rapor yay nlamaya ba lam r. Günümüzde Malezya irketlerinin y ll k mali 

raporlar na KSS faaliyetlerine ili kin bir aç klama koyma zorunlulu u 

bulunmaktad r. Bu zorunluluk, Borsan n kotasyon artlar na da ilave edilmi tir.76 

 

Tayvan Borsas  2006 y nda, Kurumsal Yönetim Prensiplerini revize ederek, 

lem gören irketlere çevre koruma veya sosyal sorumluluk gibi konularda komiteler 

kurmas  ve bu faaliyetlerini ana sözle melerine i lemelerini önermi tir. Tayland 

Borsas , irketlerin çevresel ve sosyal konulara duyarl  ve fark ndal  

geli tirmek amac yla 2007 y nda bir Kurumsal Sosyal Sorumluluk Enstitüsü 

kurmu tur. Borsa ayr ca i lem gören irketlerden, sosyal konulara yapt  katk larla 

dikkat çekenlere verilmek üzere her y l KSS Ödülleri düzenlemektedir. Buna ilave 

olarak düzenleyici otorite 2008 y ndan beri i lem gören irketlerden y ll k faaliyet 

raporlar nda yer alan kurumsal yönetim raporlamalar na, kurumsal sosyal sorumluluk 

aç klamalar  da ilave etmesini talep etmektedir. Borsa taraf ndan, ülkedeki di er 

borsa ve sivil toplum kurulu lar  ile birlikte bir de KSS rehberi haz rlanm r.77 

 

Avustralya’da, Avustralya Borsas  bünyesinde bir “Kurumsal Yönetim 

Konseyi” bulunmaktad r. Bu konsey, i lem gören irketlere rehberlik etmesi 

amac yla Mart 2003’de “ASX Kurumsal Yönetim Prensipleri ve Tavsiyeleri” isimli 

bir yay n ç karm r. AMKB’nin kotasyon kurallar ndan biri, kote irketlerin, y ll k 

faaliyet raporlar n kurumsal yönetim bölümünde, yukar da bahsi geçen tavsiyeleri 
                                                             
76A.e. 
77World Federation of Exchanges (WFE). a.g.e, p.11. 
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ne derece takip etti ini aç klamas art ko maktad r. Söz konusu tavsiyelerden 

herhangi birinin takip edilmemesi halinde, irket sebebini aç klamakla yükümlüdür. 

2004 y n Mart ay nda, Avustralya Menkul K ymetler ve Yat mlar Komisyonu 

(Australian Securities and Investments Commission, ASIC) yeni bir kural getirerek, 

yat m unsuru içeren ürünlerin seçiminde ve yat mlar n gerçekle tirilmesinde i çi 

standartlar  ve çevresel, sosyal ve etik de erlerin ne kadar göz önünde 

bulunduruldu unun aç klanmas  zorunlu k lm r. Avustralya Hükümeti 2008 

nda, ülkenin iklim de ikli ine katk  azaltmak amac yla “Karbon Kirlili ini 

Azaltma Projesi” isimli bir projeyi detayland ran önerileri içeren “Green Paper” 

isimli bir yaz  yay nlam r. 2010 y nda tamamlanmas  planlanan söz konusu 

projeye AMKB de destek vermektedir. Bu kapsamda, AMKB’de karbon kirlili i 

üzerine bir vadeli i lem ve opsiyon piyasas  aç lacak ve Avustralyal  Emisyon 

Birimleri (Australian Emission Units) ve Onayl  Sal m Azalt mlar  (Certified 

Emission Reduction, CER) bu piyasada i lem görecektir.78  

 

Hindistan Ulusal Borsas  ise biraz daha farkl  bir yakla mla, i lem gören 

irketlerde çevresel, sosyal ve kurumsal yönetim konular nda fark ndal k yaratmak, 

bu konulardaki aç klama standartlar  ve yat mc larla ili kileri geli tirmek 

amac yla e itimler düzenlemektedir. 2009 y nda Bombay’da, i lem gören 

irketlerin sürdürülebilirli e ili kin yakla mlar  anlayabilmek, uluslararas  

yat mc lar n da Hindistan’daki sürdürülebilirlik ortam  ve f rsatlar  daha iyi 

anlamalar  sa lamak amac yla UNPRI, International Finance Corporation (IFC), 

TERI Europe ve Delsus Ltd. ile birlikte “Hindistan’da Sorumlu Yat mlar” konulu 

bir forum düzenlemi tir. 79 

 

BOVESPA yakla k 10 senedir Brezilya piyasas nda sürdürülebilirlik 

standartlar  yükseltmede etkin bir rol oynamaktad r. 2001 y nda BOVESPA, 

kurumsal yönetim düzeylerine göre farkl la an endeksler piyasaya sürmü tür. Bugün 

BOVESPA’n n toplam yerel piyasa de erinin %66’s  kurumsal yönetimde üst 

ralarda bulunan irketler olu turmaktad r. BOVESPA, Aral k 2005’de “ISE - 

                                                             
78A.e. 
79World Federation of Exchanges (WFE). a.g.e, p.10. 
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Corporate Sustainability Index” isimli endeksi hayata geçirmi tir. Ad  geçen endeks 

dünyada Johannesburg’un Sosyal Sorumlu Yat m (Socially Responsible Investment 

– SRI) endeksinden sonra, geli en piyasalarda sürdürülebilirlik endekslerine ikinci 

örnek olup, Latin Amerika’da halen türünün tek örne idir. ISE, kurumsal 

sürdürülebilirlik ve sosyal sorumlulu a yüksek düzeyde ba k gösteren 40 irketin 

hisselerinden olu an bir portföyün getirisini hesaplamaktad r. ISE, Brezilya’n n halka 

aç k irketleri taraf ndan büyük kabul görmü tür. ISE’nin içerisinde yer alan 

irketlerin ço u web sitelerinde, y ll k faaliyet raporlar nda, sürdürülebilirlik 

raporlar nda, bas n bültenlerinde ve di er d  ileti imlerinde ISE logosunu 

kullanmaktad rlar. Ayr ca, ISE Brezilyal  yat mc lardan da büyük ilgi görmü  ve 

sosyal sorumlu yat m fonlar n say nda büyük bir art  sa lanm r. BOVESPA 

bünyesinde bir de Eylül 2005’de kurulmu  olan bir Karbon Piyasas  bulunmaktad r. 

Karbon piyasas n ilk a amas  Temiz Kalk nma Mekanizmas na (TKM) göre 

üretilen projelerin kayd  tutan Karbon Tesisini (Carbon Facility) kurmak olmu tur. 

TKM projelerini bu tesise kaydettiren kat mc lar tesisin güçlü bir tan m arac  ve 

ilgili finansörler için de çekici bir alternatif oldu unu dü ünmektedirler. Ayr ca, söz 

konusu projelere ait karbon kredilerinin al m-sat  da mümkündür. BOVESPA 

Karbon Piyasas n ikinci a amas  Karbon Kredisi Aç k Artt rmalar  için web tabanl  

bir i lem platformunun geli tirilmesi ve kurulmas  olmu tur. 2007 y nda hayata 

geçirilen sistem TKM projeleri taraf ndan üretilen karbon kredilerinin al m-sat na 

imkân tan maktad r. BOVESPA bu kapsamdaki ilk onayl  sal m azalt mlar  aç k 

artt rmas  2007 y nda yapm r.80 

 

Çevredostu bir Borsa olan Deutsche Börse, kendi operasyonlar n çevreye 

duyarl  olmas na özen gösterdi i gibi, bünyesinde i lem gören irketleri de bu yönde 

te vik etmeye çal maktad r. Bu kapsamda Borsa, yenilenebilir enerji sektöründeki 

firmalardan olu an ve Sarasin Sürdürülebilirlik Matrisi kriterlerini sa layan Alman 

ve sviçreli irketlerden olu an isimli iki endeks olu turmu tur. Ayr ca, Avrupa 

Enerji Borsas  ile i birli i içerisinde, sal m sertifikalar  al m-sat  da 

                                                             
80World Federation of Exchanges (WFE). a.g.e, p.14. 
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ba lat lm r. Bu sayede çevreye duyarl  yat mc lara da alternatif yat m 

seçenekleri sunulmu tur.81  

 

Deutsche Börse, Haziran 2008’de irket genel müdürlü ünün yerini 

de tirerek, Eschborn-Almanya’da enerji verimlili i yüksek ve çevre dostu bir 

binaya ta nm r. Söz konusu bina, kendi elektrik ihtiyac n %30’unu 

üretebilmektedir. Deutsche Börse, enerji tüketiminin dü ürülmesi ve kaynaklar n 

verimli bir ekilde kullanilabilmesini teminen farkl  uygulamalarda bulunmaktad r: 

Sistem optimizasyonu sayesinde enerji tüketimini dü ürmek, çal anlar n 

fark ndal  art rmak ve çal anlar  “enerji tasarrufu haftalar ” düzenleyerek motive 

etmek, sat nal mlarda çevresel sertifikas  olan ürünleri tercih etmek, çöpleri ve 

at klar  ay rarak etkin at k yönetimi uygulamak ve i  seyahatleri yerine video-

konferanslar  tercih ederek trafikteki CO2 sal  azaltmak bunlardan baz lar r. 

Deutsche Börse ayr ca, y lda dört kez, “Ye il Gün” (Green Day) adl  bir gün 

düzenleyerek her seferinde sürdürülebilirlik ile ilgili ayr  bir konuya 

odaklanmaktad r. En sonuncu Ye il Gün’ün konusu  “israf n azalt lmas ” (reduction 

of waste) olmu tur. Bu sayede, çal anlar bir gün boyunca seminerlere ve çal taylara 

kat larak çevresel konularda fark ndal klar  art rmaktad rlar. Kendisi de i lem 

gören bir irket olan Deutsche Börse, 2010 y nda FTSE4Good endeksinde yer 

almaya devam etmi tir.82 

 

Amerika Birle ik Devletleri’nin ard ndan, dünyada ikinci büyük fon merkezi 

olan Lüksemburg’da bulunan Lüksemburg Borsas , Sosyal Sorumlu Yat m 

(Socially Responsible Investment) Fonlar n tercih etti i bir borsa haline gelmi tir. 

Lüksemburg Borsas ’nda 73 adet Sosyal Sorumlu yat m fonu i lem görmektedir. 

Ayr ca Lüksemburg Borsas ’n n i tiraki olan ve yat m fonlar yla ilgili bilgi 

toplayan ve da tan Finesti adl  veri irketi “ye il” ve “etik” yat m fonlar  için özel 

kategoriler geli tirmi tir. Ayn  zamanda Lüksemburg Borsas , kendisini mikrofinans 

yat m araçlar  için uluslararas  bir merkez olarak konumland rm r. Dünyan n en 

büyük alt  mikrofinans yat m arac  Lüksemburg Borsas ’nda i lem görmektedir. 
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Lüksemburg’un bu piyasay  güçlendirmek için ald  önemli inisiyatiflerden biri 

2006 y nda di er alt  kurucu üye ili birlikte Lüksemburg Fund Labelling Agency’yi 

kurmak olmu tur. Ad  geçen ajans, uygun mikrofinans yat m araçlar na bir etiket 

vererek bu araçlar n tan nmas  sa lamakta ve mikrofinans alan ndaki sermayenin 

art lmas  amaçlamaktad r. Lüksemburg Borsas ’n n 2006 y nda, dünyadaki en 

fakir 70 ülkede yap lacak olan sa k ve a lama programlar na para kayna  bulmak 

için kurulan International Finance Facility for Immunisation (IFFIm) ile olan 

çal malar , finans dünyas  ile kalk nman n bir araya gelmesine örnek te kil 

etmektedir. 83  

 

Avrupa’da ve Amerika’daki çe itli kurulu lar, düzenleyici otoriteler ve 

hükümet yetkilileri bir araya gelerek, irketlere ÇSKY politikalar na ili kin olarak 

daha fazla kamuyu ayd nlatma yükümlülü ü getirecek uygulamalar konusunda görü  

al veri inde bulunmakta ve Borsalarla i birli i yapmaktad r.  

 

 

 

 

 

 

                                                             
83World Federation of Exchanges (WFE). a.g.e, p.14. 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

SÜRDÜRÜLEB RL K ve KURUMSAL SOSYAL 

SORUMLULUK AÇISINDAN BORSA STANBUL’UN ETK NL  

ÇALI MASI 

 

3.1  Türkiye’de Kurumsal Sürdürülebilirlik Politikalar  ve 

Borsa stanbul irketlerine Genel Bir Bak  
Günümüze dek, Türkiye’deki irketlerde en s k görülen kurumsal sosyal 

sorumluluk uygulamas  e itim ve sa k gibi hizmetlere ili kin hay rseverlik ve 

sponsorluk yat mlar  olmu tur. irketlerin kurumsal sorumluluklar  belirleyip karar 

alma süreçlerine entegre etmek suretiyle kal  katma de er yaratmaya yönelik bir 

politikay  benimsemeleri ise nispeten yeni bir yakla md r. Kurumsal sosyal 

sorumlulu u bir pazarlama stratejisi ve kurumsal itibar görme arac  olarak görmek 

yerine, uzun dönemli bir i  yapma modeline dönü türmek, irketlerin hem uzun 

dönemde de erlerini art racak, hem de toplumsal faydaya katk da bulunacakt r. 

Örne in bir ka t fabrikas  için KSS daha az do al kaynak tüketerek ve daha az at k 

yaratarak ka t üretiminde verimlili i sa lamak, bir petrol irketi için ise çevreye daha 

az zarar vererek üretim faaliyetlerini gerçekle tirmek anlam na gelmelidir. Sosyal 

sorumluk emsiyesi alt nda yaln zca k sa vadeli ticari ç karlar na hizmet etmek 

amac yla faaliyet gösteren irketler hem topluma, hem de kurumsal sosyal 

politikalar  bir i  modeline dönü türmü  olan irketlere zarar vermektedir. KSS’yi 

bir i  modeli olarak benimsemeyen, fakat geri dönü ümlü ürün kampanyalar  gibi 

faaliyetlere destek vererek bunlar  kapsaml  ileti im kampanyalar  ile duyuran 

irketlerin, “greenwashing” politikalar  olarak adland lan, ye il pazarlama 

stratejilerinin irketlerin çevre dostu ürünler ve politikalar ürettiklerine ili kin bir 

yan lg  olu turucak ekilde kötüye kullan  ile k sa dönemde kazanç sa lasalar da 

uzun dönemde toplumun tepkisi ile kar la acaklar  dü ünülmektedir. 1 

 

                                                             
1 F.Bowen, J.A.A.Correa, “Greenwashing in Corporate Environmentalism Research and Practice: The 

Importance of What We Say and Do”, Organization & Environment, Vol. 27/2, 2014, p.107-112. 



