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OZET

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE SURDURULEBILIRLIK
ENDEKSINDE YER ALMANIN SIRKET PERFORMANSINA ETKISI

Diinya borsalariin = siirdiiriilebilirlik iizerine ¢abalar1 siirdiiriilebilirlik
endeksinin dogmasina sebep olmustur. Bu endekslerde yer alan isletmeler sosyal
performans agisindan en basarili igsletmelerden segilmektedir. Ancak iyi bir sosyal
performansin isletmenin karliligt nasil etkiledigi hakkindaki tartigmalar devam
etmektedir. Bu ¢alismada siirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilen isletmelerin finansal
performanslarinin hangi yonde etkilendigi aragtirilmistir.

Calismada gelismekte olan iilkelerden Tiirkiye, Brezilya ve Endonezya’daki
2014-2017 yillar1 arasinda kesintisiz veriye sahip olan isletmeler incelenmistir.
Calismada bagimli degisken olarak karlilik 6l¢iitli olan varlik getirisi (ROA), bagimsiz
degisken i¢in ise stirdiiriilebilirlik endeksinde yer alma durumu kullanilmistir. Kontrol
degiskenleri literatiire uygun olarak Bor¢/Ozsermaye orami, operasyonel oran ve
toplam varliklar seklinde belirlenmistir. Calisma yontemi olarak panel veri analizi
kullanilmais, her iilke kendi verileri {izerinden degerlendirilmeye tabi tutulmustur.

Calisma sonucunda Tiirkiye ve Brezilya’da siirdiiriilebilirlik endeksinde yer
almanin igletme karlilifina pozitif etkisinin oldugu goriilmiistiir. Endonezya agisindan
ise sirdirtilebilirlik endeksinde yer almanin isletmenin finansal performansina
istatitiki olarak bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir. Bunlarin yaninda kontrol
degiskenleri bakimindan da bazi sonuglar elde edilmistir. Tiirkiye’deki isletmelerin
operasyonel oranlari ile varliklarin getirisi arasinda negatif anlamli iligki bulunurken,
toplam varliklart ile varlik getirisi arasinda pozitif anlamli iliski bulunmustur. Brezilya
isletmeleri i¢in incelendiginde operasyonel oran ve toplam varliklar ile varlik getirisi
arasinda negatif anlamli iligki bulunurken, bor¢/6zsermaye ile varliklarin getirisi
arasinda pozitif anlamli iligski oldugu sonucuna ulagilmistir. Son olarak Endonezya i¢in
yapilan degerlendirmede toplam varliklar ile varlik getirisi arasinda pozitif anlamli bir
iliski bulunurken, Bor¢/Ozsermaye orani, operasyonel oran arasinda negatif iliskinin
oldugu sonucuna varilmastir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Finansal Performans,

Panel Veri Analizi



ABSTRACT

THE EFFECT OF INCLUSION IN THE SUSTAINABILITY INDEX ON
THE COMPANY PERFORMANCE FOR DEVELOPING COUNTRIES

Efforts by world stock markets on sustainability have led to the rise of
developments in Sustainability Indexes. The companies included in these indices are
selected from the most successful companies in terms of social performance. However,
discussions continue on how good social performance affects company profitability.

In this study, it was investigated how the companies financial performance is
affected if the companies are included in the Sustainability Index. In this study, the
companies that have uninterrupted data from 2014 to 2017 in Turkey, Brazil and
Indonesia, which are located in developing countries, were examined. In this study,
return on asset (ROA) were used as dependent variable, which is profitability measure,
and inclusion in the Sustainability index was used as independent variable. Control
variables are determined in accordance with the literature as Debt / Equity ratio,
operational ratio and total assets. Panel data analysis was used as a method of study
and each country was evaluated through its own data.

As a result of this study, it has been determined that inclusion in the
Sustainability Index in Turkey and Brazil has a positive impact on the financial
performance of the company. It has been concluded that the inclusion in the
Sustainability index in Indonesia has no statistically impact on the financial
performance of the company. In addition, some results were obtained in terms of
control variables. There was a negative relationship between the operational ratio and
ROA, and there was a positive relationship between total assets and ROA of Turkish
companies. For Brazilian companies, it is found that there is a negative relationship
between operational ratio and return on asset, and another negative relationship
between total assets and return on asset, it is concluded that there is a positive
relationship between debt / equity ratio and return on asset. For Indonesia, it is found
that there is a positive relationship between total assets and return on asset, it is
concluded that there is a negative relationship between operational ratio and return on
asset, and another negative relationship between debt / equity ratio and return on asset.

Keywords: Sustainability Index, Financial Performance, Panel Data

Analysis
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GIRIS

Glinlimiizde igletmelerin sadece kar odakli ¢alismalar yeterli olmamaktadir.
Isletmelerin sosyal cevresi ile iliskileri, cevre duyarliliklari, etik kurallara ne kadar
uyduklar gibi kriterler giin gectikce daha da onemli hale gelmektedirler. Ozellikle son
yillarda Enron, Wolkswagen gibi biiylik 06lcekli sirketlerin ortaya c¢ikan bazi
skandallar1 bu konunun 6nemini arttirmistir. Bu isletmeler skandallar sonrasi biiytik
miisteri kayiplar1 yasamislar bu durum karlarini da olumsuz yonde etkilemistir. Ayn
zamanda bu isletmelerin piyasada var olan isletme itibarlarin1 da zedelemistir. Bu
nedenle isletmeler, faaliyetlerinin devamini saglamak i¢in toplumun etik algilarim
kendilerinin gibi benimseyip sosyal ag¢idan yiiklenen sorumluluklar1 {iistlenmek

durumunda kalmislardir.

Ilerleyen zamanda hangi isletmelerin digerlerine gére etik algilarii yerine
getirdiginin belirlenmesi agisindan en biiylik aract kurum halinde bulunan borsalar
‘Stirdiiriilebilirlik Endeksi’ kurmaya baslamislardir. Bu endekste yer almak isteyen
isletmeler ¢evresel, sosyal ve ekonomik anlamda kendine yliklenmis sorumluluklarini
yerine getirmek zorundadirlar. Boylece toplumun beklentilerini karsilayarak igletme
devamliligini1 saglamaktadirlar, bu nedenle bu endekslerin kapsamina alinma durumu

isletmeler agisindan zamanla bir prestij haline gelmistir.

Stirdiirtilebilirlik endeksinde yer almalari durumunda isletmelere olan bakis
acis1 degismektedir. Isletmenin sorumlu davrandigmi goren paydaslar boylece bu
isletmeler hakkinda pozitif bir izlenim edinmektedirler. Miisteriler bu isletmelerin etik
algilara 6nem vermesi nedeni ile daha ¢ok tercih edeceklerdir, yatirimcilar da ayni
sekilde bu igletmelerin sadece kara odaklanmayi1p siirdiiriilebilirligin li¢ ayagi halinde
bulunan g¢evresel, sosyal ve ekonomik degerleri de gozettiklerini diisiinecekler ve bu
isletmelere yatirim yapmak icin daha fazla istekli olacaklardir. Boylece bu endekslerde
yer alan igletmelerin digerlerine gore daha fazla pazar payina sahip olacaklar bu durum
karlarinida diger bir degisle isletmelerin performanslarini etkileyecektir. Bahsi gecen

skandallar sonrasi yasanan biiyiik kar kayiplari da bu duruma 6rnek teskil etmektedir.

Bu calismada da siirdiiriilebilirlik endeksi kapsaminda olan isletmelerin
digerlerine oranla farkliliklar1 incelenmistir. Stirdiiriilebilirlik endekslerinin gegmisi

cok yeni olmas1 nedeniyle de literatiirde bu konuda biiytik bir eksiklik bulunmaktadir.



Bu endekste yer alma durumunda genel goriis olarak pozitif etki oldugu
diistiniilmektedir ancak; bu konunun kesinligi hakkinda fikir ayriliklart bulunmaktadir.
Bu ¢alisma ile literatlirdeki bu eksiklik giderilmeye calisilmistir ve gelecek ¢alismalara
da bir Ornek niteliginde olmasi beklenmektedir. Ozellikle bu alanda yapilan
calismalarin gelismis iilkelerde daha fazla olmasi nedeni ile gelismekte olan iilkeler
hakkinda yapilan caligmalar 6nem arz etmektedir. Bu ¢aligma ile literatiirdeki bu

eksiklik giderilmeye calisilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde siirdiiriilebilirlik kavrami agiklanmistir. Daha
sonrasinda siirdiirtilebilirlik kavraminin daha aciklayici hale gelmesi i¢in amaci,
konusu, Onemi, tarihsel gelisimi gibi konulara deginilmistir. Sonrasinda ise
strdiiriilebilirlik ~ endekslerinin  tarihsel gelisimi incelenmis ve diinyadan

stirdiiriilebilirlik endekslerinin metodolojisi agiklanmustir.

Ikinci boliimde ise; performans kavramina deginilmistir. Oncelikle performans
kavram1 genel anlamda agiklanmis, daha sonra isletmeler agisindan ele alinarak
degerlendirilmistir. Sonrasinda da finansal performansin dl¢tilmesi nedeni ile finansal

performansin 6l¢iilmesi hakkindaki kavramlar ve izlenecek yol agiklanmaistir.

Uciincii bolimde isletmeler acisindan siirdiiriilebilirlik kavramini tanimlamak
icin  kurumsal siirdiriilebilirlik  kavrami agiklanmistir. Sonrasinda kurumsal
stirdiiriilebilirlik hakkindaki teoriler ve hipotezler agiklanarak igletme performans: ile

olan iligkisi incelenmis, sonrasinda ¢alismanin literatiir taramasi sunulmustur.

Dérdiincii ve son kisimda ise; ¢aligmanin uygulama kismina gecilmistir. Bu
boliimde analiz yontemi olarak kullanilacak panel veri ve panel veriye ait modeller
aciklanmis sonrasinda da ekonometrik analize gegis yapilmistir. Son olarak tartisma

boliimiinde 6nceki yapilan ¢alismalar ile uyumluluk 6l¢iilmiis, sonuglar sunulmustur.



1. SURDURULEBILIRLIK

1.1 SURDURULEBILIRLIK KAVRAMI

Sanayi devrimi ile beraber makinelesmeye bagli olarak iiretimde artis meydana
gelmistir. Toplumun ihtiyaglar1 giderilirken dogal kaynaklardan da yararlanilmasi
sebebiyle; son yillarda dogal kaynaklar tahrip edilmis ve yeterince korunamamaistir.
Bunun yaninda iiretim faaliyetleri sirasinda atik yonetiminin de iyi yapilmamasi
nedeniyle ekolojiye geri doniislii olmayan zararlar verilmis, artik ¢evresel sorunlar
giindemi devamli mesgul etmeye baglamistir.

Dogal kaynaklarin korunmasi icin kisa siireli ¢éziimlerin yeterli olmayacagi
konusundaki fikir birligi ‘stirdiiriilebilirlik’ kavramini ortaya ¢ikarmistir. Kavramin
olusma stirecine en fazla Birlesmis Milletler onciiliik etmistir. 1978 yilinda yayinlamis
oldugu ‘Ortak Gelecegimiz’ adli rapor siirdiiriilebilirligin temel tas1 olarak kabul
edilmektedir. Bu rapora gore siirdiiriilebilirlik; ‘giintimiiz gereksinimlerini, ilerideki
kusaklarin gereksinimlerini karsilamasindan taviz vermeden karsilamaya devam
edebilme’ olarak tasvir edilmistir (Brutland, 1987). Bu raporun devaminda Kyoto
Protokolii (1997), Siirdiiriilebilir Kalkinma Is Bildirgesi (1991), CERES (Cevresel
Sorumlu Ekonomiler Koalisyonu) Prensipleri (1989) gibi uluslararasi sozlesmeler ve
yonetmelikler yiiriirliige konulmustur. Bu sézlesmeler ve yonetmelikler sonrasinda
isletme paydaslari, ¢evresel sorunlar, atik yonetimi, ¢alisanlarin haklar1 gibi konulara
duyarhilik gostermeye baglamistir. Paydaslar artik isletmeler iizerinde baski yapmaya
baslamislar, bu da isletmelere yeni sorumluluklar getirmistir. Boylece isletmeler
‘kurumsal siirdiiriilebilirlik” kavramini géz Oniinde bulundurarak hareket etmeye
baslamiglardir.

Strdiiriilebilirlik kavrami icin literatiirde farkli farkli tanimlar mevcuttur.
Borsa Istanbul tarafindan; ‘isletmelerde uzun vadede de@er yaratmak amaciyla,
ekonomik, cevresel ve sosyal boyutlarin kurumsal yonetim ilkeleri 15181nda sirket
faaliyetlerine ve karar isleyislerine entegre edilmesi ve bu konudan ortaya ¢ikabilecek
risklerin yoOnetilmesi’ seklinde tanmimlanmistir (borsaistanbul.com). Azapagic vd.
(2003) ‘yarmn i¢in gereken onlemleri alip giiniimiiz ihtiyaclarini karsilama’ seklinde
stirdiriilebilirligi tanimlamistir.  Yelkikalan ve Aydin (2010) siirdiiriilebilirligi;
giinlimiizde mevcut olan gereksinimleri giderme sirasinda, gelecek nesillere fayda

saglayacak ekonomik, sosyal ve c¢evre konulariyla iligkili bulunan kaynaklarin

3



titizlikle, itinayla ve etkin sekilde kullanimi olarak tanimlamistir. Filiz ve
Hacihasanoglu (2011); simdiki neslin gereksinimlerini karsilamak i¢in kullandig
kaynaklarin, gelecek nesiller i¢in de gerekli oldugunu gozeterek kullanilmasi tanimini
yapmuglardir.