77 
 

Kurumsal sürdürülebilirli in felsefi temelini olu turan bir kavram olan 

KSS’den sorumlu resmi bir kurum ya da konuya özel bir KSS yasas  Türkiye’de 

bulunmamaktad r. Fakat Türkiye’de faaliyet gösteren irketler i gücü uygulamalar , 

insan haklar  ve çevre gibi konularda ilgili ulusal yasa ve yönetmeliklere tabidir. 

Anayasa’da yer alan tüketici haklar , i  kanunu ve çevre kanunu içinde kurumsal 

sosyal sorumlulu a yönelik hükümler bulunmaktad r.  

 

Türkiye’nin de dahil oldu u ”Çocuk Haklar  Sözle mesi, OECD Çok Uluslu 

letmeler Genel lkeleri, Evrensel nsan Haklar  Beyannamesi, Ayr mc k (  ve 

Meslek) Sözle mesi, E it Ücret Sözle mesi, Zor artlardaki Çocuk çili inin 

Engellenmesi Sözle mesi, Toplu Sözle me ve Örgütlenme Hakk  Sözle meleri gibi 

baz  uluslararas  anla malar ve sözle meler de bu alandaki standartlar  belirlemekte ve 

Türkiye’deki irketlerin KSS politikalar n temelini olu turmaktad r.2 UNDP 

raporunda (2008) ayr ca Türkiye’de KSS konular ndaki düzenlemelerin yetersiz 

oldu u, hükümetin özel sektör ve sivil toplum örgütleri ile KSS alan ndaki bilinci ve 

fark ndal  art rmak amac yla yeterli i birli ini sa layamad  tespiti yap lm r.  

 

Kurumsal sürdürülebilirlik yakla n üç temel saç aya ndan birini olu turan 

“kurumsal yönetim”e ili kin Sermaye Piyasas  Kurumu taraf ndan 2003’te yay nlanan 

ve 2005’te revize edilen “Kurumsal Yönetim lkeleri” sermaye piyasalar  taraf ndan 

kurumsal sürdürülebilirlik yakla na yönelik at lan ilk ve önemli bir ad md r. Kurul 

ayr ca y ll k faaliyetlerini raporlar nda ayr  bir birim olarak yer alacak  ekilde 

“Kurumsal Yönetim Uyum Raporu”nun haz rlanmas , halka aç k irketler için 

zorunlu tutmu tur. Bu raporda, SPK’n n yay nlad  Kurumsal Yönetim lkeleri’nde 

belirlenen prensiplerden uygulananlar ile uygulanmayanlar n belirtilmesi, 

uygulanmayanlarla ilgili uygulamama gerekçelerinin aç klanmas  istenmektedir.  

 

2010 y  A ustos ay nda, Türkiye’deki mevcut sürdürülebilirlik uygulamalar  

ile irketlerin konuya ili kin gelecek beklentilerini ve Türk i  dünyas n 

sürdürülebilirlik konusuna bak  ortaya koymay  amaçlayan “  Dünyas nda 

                                                             
2 UNDP, “Türkiye’de Kurumsal Sosyal Sorumluluk De erlendirme Raporu”, Mart 2008, s.2-5. 
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Sürdürülebilirlik Uygulamalar  ve Güncel Durum De erlendirme Anketi”, Türk  

Dünyas  ve Sürdürülebilir Kalk nma Derne i (SKD), PricewaterhouseCoopers (PwC) 

ve Borsa stanbul ortak çal mas  sonucunda haz rlanm , Borsa stanbul’da i lem 

gören tüm irketlere gönderilmi tir.3  

 

Bu kapsamda, sektörel da ma bak ld nda en büyük a rl n %36 ile üretim 

ve %24 ile finansal kurulu lar olan Borsa stanbul’da i lem gören 211 irket söz 

konusu ankete kat m sa lam r. Ankete kat lan irketlerin %71’i sürdürülebilirli in 

irket ana faaliyetleri için giderek daha önemli hale geldi ini dü ündü ü sonucuna 

var lm r. irketlerin sürdürülebilirlik politikalar  uygulama nedenleri 

incelendi inde ise, itibar, yasal düzenlemeler ve rekabet en etkili faktörler olarak öne 

km , di er yandan uygun finansman kolayl klar , verimlilik art  ve yeni i  

rsatlar n yarat lmas  gibi faktörler de irketlerce öne ç kan di er faktörler olarak 

kaydedilmi tir. Sonuç olarak, itibar sa lama, güven yaratma ve marka de erini art rma 

faktörü dünyadaki birçok irket gibi Borsa stanbul irketleri taraf ndan da 

sürdürülebilirlik politikalar n en dikkat çeken motivasyonunu olu turdu u 

görülmü tür.  

 

Anket çal mas  riskler ve f rsatlar kapsam nda de erlendirildi inde ise; i  

eti i, effafl k, mü teri memnuniyeti, hesap verebilirlik ile i  güvenli i ve i çi sa  

irket politikalar ekillendiren en önemli sürdürülebilirlik konular  olarak göze 

çarpmaktad r. irketlerin önemli bir bölüm effafl k, i çi sa , hesap verebilirlik, 

güvenli i ve i  eti i, çal an e itimleri ile i çi, ürün güvenli i, mü teri memnuniyeti 

gibi konularda yaz  politikalar  oldu unu göstermi tir. 

 

Ankete kat lan irketlerin %62’si sürdürülebilirli e ili kin irket stratejilerinin 

oldu unu belirtmi tir. Bu soruya “hay r” cevab  verenlere ise sürdürülebilirlik 

uygulamalar  geli tirmelerinde engel olarak gördükleri unsurlar n neler oldu u 

sorulmu tur. Verilen cevaplardan en dikkat çekici olan  maliyet unsurudur. irketlerin 

%37’si maliyetin sürdürülebilirli e ili kin politika olu turulmas  engelleyen çok 

                                                             
3Borsa stanbul, “Sürdürülebilirlik Endeksi Bas n Duyurusu”, (Çevirimiçi), 

http://borsaistanbul.com/datum/surdurulebilirlik/Basin_duyurusu_anket_raporu.pdf , 20.05.2014. 
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etkili bir unsur oldu unu dü ünmektedir. Kurumsal sürdürülebilirlik yakla , 

irketin tüm faaliyet birimlerinin i birli i ile ortaya koyulan entegre edilmi  bir i  

modeli oldu undan, irketlerin geleneksel i  modellerini de tirmeleri zaman 

alacakt r ve bu dönü üm de özellikle k sa dönemde irketlerin maliyetlerini 

art racakt r. irketlerin bu alanda bilgi düzeyinin artmas  ve te vik unsurlar n öne 

plana ç kmas yla politika olu turmalar n kolayla aca  dü ünülmektedir. 

Sürdürülebilirlik raporlamas  alan nda Borsa stanbul irketlerinin di er geli mekte 

olan ülkelere göre oldukça geride kald klar  söylenebilir. Ankete cevap veren 

irketlerin %86’s  bugüne kadar hiç sürdürülebilirlik raporu yay nlamad  

söylemi tir. Her y l raporlama yapan irketler ise toplam irket say n yaln zca 

%12’si kadard r. 

Sonuç olarak, Türkiye’deki irketler için tüm i  süreçlerinde etkinli in 

sa lanmas 4, sürdürülebilirli e ili kin düzenleme ve standart ihtiyac , beceri geli tirme 

(skills development) ve hizmet içi e itim en önemli sürdürülebilirlik sorunlar  olarak 

tespit edilmi tir.  

 

3.2  Sermaye Piyasas  Kurulu ve Borsa stanbul 

Uygulamalar  
Ekonomik faaliyetlerini sosyal, çevresel ve kurumsal yönetim konular  ile birlikte 

bir bütün içerisinde de erlendiren ve uzun y llard r sürdürülebilirlik kapsam nda 

sosyal sorumluluk, kurumsal yönetim ve kamuyu ayd nlatma projelerini gündeminde 

tutan Borsa stanbul, farkl  alanlarda projeler üretmi  ve bu çerçevede payda lar  

aras nda yer alan irketlere ve yat mc lara fayda sa lam r.  

 

Ara rma firmas  Corporate Knights Capital taraf ndan 2014 y nda yap lan 

ara rma borsalar n, kote olan irketleri sürdürülebilirlik raporlamas  yapmaya te vik 

etme performans  bak ndan 46 borsa aras ndan Borsa stanbul’un, 2013 y  ile 
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yasla 32. s radan 11. s raya yükseldi i kaydedilmi tir. 5 Borsa stanbul Kurumsal 

Yönetim Endeksi ve Sürdürülebilirlik Endeksi ile kurumsal sorumluluk politikalar n 

irketlerde yerle mesine dolayl  olarak katk da bulunmakta, ayr ca, Sustainable Stock 

Exchanges, Birle mi  Milletler Sorumlu Yat mlar Prensipleri (UN PRI), UN Global 

Compact gibi uluslararas  giri imlere verdilen destek ile kurum olarak sürdürülebilirlik 

ve kurumsal sorumluluk konular  kurumsal stratejisinin bir parças  olarak kabul 

etti ini göstermektedir. 

 

3.2.1 Borsa stanbul’un Birle mi  Milletler’in Giri imlerindeki Yeri 
Borsa stanbul, 26 Ekim 2005’te Birle mi  Milletler Küresel kriterler 

Sözle mesi (UN Global Compact) giri imine, 2010 y nda ise Birle mi  Milletler 

Sorumlu Yat m Prensipleri’ne (UNPRI)  dâhil olmu tur.  

 

Borsa stanbul bahsi geçen giri imlerin Türkiye’de gerçekle tirdikleri 

sürdürülebilirlik ve sorumlu yat mlar alanlar ndaki seminerler ve çal taylara 

evsahipli i yapmakta, yurtd nda gerçekle tirilen toplant lar  da aktif bir ekilde takip 

etmekte, zaman zaman da konu mac  gönderimi yoluyla bu toplant lara katk da 

bulunmaktad r. UN Global Compact kapsam nda ayr ca her y l Borsan n a daki 

küresel ilkeler çerçevesinde lerleme Bildirim Raporu haz rlanmakta ve söz konusu 

raporlar Global Compact web sitesinde yay nlanmaktad r.6 

Küresel lkeler:  

1. lke:  dünyas nda uluslararas  kapsayan insan haklar na sayg  göstermeli 

ve destek olmal ,  

2. lke:  dünyas nda insan haklar n ihlali söz konusu olmamal r.  

3. lke:  dünyas  içerisinde çal anlar n sendikala ma istek ve özgürlükleri ve 

toplu müzakere haklar  etkin olarak tan nmal  ve gerek duyuldu u takdirde 

desteklemeli,  

                                                             
5 Corporate Knights Capital, “Sustainable Stock Exchanges Ranking: Just three per cent of the world’s 

large listed companies report on all basic sustainability metrics”, (Çevirimiçi), 
http://www.corporateknightscapital.com/sustainable-stock-exchanges-ranking-just-three-per-cent-of-
the-worlds-large-listed-companies-report-on-all-basic-sustainability-metrics/, 20.05.2014. 

6UN, UN Global Compact, (Çevirimiçi), http://www.unglobalcompact.org/index.html, 22.10.2014.  
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4. lke:  dünyas , zorunlu olarak i çi çal lmas na engel olunmal ,  

5. lke:  dünyas nda çocuk ya ta i çi çal lmas  durumunun önüne 

geçilmeli,  

6. lke:  dünyas nda i e al mlar n ve çal ma zamanlar nda ayr mc n 

önlenmesi,                 

7. lke:  dünyas  çevreyi koruyucu yakla mlar  ve çevre sorunlar  

desteklemeli,  

8. lke:  dünyas  olu umuyla birlikte çevreye dair sorumlulu un artmas  için 

her çe it faaliyet desteklenmeli, 

 9. lke:  dünyas nda çevre dostu olan teknolojilerinin geli imi ve 

yayg nla mas  desteklemeli,  

10. lke:  dünyas  haraç ve rü vet de dahil olmak üzere her çe it yolsuzluk ile 

mücadele etmelidir.7  

3.2.2 Borsa stanbul’un Sürdürülebilir Borsalar Giri imi (SSE) 

çindeki Yeri 
Borsa stanbul 18 Haziran 2012’de Rio de Janeiro’da UNPRI, UNGC, UN 

Conference on Trade and Development (UNCTAD) ve UN Environment Program 

Finance Initiative (UNEP FI) ortak giri imiyle düzenlenen “Sürdürülebilir Borsalar 

Giri imi 2012 Küresel Diyalo u” s ras nda, piyasalar nda uzun vadeli ve sürdürülebilir 

yat mlar  te vik etmeyi taahhüt eden be  öncü borsadan birisi olmu tur. Di er 

borsalar M r Borsas ,  NASDAQ OMX, Johannesburg Borsas ,  BM&F Bovespa’d r.  

Daha sonra Temmuz 2013’de NYSE de ayn  giri ime dahil olmu tur.8 

 

                                                             
7Global Compact Network, BM Küresel lkeler Sözle mesi, lkeler, (Çevirimiçi), 

http://www.globalcompactturkiye.org/global-compact-turkiye/ilkeler/, 26.05.2014. 
8Borsa stanbul, “Borsa stanbul 2012 Faaliyet Raporu”, (Çevirimiçi), 

http://borsaistanbul.com/duyurular/2013/11/13/2012-faaliyet-raporu-yay%C4%B1nland%C4%B1 , 
20.01.2015, s.8. 
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3.2.3 Borsa stanbul’un Ulusal E itime Fiziksel Katk  Projesi 

(EF KAP) 
Türk e itim sistemine katk da bulunmak amac yla, a rl kl  olarak Do u ve 

Güneydo u Anadolu bölgesindeki il ve ilçeleri kapsayan okullar n yap n Borsa 

stanbul taraf ndan finanse edilmesi, “Kurumsal Sosyal Sorumluluk” alan nda yurt 

çap ndaki en büyük projedir. EF KAP Projesi kapsam nda, 1998 y nda yap na 

ba lanan okullar n ilk grubu 1999-2000 e itim-ö retim y nda hizmete al nm r. 

Bununla birlikte sürdürülebilir bir toplum yaratmak ad na kurumsal sosyal sorumluluk 

projelerine de destek veren Borsa stanbul, ba latt  E itime Fiziksel Katk  Projesi ile 

yakla k on be  y ld r ulusal e itime finansman sa lam r. Borsa stanbul’un 1997 

nda, 48 okul yap  için tahsis etmi  oldu u 32 milyon TL (200 milyon ABD 

Dolar ) ile ba latt  E itime Fiziksel Katk  Projesi’nde, söz konusu fonun Borsa 

stanbul taraf ndan de erlendirilmesiyle, 1 milyar ABD Dolar ’na ve yakla k 400 

yat /gündüzlü ilkö retim, lise, meslek lisesi, üniversite binalar  yap na ula r. 