Verilen Ornekler gibi literatiirde birgok tanim mevcuttur. Kisaca
stirdiiriilebilirlik i¢in; ‘tlim diinya insanlarinin ihtiyaclari i¢in yararlanilan degerlerin
(cevre, sosyal, ekonomik), ilerideki nesillerin ihtiyacglari i¢in de gerekli olacagini géz

ontinde bulundurarak optimal diizeyde kullanma’ seklinde 6zetleme yapabiliriz.

1.1.1 Siirdiiriilebilir Kalkinma

Kalkinma; milli geliri arttirma yolunu kullanarak, insanlarinin refahini
kendinden daha gelismis iilke seviyesine tasima olarak tanimlanabilir (Torunoglu,
2003). Kalkmmanin temeli insan ihtiyaclaridir. Insanlarm ihtiyaglarmin smirsiz
oldugunun bilinen bir gercektir. Kalkinmay1 saglamak insan ihtiyaclariin daha kolay
saglanmasi yolu ile elde edileceginden, daha fazla {iretim yapma ihtiyact duyulmustur.
Uretim yaparken iilkeler dogal kaynaklar1 hizlica tiilketmeye baslamislar, dikkatsizce
davranarak ekolojiye zarar vermislerdir (Minibasg, 2003).

Olusan cevre tahribat1 sonuclar1 artik kendini belli etmeye baslamistir. Bu
nedenle kalkinma kavrami klasik anlayistan vazgecerek yeni bir anlayisa bliriinmiistiir.
Ozellikle Birlesmis Milletler’in yapti§1 konferanslar ve zirveler olayin ciddiyetini
gozler oniine sermekteydi. Bu sebeple ‘Siirdiiriilebilir Kalkinma’ kavrami ortaya
cikmigtir. Bu kavram Birlesmis Milletler’in yaymladigr ‘Ortak Gelecegimiz’
raporunda detaylandirilmistir. Burada kalkinma ve sirdiiriilebilirlik kavramlari
iliskilendirilerek iki kavram beraber ele alinmaya baslamistir (Ozmehmet, 2008).
Boylece, iilkeler temel hedeflerinden biri olan kalkinmay: ele alirken siirdiirtilebilir
olmasina dikkat etmeleri zorunlulugu da ortaya ¢ikmistir. Dogal kaynaklarin yani sira
teknolojik ilerlemelerin de siirdiiriilebilir kalkinma iizerinde olumlu etkilerinin

diistincesi yayginlagmistir (Gtir, 2012).



1.1.2 Kurumsal Siirdiiriilebilirlik

Teknolojinin her alanda hizli bir sekilde ilerliyor olmasinin igletmelere biiyiik
etkileri olmustur. Bilginin hizl bir sekilde yayilmasi ile isletmelerin firsat ve tehditleri
onceden fark etmelerinin onii agilmistir (Kurnaz ve Kestane, 2016). Bu baglamda
isletmeler icin sinirlar yavas yavas kalkmaya baglamis, faaliyet alanlar1 artmustir.
Faaliyet alanlarinin genislemesi isletmelere daha fazla sorumluluk altina girmelerine
neden olmustur. Cevresel konularin ¢okga giindeme gelmesi ve isletmelerin ekonomik
fayda saglarken bazi ¢evre problemlerine sebep olmasi nedeniyle de isletmelerin
ekonomik sorumluluklarinin yanina sosyal ve ¢evresel sorumluluklarda eklenmistir.
Teknolojiyi yalnizca isletmenin ekonomik c¢ikarlari i¢in kullanmak yeterli olmayip,
sosyal ve ¢evresel baglamda kullanilmasini gerekli kilmistir (Hahn ve Scheermesser,
2006). Boylece siirdiiriilebilirlik kavrami isletmelerin 6nem vermesi gereken bir konu
haline gelmistir.

Kurumsal siirdiriilebilirlik; siirdirtlebilirlik kavrami ile benzer olarak,
paydaslarin ihtiyaglarinin gelecekte de var olacagmni diistinerek giderilmesi seklinde
tanimlanabilmektedir. Kurumsal siirdiirtilebilirlik i¢in kilit nokta ¢evre, ekonomi ve
sosyal boyutlar i¢in gerekli kaynaklarin verimli kullanilmasidir (Dyllick ve Hockerts,
2002).

Isletmelerin ekonomik anlamda pozitif etkilerinin yaninda, sosyal ve cevresel
bakimdan etkilerinin de var oldugu tiim ¢evreler tarafindan kabul edilmistir. Ozellikle
toplum tarafindan konu ciddi anlamda ele alinmis, bu durum isletmelere sosyal bazi
sorumluluklar yiiklemistir. Bu sorumluluklar literatiirde ‘Kurumsal Sosyal
Sorumluluk’ olarak adlandirilmaktadir.

Bu kavram ile isletmelerin ekonomik faaliyetlerinin yaninda sosyal alandaki
faaliyetlerinin de Onemli oldugu ortaya koyulmustur. Sosyal alanda yapilan
faaliyetlerle islemeler, standart bir miisteri kitlesi olusturmaya ¢alismaktadirlar(Avei
ve Akdemir, 2014).

Sosyal sorumluluk kavrami ile paydaslarin 6nemi daha fazla belirginlesmistir.
Paydaglar; isletmenin ¢aligmalarindan etkilenen ¢ikar gruplaridir (Freeman, 1983).
Paydaslar isletme devamliligini saglamada kilit noktay1 olusturmaktadirlar (Kurnaz ve
Kestane, 2016). Isletmelerin ekonomik, sosyal ve ¢evresel hayatin bir parcasi olmasi

nedeniyle paydaslarmma kars1 yiikiimliilikleri mevcuttur (Aras, 2007). Bu



yiikiimliiliikler konusunda isletmeler, yaptiklari tiim faaliyetlerde paydaslar i¢in seffaf
ve hesap verilebilecek nitelikte olmalidirlar.

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik kavramini isletmeye entegre etmeleri isletmelere
rekabet avantaji saglamaktadir (Aksoy, 2013). Siirdiiriilebilirlige daha fazla 6nem
veren isletmeler boylece paydaslarinin refahini daha da artirarak gerekli finansman
eksikliginde bundan faydalanabilmektedirler (Besler, 2009).

Stirdiiriilebilirlige 6nem verme durumunda kazanilan rekabet avantaji ile
isletmeler toplumun sosyal alanda tatminini saglarken ayn1 zamanda daha fazla kar

elde etme olanagina sahiptirler.

1.2 SURDURULEBILIRLiIGIN AMACI, KONUSU VE ONEMI

Giliniimiizde yasanan iklim degisiklerinin yarattig1 etkiler, dogal kaynaklarin
hizlica tiiketilmesi sebebi ile yerine alternatif bulunamamasi ve insan ihtiyaglari igin
yapilan tiretim sirasinda olusan gevre zarari gibi konular diinyanin giindem maddeleri
haline gelmistir. Yapilan diinya ¢capindaki anlasmalarda da bu konunun énemi devamli
olarak belirtilmektedir. ilerleyen zamanda niifusun daha da artma beklentisi sebebiyle
stirdiiriilebilirlik kavraminin daha 6nemli bir konu haline gelmesi beklenmektedir.
Uretim yapmak isletmelerin gorevi oldugu igin, isletmelerden bu anlasmalara uyarak
hareket etmeleri beklenmektedir. Isletmelerden beklenen, iiretim siirecinde
kullandiklar1 ¢evresel, ekonomik ve sosyal kaynaklarin yalnizca isletme amag ve
hedefleri dogrultusunda kullanmamalaridir. Kaynaklarini yalnizca isletmenin refahi
i¢in degil, toplumun refahini da gozeterek tiikketmelidirler.

Isletmeler kaynaklarin dogru kullanmalari sonucu uzun vadede isletme refahini
arttiracaklar, ayrica paydaslar acisindan olumlu izlenim olusturacaklardir. Ay
zamanda kit kaynaklarin verimli kullanilmasi durumunda isletmeler gelecek i¢in daha
kolay yatirm yapabileceklerdir (Aras ve Crowther, 2009). Isletmeler artik
devamliligin1 saglayabilmek i¢in sosyal, ¢evresel ve ekonomik kosullar1 gz ontinde
bulundurmali, gelen talepleri dikkate almalidirlar (Porter, 2003).

Daha oOnceleri isletmelerin basarilart maddi varlik finansal sonuglar1 ile
degerlendirilmekteydi (Saravanamuthu, 2004). Paydaslarin bilinglenmesi ile beraber
maddi varliklarin yerine, maddi olmayan varlik konular1 (isletmelerin sosyal
sorumluluklari, paydas iliskileri, halkla iligskiler) onem kazanmistir (Kristensen ve

Westlund, 2003).



Isletmelerin ekonomik birimler olmalar1 nedeniyle bazi ekonomik
sorumluluklar1 vardir. Ekonomik sorumluluklarin yani sira, ekonomiye dahil bir
oyuncu olmasi isletmelere baska sorumluluklar da yiiklemektedir. Isletmeler
ekonomik sorumluluklarina ek olarak c¢evresel ve toplumsal sorumluluklari da
tistlenmek zorundadirlar. Siirdiiriilebilirlik i¢in de isletmeler, ¢evreye, ekonomiye ve
sosyal hayata gerekli 6zeni gosterirken; ayn1 zamanda ekonomik agidan beklenen
sonucu elde edebilmelidirler. Bu durum sonucu isletmeler tiim paydaslara karsi
sorumlu hale gelmislerdir.

Stirdiiriilebilirlik kavram li¢ temel boyut ile iliskilendirilmektedir. Bu boyutlar
cevresel, sosyal ve ekonomik boyutlar olarak smiflandiriimaktadir. Isletmelerin
faaliyetleri sirasinda gevreye karsi hassas davranmalari ¢evresel boyut, isletmeye ait
olan tiim paydaslarina karsi kendini sorumlu hissederek davranmasi sosyal boyut,
faaliyet sonuglarinin tiim diinya ekonomisine etkisi ise ekonomik boyut olarak
aciklanabilmektedir (Pwec, 2011). Cevre boyutu isletmeler i¢in bir temel tastir ve
faaliyetleri sirasinda c¢evre hakkindaki sorumluluklar1 yerine getirmelidirler. Bunu
gerceklestirmeleri sirasinda ekonomik boyutu arag olarak kullanmali, sosyal boyut ise
strdiiriilebilirligin amact haline gelmelidir. Bu boyutlar 1518inda isletmeler
stirdiiriilebilirlik ¢ercevesinde yalnizca su anki faaliyetlerine odaklanmayarak
gelecege de yatirim yaparlar, boylece yeni bir is modeli de olusturmus olurlar
(Strakova, 2012).

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik konusuna énem vermeleri ya da vermemeleri
isletmelerin yasam stirelerini de etkilemektedir. Siirdiirtilebilirlik konusuna 6nem
vermeyen isletmelerin Omiirleri ortaklarinin 6miirleriyle dogru orantili olmakta iken;
stirdiiriilebilirlige dikkat eden isletmelerin yasam siireleri daha uzun olup gelecek
kusaklara kadar siirmektedir (Clarke ve Clegg, 2003).

Isletmelere yiiklenen sorumluluklar, isletmelerin ydnetim politikalarini
olustururken siirdiiriilebilirlik kavramini gz 6niinde bulundurmasi gerekliligini ortaya

¢ikarmiglardir. Bunun sebepleri asagidaki sekilde siralanabilir (Aksoy, 2013);

e Iklim degisikligi sonucu meydana gelen diinya ¢apindaki afetler isletmeleri
faaliyetleri sirasinda daha hassas davranmaya itmistir.
e Kiiresel ticaret anlagmalar1 ‘stirdiriilebilirlik’ kavramimi dikkate almaya

baslamiglardir.



e Isletmeye yatirim yapmak isteyenler artik sadece finansal performansa gore
yatirim yapmamiglar, cevresel ve sosyal performanst da incelemeye
almislardir.

o [lsletmeler iirettikleri iiriinlerin ve hizmetlerin satin alinma siirecinde,
miisterilerin ve tiiketicilerin ¢evre ve sosyal baglamda duyarliligin artmasi
nedeniyle isletmeler sorumluluklarini daha fazla alma egilimi gostermeye
baslamislardir.

e lsletmelerin borsaya kote olmasi igin finansal tablolar disinda, sosyal ve
cevresel konularin da aciklanmasi istenilmistir.

e Isletme yonetimi sosyal ve ¢evresel konulara duyarli davranmalar1 durumunda
marka degerinin ve itibarinin artacagini diistinmeye baslamislardir.

e isletmelerin uzun vade devamliligi icin sosyal, ekonomik ve gevresel

kaynaklar1 verimli kullanmalar1 gerekliligi tartisilmaz gergek haline gelmistir.

Bu gibi sebepler isletmelerin siirdiiriilebilirlik konusuna 6nem vermelerine
neden olmustur.

Isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik hakkindaki goriislerin degismesi ile
beraber isletmelerin stratejileri de degismeye baslamistir. Yalnizca ekonomik
performans icin stratejiler olusturma anlayis1 yerini ekonomik performansin
olusturulmas1 i¢in Oncelikli olarak c¢evresel ve sosyal stratejiler olusturulmasi
gerekliligine birakmustir. Isletmeler faaliyetlerini bir biitiin olarak gérmeli, gerekli
hedeflere de bu sekilde ulagsmalidirlar.

Olusan anlayis isletmelerin paydaslara bakis acgisim1 da degistirmistir.
Paydaslara bakis agilar1 isletmeler tarafindan Onemsenmektedir. Ciinkii; ancak
paydaslarin iyi taniyan isletmeler devamli basar1 elde edebilmektedirler. Yatirime,
tedarik¢i ve miisteri gibi akla ilk gelen paydas grubu cercevesine bakis agisi, igletme
faaliyetlerinden tiim toplumun etkilenmesi nedeniyle daha da genislemistir. Ornegin;
isletme faaliyeti sirasinda atik yonetiminin diizglin yapilamamasi tim toplumu hem
dolayli olarak hem de dogrudan etkilemektedir. Bu sebeple toplumlar isletme
faaliyetleri hakkinda bilgilendirilmek istemekte ve gerektiginde isletmeden hesap
vermesini talep etmektedirler. Son yillarda yasanan Enron ve Volkswagen skandallari

da bu durumun iki biiyiik 6rnegini olusturmaktadirlar.



Paydaslarin siirdiiriilebilirlige bakis agisinin degigmesi, siirdiiriilebilirligin her
alana yayilmasini gerekli kilmistir. Bu literatiirde ‘siirdiiriilebilir kalkinma’ seklinde
adlandirilmistir. Siirdiiriilebilir kalkinma; kurumlarin seviyesinde siirdiiriilebilirligin
uyarlanmasi seklinde tanimlanmaktadir (Altunbas ve Tiirker, 2012).

Isletmelerin temel amaglar1 olan devamlilik ve isletme degerinin artisinin
saglanabilmesi i¢in isletmeler siirdiiriilebilirlik politikalarini igletmelerin her alanina
yaymalar1 gerekmektedir. Yoneticiler siirdiiriilebilirlik muhasebesi ile bir yandan
kontrol mekanizmasi olusturmus olacaklarindan, olast durumlara karsi uyum
saglayabilecekler ve hizli reaksiyon gosterebileceklerdir. Bu nedenle siirdiiriilebilirlik
kavramina verilen 6nem yoneticiler tarafindan goz ardi edilmemelidir.

Stirdiiriilebilirlik politikalarim1 uygulamak ilk bakista gereksiz maliyetler
olusturmus gibi goriilebilmektedir. Buna ragmen ilerleyen zamanlarda olusturulan
kontrol mekanizmasi aracilifiyla firsat ve tehditler 6nceden belirlenebilmekte, bu da
isletme performansini artirmaktadir. Uzun vadede saglanacak fayda ile isletmeler
maliyetleri azaltacak, ayn1 zamanda verimliliklerine pozitif etki yapabileceklerdir.

Stirdiirtilebilirlik muhasebeyi de etkilemistir. Muhasebe, isletmelere finansal
performansi olusturabilmeleri igin gerekli bilgileri saglamaktadir. Bu bilgiler 15181nda
ulasmak istenen hedefler ve gerekli planlamalar yapilabilmektedir. Isletmelerin de
stirdiiriilebilirlik i¢in muhasebeyi etkin sekilde kullanmalar1 gerekmektedir. Finansal
performans bilgilerinin yaninda sosyal ve ¢evresel performanslar i¢in de muhasebe
kullanilmaya baslanmistir. Boylece finansal raporlamanin yaninda siirdiirtilebilirlik
raporlamasi kavrami da 6n plana ¢ikmistir. Bu raporlarla stirdiiriilebilirlik eylemleri
icin gerekli stratejiler ve planlamalar olusturulabilmektedir. Yoneticiler bu raporlarla
birlikte siirdiirtilebilirlik kavrami dogrultusunda olusan maliyetlerini inceleme firsati
bulabilmektedirler ve kararlarin1 daha rahat verebilmektedirler.

Ik basta siirdiiriilebilirlik kavrami uluslar iistii kapsamda ele alinmis, daha
sonra devletler ve kiiresel kurumlar tarafindan da dikkate alinmigtir (Dyllick ve
Hockerts, 2002).

Son zamanlarda kiiresellesmenin artmasi, insanlarin gelisen teknoloji ile daha
kolay iletisim halinde olmasi, sinirlarin git gide anlamsiz hale gelmesi gibi sebepler ile
insanlarin etik degerleri tiim diinya insanliginda paralel hale gelmistir. Bu durum aym
sekilde isletmeler igin de gecerli olmaya baslamustir. isletmelerin global gapta faaliyet

gostermeleri sebebiyle isletmeler hakkindaki olumlu ve olumsuz bilgiler teknoloji ile



beraber ¢ok cabuk yayilmaktadir. Bu durum isletmelere sosyal ve g¢evresel bazi
sorumluluklar getirmektedir (Seckin, 2009).

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik politikalarin1 uygulamasi yalnizca isletmenin
cevresini etkilememektedir. Siirdiiriilebilirlik politikalarinin uygulanmasi sirasinda
toplumun refaht gozetilecegi icin {ilke ekonomisini de etkilemektedir.
Siirdiiriilebilirlik iilke ¢apindaki isletmelere ne kadar yayilirsa, iilke ekonomisinin de
ayni oranda saglikli oldugunun gostergesi olacaktir (Aslanbay, 2008). Buna paralel
olarak siirdiiriilebilirlige 6nem veren isletmelerin iilke ekonomisinde ne kadar yer
aldig1 paydaslara ve isletmelere ekonomik olarak bazi faydalar saglayacaktir (Simsek,
2009).

Yaratacagi etkiler sebebiyle siirdiiriilebilirlik politikalar1 isletmenin her alanina
yayilmaktadir. Ozellikle yasanan skandallar sonrasi olusan seffaflik ve giivenilirlik
sorunuyla beraber isletmelerin siirdiiriilebilirlik konusuna daha da 6nem vermelerinin
gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Stirdiiriilebilirligin diinya genelinde tartisma konusu haline
gelmesi ile birlikte belirli siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin gerekliligi de ortaya
ctkmistir.  Isletmeler, yaymlanan siirdiiriilebilirlik kriterlerini isletmelerinde
uygulamaya baslamislardir ve uygulayan isletme sayist da her gecen giin artmaktadir.
Bu kriterleri dikkate alan isletmeler siirdiiriilebilirlik raporlar1 yaymlamaktadirlar.
Ayn1 zamanda bu isletmelere iilkemizde ve diinyada baz1 avantajlar saglanmaktadir.

Isletmeler tarafinda dnceleri &n yargi ile bakilan siirdiiriilebilirlik kavrami daha
sonrasinda bu 6n yargiy1 kirarak tiim isletmeler tarafindan benimsenmeye baslamistir.
Ogzellikle giiniimiiz sartlarinda isletmelerin daha da globallesmesi ve ekonomilerin
hizli ilerlemesi gibi etmenler sebebiyle isletmelerin 6nem verdikleri konulardan biri
haline gelmistir. Bu nedenle raporlama ilkeleri i¢in Kiiresel Raporlama Ilkeleri (GRI)
olusturulmustur. Bu ilkeler diinyadaki her tiirlii isletme tarafindan kullanilabilecek
sekilde hazirlanmistir. Bu ilkelerin amaci giivenilirligi ve seffafligi saglamaktir.

Stirdiiriilebilirlik raporlar1 gelismis iilkeler i¢in ¢ok kritik hale gelmis olmasina
ragmen gelismekte olan {ilkeler icin hala yeterli seviyeye ulagamamistir. Ciinki
isletmeler siirdiiriilebilirlik kriterlerini dikkate almalarinin isletmeye etkisini 6l¢mede
zorluk yasamaktadirlar. Gelismis Tllkelerde Olglim icin gerekli yOntemler
gelistirilmistir ancak gelismekte olan tilkeler i¢in bu kavramin 6nemi yeni anlagilmasi
sebebiyle gerekli Olglim eksikligi yasanmaktadir. Bu nedenle gelismekte olan

tilkelerde paydaslar Sl¢lim sikintisi sebebiyle isletme degerlendirmesini yapmakta

10



zorlanmaktadirlar. Olgiimlerin yapilabilmesi siirdiiriilebilirlik endekslerini ortaya
cikarmistir. Bu endeksler yatirimcilar i¢in 6nemli bir finansal arag haline gelmistir.

Ulkemizde siirdiiriilebilirlik konusu dnceden goniilliilik esasmna dayali bir
konuydu. Siirdiiriilebilirlik yasal dayanagi olmamasi, isletme yoneticilerinin olusan
maliyetlerin yiiksek olduguna inanmalar1 gibi sebeplerle isletmelerin goz ardi ettigi bir
konu haline gelmisti. Gelismekte olan iilkelerden sonra hizlica siirdiiriilebilirlik
politikalarinin gelismekte olan tilkeleri de etkilemesi sebebiyle iilkemizde de bu
politikalarin giivenligi ve denetimi igin bir endeks kurulmaya karar verilmistir.
Boylece ‘Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi Projesi’ ile siirdiiriilebilirlik
endeksinin temeli atilmigtir.

Bu pozitif etkilere ragmen siirdiiriilebilirlik kavrama, is siirecinin degismesiyle
beraber isletmelere ek maliyet yiikii bindirmektedir. Isletmelerin, bu nedenle elde
edecekleri kardan feragat etmeleri gerekliligi ortaya cikmaktadir. Bu durum

stirdiiriilebilirligin olumsuz durumunu olusturmaktadir.

1.3 SURDURULEBILIRLIK KAVRAMININ TARIHSEL GELIiSiMi

Kavramsal olarak siirdiiriilebilirligi ilk ele alan kisi bir Alman maden is¢isi olan
Calowitz’dir. Calowitz siirdiiriilebilirligi ormancilik alaninda ele almis, ormanlarin
bilingli nasil kullanilabilecegi hakkinda bir dizi kural belirtmistir (Brander, 2007). Bu
kurallarda ormanlarin kullanimi sirasinda verimliligin nasil artirilacagl ve ormanlara
‘siirdiiriilebilir’ niteliginin nasil kazandirilmas: gerektigi anlatilmistir.

Daha sonrasinda siirdiiriilebilirligin tam anlamiyla taninmasi ise bilim adami
Rachel Carson tarafindan 1962 yilinda yaymlanan ‘Sessiz Bahar’ kitabinin araciligi
ile gerceklesmistir. Kitapta bazi tarim ilaglarinin ¢evreye, insanlara, ekolojiye ve
hayvanlara nasil zarar verdiginden bahsedilmektedir (NRDC, 2015). Sonrasinda
ortaya atilan iddialar sebebiyle bu ilaglara karsi hiikiimet tarafindan komisyon
kurularak arastirmalar yapilmistir. Ortaya ¢ikan sonug ise ¢ok carpiciydr; Dikloro
Difenil Trikloroethan (DDT) adli ilag tiim tabiata zarar vermekteydi. Besin
zincirindeki her canliya bulagmakta, onlar1 kanser yapmakta, hatta 6ldiirmekteydi.
Baska carpici nokta ise DDT’yi icat eden Paul Miiller’in Nobel’e layik goriilmesiydi.
Hiikiimetin arastirmalar1 sonrasinda ila¢ i¢in kisitlama getirilmis, daha sonra da
yasaklanmistir. Bu kitapla beraber diinya kamuoyu tarafindan ¢evreci hareketler icin

bliyiik bir adim atilmistir.
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1968 yilinda Birlesmis Milletler tarafindan ‘Biyosfer Konferans1® yapilmistir.
Bu konferansa 64 iilke katilmig, bunun yaninda birgok orgiit ve sivil toplum kuruluslari
konferansa istirak etmislerdir. Konferansin amaci yayimlanan sonu¢ raporunda;
‘biyosfer kaynaklarinin ne sekilde kullanilmasi gerektigi, korunmasi i¢in neler
yapilacagi, korunmasi i¢in gerekli olan gergek¢i metotlar gelistirilerek bilim alaninda
ortaya konmasi1’ seklinde tanimlanmistir (UNESCO, 1968). Konferans sonucu olarak
raporda ekolojik sistemin insan eli ile kirletildigi, topragin verimli kullanilmamasi
nedeni ile yasanabilecek kitlik riskleri, ekolojik sistemin tahribatinin insan saglhigi
tizerine etkileri gibi bir¢ok konu ele alinmig, bunlara ¢6ziim Onerileri sunulmustur. Bu
rapor diinya capinda ilk kez ¢evresel sorunlari iilkeler bazinda ele alan ilk rapor
ozelligini tasimaktadir.