Söz konusu okullar n bir k sm n 2006 y nda mezun vermeye ba lad  da göz 

önüne al nd nda, Borsa stanbul okullar nda e itim görmü  toplam ö renci say  

daha da fazlad r.9 

 

3.2.4 Borsa stanbul ve OECD’nin Kurumsal Yönetim 

Projeleri 
Borsa stanbul 2011 y nda Sermaye Piyasas  Kurulu ile birlikte OECD’nin 

Orta Do u ve Kuzey Afrika (MENA) ile Avrasya bölgelerinde kurumsal yönetimin 

geli tirilmesini hedefleyen iki projesine sponsor olmu tur.  Bu projeler kapsam nda 

kurumsal yönetim alan ndaki bilgi ve tecrübeler ad  geçen bölgelerdeki borsalar ve 

di er sermaye piyasas  kurumlar yla payla lmaktad r.   

Son olarak, Borsa stanbul dünyada en geni  sürdürülebilirlik platformu olan 

UN  Global  Compact  (UNGC)  yerel  a  olan  Global  Compact  Türkiye’nin  Yönetim  

Kurulu Ba kanl ’n  yürütmekte ve Sürdürülebilir Bankac k ve Finans Çal ma 

Grubu’nda yer almaktad r. 

                                                             
9Borsa stanbul, “Kurumsal Sosyal Sorumluluk”, (Çevirimiçi), 

http://borsaistanbul.com/kurumsal/sosyal-sorumluluk/imkb-okullari, 26.05.2014. 
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3.2.5 Borsa stanbul ve Sürdürülebilirlik Platformu 
Borsa stanbul “sürdürülebilirlik alan nda yap lan çal malar n sonuca dönük 

ve etkili bir ekilde gerçekle tirilmesi konusunda de erlendirmeler yapmak ve 

sürdürülebilirlik konusunda at lacak mü terek ad mlar n tart lmas na imkân 

sa layacak bir payla m a  yaratmak amac yla” 2013 y nda Sürdürülebilirlik 

Platformu olu turulmu tur. Söz konusu platforma Borsa stanbul d nda sivil toplum 

kurulu lar , uluslararas  kurulu lar ve kamu düzenleyici otoriteleri üye olabilmektedir.    

Platforma üye olan kurumlar: Borsa stanbul, Türk  Dünyas  ve Sürdürülebilir 

Kalk nma Derne i (SKD), UN Global Compact Türkiye A , TÜY D Yat mc  

li kileri Derne i, Türkiye Kurumsal Yönetim Derne i (TKYD), Carbon Disclosure 

Project (CDP) Türkiye, Türkiye Bankalar Birli i (TBB), Sürdürülebilirlik Akademisi, 

Türk Sanayicileri ve  Adamlar  Derne i (TÜS AD), Avrasya Borsalar Birli i-FEAS 

(Gözlemci üye), ve Türkiye Sermaye Piyasalar  Birli i (TSPB)’dir.10 

 

3.2.6 Borsa stanbul ve Sürdürülebilirlik Rehberi 
Kas m 2014 Sürdürülebilirlik Rehberi Borsa stanbul irketlerini 

Sürdürülebilirlik konular nda ayd nlatma ve fark ndal k yaratma amac yla 

haz rlanm r. Borsa stanbul irketlerinin sürdürülebilirlik konusundaki fark ndal  

art rmaya ve bu kapsamdaki faktörlerin irket faaliyetlerine ve karar mekanizmalar na 

entegre etme konusunda bilgilendirmeye yönelik haz rlanan “Sürdürülebilirlik 

Rehberi”nde; irketlerin sürdürülebilirlik konusundatakip edebilecekleri yol haritas na 

ili kin bilgiler ve konu hakk ndaki sorular na ili kin cevaplara yer verilmi tir.11 

 

Rehberde, sürdürülebilirlik kavram na dair temel kavramlar, irketlere 

sa ladnan rekabet avantajlar , sürdürülebilirlik kavram n geli im süreci, sorumlu 

yat m kavram , sürdürülebilirlik kavram n irket faaliyetlerine dahil edilmesine 

dair öneriler ve Türkiye’den örnekler, sürdürülebilirlik raporlamas  ve çe itli 

                                                             
10Borsa stanbul, “Sürdürülebilirlik Platformu”, (Çevirimiçi), 

http://www.borsaistanbul.com/kurumsal/surdurulebilirlik/surdurulebilirlik-platformu , 21.07.2014 
11Borsa stanbul, “ irketler çin Sürdürülebilirlik Rehberi”, (Çevirimiçi), 

http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/surdurulebilirlik-rehberi.pdf, Ekim 2014. 
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raporlama yöntemleri, borsalar n sürdürülebilirlikteki rolü ve BIST Sürdürülebilirlik 

Endeksi yer almaktad r.12  

 

3.2.7 Borsa stanbul Kurumsal Yönetim Endeksi 
Borsa stanbul 2007 y nda Kurumsal yönetim ilkelerini te vik etmek amac yla 

BIST Kurumsal Yönetim Endeksi’ni olu turmu tur. Endekste yer alan irket say  

31.12.2007 tarihi itibariyle 6 iken, 31.12.2010 tarihinde 29’a ula r. Borsa stanbul 

Kurumsal Yönetim Endeksinde bulunan irketlerin kotta kalma ücretinde indirim 

uygulanmaktad r.13 

 

Borsa stanbul pazar nda i lem gören hisse senetleri ile kurumsal yönetim 

ilkelerine uyum notu ve getiri performans  ölçmek üzere olu turulan Kurumsal 

Yönetim Endeksi Borsa stanbul’un sürdürülebilirlik kapsam nda olu turdu u ilk 

endeks olmu tur. Borsa stanbul pazarlar nda Kurumsal Yönetim Endeksi (Gözalt  

Pazar  hariç)  kurumsal yönetim kriterlerine uygunluk notu 10 üzerinden minimum 7 

olan i letmelerin getiri performans  ve fiyat  ölçmektedir. 31 A ustos 2007’de 

taraf ndan belirtilmi  derecelendirme kurulu lar n listesi içerisinde bulunan 

derecelendirme kurulu lar n, irketlerin söz konusu kurumsal yönetim ilkelerine dair 

yap lan de erlendirme sonucuna göre Kurumsal Yönetim lkelerine uyum notu 

verilmektedir. Borsa stanbul Kurumsal Yönetim Endeksinde yer alan irketlere te vik 

amaçl  baz  kolayl klar sa lanm , kot ve kay t ücretleri Kurumsal Yönetim Endeksi'ne 

ilave olunan tarihten ba layarak, ilk 2 y l %50, sonraki 2 y l %25 ve izleyen senelerde 

%10oran nda iskonto uygulanm r. 2013 ubat sonu itibariyle, bu endekse dâhil 

toplam 45 adet irket bulunmaktad r.14 

 

3.2.8 Borsa stanbul Sürdürülebilirlik Endeksi 
Borsa stanbul, Türk  Dünyas  ve Sürdürülebilir Kalk nma Derne i (SKD) ile 

yap lan i birli i çerçevesinde Borsa stanbul Sürdürülebilirlik Endeksi Projesini 
                                                             
12A.e. 
13 Borsa stanbul, “Kurumsal Yönetim Endeksi”, (Çevirimiçi), 

http://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/kurumsal-yonetim-endeksi, 20.05.2014. 
14 Borsa stanbul, “Borsada lem Görme”, (Çevirimiçi), http://borsaistanbul.com/sirketler/borsada-

islem-gorme/paylar/pay-piyasalari/ulusal-pazar/pazar-ucretleri, 26.05.2014. 
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ba latm r. Sürdürülebilirlik Endeksi Projesi birçok payda n yer ald  bir proje 

olarak tasarlanm ; tüm payda lar n seçim kriterlerinin belirlenme ve endeksin 

geli tirilme sürecine dâhil olaca  bir yöntem olu turmak hedeflenmi tir. Endeks 

projesi kapsam nda yer alan irket de erlemeleri a amas  ise SAM-Sustainable Asset 

Management (Sürdürülebilir Varl k Yönetimi) irketi dan manl  kapsam nda, 

SKD’nin kurdu u otonom bir yap yla gerçekle tirilmi tir. 

 

Endeksin kurulmas  ile ana ortaklardan Borsa stanbul, endeksin hesaplanmas , 

süreklili inin sa lanmas , günlük i leyi  ve i lemleri gerçekle tirmekten; SKD ise 

irket de erlemelerinden sorumlu olmu , Borsa stanbul ve SKD ortak ba kanl nda 

olu turulacak Endeks Komitesinin bu süreçteki rolü ise; endeks kriterlerinin zaman 

içinde geli imi, irketlerin endekse al nma ve ç kar lma artlar n gözden geçirilmesi, 

de erlendirme irketinin performans n takibi, ak n denetim ve gözetiminin 

yap lmas  gibi alanlarda stratejik kararlar n al nmas  olarak gerçekle mi tir.  

 

Uluslararas  bir kurulu  olan Ethical Investment Research Services Limited 

(EIRIS) ise Borsa stanbul’a kote olan irketlerin sosyal, çevresel ve kurumsal yönetim 

konular ndaki performanslar  uluslararas  sürdürülebilirlik kriterleri dikkate alarak 

de erlemi , bu kapsamda belirlenen “Endeks Seçim Kriterleri”ne uyan irketler Borsa 

stanbul taraf ndan endekse dâhil edilmi tir. Çevre, iklim de ikli i, biyoçe itlilik, 

insan haklar , tedarik zinciri, irket yönetim kurulunun yap , sa k, güvenlik vb. 

kriterler EIRIS taraf ndan Endeks Kriterlerinin belirlenmesinde ve de erleme 

amas nda dikkate al nm r.  

 

Sürdürülebilirlik Endeksi projesinin dinamik bir yap ya sahip olmas , içerik ve 

kompozisyonunun sürekli geli tirilebilir olmas , fonksiyonelli ini art ran en önemli 

unsurlardand r. Ayr ca, proje kapsam nda her y l gözden geçirmeler yap larak 

endeksin süreklili i sa lanacakt r. Uluslararas  çal malardan yola ç larak 

olu turulan Türkiye’ye özgü sürdürülebilirlik kriterleri her y l gözden geçirilerek, 

ihtiyaçlar do rultusunda revize edilecektir. Bu süreç irketler, yat mc lar, sivil 

toplum kurulu lar  ve akademisyenlerden olu an geni  bir payda  kat  ile 

yürütülecektir. Tüm payda lar n sürece katk da bulunabilmesini sa lamak, ayr ca 
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irketlerin endekse ilgisini ve kat  art rmak için tan m toplant lar  düzenlenecek 

ve duyurular, e itimler, toplant lar ve görü melerle irketlerin endekse kat  

desteklenecektir. Esnek, tarafs z ve yat m yap labilir bir endeksin olu turulmas  ve 

devaml n sa lanmas  ile projenin irketler, yat mc lar ve sivil toplum 

kurulu lar  taraf ndan kabul edilebilirli inin ve irketleri bu uygulamalara te vik 

etmedeki ba ar n artaca  dü ünülmektedir. Projenin bu yap yla di er ülkelerin 

borsalar  için de yol gösterici olaca  dü ünülmektedir.  

 

Endeks ile Türkiye’de sürdürülebilirlik konusundaki anlay , bilgi ve 

uygulamalar n artmas  hedeflenmektedir. Sürdürülebilirlik konusunda bilgi ve 

tecrübesi olmayan irketlere bu alanda geni  bir bilgi seti sunulmas  planlanmaktad r.  

 

Endeks kapsam nda olu turulan genel kabul görmü  sürdürülebilirlik 

kriterlerinin irketlerin sürdürülebilirli i i  süreçlerine entegre etmelerine yönelik 

politika uygulamalar nda bir k lavuz görevi görece i dü ünülmektedir. Endeks 

irketler için yeni hedefler belirlemeye yönelik bir performans de erlendirme arac  

olarak tasarlanm r. irketlerin hesap verebilirliklerini ile effafl k ve 

sürdürülebilirlik konular na dair risk yönetimi stratejilerini geli tirmeyi 

amaçlamaktad r.  

 

Endeksin bir parças  olmak irketler için kamuoyu nezdinde bilinirlikleri ve 

itibarlar  art racak bir unsur olarak de erlendirilmektedir. Ayr ca, endeks sayesinde 

irketlerin küresel mü teri ve sermayeye daha rahat ula abilmeleri, böylece daha kolay 

ve ucuz finansman sa lama imkân na kavu abilmeleri hedeflenmektedir.  

 

Projenin hayata geçmesiyle, endeksteki irket say , irketlerin 

sürdürülebilirlik alan ndaki performanslar n y ldan y la gösterdi i geli im, endekste 

yer alan irketlerin piyasa de erlerinin di er irketlere k yasla geli imi gibi ölçülebilir 

sonuçlar ortaya ç km  olacakt r.  

 

Proje, yat mc lara sürdürülebilirlik ilkelerini benimseyen irketleri ay rt etme 

ve söz konusu irketlere yat m yapma olana  sa layacak bir araç olmay  
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hedeflenmi tir. Ayr ca, Endeks üzerine yat m yap labilir ürün geli tirilmesi 

planlanmaktad r. Bunun yan  s ra fon yöneticilerinin de sürdürülebilirlik ilkelerine 

dikkat ederek borsa yat m fonlar  ve yap land lm  finansal varl klar vb. muhtelif 

finansal enstrümanlar da ç karmalar  için bir gösterge niteli inde olacakt r.  

 

Proje kapsam nda her y l gözden geçirmeler yap larak endeksin süreklili i 

sa lanacakt r. Uluslararas  çal malardan yola ç larak olu turulan Türkiye’ye özgü 

sürdürülebilirlik kriterleri her y l gözden geçirilerek, ihtiyaçlar do rultusunda revize 

edilecektir. Bu süreç irketler, yat mc lar, sivil toplum kurulu lar  ve 

akademisyenlerden olu an geni  bir payda  kat  ile yürütülecektir. Tüm 

payda lar n sürece katk da bulunabilmesini sa lamak, ayr ca irketlerin endekse 

ilgisini ve kat  art rmak için tan m toplant lar  düzenlenmi  ve duyurular, 

itimler, toplant lar ve görü melerle de irketlerin endekse kat  desteklenmi tir. 

Bu kapsamda Kas m 2015 tarihinde Borsa stanbul bünyesinde bulunan, bununla 

birlikte kurumsal sürdürülebilirlik performanslar  da üst düzeyde olan irketlerin 

bulundu u ekil artlar  belirlenmi  endeks olu turulmu tur.15 

 

3.2.8.1 BIST Sürdürülebilirlik Endeksi De erleme Yöntemi ve 

Süreci 
De erleme Sürecinde, EIRIS, Borsa stanbul’da i lem gören irketlerin 

uluslararas  sürdürülebilirlik ölçütlerine göre de erlemeye tabi tutarak, bu süreç içinde 

sadece “kamuya aç k” bilgiler kullanm r. 