1969 yilinda Santa Barbara kiyisinda Union Oil isletmesinin petrol kuyusunda
petrol sizintist meydana gelmistir (Philips, 1969). Carson’un g¢evrecilik hareketini
‘Sessiz Bahar’ ile baglatmasi sonrasi olusan ¢evre bilinciyle, sizinttya kamuoyu fazlaca
ilgi géstermistir. Kamuoyunun tepkileri hiikiimeti harekete ge¢irmistir ve 1970 yilinda
cevre hakkinda ilk yasa olan NEPA, Amerika Birlesik Devletleri tarafindan ytiriirliige
koyulmustur.

Amerika Birlesik Devletleri’nin ¢gevresel konularda dncii olmasi ve toplumun
cevreye kars1 hassasiyetinin artmasi hiikiimetin politik agilardan da ¢evre konularinm
ele almasina neden olmugstur. 1970 yilinda hiikiimet tarafindan bir tartisma yapilmus,
ayni giin halkin biiyiik kesimi cevresel bilinglerinin artmasi1 sebebiyle sokaklara
dokiilmiistiir. Bu tarihte ‘Ilk Diinya Giinii’ olarak yer almistir. Bu tarihten sonra
Amerika Birlesik Devletleri cesitli ¢evresel kanunlar yiirlirliige koymus ve bircok
kurum kurmustur.

Stirdiirtilebilirlik tarihinin en 6nemli doniim noktalarindan biri de 1972
yilindaki bir konferanstir. Bu konferans Birlesmis Milletler eli ile tertip edilen ‘Insan
Cevresi Konferansi’dir. Konferans siirdiiriilebilirlik kavrami bakis acisiyla ¢evresel
sorunlara deginmistir. Ekonomik ve sosyal kalkinmanin ¢evreye karsi etkisi ele
alimmistir (Bozlogan, 2005). Bu konferansa diinyadan birgok tilke katilmig, bazi
iilkeler kendilerinin c¢evre tahribatindan sorumlu olduklarini reddettikleri ig¢in
konferansta yer almamuslardir. Ulkeler disinda bircok toplum kurulusu da konferansta
yer almistir. Konferansta uluslararasi alanda siirdiirtilebilirlik kavrami i¢in ilk adim
atilmustir. Ulkelere ¢evresel konularda politika olusturmalari i¢in telkinler verilmis,

tilkelerin birbirlerine yardim etmeleri gerektigi vurgulanmistir (Fischer vd, 2008).
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Bunun yaninda kaynaklarin tiiketiminde gelecek neslin de kaynaklara erisiminin
oncekilerle esit diizeyde olmasmin gerekliligi belirtilmis, atilacak adimlarda
gelismelerin ~ slirdiiriilebilir nitelikte olmasinin  gerekliliginden bahsedilmistir.
Konferans sonrasi yayimnlanan ‘Stockholm Bildirgesi’ uluslararasi camiada cevre
hukukunun temel tas1 olarak goriilmiistiir (Meadows, 1972). Konferans hiikiimetlere
yol gosterecek bir¢ok oneri (¢evrenin korunmasi, ekolojik hayatin kirliligi, kalkinma
politikalar1 gibi) ve hareket plan1 sunmustur. Bunlarin yaninda niikleer enerjinin belirli
sinirlarda tutulmasi gerekliliginin de alt1 ¢izilmistir (United Nations, 1972).

Konferans sonras1 yine 1972 yilinda bircok ekonomist, bilim adami ve is
adaminin yer aldigi Roma Kuliibii tarafindan “Biiylimenin Sinirlari” adli rapor
yaymlanmistir. Kuliibiin amaci1 ekonomik, sosyal ve cevresel konularda alinmasi
gereken Onlemleri, yapilmasi gereken eylemlere dikkat ¢ekerek yeni planlama ya da
eylemlerin olusturulmasmi saglamaktir (Meadows, 1972). Raporda ilk kez diinya
capinda bir model kurulmustur. Modelde kaynaklarin hizli kullanimi, niifusdaki hizli
artig, yetersiz beslenme gibi konular ele alinarak ilerleyen zamanda olabilecek
degisimlere deginilmistir. Rapor sonucunda diinyanin genel durumunun korunmasi
durumunda biiytime sinirlarina erigilecegi, niifusun ve endiistrinin aniden azalacagini
bildirmislerdir. Ancak gerekli adimlarin atilmasi durumunda bu sonucun optimal
seviyelerde olmasinin  miimkiin oldugu sonucuna ulasilmistir. Calisma
stirdiiriilebilirlik kavraminin daha genis ele alinmasi sebebiyle gelecekteki ¢aligmalar
da etkilemistir (Fischer vd., 2008).

Uluslararas1 Calisma Orgiitii 1977 yili geldiginde ‘Cokuluslu Sirketler ve
Sosyal Politika ile ilgili Tlkeler Uglii Bildirgesini’ yaymlamistir. Bu bildirge daha ¢ok
sosyal acidan inceleme yapmustir. Rapor igeriginde isci-isveren iligkileri, istthdam,
egitim gibi konular ele alinmis kurum ve kuruluslara ¢esitli 6nerilerde bulunulmustur
(Tokgdz ve Once, 2009).

1980 yila gelindiginde Diinya Doga ve Dogal Kaynaklar1 Koruma Birligi
araciligi ile bir strateji yayinlanmistir. Bu strateji ‘Diinya Koruma Stratejisi’ olarak
isimlendirilmistir. Yayinlanan strateji, siirdiiriilebilir kalkinmanin en iyi sekilde yerine
getirilmesi  i¢in  diinyadaki kaynaklarin korunmasmi saglamak amaci ile
olusturulmustur. Strateji siirdiiriilebilir kalkinmanin kaynak korunmasi ile direk iligkili
oldugunu aciklayarak, canlilarin korunmasi hakkinda adeta bir yol haritasi
olusturulmustur. Ayrica yerel olarak ve iilkelerin bireysel anlamda atmas1 gereken

adimlar konusunda Onerilerde bulunmus, toplumsal alanda c¢evre bilincinin
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arttirtlmasinin  6nemi vurgulanmigtir (IUCN, 1980). Diinya Koruma Stratejisi,
stirdiiriilebilirlik kavramint kaynak korunmasi ile iligkilendiren ilk belge olarak ele
alinmaktadir.

1987 yihi stirdiiriilebilirlik tarihi i¢in en énemli doniim noktalarindan biridir.
Birlesmis Milletler Genel Kurulu 1983 yilinda bir 6nerge olusturmus, bu onergede
cevresel konulara deginmek amaci ile bir komisyon kurulmasi fikri ortaya
koyulmustur. Olusturulacak komisyonun uzun dénemli ¢evre politikalar1 olusturmak,
ilkelerin hepsinin katilimi ile ¢evresel konular i¢in isbirligi saglamak, toplumun her
kesiminde ¢evreye olan duyarliligin arttirilmaya calisilmasi gibi konular ele almasi
gerektigi onerilmistir (UNGA, 1983). Boylece 1983 yilinda yirmi iilkenin katilimcisi
oldugu ‘Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu’ kurulmustur (WCED). Komisyon
baskanligina da g¢evresel konular hakkinda akademik ge¢misi olan Norveg’in eski
bagbakani Gro Harlem Brundtland getirilmistir. 1987 yilinda bu komisyon bir rapor
yaymlamistir. Bu rapor ‘Bizim Ortak Gelecegimiz® olarak isimlendirilmistir
(Literatiirde ‘Brundtland Raporu’ olarak da karsimiza c¢ikmaktadir). Raporda
ekonomik kalkinmanin saglanabilmesi i¢in ¢evresel kalkinmanin da saglanarak bir
biitiin halinde hareket ettirilmesi ve bunun devamliliginin saglanmasinin gerekliligi
aciklanmistir (UNGA, 1987). ‘Siirdiirtilebilir Kalkinma’ kavrami hakkinda ilk kez
bahsedilmis, kiiresel ¢apta eylem plani olusturulmasi i¢in zemin hazirlamstir.

1988 yilinda yine Birlesmis Milletler tarafindan ‘Iklim Degisikligi Paneli’
kurulmustur. Panel aracilig: ile iklim degisikliklerinin etkileri ve muhtemel 1slah
seceneklerinin bilimsel olarak ele alinmasi hedeflenmistir.

1989 yilinda cevrenin korunmasi hakkindaki prensipleri igceren Cevresel
Sorumlu Ekonomiler Koalisyonu (CERES) tarafindan CERES ilkeleri yaymlanmistir.
Bu ilkeler ¢evrenin korunmasi hakkinda etik kurallar1 icermektedir.

Birlesmis Milletler’in 1989 yilinda verilen 6nergesinde, bir ¢evre konferansi
diizenlenmesine karar verilmistir. Konferansta uluslararasi cevre politikalarinin
tyilestirilmesi ve zorunlu hale gelmesi i¢in atilmasi gereken adimlar, uluslararasi
isbirliginin ¢evresel konularda arttirilmasi, cevresel konularda izlenecek yollar
hakkinda fon kurulmasi gibi konularin ele alinmasinin gerekli olduguna kanaat
getirilmistir. 1992 yilinda birgok iilke ve sivil toplum Kkurulusunun katilimiyla
Birlesmis Milletler eli ile bir konferans diizenlenmistir. Bu konferans ‘Cevre ve
Kalkinma Konferans1’ (United Nation Conference on Environment and Development)

olarak kayitlara gecmistir. Brezilya’min baskenti Rio’da yapilmistir. Konferans
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sonucunda Giindem 21, Rio Deklarasyonu, Orman Ilkeleri Sézlesmesi, iklim
Degisikligi Hakkinda Birlesmis Milletler Cerceve Sozlesmesi gibi 6nemli birgok belge
ortaya ¢ikmistir. Konferansta giindem maddeleri olarak kitlik, iklim degisiklikleri,
esitsizlik, kaynaklarin zarar goérmesi, ¢evre tahribati gibi konular ele alinmustir.
Siirdiiriilebilirlik kavrami da genis bir ¢ercevede ele alinarak tiim diinya orgiitlerince
kavramin taninmasi saglanmistir (UNGA, 1992).

1997 yili Birlesmis Milletler tarafindan ‘Kyoto Protokolii’ yapilmistir. Bu
protokol daha &nce yapilan Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi 1s18inda
olusturulmustur. Bu protokoliin amaci atmosferdeki sera gazlarinin ve karbondioksit
diizeyini optimal seviyede tutmaya calismaktir. Ulkeler bazinda insan eliyle yaratilan
karbondioksit seviyelerine sinirlama getirilmis, uymayan iilkelere belirli yaptirimlar
uygulanmasina karar verilmistir (UN, 1997).

Aynt y1l 1997°de Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI) kurulmustur. Bu girisimin
amaci finansal raporlarin ‘siirdiiriilebilir’ hale getirilmesidir. Ayrica; raporlarin
seffaflig1 ve giivenilirligi ile ilgilenmektedir. Birlesmis Milletler eli ile kiiresel hale
gelmistir (Marimon, 2014). Siirdiirtilebilirlik raporu yayinlayan isletmelerin en ¢ok
kullandiklar1 raporlama cesididir (GRI, 2015). Isletmelere siirdiiriilebilirlik
raporlamasi hakkinda rehberlik eder.

1999 yilinda OECD (Iktisadi Kalkinma ve Is Birligi Orgiitii) yasanan mali kriz
sonrast kurumsal yonetim ilkeleri yaymlamustir. {lkeler kurumsal yonetim i¢in gerekli
yapt taglarinin neler oldugu, hissedarlarin kurumsal yonetimdeki yeri, paydaslarin
etkisi, glivenilirlik ve seffaflik gibi konulardan olugsmaktadir.

2000 yilinda Birlesmis Milletler tarafindan daha ¢ok sosyal konulara yonelik
olarak ‘Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sézlesmesi’ yaymlamistir. Bu sézlesme
cevre, yolsuzlukla miicadele, caligma standartlar1 ve insan haklar1 ana bagliklari altinda
olusan ilkelerden meydana gelmektedir. S6zlesme siirdiiriilebilir bir ekonomi igin
stratejiler olusturmak amaciyla ve isletmeler i¢cin hazirlanmistir. S6zlesmeye dahil
olmak isletmelerin hiir iradelerine birakilmistir (GCNT, 2013).

Ayn1 y1l 2000’de OECD araciligt ile ‘Uluslararast Yatirimlar ve Cokuluslu
Isletmeler Bildirgesi® yaymlanmistir. Dokiiman, uluslararasi ¢apta ¢alisan sirketlerin
faaliyet alanmi icerisinde almasi gerektigi sorumluluklar1 ve topluma karst olan
sorumluluklart hakkinda olusturulmustur (OECD, 2003).

2002 yilinda Rio Konferansi’nin yarattig1 etki ve aradan on yillik bir zaman

diliminin ge¢mesi sebebiyle BM tarafindan bir siirdiiriilebilirlik konferansinin daha
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yapilmas1 uygun bulunmustur. Bu sebeple, ‘Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi’
(Rio+10) diizenlenmistir. Bu konferans agisindan en belirgin 6zellik, toplumun her
tabakasinin hazirlanma asamasindan bitisine kadarki her asamada etkin olmasidir.
Sadece belirli kesimlerden insanlarin katilmasindan sonra alinan kararlarin
uygulanabilirligini tartigmaya agabilmesi nedeni ile katilim genis cergeveden ele
alimmustir. (Camur ve Vaizoglu, 2007). Zirve sonucu iki 6nemli belge olan ‘uygulama
plan’ ve ‘politik manifesto’ ortaya ¢ikmistir. Uygulama planinda; dogal kaynak
kullaniminin iyilestirilmesi, Afrika’nin kalkinmasi, iiretim ve tiiketimin sekillerinin
gbzden gecirilmesi, saglik gibi konular ele alinmis ve tavsiyeler siralanmistir. Politik
manifestoda ise; llkelerin siirdiiriilebilirlik adina alinan kararlara dair yiiklenen
sorumluluklart anlatilmis ve uygulama plani konusunda kararli olduklarina dair vurgu
yapilmistir (Frantzius, 2004). Ortak bir paydada bulusularak planlanan hedefler
arasinda; insanlarin temiz suya ulagimi, biyolojik cesitlilik, uluslararasi igbirligin
saglanmasi, topragin veriminin arttirilmasi, insanlarin refahini artirilmasi,
yenilenebilir enerji, kimyasallarin insan fizyolojisi ve ¢evre {lizerine etkilerinin
azaltilmasi, kuraklik gibi konular ele alinmigtir (UN, 2002).

2005 yilinda Birlesmis Milletlerin Onciiligiinde diinyada 6nde gelen
yatinmcilart davet edilerek ‘Sorumlu Yatirnm Prensipleri’ gelistirmislerdir. Her
cevreden genis bir katilimer kitlesinin destegi alinmistir (PRI, 2009). Yayinlanan
ilkelerin amaci; kurumsal, sosyal ve ¢evresel yatirimlarin anlagilmasi ve prensiplere
uyacagini taahhiit eden isletmelerin karar alma siireglerini bu prensipler ile
biitiinlestirilmesini desteklemektir.

Siirdiiriilebilirlik hakkinda yapilan bir¢ok etkinlik sayesinde diinya giindemi
siirdiiriilebilirlik konusuna giin gegtikge daha sik yer vermektedir. Insan ihtiyaglari
karsilanirken isletmelerin faaliyetlerinin stirdiiriilebilir olmasinin 6nemi daha iyi
anlasilmistir. Boylece {ilke borsalari i¢in de ¢esitli diizenlemelere gidilmesine karar
verilmis ve ‘Siirdiiriilebilir Borsa’ girisimlerine baslanmistir. 2009 yilinda Birlesmis
Milletler’in eli ile baglatilan bu girisim, tim diinyadaki borsa diizenleyici ve
denetleyici kurum tarafindan da desteklenmistir. Bu borsalarin amaci, diinya ¢apinda
iletisim saglanan etkin bir platform kurmaktir. Siirdiiriilebilirlik endeksleri ile beraber
sorumlu yatirimlarin arttirilmasi hedeflenmistir.

2009 yilinda Rio Konferansi’nin 20. Y1l doniimiiniin yaklasmasi sebebiyle BM
Genel Kurulu, siirdiiriilebilir kalkinma konferansinin tekrarlanmasinin gerektigi uygun

gorilmiistiir. Konferansin amaci; siirdiiriilebilirlik faaliyetlerindeki olan bosluklarin
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giderilmesi, siirdiiriilebilirlik is birliginin devam ettirilmesi ve gorev dagiliminin
yapilmasi seklinde tanimlanmaktadir (UNGA, 2009).

2012 yilina gelindiginde Rio Konferansi’nin 20. yilinda tekrar Rio’da
‘Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Konferanst (UNCED)’ (Rio+20)
yapilmistir. Bu konferansin ¢iktis1 olarak ‘Istedigimiz Gelecek’ adli belge
yaymlanmistir. Bu belgede siirdiiriilebilir kalkinma i¢in simdiye dek neler
yapildigindan, neler yapilacagindan ve Onceki konferanslardaki kararlarin
uygulanmaya devam edilmesinden bahsedilmis, yol haritas1 olusturulmustur. Iklim
degisikligi, ekoloji, beslenme, biyolojik gesitlilik gibi bircok konu ele alinmistir. Ayni
zamanda Tllkelere siirdiiriilebilir kalkinmanin getirecegi mali yiik konusunda kaynak
saglanacag1 ancak; bireysel olarak kendi gelismelerinden sorumlu olmasi nedeniyle
olusturulacak politikalar konusunda baski yapilmayacagi sdylenmistir. Ulkeler igin
uluslararasi is birligi ¢agrisi yinelenmis, siirdiiriilebilir raporlamanin tesvik edilmesi
gerektigi vurgulanmistir (UNGA, 2012).

Siirdiiriilebilir Kalkinma Konferansi’nda yapilan raporlamaya dair vurgu ses
getirmis ve 2013 yilinda ‘Uluslararasi Entegre Raporlama Cergevesi’ toplantisi
yapitlmistir. Bu toplantinin amaci; igletmenin sermayesinin nasil dagitilacagi ve
isletme politikalarini olugturma gibi konularda siirdiiriilebilir gelisme ve ekonomik
devamliligin gozetilmesi ve bunun i¢in entegre raporlama ve diistinme dongiisiiniin
kullanilmasidir (Ernst and Young, 2014). Yayinlanan ¢ercevede entegre raporlamada
olmas1 gereken paydas iligkileri, giivenilirlik ve eksiksizlik, tutarlilik ve
karsilastirilabilirlik, strateji ve kaynak artirimi, performans gibi ilkeler yayinlanmistir
(IR, 2013).

2013 yilinda Birlesmis Milletler tarafindan Iklim Degisikligini Koruma
Cercevesi kapsaminda Paris Antlagsmasi yapilmistir. Bu anlagma atmosfere salinan
Sera gazlarimin azaltilmasi ve diinya genelindeki 1s1 artisin1 engelleme amaciyla yol
haritas1 olusturulmus bir belgedir. Bu anlagsmaya bir¢ok iilke katilmistir ayrica verilen

sozlerin ilk kez yaziya dokiildiigi bir belgedir (UN, 2015).
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1.4 SURDURULEBILIRLIK ENDEKSLERI

Stirdiiriilebilirlik kavrami, ilk bakista daha ¢ok toplumun ¢ikarlarina hizmet
ettigi diisiinlilse de ayni oranda isletmelerin de ¢ikarlar1 ile dogrudan ilgilidir.
Isletmelerin varligin1 devam ettirmeleri toplumda ihtiyacin varligina ve kaynaklara
devamli erisebilmelerine baghidir. Bu nedenle igletmeler ekonomik fayda saglamak
icin kendilerini siirdiiriilebilirlik kavramindan ayr1 tutamazlar, ¢iinkdi; siirdiiriilebilirlik
kavrami isletmelerin devamliligini da gozetir ve ekonomik faydalar ile tutarsiz degildir
(Lieback, 2013). Siirdiiriilebilirlik konusuna artan ilgi paydaslar kiimesinin i¢inde yer
alan yatinmcilarin da dikkatini ¢ekmigtir. Yatirnmcilar yatirim  yaparken
stirdiiriilebilirlik kavrami cercevesinde yatirimlarmin ‘sorumlu yatirim’ olmasina
onem vermeye basglamislardir. Boylece organize piyasalarin en biiyiikk oyuncusu
konumunda olan borsalar bu ihtiyaci gidermek amaciyla ‘Siirdirilebilir Borsalar
Girigimi’ catist altinda stirdiiriilebilirlik endekslerinin temelini olusturmuslardir. Bu
endekslerin kurulma amaci; hissedarlarin faydasi i¢in uzun vadeli deger yaratmaktir
(Ching vd., 2017). Sirdirilebilirlik Endeksi; sosyal ve cevresel yiikiimliiliiklerini
yerine getiren igletmeler ile bir portfdy olusturarak yatirimciya sunma olarak
aciklanabilir (Orsato vd., 2015).

Bu endekslere kote olunmasi icin isletmelerin bazi sartlart yerine getirmeleri
gerekmektedir. Isletmeler, arastirma sirketleri ya da ait olduklar1 borsa tarafindan
incelenirler. Bu incelemede, kurumsal yonetim performansi ve siirdiiriilebilirlik
kavramina ait olan ii¢ boyut (ekonomik, sosyal ve ¢evresel) hakkinda attig1 adimlar
incelenmektedir. Her endeks, siirdiiriilebilirlik performansi i¢in kendisine ait
metodolojiye sahiptir ve gerekli incelemeler bu metodoloji {izerinden yapilmaktadir.

Isletmeler acisindan ise bu endekste yer almak bir prestij unsuru haline
gelmeye baglamistir. Bu nedenle, isletmeler bu endekste yer almak icin gayret
gostermektedirler (Orsato vd., 2015). Endeks kapsamina alinma siirecinde yayinlanan
kriterlerine uyduklarin1 gostermek amaciyla isletmeler kendi Siirdiiriilebilirlik
Raporlari’n1 yaymlamaktadirlar. Bu raporlarin yayinlanmasi baz iilkeler i¢in zorunlu
tutulurken baz1 tilkeler i¢in goniilliiliik esasina dayalidir.

Stirdiirtilebilirlik endeksleri baz1 fonksiyonlar1 saglamaktadir, bunlar (USSIF,
2013):
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o Siirdiiriilebilirlik hakkinda performans 0l¢iitleri olustururlar

e Yatirimcilara yatirim {rtinlerini gelistirmeleri i¢in firsat sunar

e Yoneticiler i¢in yatirim kilavuzu gorevi goriirler

o Isletmelerin siirdiiriilebilir endekste yer almasi i¢in belirli dl¢iitler olusturma

seklinde sayilabilir.

Endeksler isletmelerin  performansin1  degerlendirmek i¢in  ESG
(Environmental, Social and Governance Criteria) faktorlerinden faydalanmaktadirlar.
Bu faktorler cevre, sosyal ve yonetisim ana basliklar1 altinda toplanmistir. Cevresel
kriterler, isletmenin doganin sorumlusu olarak nasil performans gosterdigine
bakmaktadir.

Sosyal kriterler, bir isletmenin ¢alisanlari, tedarikgileri, miisterileri ve faaliyet
gosterdigi topluluklarla iligkilerini nasil yonettigini inceler. Yonetisim, bir isletmenin
liderligi, yonetici iicreti, denetimler, i¢ kontroller ve hissedar haklari ile ilgilenir
(Investopedia, 2019).

Bunun yaninda isletmelerin faaliyetleri sirasinda uyguladiklar1 ¢evresel
politikalar da incelenmektedir. Isletmenin gevreye karsi olan duyarliligs, atik yonetimi,
filtre kullanimi, dogaya kars1 yiiklendigi sorumluluklar da kategorize edildikten sonra
basliklara ayrilmakta isletmeler ¢evresel alanda da degerlendirilmektedirler.

Ana baghklar sonrasinda sorunlari tanimlayan alt basliklara bdliinerek
endeksler icin degerlendirme Olgiitlerini olusturmaktadirlar (Cunha vd., 2013).
Isletmeler belirlenen degerlendirme 6lgiitleri iizerinden degerlendirilmeye tabi
tutulmakta ve yeterli goriilen isletmeler siirdiiriilebilirlik endeksi kapsamina
alinmaktadir.

Ulkeler artik ESG raporlamast hakkinda énemli adimlar atmaya baslamislardir.
Her iilke arttk ESG raporlamasi i¢in kendilerine ait aciklayici rehberler
olusturmaktadir. Bu rehberler ESG raporlamasinin nasil olmast gerektigi hakkinda
isletmeleri yonlendirmektedirler.