 

Bu kapsamda, EIRIS taraf ndan gerçekle tirilmi  de erleme çal mas  üç a amal  

olarak kaydedilmi tir: 

 

a) Birinci a amada EIRIS; irketlerin “kamuya aç k” bilgilerini kullanarak 

biyoçe itlilik, çevre, iklim de ikli i,  insan haklar , rü vetle mücadele, yönetim 

                                                             
15 Borsa stanbul, “BIST Pay Endeksleri Temel Kurallar ”, (Çevirimiçi), 

http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-pay-endeksleri-temel-
kurallari.pdf?sfvrsn=8 , s.12, 20.02.2015. 
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kurulunun yap ,  tedarik zinciri,   sa k ve güvenlik alanlar ndaki politika ve 

faaliyetlerine ili kin bir profil haz rlayarak irketlere gönderir. 

 

irketlerin y ll k mali raporlar , sürdürülebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk 

raporlar , web siteleri, CDP (Karbon Saydaml k Projesi) raporlar  gibi üçüncü ah slar 

taraf ndan haz rlan p kamuoyuna aç klanm  raporlar, “kamuya aç k” bilgi kapsam nda 

dikkate al nacak bilgilere örnek olarak gösterilebilir. 

 

b) kinci a amada irketler EIRIS taraf ndan kendilerine gönderilen profilleri 

inceleyerek,  profile ili kin yorum ve düzeltmeiçeren bilgileri,  kamuya aç kkayna  ve 

kamuya aç klanma zaman  belirtmek suretiyle EIRIS’e geri bildirimde bulunurlar. 

 

c) Üçüncü ve son a amada EIRIS, irketlerden gelen geri bildirimleri profillere 

entegre ederek ilgili irketler için nihai profilleri olu turur. Ayr ca EIRIS, Borsa stanbul 

taraf ndan belirlenmi  olan “Endeks Seçim Kriterleri”ne göre endeks kapsam nda yer 

alacak irketlerin listesini olu turur.16 

 

Her bir de erleme alan  için geçerli göstergelerin listesi, göstergelerin ne anlama 

geldi i konusunda ayr nt  aç klama veya tan mlamalar, göstergeye uygun kan tlay  

belgelere ili kin örnekler EIRIS taraf ndan haz rlanan “BIST Sürdürülebilirlik Endeksi 

Ara rma Metodolojisi”   doküman nda yer almaktad r. Söz konusu doküman n Türkçe 

ve ngilizce versiyonuna Borsa internet sitesinin “Endeksler” bölümünden ula labilir. 

 

3.2.8.2 Paylar n Seçimi/Endekse Al nma Kriterleri 
EIRIS taraf ndan gerçekle tirilen ilk de erleme çal mas nda, 2014 y  Ocak-

Mart döneminde BIST 30 Endeksi kapsam nda olan irketler dikkate al nm r. Bu 

irketler “de erlemeye tabi irketler listesi”ni olu turmu tur. 

 

Söz konusu listeher y l revize edilerek Borsa stanbul taraf ndan Aral k ay  

içerisinde ilan edilmektedir. Buna göre; 

                                                             
16Borsa stanbul, a.g.e.,s.13. 
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a) Takip eden y n ilk de erleme döneminde (Ocak-Mart dönemi) BIST 30 

Endeksi 

Kapsam nda yer alacak irketler “de erlemeye tabi irketler listesine dahil 

edilmektedir. 

b) lgili y n son (Ekim-Aral k dönemi) ve takip eden y n ilk de erleme 

döneminde (Ocak-Mart dönemi) BIST 30 Endeksi kapsam nda yer almayan irketler 

“de erlemeye tabi irket listesinden ç kar lmaktad r. 

 

Tablo. 3.1. Endeks Seçim Kriterleri 

ÇEVRE KR TERLER  

Çevre Yüksek etki düzeyindeki 
irketler 

Orta etki düzeyindeki 
irketler 

Dü ük etki 
düzeyindeki 

irketler 

 

 

irket, a a dakilerden en 
Az birini sa lamal r: 
-Dört temel gösterge(2 

puan veya üzeri) 
-Üç temel gösterge (2 puan 
veya üzeri)ve bir iste e ba  
gösterge 
-En az biri daha yüksek 
puanl (3puan) üç Temel 
gösterge 
-A da yer alan 
giri imlerden herhangi 
birine üyelik 

irket, a a dakilerden en 
Az birini sa lamal r: 
-Dört temel gösterge(2 

puan veya üzeri) 
      -Üç temel gösterge (2 puan 

veya üzeri)ve bir iste e ba  
gösterge 

      -En az biri daha yüksek 
puanl (3puan) üç Temel 
gösterge 
-Listede belirtilen 
giri imlerden herhangi 
birine üyelik 

Herhangi bir art 
söz konusu de ildir. 

Temel Göstergeler: ste e Ba  Göstergeler: 
-Tüm önemli konulara de inilmesi* -Küresel olarak uygulanabilir 
-Sorumlulu un üst düzey yönetimde kurumsal çal ma standartlar  
olmas ** -Payda  kat  te vik etme 
-Amaç ve hedef  bazl  yakla m taahhüdü 

taahhüdü ** -Ürün veya hizmetin etkilerini  
         - zleme/denetim taahhüdü ele alma taahhüdü 

-Kamuyu ayd nlatma taahhüdü -Sürdürülebilirli e do ru   
                                                                                          stratejik ad mlar 
*Bu gösterge, 0 puan, 1puan ve 2 
puan olarak de erlendirilir. Giri imler: 

-ICC (International Chamber of 
Commerce) üyeli i 

**Bu göstergeler,0 puan, 1 puan, 2  
puan ve3 puan olarak de erlendirilir. -CERES (Coalition for 

Environmentally 
Responsible 
Economies) üyeli i 
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 Yüksek etki düzeyindeki 
irketler 

Orta etki düzeyindeki 
irketler 

Dü ük etki 
düzeyindeki 

irketler 

 
Ç

ev
re

 Y
ön

et
im

 S
is

te
m

le
ri

 

irket, a a dakilerden en az 
birini sa lamal r: 
-Kapsam %33’ün alt ndad r 
ve irket dört (veya daha 
fazla) temel göstergeye 
uymal r. 
-Kapsam en az%33’tür ve 
irket üç (veya daha fazla) 

temel göstergeye uymal r. 
-ISO14001 / EMAS 
sertifikal  sistemlerin 
varl  kan tlayan belge 

-Herhangi bir “di er” 
Gösterge 

irket, a a dakilerden en 
az birini sa lamal r: 
-Kapsam %33’ün 
alt ndad r ve irket 
dört veya daha fazla) 
temel göstergeye 
uymal r. 
-Kapsam en 
az%33’tür ve irket 
üç (veya daha fazla) 
temel göstergeye 
uymal r. 
-ISO14001 / 
EMAS sertifikal  
sistemlerin 
varl  kan tlayan 
belge 

-Herhangi bir “di er” 
Gösterge 

Herhangi bir art söz 
Konusu de ildir. 

Temel göstergeler: Di er göstergeler: 
-Çevre politikas yla ilgili belge                    ISO14001 veya EMAS(Eco- Scheme) 
-Önemli etkilerin belirlenmesi                            Management and Audit   
-Amaç ve hedeflerin belirlenmesi                             belgesi alma taahhüdü 
-Süreç ve sorumluluklar n özeti,                   Tüm projeler için Çevresel Etki 
el kitaplar , eylem planlar , De erlendirmesi (ÇED) 
yap lmas  prosedürlere sahip olma                Tedarikçi denetimleri 

ç sistem denetimleri 
ç raporlama ve yönetim                               Sertifikal  Sistemler 
de erlendirmesi -ISO14001 sertifikasyonu 

-EMAS (Eco-
ManagementandAudit 
Scheme) kayd  

Kaynak: Borsa stanbul, BIST Sürdürülebilirlik Endeksi Temel Kurallar , 
http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-surdurulebilirlik-endeksi-temel-
kurallari.pdf?sfvrsn=4 , Çevirimiçi, s.8, Eri im: 20.11.2014. 
 

Biyo çe itlilik 
 Yüksek etki 

Düzeyindeki irketler 
Orta etki düzeyindeki 

irketler 
Dü ük etki 

düzeyindeki 
irketler 
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B
iy

o 
çe

itl
ili

k 
Po

lit
ik

a
s

 

 
irket en az bir göstergeyi 

sa lamal r. 

 
Herhangi bir art söz konusu 
de ildir. 

 
De erlendirme-
ye tabi 
tutulmaz. 

 

klim De ikli i 
 Çok yüksek etki 

düzeyindeki 
irketler 

Yüksek etki 
düzeyindeki 

irketler 

Orta etki 
düzeyindeki 

irketler 

Dü ük etki 
düzeyindeki 

irketler 

kl
im

 
D

e
i

ik
li

i 
Y

ön
et

im
i 

 
irket en az bir 

göstergeyi 
sa lamal r. 

 
Herhangi bir art 
söz konusu 
de ildir. 

 
Herhangi bir 
art söz 

konusu 
de ildir. 

 
De erlendirmeye 
tabi tutulmaz. 

Kaynak: Borsa stanbul, BIST Sürdürülebilirlik Endeksi Temel Kurallar , 
http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-surdurulebilirlik-endeksi-temel-
kurallari.pdf?sfvrsn=4 , Çevirimiçi, s.10, Eri im: 20.11.2014. 
 

KURUMSAL YÖNET M KR TERLER  
  

Yönetim Kurulu Yap   
 

Y
ön

et
im

 K
ur

ul
u 

Y
ap

s
 

 

 
Tüm irketler 

 
irket en az bir göstergeyi sa lamal r 

 

Kaynak: Borsa stanbul, BIST Sürdürülebilirlik Endeksi Temel Kurallar , 
http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-surdurulebilirlik-endeksi-temel-
kurallari.pdf?sfvrsn=4 , Çevirimiçi, s.10, Eri im: 20.11.2014. 
 

Rü vetle Mücadele 
 Tüm irketler 
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R

ü
ve

tle
 

M
üc

ad
el

e 
Po

lti
ka

s 

 
irket en az bir göstergeyi sa lamal r. 

 
R

ü
ve

tle
 

M
üc

ad
el

e 
Si

st
em

le
ri

 

 
irket en az bir göstergeyi sa lamal r. 

 

SOSYAL KR TERLER 

nsan Haklar  
 Yüksek riskli 

Ülkelerde 
faaliyetleri 
yo un olan 
petrol, gaz 
veya 
madencilik 
irketleri 

Yüksek riskli 
ülkelerde 
faaliyetleri 
yo un 
olmayan 
petrol, gaz 
veya 
madencilik 
irketleri 

Yüksek riskli 
ülkelerde 
faaliyetleri 
yo un olan 
di er sektör 
irketleri 

Yüksek riskli 
ülkelerde 
faaliyetleri yo un 
olmayan di er sektör 
irketleri 

 
ns

an
 H

ak
la

r
 P

ol
iti

ka
s 

irket 
politikas nda, 
2ILOçal ma 
standard  
aç kça 
belirtilmeli 
veya irketin 
temel insan 
haklar  
konusunda 
beya  

irket 
politikas nda, 
2ILO çal ma 
standard  aç kça 
belirtilmeli veya 
irketin temel 

insan haklar  
konusunda 
beyan  
bulunmal r. 

irket 
politikas nda, 
2ILOçal ma 
standard  aç kça 
belirtilmeli veya 
irketin temel 

insan haklar  
konusunda 
beyan  
bulunmal r. 

Herhangi bir art söz 
konusu de ildir. 

Alternatif olarak, irket a a dakilerden en az birini 
sa lamal r: 

 OECD Çok Uluslu irketler için Rehber 
lkeleri aç kça destekleyen insan haklar  

politikalar  (Bu da, tüm ILO ana çal ma 
standartlar  kapsayan bir politika 
benimseme anlam na gelir). 

irketin kendi faaliyetleri için SA 8000 
belgesi (Bu da, tüm ILO ana çal ma 
standartlar  kapsayan bir politika 
benimseme anlam na gelir). 

 Birle mi  Milletler Küresel Kriterler 
Pakt ’n n onaylanmas  (Bu da, bütün ILO 
ana çal ma standartlar  kapsayan bir 
politika benimseme anlam na gelir). 
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ns

an
 H

ak
la

r
 S

is
te

m
le

ri
 

Yüksek riskli 
ülkelerde 
faaliyetleri 
yo un olan 
petrol, gaz 
veya 
madencilik 
irketleri 

Yüksek riskli 
ülkelerde 
faaliyetleri 
yo un olmayan 
petrol, gaz veya 
madencilik 
irketleri 

Yüksek riskli 
ülkelerde 
faaliyetleri 
yo un olan 
di er sektör 
irketleri 

Yüksek riskli 
Ülkelerde 
faaliyetleri 
yo un 
olmayan 
di er sektör 
irketleri 

 
irket en az 

bir 
göstergeyi 
sa lamal . 

 
Herhangi bir 
art söz konusu 

de ildir. 

 
Herhangi bir 
art söz konusu 

de ildir. 

 
Herhangi bir 
art söz 

konusu 
de ildir. 

 Sa l k ve Güvenlik 
petrol, gaz veya madencilik irketleri 

Sa
lk

 v
e 

G
üv

en
lik

 
Si

st
em

le
ri

  

 
Tüm irketler 

 
irket en az bir göstergeyi sa lamal r (üst düzey yönetici sorumlulu u 

hariç). 
 

Kaynak: Borsa stanbul, BIST Sürdürülebilirlik Endeksi Temel Kurallar , 
http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-surdurulebilirlik-endeksi-temel-
kurallari.pdf?sfvrsn=4 , Çevirimiçi, s..11-12, Eri im: 20.11.2014. 
 