Asagida verilen tabloda endekslerin ESG kriterlerine bakis agilar1 Sustainable
Stock Exchange Initiative (SSE)’in internet sitesinden faydalanarak verilmistir

(http://www.sseinitiative.org/);
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Tablo 1 Siirdiiriilebilirlik Endekslerinde ESG Raporlama

Endeks Yilhk ESG Raporlama
Dlke Siirdiiriilebilirlik Siirdiiriilebilirlik ESG Raporlama icin
Raporu Yaymhyor Endeksine Kabul I¢in Endeksin Rehberi Var mi1?
Mu? Gerekli Mi?
Evet; 2017 yilinda EVEt'. NOYF) Valor C.orpc.)r.a te
et 1 Sustainability, Sustainability
strdiirtilebilirlik raporlamayi| . . .
e can et .. |Guide for closed capital
. tegvik i¢in ‘Sirdirilebilir . o
Brezilya Evet .. [companies, Sustainability
Kalkinma Hedeflerini . o
Business Opportunities in the
Agiklama ya da Raporlama . .
L Intermediation Industry’ gibi
Girisimi’ kurulmustur. .
rehber yayinlara sahiptir.
Evet; ‘A Primer for
Environmental & Social
Kanada Hayir Hayir Disclosure, Environmental
Reporting Guidance’ gibi
rehber yayinlara sahiptir.
Polonya Hayir Hayir Hayir
Evet; ‘Communicating
Sustainability, 7
Almanya Evet Hayir recommendations for issuers
(2013)’ isimli rehber yayina
sahiptir.
Evet; ‘Model Guidance for
Reporting on ESG Performance
Misig pvet Hayr & SDGs in 2016’ isimli rehber
lyayina sahiptir.
Evet; ‘Guidelines on
ListedCompanies’
Cin(Shangai) Evet Hayir Environmental Information
Disclosure’ isimli rehbere
sahiptir.
Evet; ‘The SZSE instructing
document provides a
. comprehensive set of guidelines
Cin(Shenzen) Hayr Hayir that define CSR from a SZSE
perspective’ adli rehbere
sahiptir.
Evet;Borsa Istanbul Sirketler
Tiirkiye Evet Hayir icin Strtidiiriilebilirlik adli
rehbere sahiptir
Endonezya Hayir Hayir Hayir
Evet; ‘Model Guidance for
Reporting on ESG Performance
Misir Evet Hayir & SDGs’ isimli rehbere
sahiptir.
Giiney Kore Hay1r Hayir Hayir

Goriildiigii lizere bazi iilke borsalar1 yillik siirdiiriilebilirlik raporlart yaymliyorken

bazilar1 yayinlamamaktadir. ESG raporlama zorunlulugu endekse kabul icin yaygin

degildir, ancak; ¢ogu iilkenin ESG raporlamasi i¢in olusturdugu rehberi vardir.
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1.4.1 Siirdiiriilebilirlik Endeksleri Ornekleri

Ik olusturulan siirdiiriilebilirlik endeksi Domini 400 Social Index (ad1 daha
sonra KLD 400 olarak degistirilmistir) adli endekstir. Bu endeks 1990 yilinda
kurulmus olup stirdiiriilebilirlik endeksleri i¢in zemin hazirlamistir.

1997 yilina gelindiginde Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting
Initiative) olusturulmustur. Bu girisim bir endeks olmamasina ragmen endekslerin
tarihgesi agisindan Onemlidir. Ciinkii endeksler i¢in isletmelere raporlamanin nasil
yapilacagi hakkinda kiiresel capta kilavuzluk etmektedir. Bu girigim siirdiirtilebilirlik
boyutlarinin isletmelere yiikledigi sorumluluklar ele alinmis, bu baglamda isletmelere
rehberlik etmesi agisindan kilavuzlar yayinlamiglardir. Bu kilavuzlar isletmelere
stirdiiriilebilirlik raporlama konusunda yol gostermektedir. Giinlimiizde kiiresel hale
gelmis olan bu ilkeler siirekli kendini yenilemis olup hala gecerliligini korumaktadir
(Tokgdz ve Once, 2015).

Daha sonra 1999 yilinda New York Borsasi tarafindan Dow Jones
Siirdiiriilebilirlik Diinya Endeksi (DJSI) kurulmustur. Bu endeks ilk kiiresel endeks
olma Ozelligini tasimaktadir. Endeksin basarist siirdiiriilebilirlik endekslerine ilgiyi
arttirmistir (Sancar, 2013). Endekse gore kurumsal siirdiiriilebilirlik; stirdiirtilebilirlige
ait olan ii¢ boyut hakkinda (ekonomik, ¢evresel ve sosyal) performans gostermesi yolu
ile uzun dénemde hisse senedi getirisi elde edilmesidir. Siirdiiriilebilir yatirimlari olan
isletmeler degerlendirilmeye tabi tutularak gerekli kosullar1 saglamalari durumunda
endekse dahil edilirler, endekste yer alan isletmeler igin de ayn1 degerlendirme yapilir.
Endeks lilkelerin sektdr bazinda en iyi olanlar1 alinarak olusturulur. Gegen seneye gore
siirdiiriilebilirlik performansinda diisiis gosteren isletmeler endeks kapsamindan
cikarilmaktadir. Ayni zamanda birlesme, iflas, devralma gibi durumlarda da
degisiklikler hizli bir sekilde ilan edilerek, izleyen iki giin i¢inde endekste gerekli
degisiklikler yapilmaktadir. Endeks kapsamina alinma yilda yalnizca bir kez olur.
Ancak bir isletme endeksten ayrilma durumunda endekse onun yerine bir isletme dahil
edilebilir (DJSI, 2017). Ayn1 sekilde endeksten ¢ikartilma durumu da yil igindeki
degerlendirme déneminde yapilmaktadir. Isletmenin kendisindeki degisiklikler (iflas,
birlesme gibi) disinda endeks kapsamindan isletme ¢ikarilmamaktadir.

2001 yilinda Financial Times Menkul Kiymetler Borsasiyla, Londra Menkul
Kiymetler Borsasi tarafindan ‘FTSE4Good’ endeksi kurulmustur. Bu endeks ESG

kriterlerini kullanan isletmelerin performanslarini izlemek i¢in olusturulmustur. Bu

21



endeksin yatirimeilara finansal {irlin saglama, siirdiiriilebilirlik uygulamalarina 6nem
gosteren sirketleri belirleme, isletmelere siirdiiriilebilirlik konusunda vizyon saglama,
stirdiiriilebilir yatirimlar igin bir belirleyici kurum haline gelme seklinde dort temel
amaci vardir. Endekste yalmzca Ingiltere firmalar1 yer almamaktadir. Tiim diinya
genelinden 4200 ‘den fazla firma degerlendirme kapsamina alinmakta, uygun olanlar
endeks kapsamina dahil edilmektedirler. Endekste Almanya, Ingiltere, Kanada, Cin,
Norveg, Kore gibi bircok iilkeden isletme bulunmaktadir. Isletmelerin
degerlendirmeleri yapilirken birgok kriter belirlenmistir. Segilen isletmeler tiitiin
mamulleri, silah sektorii ve komiir sektoriinde ise degerlendirilmeye tabi tutulmazlar,
var olan isletmeler de sayilan bu sektorde yer almalart durumunda endeks kapsami
disinda birakilirlar (FTSE Russell, 2016).

Gelismekte olan iilkelerde kurulan ilk siirdiiriilebilirlik endeksi Giiney
Afrika’da kurulmustur. 2004 yilinda Johannesburg Borsasi’nda Sosyal Sorumluluk
Endeksi (JSE SRI Index) faaliyete baglamistir. 2015 yilinda FTSE Russell ile kiiresel
boyutlarda endeks saglamak amaciyla ortakliga imza atilmistir. JSE SRI Index yerine
FTSE ortaklig1 ile FTSE4Good Sorumlu Yatirim 30 Endeksi ve FTSE/JSE Sorumlu
Yatirim Endeksi olusturulmustur. Bu endeksler, stirdiiriilebilirligin boyutlar1 olan
sosyal, cevresel ve yonetim alanlarinda lider isletmelerden olusmaktadir. Islem goren
endeks FTSE/JSE Sorumlu Yatirnrm Endeksi’dir. FTSE4Good Sorumlu Yatirim 30
Endeksi ise FTSE/JSE Sorumlu Yatirim Endeksi’nde islem goren isletmelerden
secilen en iyi otuz isletmenin ilani i¢in olusturulmustur. FTSE4Good Sorumlu Yatirim
30 Endeksi igin isletmeler yilda bir kez siirdiiriilebilirlik derecelendirilmesine tabi
tutulmaktadir. Haziran ayinda halka acik bilgiler incelenir, sonrasinda isletme
hakkinda edinilen bilgiler dogrultusunda isletmeler hakkinda bilgi taslaklar
olusturulmaktadir. Isletmelere bu bilgilerin dogru olup olmadig1 sorulur, gerekli
cevaplar alinarak uzlasilir. Isletmeler bu cevaplara gére puanlandirilir ve Kasim ayimda
endekse dahil edilecek isletmeler ilan edilmektedir (FTSE Russell ve JSE, 2015).

2005 yilinda bazi kurum ve kuruluslarin ortakligi ile Cevresel Stirdiirtilebilirlik
Endeksi kurulmustur. Bu endeks daha ¢ok siirdiiriilebilirligin ¢evresel boyutu {izerine
olusturulmustur. Endeksin amaci; tiim diinya {ilkelerinin ¢evre konular1 lizerindeki
basarilarini1 ve ¢evre konular1 hakkindaki kat ettikleri yollar1 izleyen bir endeks haline
biirlinme olarak belirlenmistir. Bunun yaninda endeks, cevresel alanda alinacak

onlemler ve ilerde olusabilecek tahribatlar hakkinda diinya ¢apinda bir is birliginin
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saglanmasina onciiliik etmeyi de hedefleri arasinda belirlemistir (Tokgdz ve Once,
2015).

Aynmi yil 2005’te Latin Amerika’da Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi
kurulmustur. Bu endeksin amaci yatirnmcilar agisindan sorumlu yatirim araci
olusturmak ve stirdiiriilebilirligin getirdigi sorumluluklar1 alma konusunda isletmeleri
isteklendirmeye caligmaktir. Endeks, isletmelerin siirdiiriilebilirlik basarilarini
degerlendirirken, ayni zamanda isletmelerin {iretim silirecinde neler yaptiklari
hakkinda toplumu aydinlatmaya c¢alismaktadir. Endekste yer alan isletmeler yillik
olarak degerlendirmeye tabi tutularak belirlenmektedir (BM&FBOVESPA, 2014).

Stirdiiriilebilirlik endeksleri ilk baglarda gelismis tilkelerde yaygin haldeydi.
Daha sonra yiikselen bir trend haline gelmesiyle tiim diinyada yayginlagmistir.
Gelismekte olan iilkeler de siirdiiriilebilirlik endeksi konusunda gelismekte olan
tilkeleri yakindan takip etmektedirler. Siirdiiriilebilirlik endeksleri i¢in hem gelismis
tilkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde baz1 zorluklarla karsilasilmaktadir. Ancak
gelismis lilkeler, gelismekte olan iilkelere gore bu zorluklar1 daha iyi yonetmektedirler.
Gelismis tilkelerin endeksleri, gelismemis olan iilkelere gore daha eski olmasi, yatirim
tiriinlerinin daha fazla olmasi, kiiresel ¢apta daha fazla isim bilinirligi olmasi (Dow
Jones, FTSE gibi) gibi sebeplerle bir adim oOndedirler. Ancak bunun yaninda
gelismekte olan tilkelerdeki endeksler siirdiiriilebilir kalkinma faaliyetlerinde bulunan
isletmeleri belirlemek icin olusturulmus olsalar da daha genis kurumsal
stirdiirtilebilirlik ¢abalarini desteklemede ve devam ettirmede 6nemli bir oyuncu haline
gelmeleri beklenmektedir (IFC,2011).

Diinya genelinde siirdiiriilebilirlik endekslerinin yani sira, bazi {ilkeler
siirdiiriilebilirlik endekslerini destekleyici endeksler de olusturmaktadir. Ornegin; iilke
stirdiiriilebilirlik endeksinin yaninda karbon verimliligi endeksi de olusturmustur.
Olusturulan bu endeksler ile beraber siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin ileride daha da
yayginlasacag: ve alt basliklara ayrilacagi dngériisiinde bulunabilmekteyiz. Ozellikle
cevresel anlamda siirdiiriilebilirlik endeksini destekleyici yesil endekslerin
yayginlagmasi da bu diisiinceyi desteklemektedir. Asagida verilen tabloda bazi
stirdiiriilebilirlik endeksleri ve varsa siirdiiriilebilirlik endeksini destekleyici endeksler

verilmistir (http://www.sseinitiative.org);
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Tablo 2 Diinya Siirdiiriilebilirlik Endekslerinden Ornekler

Ulke

Borsa Adi

Siirdiiriilebilirlik le ilgili Sahip Oldugu Endeksler

Brezilya

B3

Corporate Sustainability Index (ISE)

Carbon Efficient Index (ICO2)

Special Corporate Governance Stock Index (IGCX)

Corporate Governance Trade Index (IGCT)

Novo Mercado Corporate Governance Equity Index (IGC-NM)
Special Tag-AlongStock Index (ITAG)

Kanada

Toronto Stock
Exchange

S&P/TSX 60 ESG

S&P/TSX 60 Fossil Fuel Free Carbon Efficient Index
S&P/TSX 60 Fossil Fuel Free Index

S&P/TSX Renewable Energy and CleanTechnology Index

Liiksemburg

Bourse de
Luxembourg

Lux RI Fund Index

Polonya

Warsaw Stock
Exchange

RESPECT Index

Tiirkiye

Borsa Istanbul

BIST Sustainability Index (Siirdiiriilebilirlik Endeksi)
Corporate Governance Index (Kurumsal Yonetim Endeksi)

Endonezya

Indonesia Stock
Exchange

KEHATI-SRI Index

Almanya

Deutsche Borse

STOXX Low Carbon Index Family
OkoDAX

DAXglobal Alternative Energy

DAXglobal Sarasin Sustainability Germany
STOXX ESG Leaders Index family
STOXX Sustainability Index family
Photovoltaik Global 30

Credit Suisse Global Alternative Energy

Misir

Egyptian Exchange.

S&P / EGX ESG Index

Cin

Shanghai Stock
Exchange

SSE Corporate Governance Index

SSE 180 Corporate Governance Index

SSE Social Responsibility Index

SSE Sustainable Development Industry Index
SSE Urbanization Green Cities Index

SSE EnvironmentalProtection Industry

SSE 180 Carbon Efficient Index

SSE Green Corporate Bond Index

SSE Green Bond Index

Cin

Shenzhen Stock
Exchange

SZSE SME CorpGovernance Index
SZSE SME CSR Index
CUFE-CNI Green Bond Series Index

Giiney Kore

Korea Exchange

KRX SRI Index
KRX SRI Eco
KRX Green

Ingiltere

London Stock
Exchange

FTSE Green Revenues Index Series
FTSE4Good Index Series

FTSE Environmental Market Index Series
FTSE All-World Ex-Fossil Fuel Index Series

Amerika

Nasdaq

OMX GES Ethical indexes
NASDAQ Clean Edge US Index (CLEN)
OMX CRD Global Sustainability Index
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Goriildugu tizere siirdiiriilebilirlik endekslerinin yaninda bir¢ok siirdiiriilebilirligi
destekleyici endeks bulunmaktadir. Genellikle endeksler cevresel alanda (karbon,
ekoloji, yesili koruma gibi alanlarda) olusturulmustur. ileride sosyal alanda da
stirdiiriilebilirlik endekslerini destekleyici endeksler olusturulmasinin beklenmesi
sasirtict olmayacaktir.

Bunun yaninda iilkelerin bir araya gelerek olusturduklar siirdiiriilebilirlik
endeksleri de mevcuttur. Asagidaki tabloda iilkelerin bir araya gelerek olusturduklar

stirduriilebilirlik endeksleri verilmistir (http://www.sseinitiative.orq);

Tablo 3 Ulke Topluluklarinin Olusturdugu Siirdiiriilebilirlik Endeksleri

Endeks Ad Endekste Yer Alan Ulkeler Siirdiiriilebilirlik fle Tliskili Endeksler
LowCarbon 100 Europe® Indices
Euronext-Vigeo EM 70
Euronext-Vigeo France 20
Euronext-Vigeo UK 20
Euronext-Vigeo Benelux 20
Euronext-Vigeo US 50
Euronext-Vigeo Eurozone
Euronext-Vigeo Europe
Euronext-Vigeo World

FTSE GreenRevenues Index Series

FTSE4Good Index Series

Euronext Belgika, Hollanda, Fransa,
Portekiz, Ingiltere

London Stock

Ingiltere ve Italya

Exchange FTSE Environmental Market Index Series

e FTSE All-World Ex-FossilFuel Index Series

e  OMX GES Ethicalindexes:

e  OMX GES Ethical Nordic Index

e OMX GES Ethical Norway Index

e  OMX GES Ethical Sweden Index

e  OMX GES Ethical Denmark Index

e  OMX GES Ethical Finland Index

e  OMX GES OMXS30 Ethical Index

OMX GES Sustainability Nordicand OMX GES
Sustainability Sweden:

e OMX GES Sustainability Nordic Index

e  OMX GES Sustainability Sweden Index

e  OMX GES Sustainability SwedenEthical Index

Danimarka, Estonya, Finlandiya,
Nasdaq Nordic izlanda, Litvanya, Letonya,

Isveg

Bu endekslerin gelismis Avrupa iilkelerinde olustuklar1 goriilmektedir. Ingiltere bu
konuda daha aktif iilke olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Iki tane topluluk endeksine dahil
olmustur. Strdiriilebilirlik kavrami tilkeler arasi igbirligini desteklemesi sebebiyle,
ilerleyen zamanda bu tarz {ilke topluluklarinin olusturdugu siirdiiriilebilirlik

endekslerinin yayginlagmasi beklenmektedir.
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1.4.1.1 Borsa istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Tiirkiye diger gelismekte olan iilkelere gore siirdiiriilebilirlik kavraminin
Oonemi ve bilinirligi konusunda biraz ge¢ kalmistir. Cogu zaman kiiresel ¢apta yapilan
konferanslara katilmasina ragmen, paydaslarin bu konuda bilinglenmesi yeterince
saglanamamgtir. Ozellikle Tiirkiye’deki bireysel yatirnmcilarin  siirdiiriilebilirlik
hakkinda yeterli bilgi sahibi olmamasi nedeniyle siirdiiriilebilirlik endeksi olugumu
konusunda hizli1 davranilamamasina neden olmustur.

Ancak diinya iilkelerinin art arda siirdiiriilebilirlik endekslerini yiiriirliige
koymalar1 ve gelismekte olan iilkelerin de hizlica bu gelismeleri takip etmeleri
Tiirkiye’nin de dikkatini ¢ekmistir. Stirdiirtilebilirlik endeksine sahip iilke borsalarinin
bilinirliginin artmasi1 nedeniyle de yatirimcilar bu endekslere olan bakis agilarim
degistirmeye baslamislardir.

Birlegsmis Milletler’in Siirdiiriilebilir Borsalar Girisimi’ni olusturmasindan
sonra da Tiirkiye, endeks kurulmasi i¢in ‘BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Projesi’’ni
baslatmistir. Proje 2010 yilinda baslamasina ragmen, yasanan bazi aksakliklar
sebebiyle proje bir siire askiya alinmig, 2014 yi1linda da endeks tam anlamiyla faaliyete
gecmistir. Endeksin kurulmasi sirasinda bazi kararlar alinmistir. Bunlar;

e Arastirma ortagi olarak Ethical Investment Research Services Limited (EIRIS)
ile beraber calisilacaktir.

e EIRIS’in metodolojisi segilerek endeks olusturulacaktir.

e Ik degerlendirme sonras1 30 isletme secilerek endeks olusturulacak, yapilan
ikinci degerlendirmede say1 50’ye ¢ikarilacak ve git gide arttirilacak.

e Isletme degerlendirmesinde sadece kamuya agik veriler kullanilacak.

e ESG faktorlerinin gostergeleri EIRIS tarafindan daha anlasilir hale
getirilecektir.

e BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi kapsaminda ¢evre konulari, iklim degisikligi,
insan hakki, yonetim kurulunun uygulamasi, riisvet, saglik ve giivenlik gibi
konular degerlendirmeye almacaktir, BIST 30°da yer alan isletmeler

degerlendirilecektir.
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seklinde maddeler belirlenmistir.

EIRIS ile Borsa Istanbul, siirdiiriilebilirlik endeksinin kurulmas: igin bir

ortaklik anlagsmasi imzalamustir. EIRIS, siirdiiriilebilirlik endeksleri konusunda

uzmanlasmis bir kurulustur, Borsa Istanbul’a da siirdiiriilebilirlik endeksinde yer

alacak isletmelerin belirlenmesi i¢in yilda bir kez degerleme yapmasi konusunda

yardimci olacaktir. Anlagsma uyarinca ilk yi1l BIST 30, ikinci yi1l BIST 50, sonraki

yillarda BIST 50’de yer almayan ancak BIST 100 endeksinde yer alan isletmelerden

gontlli olanlar degerlendirmeye tabi tutulacaktir.

EIRIS degerlendirme yaparken halka acik verilerden faydalanmakta, bu

verileri silirdiiriilebilirlik agisindan degerlendirmektedir. Degerlendirme ii¢ adimdan

olusmaktadir;

[k asamada 30 Haziran giinii isletmenin halka agik verilerinden yararlanilarak
cevre, insan haklari, iklim degisikligi, saglik, giivenlik gibi konularda
isletmelerin faaliyetlerini incelenmektedir. Isletmelerin faaliyetlerinin yan1 sira
var ise; sosyal sorumluluk raporlari, karbon saydamlik raporlari gibi raporlarini
da degerlendirme kapsamina dahil edilmektedir. Sonrasinda isletmelere
degerlendirmesinin sonucunu bildiri seklinde sunulmaktadir.

Isletmelerin kendileri hakkinda hazirlanan bildiri hakkinda diizeltme ve
aciklama yapma haklar1 vardir. Bu asamada gelen bildiri dogrultusunda
isletmeler gerekli gordiikleri diizeltme ve agiklamalar1 yaparak EIRIS e doniit
bildirimi yaparlar.

Son olarak EIRIS, isletmelerden aldigi doniitleri tekrar bir incelemeye tabi
tutarak  siirdiiriilebilirlik ~ endeksi  kapsamima  alinacak  isletmeleri

belirlemektedir.

BIST siirdiiriilebilirlik endeksinin paydaslara ve isletmelere bazi yararlar1 olacaktir

(Ararat vd., 2011);

Endeks sayesinde raporlamalarin seffaflasmasi amaglanmaktadir. Ayrica

endeks araciliiyla raporlamanin kalitesinin arttirilmasi hedeflenmektedir.
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e Endeks degerlendirme siireci isletmelerin kendilerine ayna tutmasini
saglayacak, boylece firsat ve tehditleri daha rahat algilayabileceklerdir ve
isletmelerin siirdiiriilebilirlik performansi artacaktir.

e Endeks ile isletmeler rakipleriyle kendilerini kiyaslayabilecekler, boylece
strdiiriilebilirlik  uygulamalarinin  nasil  uygulandigi  hakkinda  fikir
edinebileceklerdir.

e Endeks isletmelerin, paydaslar ile siirdiiriilebilirlik performansi hakkinda
ortak hareket etmelerini saglayacaktir.

e Endeks ile yeni yatirim araglari olusturulabilecektir.

e Endeksin seffafliginin artmast ile giivenli yatirim yapilmasina imkan
taninacaktir

e Endeksin giivenli yatinm yapilmasina aracilik etmesi nedeniyle daha ¢ok
yatirimcinin yatirim yapmasina da imkan saglayacaktir.

e Endeks, yatirnm ve kredilerin degerlemesini yapmak icin daha fazla olanak
sunmaktadir.

e Endeks sayesinde siirdiiriilebilirlik performans raporlamasi araciligiyla diinya

capindaki isletmelerle karsilagtirma yapilabilecektir.

Bahsedilen bu yararlarin isletmelere bir¢ok katkisi olmaktadir. Bu nedenle isletmeler
giin gegtikce siirdiirtilebilirlik endeksinde yer almak i¢in daha fazla istekli hale
gelmeye baslamiglardir. Siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinde bulunan isletmelerin,
faaliyetlerinin degerlendirmesinin sirasinda siirdiiriilebilirlige olan bakis acilar
anlagilabilmektedir. Bunun yaninda  siirdiiriilebilirlik  endeksinin  yaptig
degerlendirmeler, ek olarak alinan kararlarin bagimsiz bir taraf géziinden goriilmesine

olanak tanimaktadir.

1.4.1.2 Brezilya Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi (ISE)

Latin Amerika’nin 6nemli endekslerinden biri olan Brezilya Kurumsal
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’nin amaci; siirdiiriilebilir kalkinma g¢ergevesine paralel bir
yatirim alani olusturmak ve isletmelerin sosyal sorumlu davranmaya tesvik edilmesini

saglamaya ¢alismak i¢in kurulmus olup, 2005 yilinda faaliyete baslamistir.
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Endeks faaliyetine baglamasi i¢in Uluslararasi Finans Kurumu (IFC) tarafindan
desteklenmis, metodolojisi de Fundagdo GetulioVargas’in Isletme Okulu’nda (FGV-
EAESP) Siirdiirtilebilirlik Arastirma Merkezi (GVCes) tarafindan tasarlanmaistir.

Brezilya’nin B3 endeksine kote olmus isletmeler bu endeks araciligi ile ¢evre
dengesi, ekonomik verimlilik, sosyal adalet ve kurumsal yonetisim alanlar1 hakkinda
degerlendirmeye tabi tutulmaktadir. Boylece Brezilya Kurumsal Siirdiiriilebilirlik
Endeksi (ISE) araciligi ile isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi
izlenebilmektedir. Endeks ayrica siirdiiriilebilirlik taahhiidiinde bulunan isletmeler ile
kamu gruplarinin esitlik, seffaflik, hesap verilebilirlik, iklim degisikligi, mali, sosyal,
ekonomik, kalite, slirdiiriilebilir kalkinma gibi konular iizerine anlayisi arttirmaya

calismaktadir (http://www.b3.com.br/en_us/, Erisim Tarihi: 07.03.2019).

Isletmeler secilirken Brezilya borsasinda yer alan ilk 200 isletme ele
alinmaktadir. Stirdiiriilebilirlik Arastirma Merkezi (GVCes) tarafindan bu isletmelere
anket uygulanmakta, isletmeler anket sonuglarina gore degerlendirilmektedir. Bu
anket ile isletmelerin sosyal, finansal ve c¢evresel boyutlar dahil olmak iizere yedi
boyut ele alinmaktadir. Stirdiiriilebilirlik degerlendirmeleri de ankette; siirdiiriilebilir
kalkinma taahhiidi ve wuluslararasi kabul gormiis siirdiiriilebilirlik hedefleri,
stirdiiriilebilirlik seffafligi, lirtiniin dogas1 (lirtiniin {iretim silirecinde ¢evreyi ve insan
dogasini etkileyen faktorler), tiiketicilerin triine karst tutumlari gibi boyutlar da
incelenmektedir. En son iklim degisikligi boyutu ankette genis bir alanda yer almaya
baslamistir.