3.2.8.3 Endeks Kapsam ndaki Paylarda Dönemsel ve Dönemsel 

Olmayan De iklikler 

Endeks kapsam nda dönemsel de erleme çal mas  sonucunda endeks seçim 

kriterlerini kar layamayan irketler endeksten ç kar lmaktad r. Bununla birlikte, halka 

arz nedeni ile kapat lanlar n d nda pazarlar kesintisiz olarak 5 i  gününden daha fazla 

zamanda ve pazarlar  kesin olarak kapat lan paylar n oldu u pazarlardan Gözalt  

Pazar ’ndan al nan paylar n di er i lem grubu risk bildirim gruplar ndan al narak C 

listesine dahil edilen paylar,  geçi  yahut kapama i lemi gerçekle ince geçerlili i 

ba layacak biçimde endeks kapsam ndan ç kar lmaktad r. Dönemsel de erleme 

çal mas  sonucunda Endeks kapsam ndan endeks seçim kriterlerini kar layamad , 

kar lan paylar, ç kar ld  dönem bitene kadar endekse tekrardan al nmamaktad r.17 

 

                                                             
17Borsa stanbul, a.g.e., s.14. 
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Ayr ca, paylar  endeks kapsam nda ise iki ya da daha fazla i letmenin 

birle mesi ya da devri ile meydana gelen irketin paylar  Sürdürülebilirlik Endeksi 

kapsam  içerisinde kalmaktad r. Paylar  endeks kapsam  içerisinde olan irket 

kapsamda olmayan ba ka irket veya irketler devir al rsa irketin paylar  endeks 

kapsam  içerisinde kalmaya devam ettirmektedir. Paylar  endeks kapsam  içinde olan 

bir irket, kapsamda olmayan bir irket ile birle mesi veya devri olmas  durumunda 

ise,  devrolan i letme ortaklar na paylar n da lmas nda ba land  zaman geçerli 

olacak biçimde endeksten ç kar lmaktad r. Son olarak, paylar  endeks kapsam  içinde 

olan bir irketin iki veya daha çok irkete bölünmesi halinde, olu turulan yeni irketler 

endeksin içeri inde kalmaya devam etmektedir.18 

 

3.2.8.4 Hesaplama Yöntemi ve Düzeltme 
BIST Sürdürülebilirlik Endeksi Borsa stanbul Endeks Temel Kurallar na göre 

hesaplanmaktad r. Bu tan mlamalara göre endeksin hesaplanmas nda en önemli 

unsurlardan biri irketin en son i lem gördü ü fiyat n hesaplamaya dahil edilmesidir. 

Endeks, kapsam  içerisinde bulunan paylar  fiili dola mda olan bölümünün katsay  

piyasa de erleriyle a rl kl  olarak hesaplanmaktad r. Endeks hesaplan rken u formül 

kullan lmaktad r:19 

 

Et = Fit *Nit *Hit *Kit 
Bt 

 

Et = Endeksin t zamandaki de eri 
N = Endekse dahil olan pay ( irket) say  
Fit = “i”inci pay n t zamandaki fiyat  
Nit = “i”nci pay n t zamandaki toplam say  
Hit = “i”nci pay n t zamandaki endeks hesaplamas nda kullan lan fiili 

dola mda bulunan k sm n toplam pay say na oran  
Kit = “i”nci pay n t zamandaki katsay  
Bt = Endeksin t zamandaki bölen de eri 
 

Hesaplanan Endeks paydas  yani bölen de erinde revizyon gerektiren durumlar 

olmas  halinde ve/veya endeks formülünün pay nda de im meydana gelince, 

                                                             
18Borsa stanbul, a.g.e., s.18. 
19A.e., s.6. 



95 
 

endeksin bölen de eri üzerinde düzeltme yap r ve böylece devaml k sa lanmal r. 

Endeksin düzeltilen bölen de eri ise a daki formülle hesaplanmaktad r:20 

 

Bt+1 = (1+ PD ) *  Bt 
PDt 

 

Bt+1 = t+1 gününde kullan lacak düzeltilmi  bölen de er 
PD = Madde 4.4’te tan mlanan durumlar nedeniyle paylar n fiili dola mda 

bulunan k sm n katsay  piyasa de erinde meydana gelen toplam 
de iklik 

PDt = “t” günü endeks kapsam ndaki paylar n fiili dola mda bulunan k sm n 
katsay  toplam piyasa de eri 

Bt = “t” günü bölen de eri 
 

irketlerin bildirimlerine dayanan endekste düzeltme yap lmas  gerektiren 

lemlerle ilgili olarak, söz konusu bildirimin ve/veya faaliyetin gerçekle ti i andan 

itibaren bir önceki i  gününün en geç olarak saat dört buçu a kadar ilan edilmesi ve 

KAP yani Kamuyu Ayd nlatma Platformu’nda yay nlanmas  zorunludur.  Maksimum 

sürenin a lmas  halinde ise KAP’ta yay nland  günü izleyen ikinci i  günü içerisinde 

ilan edilecek ekilde yap lmaktad r. Sonraki i  günü i leme ba layacak irketin dahil 

oldu u liste, saat 16.30 itibari ile her gün revize edilerek Borsa ve KAP’ta stanbul’un 

yabanc  ve yerli versiyonlar  ile internet sitesine ilan edilmektedir.21. Nakit temettü 

ödemesiyse temettü ödeme ba lang nda, net temettü tutarlar  dikkate al narak 

yaln zca getiri endekslerinde yap lmaktad r.22 

 

Sermaye art n rüçhan hakk yla nakit kar nda yap ld nda 

durumlar nda, paylar n son a rl kl  ortalama fiyatlar yla birlikte bedelsiz ve temettü 

kat m haklar n kullan larak hesaplanan fiyat,  rüçhan hakk n kullan m fiyat yla 

it ya da daha yüksek ise düzeltme, rüçhan hakk n kullan  ba lang ç tarihinden 

itibaren geçerli olacak biçimde yap lmaktad r. Paylar n son i lem günü a rl kl  

ortalama fiyat  ve/veya bedelsiz ve temettü indirgemesi yap ld ktan sonra olu an fiyat;  

rüçhan kupon fiyat ndan dü ük ise, bedelli sermaye art  kadar düzeltilen fiyat,  kalan 

                                                             
20Borsa stanbul, a.g.e., s.20. 
21Borsa stanbul, a.g.e., s.20. 
22A.e. 
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pay n birincil piyasada sat ndan sonra sermaye art m zaman n bitmesi durumunun 

Kamoyu Ayd nlatma Platformu’nda ilan edilmesinden sonraki günü izleyen i  günü 

ba layacak ekilde fiyatlanmaktad r. Nakit kar  yap lan sermaye art  

durumlar nda rüçhan hakk  kullanmadan, artan sermayeyi temsil eder. Paylar n 

tahsislinde ki sat  halinde revizyon,  sat  i leminin tamamland  tarihi takip ederek 

“i  günü” olacak biçimde yap lmaktad r Sermayelerin art  temsil edilen paylar n 

halka arz edilerek yap lmas  durumunda düzeltme, sat  i lemlerinin son tarihini takip 

eden 4. i  günü olacak biçimde yap lmaktad r.23 

 

Endeksin yeni pay  dâhil edilmesi halinde Endekste yap lan yenilenme, olu an 

hisselerin hesaplanan endekse enjeksiyonu ile ba layacak ekilde hesaplan r. Paylar n 

hesaplanan endeksten ayr lmas nda ise yap lacak düzeltme, paylar n 

eksiltilmesiyle birlikte hesaplanmaktad r. MKK bünyesince fiili dola m sistemindeki 

pay oranlar n de mesi durumunda, haftan n son günü ilan edilen fiili dola mda 

bulunan pay n oran ndaki de imleri incelenerek,  sermayenin art  süreci nedeni 

ile meydana gelen d nda farkl  de kenlerden dolay  meydana gelen farkl klar n 

büyüklü üne bak lmaktad r. Fiili dola mda bulunan pay oran , %50’den büyük ve bu 

hesaplamada % 10’dan büyük bir dalgalanma mevcut ise revizyon, i  günü 

uygulanacak ekilde fiyatlanmaktad r.  

 

Payda lar n kendi paylar n, arz  durumunda sat  i lemlerinin son tarihini 

takip eden dördüncü i  gününden sonra geçerli olacak fiili dola mdaki pay oran  

revizyonu yap lmaktad r. Borsa stanbul Genel Müdürlük gerekli görmesi halinde de 

karar  ile fiili dola mdaki paylar n oranlar nda revizyon yap lma olana  

bulunmaktad r. BIST Sürdürülebilirlik Endeksinde yer alan irketlerin ba ka bir 

irketle birle mesi sonucunda endekste yap lacak olan düzenleme, birle me nedeni ile 

ihraç olan kayd  paylar n da n, tarihinde geçerli bir biçimde yap r. irket 

bölünmesi halinde ise yap lacak olan revizyon, yine bölünme nedeni ile ihraç edilen 

kayd  paylar n da m tarihinden itibaren geçerli olacak ekilde yap lmaktad r. Halka 

arz i lemlerinde sat a haz r duruma getirilen paylar n sat  i lemi için yap lacak olan 

                                                             
23Borsa stanbul, a.g.e. ,s.8. 
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revizyon, sat a dair KAP’ta yay nlanan bildirim dikkate al p,  sat lar n yap ld  ay  

takip eden ay n 4. i  günü golacak bir biçimde yap lmaktad r. Birçok pay  farkl  

mlarda i lem gören irketlerin söz konusu paylar n say lar  de tiren paylar n 

dönü ümü, düzeltme ve pay dönü ümlerinin yap ld na dair aç klaman n KAP’ta ilan 

edildi i zaman  takip eden i  günü olacak biçimde yap lmaktad r. E  zamanl  

hesaplanarak ilan edilen endeks de erlerinde geriye dönük revizyon yap lmamaktad r.24 

 

Farkl  ülkelerdeki alternatif yat m veya borsalar n araçlar n performanslar n 

birbirleri ile olan analitik aç dan kar la labilmesini teminen, getiri endeksleri ve fiyat 

için ayr  ayr  olmak üzere, endeksin seans sonu de erlerinin, Euro ve ABD Dolar  olarak 

da hesaplanmas  günlük Borsa stanbul’un internet sitesinde duyurulur. Endekslerin 

yabanc  para birimleri cinsinden hesaplanmas  a daki formülle yap r:25 

EYt = (Et/Kt) * EYb (Eb/Kb) 
 

Et = “t” günü endeks de eri 

Kt = “t” günü döviz kuru 
Eb = Endeksin ba lang ç tarihindeki de eri 

Kb = Endeksin ba lang ç tarihindeki döviz kuru 
EYt = Endeksin yabanc  para cinsindeki t zamandaki de eri 

EYb = Endeksin yabanc  para cinsinden ba lang ç de eri 
 

3.2.8.5 Endeksin Takibi ve Yönetimi 
Endeksin süreklili inin sa lanmas  i lemlerini Endeks ve Veri Bölümleri 

yapmaktad r. Dönemsel de iklikler, endekste bulunacak olan paylar EIRIS 

taraf ndan yap lan de erleme sonras nda Borsa stanbul taraf ndan belirlenir ve Borsa 

stanbul Genel Müdürlük onay  takiben ilan edilmektedir. “BIST Sürdürülebilirlik 

Endeksi Temel Kurallar ” kapsam nda düzenlenmemi  her uygulama Borsa stanbul 

Genel Müdürlü ü taraf ndan düzenlenmekte ve duyurusu yap lmaktad r.26 

 
                                                             
24Borsa stanbul, a.g.e, s.9. 
25Borsa stanbul, a.g.e, s.9. 
26A.e. 
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3.3  Borsa stanbul Endeksleri ve Sürdürülebilirlik Endeksi 

Üzerine Bir Çal ma 
Özellikle son ya anan ekonomik kriz sonras  sürdürülebilirlik kavram  global 

dünyada üstünde daha çok durulan bir kavram olmu tur. Kapitalist sistemin piyasalara 

dikte etti i daha çok kar anlay  yerini sürdürebilir kalk nma ve optimal büyüme 

anlay na b rakm r. Kurumsal sosyal sorumluluk projeleri özellikle geli mekte olan 

ülkelerde büyüme perspektifli irketler için vazgeçilmez unsurlardan biri haline 

gelmi tir. Ekonomilerin barometresi olan borsalar n ise sürdürülebilirlik anlay n 

irketler taraf ndan uygulanmas  için düzenleyici bir role sahip oldu u a ikard r. Bu 

varsay mla çal mada kurumsal sosyal sorumluluk projelerine de er veren, çevreye, 

do aya ve insani de erler çerçevesinde yat m yapan irketlerin yer ald  ve 

düzenleyici oteriteler taraf ndan s rlar  çizilen sürdürülebilirlik endeksine dahil 

irketlerin i lem gören fiyatlar  de er analizine tabii tutulmu tur. Çal mada Borsa 

stanbul taraf ndan sürdürülebilirlik endeksine dahil edilen irketlerin yine Borsa 

stanbulun en de erli Ulusal 30 endeksi, Ulusal 100 endeksi tüm endeks ve BIST 

Kurumsal Yönetim Endeksinde i lem gören irketler ile iki ayr  konjoktür etkisinde 

farkl  ölçeklerde kar la rmas na yer verilmi tir. Bu endeksler aras nda olu turulan 

Sürdürülebilirlik Endeksine ve BIST Kurumsal Yönetim Endeksine dahil irketlerin 

di er endekslerden farkl  olarak yat mc  taraf ndan piyasalar n yükseli  döneminde 

daha h zl  de erlenece i, piyasalar n dü  döneminde ise daha az dü erek daha 

istikrarl  bir perspektif çizece i vars  ile hareket edilmi tir.  

 

3.3.1.  Çal man n Metodolojisi 
Çal mada öncelikle Borsa stanbul endeksleme sisteminin tan m ve genel 

kurallar  sunulup daha sonra ise Kas m 2014’te hesaplanmaya ba lanan BIST 

Sürdürülebilirlik Endeksi analiz edilecektir. Analizler sonucu elde edilen veriler Borsa 

stanbul’un di er endeksleri ile kar la larak yat m alg  anla lmaya 

çal lacakt r. Bu alanda daha önce bir çal ma yap lmam  olmas , bu çal man n 

önemini de artt rmaktad r.  
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3.3.2 Çal man n Konusu 
Günümüzde ekonomik kalk nman n önemli unsurlar ndan biri olan 

“sürdürülebilirlik” kavram  çal man n konusunu olu turmaktad r. Söz konusu 

kavram  finansal çerçevede inceleyecek olan çal mada, sürdürülebilirlik kavram  

faaliyet süreçlerine dahil eden irketler ile di erleri aras nda getiri performans  

aç ndan kar la rma yap lacakt r. Ayr ca sürdürülebilirlik kavram  yat mc lar 

aç ndan da incelenerek yat m kararlar nda etkili olup olmad n da çerçevesi 

çizilmeye çal lacakt r.    

 

3.3.3 Çal man n Yöntemi  
 Çal mada izlenecek yöntem, verilerin do ru ve sa kl  bir sekilde elde 

edilmesi aç ndan önem arz etmektedir. Bu nedenle çal mada sürdürülebilirlik 

kavram  faaliyet süreçlerine dahil eden irketlerin belirlenmesi için BIST 

Sürdürülebilirlik Endeksine dahil olan 15 irket incelenmi tir. BIST Sürdürülebilirlik 

Endeksinin Kas m 2014 y nda hesaplanmaya ba lanmas  ve bu sürenin bir y ldan az 

olmas  da, daha önceki y llar  kapsayacak ekilde yeni bir endeks olu turulmas  

ihtiyac  do urmu tur. Bu nedenle BIST Sürdürülebilirlik Endeksine dahil olan 15 

irket, Borsa stanbul endeksleme kurallar  çerçevesinde olu turulan yeni endeks ile 1 

ve 5 y ll k performanslar  analiz edilmi tir. Söz konusu analiz için veriler BIST 

Sürdürülebilirlik Endeksinde yer alan irketlerden yola ç larak Borsa stanbul’un 

kamuya aç k piyasa verilerinden elde edilmi tir.  

 

3.3.4 Borsa stanbul Pay Endeksi Tan m ve Genel Kurallar  
Borsa stanbul Pay Endeksleri, i lem gören Borsa stanbul Pay Piyasas n 

paylar n gruplar halinde ortak bir performans ölçülmesi amac  ile olu turulmu tur. Bu 

ba lamda baz  genel tan mlamalara a da yer verilmi tir.  

 

Piyasa de eri, sermayenin temsil edildi i tüm miktar n ve sermayede olu acak 

revizyonlar n, sermayenin ilan  ve tescil tarihine kadar Merkezi Kay t Kurulu u’nda 

belirtilen pay fiyat yla çarp lmas  yöntemi ile hesaplanmaktad r. Fiili dola mdaki pay 

oran  ise SPK taraf ndan fiili dola m kapsam ndaki pay oran ,  Borsa stanbul 
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piyasalar nda al p sat lan paylar n halka tahsis edilen k sm  göstermektedir. 

MKK’n n hesaplamas yla ilan edilir. Fiili dola mdaki paylar n katsay  piyasa de eri, 

fiili dola mdaki pay oran  ile hesaplanan katsay  çarp  ile olu turulmaktad r. 

Katsay , pay n endeksteki a rl  ayarlayan s rdan büyük, birden küçük veya bire 

it say r.27 

rlama oran , pay n endeksteki a rl  s rlayan orana verilen isimdir. 

BIST Sürdürülebilirlik Endeksi için s rlama oran  %15’tir. rlama Yöntemi ise 

Endeksin kapsam nda farkl k oldu u durumlarda s rlama olmadan (varsa s rlama 

kald larak) endeks kapsam nda bulunan paylar n a rl klar  kontrol edilmekte; 

rl  s rlama oranlar ndan büyük olan pay var ise,  pay n a rl  katsay  

arac yla s rlama oran na çekilmektedir. Endeks dönemleri ba nda, ayet varsa 

endeks kapsam nda olu an de ikliklerin ard ndan s rlama yap lmadan (varsa 

rlama kald larak) paylar n a rl klar  incelenmektedir. A rl  s rlama 

oran ndan büyük olan pay varsa,   pay n a rl  katsay  arac yla s rlama oran na 

çekilmektedir. BIST Sürdürülebilirlik Endeksi hem getiri hem de fiyat olarak 

hesaplan r. Getiri endeksiyle, fiyat endeksi; nakit temettü ödemesinde ortaya ç kan tek 

fark vard r.  Nakit temettü ödemeleri,  getiri endeksinin bölünmesiyle ödenen temettü 

endekse dâhil olan paylara a rl klar n oran nda yat lmas  varsay yla düzeltme 

yap lmaktad r. Fiyat Endeksinde ise bölen de er, ödenen temettünün portföy d na 

kt  varsay yla bir düzeltme olmaz. Fiyat Endeksleri her 10 saniyede bir seanslar 

süresince hesaplanmakta ve e anl  olarak yay nlanmaktad r. Getiri Endeksleri ise her 

seans n sonunda bir kez hesaplanmaktad r.28 

 

BIST 30, BIST 50, BIST 100 ve BIST 10 Banka endekslerine dair yap lan 

periyodik anlamda gözden geçirme neticesinde endekslerde yap lan dönemsel 

farkl klar n geçerli olaca  dönemlerdir. BIST 30, BIST 50, BIST 100 ve BIST 10 

Banka endekslerine dair Ocak-Mart, Nisan-Haziran, Temmuz-Eylül ve Ekim-Aral k 

olmak üzere dört endeks dönemi bulunmaktad r. BIST Temettü ve BIST Temettü 

yirmi be  endekslerine dair yap lan periyodik gözden geçirme neticesinde endekslerde 

yap lan dönemsel farkl klar n geçerli olabildi i dönemi tan mlar. BIST Temettü ve 

                                                             
27Borsa stanbul, a.g.e., s.3. 
28Borsa stanbul, a.g.e., s.3. 
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BIST Temettü yirmi be  endekslerine dair Ocak-Haziran ve Temmuz-Aral k olarak iki 

endeks dönemi bulunmaktad r. Periyodik gözden geçirme neticesinde endeksin 

içeri inde yap lan dönemsel de ikliklerin geçerli olaca  dönemdir. BIST 

Sürdürülebilirlik Endeksi için Kas m-Ekim olarak y lda bir endeks dönemi bulunur. 

BIST30, BIST50, BIST100, BIST10 Banka, BIST Temettü ve BIST Temettü yirmi 

be  endekslerinin kapsam nda dönemsel anlamda yap lacak olan de iklikler, ilgili 

oldu u endeks döneminin ba ndan en az on gün önce ilan edilmektedir. BIST 

Sürdürülebilirlik Endeksi kapsam nda dönemsel olarak yap lacak olan de iklikler, 

ilgili oldu u endeks döneminin ba ndan en az be  gün önce duyurulmaktad r.29 

 

3.4. BIST Sürdürülebilirlik Endeksi ve Örnek Grup 

Endekslemesi 
BIST Sürdürülebilirlik Endeksi için ilk de erleme dönemi Ocak-Mart 2014 

olmu tur. Endeks çerçevesinde de erlemeye öncelikle BIST 30, takip eden dönem 

içinde de BIST 50 ve BIST 100 endeksi i letmelerine geni letilmesi amaçlanmaktad r. 

BIST Sürdürülebilirlik Endeksi için Kas m-Ekim olmak üzere y lda bir endeks dönemi 

bulunmaktad r. "De erlemeye tabi irketler listesi" her sene Aral k ay nda gözden 

geçirilir ve bu durumu Borsa stanbul kamoyuna duyurmaktad r. 

 

Paylar n endeks içerisinde bulunabilmesi için Endeks Seçim Kriterlerinde olan 

ik de erlerini geçmesi gerekir. letmelerin sürdürülebilirlik performanslar  üst 

seviyeye getirmelerini te vik etmek için, ilerleyen dönemlerde "Endeks Seçim 

Kriterlerindeki e ik de erlerinin kademeli bir ekilde daha da yükseltilmesi 

planlanmaktad r. 

 

3.4.1 Endeksten Beklenen Katk lar 
Endeksin hesaplanmaya ba lanmas  ile f rsatlar  etkin ve kurumsal risklerini 

bir ekilde yöneten irketlerin rekabet avantaj  sa lan r iken, irketlerde finansman 

                                                             
29Borsa stanbul, BIST Sürdürülebilirlik Endeksi Temel Kurallar , (Çevirimiçi), 

http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-surdurulebilirlik-endeksi-temel-
kurallari.pdf?sfvrsn=4 , s.3, Eri im: 20.12.2014. 
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sa lamak ve sermaye çekmek amac  ile üzerine yat m ürünlerini geli tirilebilen ve 

yat m yap labilen bir endeks meydana gelmi  olmaktad r. 

Endeks, küresel nma, irketlerin su kaynaklar ndaki azalma, do al 

kaynaklar n yava  yava  tükenmesi, sa k, güvenlik, istihdam v.b. dünya ve Türkiye 

için ehemmiyetli olan sürdürülebilirli e dair hususlara nas l yakla klar  ortaya 

koymaktad r.  

 

Bu kapsamda çal mada olu turulan endekste halihaz rda BIST 

Sürdürülebilirlik Endeksine dahil olan 15 irket; Akbank T.A. . , Arçelik A. . , 

Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A. . , T. Garanti Bankas  A. , Koç Holding A. . 

, Migros Ticaret A. ., Petkim Petrokimya Holding A. ., Hac  Ömer Sabanc  Holding 

A. ., TAV Hava Limanlar  Holding A. ., Tofa  Türk Otomobil Fabrikas  A. ., 

Turkcell leti im Hizmetleri A. ., Tüpra -Türkiye Petrol Rafinerileri A. . , Türk 

Telekomünikasyon A. ., Türkiye Vak flar Bankas  T.A.O ve Yap  ve Kredi Bankas  

A. ., ele al nacak olup, olu turulan peer grup irketlerle BIST Sürdürülebilirlik 

endeksi ve di er BIST endeksleri ile kar la lm r. 

 

3.4.2 Sürdürülebilirlik Endeksine Dahil irketler Üzerine 

Uygulama 
Özellikle yak n dönemlerde ya anan piyasa dalgalanmalar sonucunda kurumsal 

yat mc lar n, kurumsal yönetim anlay  ile sosyal sorumluluk üstlenen irketlerin, 

effaf ve hesap verebilir olmalar  sonucu pozitif d sal ekonomik faaliyetlere yöneldi i 

gözlemlenmi  ve finansal piyasalarda yat mc  güveni ile bütünle menin sa land  

yap lan amprik çal ma ile anlat lm r.  

 

da yer alan tablolarda BIST Sürdürülebilirlik Endeksine dahil olan 15 

irketin, Borsa stanbul endeksleme kurallar  çerçevesinde olu turulan yeni endeks ile 

1 ve 5 y ll k performans analizleri incelenmi  olup, k sa ve uzun vade de, dü en ve 

yükselen piyasalarda hareketleri gözlemlenmi tir. Olu turulan yeni Sürdürülebilirlik 

Endeksinin, mevcut Ulusal 30 Endeksi (BIST 30) ile e it bir taban de erden ba latarak 

getirileri hesaplanm r. irket verileri Borsa stanbul’un kamuya aç k piyasa 
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verilerinden elde edilmi tir. Çal man n hesaplamalar nda Borsa stanbul Endeks 

Hesaplama kriterleri ve hesaplanan endekslerde her irketin market kapital 

büyüklükleri dikkate al nm r. Endeksleme a rl  oran nda ise endeks de er 

de imine etkide bulunmu tur. 

 

Tablo. 3.2 BIST Sürdürülebilirlik Endeksi 2009 - 2013 Y llar  Aras  Endeks Getirileri 

RKETLER 
 

M PAY 
YATLARI DE M  

ORANI 
ÇIKARILMI   

SERMAYE 

ENDEKS P YASA DE ER  
ENDEKSLEME  

IRLI I 31.12.
2009 

31.12.
2013 31.12.2009 31.12.2013 

AKBANK T.A. . 6,63    6,70 1,06% 4.000.000.000    26.520.000.000    26.800.000.000    13,89% 

ARÇEL K A. . 4,92    12,15 146,95% 675.728.205    3.324.582.769    8.210.097.691    2,35% 

ASELSAN 
ELEKTRON K SANAY  

VE T CARET A. . 
2,50    8,59 243,60% 500.000.000    1.250.000.000    4.295.000.000    1,74% 

T. GARANT  BANKASI 
A.  5,87    6,87 17,04% 4.200.000.000    24.654.000.000    28.854.000.000    14,59% 

KOÇ HOLD NG A. . 3,86    8,80 127,98% 2.535.898.000    9.788.566.280    22.315.902.400    8,81% 

GROS T CARET A. . 18,92    16,00 -15,43% 178.030.000    3.368.327.600    2.848.480.000    0,62% 

PETK M  PETROK MYA
  HOLD NG A. . 1,43    2,69 88,11% 1.000.000.000    1.430.000.000    2.690.000.000    3,47% 

HACI ÖMER SABANCI 
HOLD NG A. . 5,42    8,64 59,41% 2.040.404.000    11.058.989.680    17.629.090.560    7,09% 

TAV HAVA 
MANLARI HOLD NG 

A. . 
4,47    15,45 245,64% 363.281.250    1.623.867.188    5.612.695.313    1,26% 

TURKCELL LET M 
ZMETLER  A. . 10,13    11,35 12,04% 2.200.000.000    22.286.000.000    24.970.000.000    7,64% 

TOFA  TÜRK 
OTOMOB L FABR KASI 

A. . 
3,68    13,40 264,13% 500.000.000    1.840.000.000    6.700.000.000    1,74% 

TÜRK 
TELEKOMÜN KASYON 

A. . 
3,12    5,71 83,01% 3.500.000.000    10.920.000.000    19.985.000.000    12,16% 

TÜPRA -TÜRK YE 
PETROL RAF NER LER  

A. .  
21,91    42,90 95,80% 250.419.200    5.486.684.672    10.742.983.680    0,87% 

TÜRK YE VAKIFLAR 
BANKASI T.A.O 4,10    3,79 -7,56% 2.500.000.000    10.250.000.000    9.475.000.000    8,68% 

YAPI VE KRED  
BANKASI A. . 3,24    3,72 14,81% 4.347.052.000    14.084.448.480    16.171.033.440    15,10% 

TOPLAM       28.790.812.655    147.885.466.668    207.299.283.083    100,00% 
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Tablo 3.3 2009-2013 BIST Endeks De imleri 

ENDEKS 
KODU BIST ENDEKS DE MLER  31.12.2009 31.12.2013 GET  

 ORANI 

XUSRD SÜRDÜRÜLEB RL K ENDEKS        66.692,07       93.485,98    40% 

XU030 ULUSAL 30 ENDEKS        66.692,07       82.447,87    24% 

XTUMY BIST TÜM ENDEKS DE ER        48.781,71       67.689,47    39% 

XU100 BIST 100 ENDEKS DE ER        52.825,02       67.801,73    28% 

XKURY BIST KURUMSAL YÖNET M ENDEKS DE ER        42.669,96       62.028,22    45% 

 

Tablo 3.2 ve 3.3’de görüldü ü üzere 2009 – 2013 y llar  aras nda yükselen 

piyasalarda (bo a piyasas ) BIST 30 %24 BIST 100 %28 BIST Sürdürülebilirlik 

Endeksi %40 yükseli  göstermi tir. Bu tablo bize göstermektedir ki; BIST 

Sürdürülebilirlik Endeksinde yer alan irketlerin BIST 30 ve BIST 100 Endeksleri 

içerisinde yer almas na kar n genel endeks ortalamas ndan getiri anlam nda ( +%16 

ila %12 aras nda) pozitif ayr ma ya am r. 

 

Çal ma analizinde BIST Sürdürülebilirlik Endeks irketleri objektif olarak 

incelenmi  olup de er yükseli i ve de er dü ü bak ndan farkl k göstermi tir. 

Çal mada endekste yer alan irketlerin 2009 y lsonu ve 2013 y lsonu birim pay senet 

fiyatlar  gösterilmi  olup ç kar lm /ödenmi  sermayeleri sabit de er olarak 

hesaplanm r. Çal man n di er a amas nda olu turulan yeni Sürdürebilirlik 

Endeksinde yer alan irketlerinin Defter/Muhasebe de erini bulmak için ba lang ç y  

ve biti  y llar  birim pay fiyatlar  ve toplam senet say lar  (1 TL nominal ç kar lm  

sermaye 1 pay senedi olarak de erlendirilir) çarp larak toplam muhasebe de eri 

bulunmaya çal lm r. Tüm irketlerin ba lang ç y ndaki muhasebe de eri 

(147.885.466.668 TL) endeksin ba lang ç bölen de erini göstermek için pay k sm nda 

kalacakt r. 
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Ana kar la rma ölçümüz ve Borsa stanbul’un en önemli ve en sayg n 

barometresi olan BIST 30 ile kar la rmak için payda k sm na BIST 30 ba lang ç y  

de eri gösterilecektir.  

 

147.885.466.668 / 66.692,07 = 2.217.437 TL bölen de erine ula  

oldu umuz görülmektedir. Bölen de eri, endeks ba lang ç y n hangi noktadan 

ba lanaca  belirledi i içinkar lakt rma ölçütüne denk gelecek payda de erini ifade 

etmektedir. 

 

Bu çerçevede BIST 30 Benchmark ile gösterimde performans analizini 

kar la rma ad na ayn  endeks ba lang  ile ayn  endeksler dönem sonu de erlerine 

ula maktay z. BIST Sürdürülebilirlik endeksi ile BIST 30 Endeksleri bölen de erimiz 

sayesinde ayn  de erden ba lamas na kar n (66.692,07) dönem sonu pay fiyatlar n 

tekrar ç kar lm  sermayelerine çarp lmas  ile bulunan 207.299.283.083 TL toplam 

kar lm  sermaye de erini dönem ba  ba lang ç böleni ne maruz b rakt z zaman 

; 207.299.283.083 / 2.217.437 = 93,485.98 de erine ula lmaktad r. (BIST 

Sürdürülebilirlik Endeksi Dönem Sonu De eri 93.485,98 olmakta iken BIST 30 

82.447,87 oldu u gözlemlenmi tir. 

 

Yükselen piyasalarda BIST Sürdürülebilirlik endeksi %40 de er kazan rken 

BIST 30 Endeksi %24 de er kazanm r.  Çal man n analizinde objektif verilerden u 

sonuca ula lmaktad r ki; BIST Sürdürülebilirlik endeksine dahil olan irketler BIST 

30 içerisinde yer almas na ra men Sürdürülebilirlik ve Kurumsal Yönetim ilkelerini 

benimsemi  olduklar ndan dolay  dü en piyasalarda bile ayn  kategoride yer ald klar  

di er irketlerden pozitif ayr  ve yat mc ya daha fazla güven ortam  sa lam r.  
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Tablo. 3.4 BIST Sürdürülebilirlik Endeksi 2009 - 2013 Y llar  Aras  Endeks Getirileri 

RKETLER 
M PAY 

YATLARI DE M 
 ORANI 

ÇIKARILMI   
SERMAYE 

ENDEKS P YASA DE ER  ENDEKSLEME  
IRLI I 

31.12.2012 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2013 

AKBANK T.A. . 8,67 6,70 -22,72% 4.000.000.000   34.680.000.000   26.800.000.000    13,89% 

ARÇEL K A. . 11,22 12,15 8,29% 675.728.205    7.581.670.460    8.210.097.691    2,35% 

ASELSAN 
ELEKTRON K 
SANAY  VE 

CARET A. . 

8,27 8,59 3,87% 500.000.000    4.135.000.000    4.295.000.000    1,74% 

T. GARANT  
BANKASI A.  9,02 6,87 -23,84% 4.200.000.000   37.884.000.000   28.854.000.000    14,59% 

KOÇ HOLD NG 
A. . 9,10 8,80 -3,30% 2.535.898.000   23.076.671.800   22.315.902.400    8,81% 

GROS T CARET 
A. . 21,50 16,00 -25,58% 178.030.000    3.827.645.000    2.848.480.000    0,62% 

PETK M  PETROK
MYA  HOLD NG 
A. . 

2,73 2,69 -1,47% 1.000.000.000   2.730.000.000    2.690.000.000    3,47% 

HACI ÖMER 
SABANCI 
HOLD NG A. . 

9,71 8,64 -11,02% 2.040.404.000   19.812.322.840   17.629.090.560    7,09% 

TAV HAVA 
MANLARI 

HOLD NG A. . 
8,82 15,45 75,17% 363.281.250    3.204.140.625    5.612.695.313    1,26% 

TURKCELL 
LET M 

ZMETLER  A. . 
11,55 11,35 -1,73% 2.200.000.000   25.410.000.000   24.970.000.000    7,64% 

TOFA  TÜRK 
OTOMOB L 
FABR KASI A. . 

9,63 13,40 39,15% 500.000.000    4.815.000.000    6.700.000.000    1,74% 

TÜRK 
TELEKOMÜN KA
SYON A. . 

6,09 5,71 -6,24% 3.500.000.000   21.315.000.000   19.985.000.000    12,16% 

TÜPRA -
TÜRK YE PETROL 
RAF NER LER  
A. .  

47,91 42,90 -10,46% 250.419.200    11.997.583.872   10.742.983.680    0,87% 

TÜRK YE 
VAKIFLAR 
BANKASI T.A.O 

4,54 3,79 -16,52% 2.500.000.000   11.350.000.000   9.475.000.000    8,68% 

YAPI VE KRED  
BANKASI A. . 5,13 3,72 -27,49% 4.347.052.000   22.300.376.760   16.171.033.440    15,10% 

TOPLAM       28.790.812.655   234.119.411.357   207.299.283.083   100,00% 
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Tablo 3.5 2012-2013 BIST Endeks De imleri 

ENDEKS 
 KODU BIST ENDEKS DE MLER  31.12.2012 31.12.2013 GET  

 ORANI 

XUSRD SÜRDÜRÜLEB RL K ENDEKS             
97.728,24     

          
86.532,74     -11% 

XU030 ULUSAL 30 ENDEKS             
97.728,24     

          
82.447,87     -16% 

XTUMY BIST TÜM ENDEKS DE ER             
75.580,72     

          
76.933,81     2% 

XU100 BIST 100 ENDEKS DE ER             
78.208,44     

          
67.801,73     -13% 

XKURY BIST KURUMSAL YÖNET M ENDEKS 
DE ER  

           
68.851,99     

          
62.028,22     -10% 

 

2012 – 2013 y llar  incelendi inde ise dü en piyasalarda (ay  piyasas ) BIST 30 

%16, BIST 100 %13 iken, BIST Sürdürülebilirlik Endeksi’nin %11 dü  gösterdi i 

izlenmi tir. Bu tablo bize göstermektedir ki; BIST Sürdürülebilirlik Endeksinde yer 

alan irketlerin BIST 30 ve BIST 100 Endeksleri içerisinde yer almas na kar n genel 

endeks ortalamas ndan risk primi anlam nda ( +%5-%2 aras nda) pozitif ayr ma 

ya am r. 

Çal ma analizinde BIST Sürdürülebilirlik Endeks irketleri objektif olarak 

incelenmi  olup de er yükseli i ve de er dü ü bak ndan farkl k göstermi tir. 

Çal mada endekste yer alan irketlerin 2012 y l sonu ve 2013 y l sonu birim pay senet 

fiyatlar  gösterilmi  olup ç kar lm /ödenmi  sermayeleri sabit de er olarak 

hesaplanm r. Çal man n di er a amas nda endekste yer alan irketlerinin 

defter/muhasebe de erini bulmak için ba lang ç y  ve biti  y llar  birim pay fiyatlar  

ve toplam senet say lar  (1 TL nominal ç kar lm  sermaye 1 pay senedi olarak 

de erlendirilir) çarp larak toplam muhasebe de eri bulunmaya çal lm r. Tüm 

irketlerin ba lang ç y ndaki muhasebe de eri (234.119.411.357 TL) endeksin 

ba lang ç bölen de erini göstermek için pay k sm nda kalacakt r. 



108 
 

Ana kar la rma ölçümüz ve Borsa stanbul’un en önemli ve en sayg n 

barometresi olan BIST 30 ile kar la rmak için payda k sm na BIST 30 ba lang ç y  

de eri gösterilecektir.  

234,119,411,357 / 97,728 = 2,395,617 TL bölen de erine ula  oldu umuz 

görülmektedir. 

BIST 30 Benchmark ile gösterimde performans analizini kar la rma ad na 

ayn  endeks ba lang  ile ayn  endeksler dönem sonu de erlerine ula maktay z. BIST 

Sürdürülebilirlik endeksi ile BIST 30 Endeksleri bölen de erimiz sayesinde ayn  

de erden ba lamas na kar n (97.728,24) dönem sonu pay fiyatlar n tekrar ç kar lm  

sermayelerine çarp lmas  ile bulunan 207.299.283.083 TL Toplam ç kar lm  sermaye 

de erini dönem ba  ba lang ç böleni ne maruz b rakt z zaman; 207.299.283.083 / 

2,395,617= 86.352,74 de erine ula lmaktad r. (BIST Sürdürülebilirlik Endeksi dönem 

sonu de eri 86.352,74 olmakta iken BIST 30 82.447,87 oldu u gözlemlenmi tir. 

Dü en piyasalarda BIST Sürdürülebilirlik endeksi %11 de er kaybederken 

BIST 30 Endeksi %16 de er kaybetmi tir. Çal man n analizinde objektif verilerden 

u sonuca ula lmaktad r ki; BIST Sürdürülebilirlik endeksine dahil olan irketler 

BIST 30 içerisinde yer almas na ra men Sürdürülebilirlik ve Kurumsal Yönetim 

ilkelerine uyumlar ndan dolay  dü en piyasalarda bile ayn  kategoride yer ald klar  

di er irketlerden pozitif ayr  ve yat mc ya daha fazla güven sa lam r. 

Yap lan analiz sonucu yat mc  alg n dü en piyasalarda “sürdürülebilir” 

irketlerin borsa barometreleri olan BIST 30 ve BIST 100 den daha fazla güven verici 

ve daha istikrarl  bir seyir izlenece i görülmü tür. 

Çal man n hesaplamalar nda Borsa stanbul Endeks Hesaplama kriterleri ve 

hesaplanan endekslerde her irketin market kapital büyüklükleri dikkate al nm  olup 

Endeksleme a rl  oran nda endeks de er de imine etkide bulunmu tur.Sonuç 

olarak yap lan analiz ile de görülebilece i üzere yeni olu turulan sürdürülebilirlik 

endeksine dahil olan irketlerin olumsuz piyasa ko ullar nda daha az risk ta  ve 

yat mc lar için belli ölçüde güvenli liman olarak alg land  görülmektedir. Yat mc  

alg n k sa vadeli yat mlarda niceliksel olarak pek ay rt edici özelli i olmamas na 
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ra men, uzun vadeli yat mlarda yukar daki tablolarda görüldü ü üzere yükseli  

trendli hareketlerde piyasa üstü getiri sa lamaktad r. Bu durum yat mc lar n da 

sürdürülebilirlik ilkelerini ve kurumsal yönetim ilkelerini benimsemi irketlere 

duydu u güveninin yans mas r. Yat mc larda i letme çevresinde, i letmenin 

sürdürülebilirli i ve geli imi için en önemli fonksiyon görevi alarak sürdürülebilir 

kurumsal sosyal sorumlulu a yönelik pozitif d sal i letmelere yönelmektedir. 

Yap lan kar la rma sonucunda ise yeni olu turulan endeksin ve BIST 

Kurumsal Yönetim Endeksinin, BIST 30, BIST 100 ve BIST TÜM Endeklerinin getiri 

oranlar ndan daha yüksek bir getiriye ula  gözlemlenmi tir. Yeni hesaplanan 

endeks ve BIST Kurumsal Yönetim Endeksi di er üç endeks ile kar la ld nda 

sürdürülebilirlik ölçütlerine sahip olan irketlerin yat mc  güveni ile yüksek 

bütünle meye/entegrasyona sahip oldu u görülmü tür. Sürdürülebilirlik endeksi ile 

“sürdürülebilirlik” faktörlerinin yat mc  baz nda önemli bir ölçüt oldu unu tam 

anlamda alg layan ve irket yönetimini bu kapsamda bütünle tiren irketlerin özellikle 

piyasalar n yükseli  dönemlerinde yat mc  ilgi ve güvenini daha fazla çekmekte 

oldu u, piyasalar n dü  döneminde ise “sürdürebilir” irketlerin di er irketlerden 

daha az de er kaybetti i gözlemlenmi tir. Sonuç olarak sürdürülebilirlik esaslar  

yönetim ve faaliyet alanlar na entegre etmi irketlerin hem getirelerinin di er 

irketlerden fazla oldu u, hem de yat mc lar taraf ndan daha fazla ilgi gördü ü 

anla lm r. 

 

Bu ba lamda çal mada özetle, de en dünya ekonomik konjöktüründe, 

istikrarl  büyüme için “sürdürülebilirlik” ve “kurumsal sosyal sorumluluk” 

kavramlar n ortaya ç , dünya borsalar nda bu çerçevede orataya ç kan geli meler 

ele al nm , bu kavramlar n gerek irketler gerekse yat mc lar için ne ifade etti i 

ara lm  ve taraflar aras nda olu an ili kilerin gelece i incelenmi tir. Çevresel, 

sosyal ve kurumsal faktörleri benimseyen irketlerin yat mc lar için güven ortam  

sa lad , piyasalar n yükseli  döneminde di er irketlere k yasla daha büyük kazanç 

sa lad , dü  dönemlerinde ise krizden daha az etkilenerek daha istikrarl  bir 

büyüme kaydettikleri görülmü tür. “sürdürülebilirlik” ve “kurumsal sosyal 
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sorumluluk” kavramlar n yat mc lar aç ndan yat m kararlar  pozitif bir ekilde 

etkiledi i, irketlerin de bu sebeple yönetim stratejilerine bu kavramlar  entegre 

etmeleri gereklili i ortaya ç km r.  
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SONUÇ 

Günümüzde sürdürülebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk kavramlar n 

ekonomilerin büyümesi ve kalk nman n gelecek nesillere de sa kl  bir ekilde 

aktar lmas  aç ndan önem ta  anla lm r. Bu ba lamda yap lan ara rmalar da 

ekonominin yönünün çevre, insan ve toplumun ihtiyaçlar na çevirdi ini göstermi tir. 

Daha önce popüler olan kar maksimizasyonu için insan, çevre ve toplumu göz ard  

eden anlay n giderek azald  görülmü tür. Bu çerçevede sermaye piyasalar n ve 

bu piyasalar n önemli aktörü olan borsalar n irketleri bu yönde te vik edici rolü öne 

km r.  

Çal mada sürdürülebilir kalk nma ve kurumsal sosyal sorumluluk 

kavramlar n geli imi yak n geçmi de üç önemli kriz ile aç klanm r. Birinci kriz 

sonras nda, kapitalist sistemin sermayedar s n s rs z kazanç h rs n yol açt  

ekonomik dalgalanmalar n ortaya ç kard  sosyal sorunlar  çözebilmek için Keynes’in 

ekonomik çözümü ile devletin devreye sokuldu u gerçe i belirtilmi tir. kinci olarak 

ise 1970’li y llarda sosyal devlet anlay  benimseyen ba ta Avrupa’daki ücret-fiyat 

art  sarmal n ortaya ç kard  sorunlar n çözümü için, devlet-i çi-i veren 

kesiminden olu an sosyal ve ekonomik konseylerin devreye girdi i belirtilmi tir. 1990 

 sonras nda SSCB’nin da lmas  ile ABD siyasi ve ekonomik gücü ile dünyada 

yayg nla an kapitalist ekonomik uygulamalar ve özellikle küreselle me ve 

özelle tirme politikalar  ile 2008 dünya finans krizi ya and  ifade edilmi tir. Yap lan 

çal malarda bu krizin çözümü için ba ta Birle mi  Milletler, sermaye piyasalar  

içinde önemli yere sahip olan Dünya Bankas , Uluslararas  Para Fonu ve Dünya 

Borsalar Federasyonu gibi kurumlar olmak üzere uluslarars  pek çok kurulu un bu 

önemli konu üzerinde yo unla  belirtilmi tir. Bu çerçevede krizin çözümünde 

daha önceleri oldu u gibi tek ba na devlet, veya devlet-i çi-i veren kurulu lar  yerine 

kapitalist sistemin Miton Friedman’ n serbest piyasa ekonomisi modeli çerçevesinde, 

kendi ekonomik kurumlar n görev ald  görülmü tür. Burada öne ç kan bir önemli 

husus, dünya sermaye piyasalar  ve borsalar n, gerek milli gerek se dünya ekonomisi 

içinde önemli bir yere sahip olduklar , dolay yla çözüm yönünde de yo un 

çal malar n kaç lmaz oldu unun tesbiti olmu tur. Çal mada güçlü bir ekonominin 
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temelinde insan, toplum ve çevre oldu unun kriz sonras  tespiti ile buradan hareketle, 

sürdürülebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk kavramlar n yayg nla lmas  ve 

geli tirilmesi aç ndan sermaye piyasalar n ve Borsa stanbul’un bu yöndeki rolleri 

incelenmi tir. 

Dünyada borsalar n sistem ve yap  göz önünde bulundurularak, yat mc lar 

için yüksek standartlar  korumaya ili kin, borsalar n takip etmesi gereken son 

ilimler ve bunlar n etkileri konu al nm  ve bu kapsamda borsalar n genel görünümü 

de erlendirilirken hangi e ilimlerin benimsendi i, bu e ilimlerin kat mc  kurumlar n 

yönetim sistemini nas l etkilemi  oldu u tart lm r. Daha sonra ise borsalar n 

düzenleyici gücü ve bu gücün irketlerde yönetim alg  üzerindeki etkisi ele al narak, 

borsalar n kotasyon ölçütlerini belirlemesi, ni  pazarlar, endeksler ve finansal ürünler 

geli tirmesi, kontrol standartlar  düzenleme sorumlulu u ve bu sorumluluklar 

kar nda yapt m gücü incelenmi tir.  

Sürdürülebilirlik ve kurumsal sosyal sorumlulu un güçlü bir ekonomi için 

elzem oldu unun tespiti ise Borsa stanbul’da kote olan irketlerin incelenmesi 

yöntemi ile yap lan amprik çal ma ile ispatlanmaya çal lm r. Özellikle yak n 

dönemlerde ya anan piyasa dalgalanmalar  sonucunda, kurumsal yat mc lar n 

de en yat m anlay  sonucu ile çevresel ve sosyal sorumluluk üstlenen, kurumsal 

yönetim ilkelerini benimseyen, “sürdürülebilir” irketlerin pozitif d sal ekonomik 

faaliyetlere daha çok yöneldi i gözlemlenmi  ve amprik çal ma ile bu durum 

anlat lm r. Sürdürülebilirlik kavram n yayg nla mas  ile yat mc lara bir güven 

ortam  sa land  ileri vadeli hem kendine, hem topluma hem de gelece e hizmet eden 

istikrarl irketlere yat m yap ld  ve gelece i fiyatland rma aç ndan yat mlar n 

finansal piyasalarla bütünle me imkân  buldu u gözlemlenmi tir. 

Sonuç olarak, sürdürülebilirlik kavram n yeni ekonomik anlay  içerisinde 

önemli bir rolü oldu u, irketlerin ba ar  grafiklerini artt rmas , kar elde etmesi için 

“sürdürülebilirlik” ölçütleri dikkate almalar , geli im ve devaml klar  ad na önemli 

bir konum i gal etti i görülmü tür.  
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2003 – 2007  GEORGE WASHINGTON ÜN VERS TES  
Uluslararas li kiler – Uluslararas  Ekonomi 
 

2001 – 2003  WASHINGTON INTERNATIONAL SCHOOL (Washington DC, ABD) 
 
1998 –2001  ROBERT KOLEJ ( stanbul) 
    

 TECRÜBES  
 
          BORSA STANBUL ( STANBUL) 
10.2014 – u Anda                             “Ara rma ve  Geli tirme Bölümü” 

Borsan n vizyonu ve stratejik hedefleri do rultusunda, yeni ürünlerin ve 
piyasalar n geli tirilmesine, mevcut piyasalarda ve sistemlerde iyile tirmeler 
yap lmas na yönelik olarak ara rma ve i  geli tirme çal malar  yapmak, 
bu amaçlarla kurum içi birimlerle ve kurum d  payda larla gerekli 
koordinasyonu sa layarak i birlikleri tesis etmek, Borsan n stratejik planlar  
çerçevesinde belirlenmi  konular ile ilgili ara rmalar yapmak, üniversiteler 
ba ta olmak üzere kurum d  payda larla ortak projeler yürütmek, 
konferanslar ve seminerler düzenlemek, yapt  çal malar  yay nlamak, 
ulusal ve uluslararas  konferanslarda sunmak. 2010 senesinden bu yana 
slami birli i Te kilat  Üye Ülke Borsalar  Forum sekretarya görevi 

kapsam nda üye borsalar aras  ileti imi sa lamak, çal ma komitelerinin 
leyi ini takip, S&P T/ SEDAK Endeksinin geli imi ve ürün ç kar lmas  

için yat m irketleriyle yürütülen faaliyetler, Forumun SEDAK 
çerçevesindeki görevlerini sürdürme, istatistiki veriler toplama-raporlama, 
üç ayda bir üyelere sermaye piyasas  hakk nda bilgi içeren e-bülten 
haz rlama ve her y l stanbul’da düzenlenen toplant lar n koordinasyonu. 
 

06. 2014 – 10.2014           “Strateji Geli tirme ve Yat mc li kileri Bölümü”  
Pay sahiplerine ili kin kay tlar n sa kl , güvenli ve güncel olarak 
tutulmas  sa lamak, irket ile ilgili kamuya aç klanmam , gizli ve ticari s r 
niteli indeki bilgiler hariç olmak üzere, pay sahiplerinin irket ile ilgili yaz  
bilgi taleplerini yan tlamak, genel kurul toplant n yürürlükteki 



mevzuata, esas sözle meye ve di er irket içi düzenlemelere uygun olarak 
yap lmas  sa lamak, genel kurul toplant nda, pay sahiplerinin 
yararlanabilece i dokümanlar  haz rlamak, Oylama sonuçlar n kayd n 
tutulmas  ve sonuçlarla ilgili raporlar n pay sahiplerine yollanmas  
sa lamak, mevzuat ve irketin bilgilendirme politikas  dahil, kamuyu 
ayd nlatma ile ilgili her türlü hususu gözetmek ve izlemek. 

    
04.2010 - 06.2014     “ li kiler Bölümü/ Orta Do u, Kuzey Afrika ve Orta Asya Masas ”  

Borsan n uluslararas  kurumlar ve kurulu larla, yurt d  sermaye piyasas  
kurumlar  ve kurulu lar yla, yabanc  yat mc larla ve yurt d nda yerle ik 
di er ki iler ve kurulu larla kurumsal ili kilerini kurmak, yürütmek ve 
geli tirmek, i birlikleri olu turmak, anla ma ve sözle meleri incelemek 
ve/veya  haz rlamak,  bu  çerçevede  kurum  içi  ve  kurum  d  her  türlü  
çal malar  ve organizasyonlar  planlamak ve bunlara ili kin görü meleri, 
yaz malar , incelemeleri ve ara rmalar  yapmak. Borsan n bütün birimleri 
kendi alanlar yla ilgili kurduklar  yurt d  ili kileri ve ba lant lar n 
koordinasyonu. 

 
01.2008 - 08.2009   “ÖZEL MODAFEN LKÖ RET M OKULU ( STANBUL)” 

Okulu tan  için projeler, toplant lar tasarlamak ve yürütmek, veli-okul 
ili kisini sa lama/yürütme ve de erlendirme, okul tan  çal malar  
yapmak, okul dergisinin ve web sitesinin haz rl , çal ma plan  haz rlama 
ve sunma, materyal geli tirme, ö rencilerin yönetimle ili kilerini düzenleme 
ve özel çal maya gerek duyan çocuklarla etüt çal malar  yapmak.  

 
06.2004- 01.2005        “WASHINGTON INTERNATIONAL SOLUTIONS (Washington) 

Müvekkil ve ziyaretçileri kabul etmek ve görü mek istenilen ki i ile (avukat, 
savc , hukuk mü aviri gibi) görü mesini sa lamak, dilekçe haz rlamak, 
ngilizce- Türkçe tercüme yapmak. 

 
LG SAYAR ve PROGRAM B LG  
o Microsoft Office Programlar Tüm Paket Programlar  ve Yaz m Kullan  (Power Point, 

Excel, World, Java, Access, Outlook ) Programlar  Çok yi Derecede Hâkimiyet 
o Reuters, Matriks, Foreks ve Euroline Gibi Bütün Ekonomik Veri letim Programlar na Çok 

yi Derecede Hâkimiyet, 
o Finbase, ATP, GTP, IDB gibi bütün Ex – Api (Ekspres Aç k Piyasa lemleri) Program 

Kanallar na Çok yi Derecede Hâkimiyet, 
o Kamuyu Ayd nlatma Platformu Bildirim lemleri Yay nlama Platformunun Yönetilmesi 

Konusunda Çok yi Derecede Hâkimiyet, 
o MKK Programlar ndan E - irket, E – Genel Kurul, E – Yönet, E – Veri, E – Ürün E – Cas 

ve UYAP Platformu Dosya Sorgulama, Sicil lemleri, E – Sat  gibi Veri Programlar na 
Çok yi Derecede Hâkimiyet, 

o Finnet, Stock Keys Logo Go Plus, Axapta ve Prism gibi Finansal ve Mali Analiz Programlar  
Çok yi Derecede Hâkimiyet, 

 
YABANCI D L ve ETK NL K DÜZEY  

NOT: Puanlama 10 tam puan üzerinden yap lm r. 
YABANCI D L ETK NL K DÜZEY  

LG  Konu ma Okuma  Yazma Anlama 

NG ZCE 10 PUAN 10 PUAN 10 PUAN 10 PUAN 
FRANSIZCA 5 PUAN 5 PUAN 5 PUAN 5 PUAN 



 HAZIRLANAN YAYINLI ESERLER 
 “The Influence of Culture on Financial Outcomes: Turkish Identity”, Third Annual International CCCS 

Conference 2015 
 “The current flow of Islamic self-identity: Islamic Finance”, Third Annual International CCCS 

Conference 2015 
  “Sürdürülebilirlik ve Kurumsal Sosyal Sorumluluk Aç ndan Sermaye Piyasas n Etkinli i ve 

Borsa stanbul Örne i” 2014 Doktora Tezi 
  “Servetin Olu umunda ve Yayg nla lmas nda Menkul K ymetler Borsas ” 2010 Yüksek Lisans Tezi  

 
ÜYEL KLER ve ÇALI MA GRUPLARI 

 slami birli i Te kilat  Üye Ülke Borsalar  Forumu sekretarya görevi 
 Türkiye Kurumsal Yönetim Derne i: Sermaye Piyasalar  ve Kurumsal Yönetim Çal ma Grubu (TKYD) 
 Türkiye Yat mc li kileri Derne i: Dernek Faaliyet Kat mlar  ve li kilerin Geli tirilmesi 

(TÜY D) 
  Ekonomik li kiler Toplulu u: Türkiye Odalar Borsalar Birli i Çal ma Aktivasyonlar  (DE K) 
 Borsa Yat mc lar  Derne i: Yat mc leti im ve Etkile im Çal malar  (BORYAD) 
 Borsa Çal anlar  Derne i (BORÇAD) 
 Bo aziçi Üniversitesi Mezunlar Derne i (BÜMED) 
 Robert Kolej Mezunlar Derne i 

 
MLER 

 Sermaye Piyasas  Araçlar  1—TSPB, Kas m 2014 
 Sermaye Piyasas  Araçlar  2—TSPB, Kas m 2014 
 Yat m Kurulu lar —TSPB, Kas m 2014 
 Finansal Piyasalar—TSPB, Kas m 2014 
 Temel Finans Matemati i ve De erleme Yöntemleri—TSPB, Kas m 2014 
 Kurumlarda ve Sermaye Piyasas nda Vergilendirme—TSPB, Kas m 2014 
 “Kurumsal Yönetimde Temel Kavramlar ile Tebli lerle Gelen Yenilikler”, Mustafa Ünal, 27 A ustos 

2014 
 “ Kurumsal Yönetim Uyum raporlar ”, rem Çal kan Dursun, 27 A ustos 2014 
 “Yat mc li kilerinin ABC’si”, Dr. Haluk Yükler, 26 A ustos 2014 
 FEAS On-site Training— FEAS, Ocak 20-31, 2014 
 iticinin E itimi— E&R E itim ve Yönetim Dan manl , 24-25 Aral k 2013 
 Davran  Psikolojisi, T. Bankalar Birli i E itimi, 14-15 Eylül 2010 
 lkyard m E itimi, 5-6 Temmuz 2010 
 Varant konulu e itim, Borsa stanbul, 29 Kas m 2010 

 
HOB  ve K SEL AKT TELER 

 Yüzme  
 Kayak 
 Sinema– Tiyatro 