Isletmeler anketleri yanitladiktan sonra, isletmelerin cevaplarini kanitlayici
nitelikte olan kanitlar ve drnekler gondermeleri beklenmektedir. Boylece isletmelerin
stirdiiriilebilirlik performanslari incelenerek degerlendirmeye alinmaktadir ve uygun
bulunan 40 isletme siirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilmektedir (ISE Methodology,
2014).

1.4.1.3 Endonezya Siirdiiriilebilirlik Endeksi (SRI KEHATI INDEX)

Bu endeks Endonezya Biyogesitlilik Vakfi (KEHATI) ve Endonezya
Borsasi’nin igbirligi ile kurulmustur. SRI; Siirdiiriilebilir Sorumlu Yatirim anlamina
gelmektedir. Bu endeks ile beraber isletmelerin siirdiiriilebilirlik uygulamalar

hakkinda motive edilmesi ve siirdiiriilebilir yatirim cergevesinde yatirimeilara bilgi
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saglamas1 beklenmektedir. 2009 yilinda kurulan bu endeks ile Siirdiiriilebilir ve
Sorumlu Yatirim (SRI) standartlar1 ve yonetmelikleri diizenlenmistir.

Endeksin kurulus amaci, biyogesitlilige iligskin farkindalig1 ve bilinci artirarak,
biyogesitlilik koruma programlarini, kamu, is sektorii ve sermaye piyasasi arasinda bir
koprii gorevi géormek ve endekse gore segilen sirketlerin tanimlanmasinda kamuya
acik bir bilgi saglamaktir. Bu endekste yer alan isletmelerin ¢evresel kaygi, isletme
yonetimi, toplum katilimi, insan kaynaklari, insan haklari, is davranislart ve
uluslararas1 kabul gérmiis is etigi ile calisma sekli gibi konulara hassas davranarak
faaliyetlerini devam ettirdigi diistiniilmektedir.

Endeks degerlemesi yilda iki kez yapilmaktadir. Bu aylar, nisan ve ekim olarak
belirlenmistir. Degerleme sonucu 25 isletme segilerek endekse dahil edilirler. Endekse
dahil edilmeleri i¢in iki temel adim vardir. Ik adimda negatif yonlerden ve finansal
yonlerden se¢im yapilmakta, ikinci olarak ise temel yonlerden se¢im yapilmaktadir.

Ilk adimm ilk asamasi olan negatif yonler asagidaki gibi siralanmistir ve
isletmeler bu alanlarda faaliyet gostermeleri durumunda endekse dahil

edilmemektedirler;

e Bocek zehri

e Niikleer
e Silahlar
e Titln
e Alkol

e Pornografi
e Kumar
e QGenetigi Degistirilmis Organizma

e Komiir Madenciligi

[k adimin ikinci asamasinda finansal yonler ele alinmaktadir. Finansal yon agisindan
asagidaki kriterler olusturulmustur;
e Isletmeler en son denetlenmis mali raporuna gore 1 Trilyon Rupi’nin iizerinde
piyasa kapitilizasyonuna sahip olmalidir.
e Isletmeler son denetlenmis mali raporlarina gére 1 Trilyon Rupi degerinde

varliga sahip olmalidir.
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Isletmelerin halka agiklik orani yiizde 10°dan fazla olmalidir.

Isletmeler son alt1 ay boyunca pozitif Fiyat/Kazang¢ Orani’na sahip olmalidir.

[k adim kriterlerini gegen isletmeler ikinci adimda temel yonler ele alinmaktadir.

Temel yon kriterleri asagidaki gibi siralanmistir;

Kurumsal Y6netim
Cevre

Toplumsal Katilim
Is Tutumu / Tavri
Insan Kaynaklar

Insan Haklar1

[k adim kriterlerini basarili sekilde gecen isletmeler ikinci asamada yukarida sayilan

kriterler lizerinden anket yolu ile degerlendirmeye alinmaktadirlar. En yliksek puan
alan 25 isletme KEHATI SRI Endeksi'ne dahil edilmeye uygun ilan edilerek endeks
kapsamina alinirlar (http://kehati.or.id/indeks-sri-kehati/, Erisim Tarihi: 07.03.2019).
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2. PERFORMANS TANIMI VE OLCUM YONTEMLERI

2.1 PERFORMANS KAVRAMI

Performans kavrami genel olarak “basar1” kavramiyla iliskilendirilmektedir.
Bir konu hakkinda belirlenen hedeflere ne diizeyde ulasabildigi performans
kavramiyla aciklanmaktadir. Performans kavrami TDK tarafindan da “basarim”
seklinde tarif edilmistir.

Performans hakkinda literatiirde bir¢ok tanima ulagilabilmektedir. Songur
(1995) performansi “belirli bir amag i¢in ortaya koyulan planlar ¢er¢evesinde ulasilan
nokta” olarak tanimlamistir. Artar’in (1991) yaptig1 tanimda “isi yapan grup, tesebbiis
veya bireyin nereye varabildigini, diger bir ifade ile ne temin edebildiginin nicel ve
nitel anlatim1” seklinde tanimlanmigtir. Performans, oOlgiilebilir bir kavramdir.
Ornegin; bir iiretim fabrikasinda galisan bir is¢inin bir birim saatteki ortaya koyacagi
iriin miktar1 bir performans Ol¢iisiidiir. Bu nedenle performans olgiilebilir ve
kanitlanabilir niteliktedir. Ayni1 sekilde bir ¢alisanin aylik satis miktart da bir
performans ¢iktisi olarak tanimlanabilir.

Performansin 6l¢timii ile ¢alisanlarin ortalama ne kadar caligsmasi gerektigi,
mola stireleri, bir is¢inin bir saatte ortalama kag¢ birim iiretecegi gibi is hayatini
diizenleyici nitelikte sonuglar elde edilebilmektedir. Bu nedenle performans kavrami

is hayatinda 6nemli bir yere sahiptir (Istanbul Isletme Enstitiisii, 2018).

2.1.1 Performans Ol¢iimiiniin Amaci

Yukarida belirtildigi gibi performans kavrami dlgiilebilmektedir. Performans
Olciimii; olusturulan program cergevesinde istenilen sonuclara ne kadar
ulasilabildiginin rakamlarla gosterimidir (Aral, 2001).

Performans 6l¢iimii ile hedeflere ne derece ulasilabildigi, eger ulagilamadiysa
neden ulagilamadig rahatlikla izlenebilmektedir. Boylece performans 6l¢iimiine tabi
tutulan Orgilit ya da birey kendi denetimini yapabilmektedir. Olusturulan denetim
sistemiyle gerekli goriilmesi halinde alinmasi gerekli olan tedbirler daha kolay tespit
edilebilecektir.

Hedefe ulagsma derecesinin artmast ya da istenen hedeflere ulasiimasi

durumunda performansin ayni seviyelerde tutulmasi i¢in ¢aba gosterilmesi gereklidir.
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Hedeflere yeterince erisilemediginde ise sebepleri tespit edilmeye c¢aligilarak
giderilmeye calisilir (Coskun, 2006).

Orgiitler baglaminda performansin onemi ise her gegen giin daha da
artmaktadir. Yonetim anlayislarinin  stirekli degismesi ve gelismesi sebebiyle
orgiitlerin ayakta kalabilmeleri i¢in performans olgiimlerinin iyi yapilmasi esastir.
Rakiplerini iyi anlama, stratejiler olusturma, gelecek hedefleri olusturma gibi
nedenlerle performans 6l¢iimiiniin 6nemi daha da artmistir. Bir isin, olayin ya da
hedefin yonetilmesi ve gelistirilmesi ancak onun 6lg¢iilmesine bagli oldugundan, orgiit
amaclarinin net bir sekilde tarif edilmesi ve performans hedeflerinin gergek¢i bir
sekilde ortaya konmasi gereklidir. Bu nedenle her 6rgiit gibi isletmeler de performans
6l¢limiiniin 6nemini bilmekte olup, kendileri igin gerekli performans olgiitlerini ortaya
koymaktadirlar.

Performans Olglimiiniin igletmeler agisindan amaglart Uragun’un (1993)
eserinden yola cikilarak asagidaki gibi 6zetlenebilir;

e Yonetimin performansi hakkinda fikir edinilebilir.
e Isletmelerin hedeflerinde olusan sapmalar tespit edilebilir ve gerekli goriilen
onlemler alinabilir.
e Isletme dis1 faktorlerin kontrol edilmesi i¢in gerekli dnlemler belirlenebilir.
e Isletme departmanlarmin faaliyetleri karsilastirilmaya tabi tutularak toplam
isletme performansina etkisi izlenebilir.
e Isletme calisanlarinin performansinda artis tespit edilmesi durumunda,
calisan1 ¢alismaya motive edici tesvikler saglanabilir.
e Isletmenin yasamini devam ettirebilmesi isletmenin performans: ile
dogrudan baglantilidir.
e Performans 6l¢iimii ile yonetim kontrolii daha rahat elinde tutulabilmektedir.
e Performans 6l¢limii ile isletmeler planlamalarini daha iyi yapabilmektedirler.
Bahsedildigi gibi isletmeler i¢in performans oOlgiimii kilit konulardan biri haline
gelmistir. Ozellikle yoneticiler acisindan bakildiginda performans dlciimiiyle beraber,
karar alma siirecinde nerede olduklarini ve nereye gideceklerini tayin

edebilmektedirler.
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2.1.2 Performansin Boyutlari

Performans kavrami kendi i¢inde bir¢ok boyutu i¢inde barindirmaktadir, hatta
o boyutlarin birlesiminden olugmaktadir. Ynetim olgusunun ortaya ¢ikisindan yakin
geemise kadarki silire¢ igerisinde performans kavrami kar ve maliyet boyutlar
iizerinden degerlendirilmekteydi. Ilerleyen zamanda bu boyutlara baska boyutlar
eklenmis kavram daha genis cerceveden ele alinmaya baslamistir, boyutlarin 6nem
dereceleri de kavramin geligsme siirecinde farklilik gostermistir.

Zaman igerisinde kar ve maliyet boyutlari {izerinden ele alan anlayis degismis,
ek olarak kalite, verimlilik, etkinlik gibi farkli boyutlar da performans kavramina dahil
edilmistir. Simdilerde ise aym siirdiiriilebilirlik kavrami gibi calisanlarin is yasamini
iyilestirme, kamu sorumlulugu (sosyal sorumluluk) gibi sosyal anlamda boyutlar
eklenmesinin yani sira; is fikrini gelistirici inovasyon, kalite, yenilik gibi boyutlarda
ele alinmis, ¢ok boyutlu bir kavram haline gelmistir (Akal, 2000).

Asagida bazi performans boyutlari ve boyutlar hakkindaki kavramlar kisaca

aciklanmustir;

Girdi: TDK girdiyi “Uretim siirecinde faydalanilan para, malzeme ve is giicii, ¢ciktinin
zittr” seklinde tamimlamistir. Isletmelerin agisindan ele alirsak da girdi; {iretim
yapabilmek veya hizmet sunabilmek i¢in gerekli olan mal ve hizmetlerin satin alinmasi
seklinde tanimlanabilir. Aslinda sermaye, emek gibi iiretim faktorlerinin toplami

girdiyi olusturmaktadir (Imirlioglu, 2012).

Cikti; TDK ¢ikti kavrammi “Uretim sonucu ortaya ¢ikan iiriin, girdi karsit1” olarak
tanimlamigtir. Isletmeler agisindan ¢ikti; iiretim faktdrlerinden olusan toplam girdi
sonucunda isletmenin {iretebildigi mal veya hizmet toplammma denmektedir

(Imirlioglu, 2012).

Etkinlik: Etkinlik kavrami yonetim alanindan ele alindiginda “islerin dogru
yapilmas1” seklinde tanimlanmaktadir. iktisadi acidan ele alindiginda, isletmelerin
hedeflerine ulagsmalari sirasinda hedeflenen kaynak kullanimi ile gercekte ne kadar
kaynak kullandig1 arasindaki iliskidir (Imirlioglu, 2012).Bu minimum caba ile
maksimumu elde etme seklinde de tanimlanabilmektedir (Kok ve Deliktas, 2003).
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Etkinlik orani bize kaynak kullanimi hakkinda bazi ipuglar1 vererek, amaglara

ulagsmada ne kadar basarili olundugunu ortaya koymaktadir.

Asagida kavramin oransal olarak tanimi1 verilmistir;

Etkinlik = Standart Performans / Gergeklesen (fiili) Performans

Oran bize isletmelerin belirledigi hedeflere ne kadar ulasilabildigi hakkinda bilgi
vererek; girdilerin ne kadar “etkin” kullanildigin1 géstermektedir (Yiik¢ii ve Atagan,

2009).

Verimlilik: Performansin 6nemli boyutlarindan biri verimliliktir. Performans igin bir

Olciit olusturmaktadir. Oransal olarak;

Verimlilik = Cikt1/Girdi

seklinde ifade edilmektedir. En az girdi ile maksimum ¢ikt1 elde etme c¢abasi seklinde
bu oran agiklanabilir. Bu oranla beraber ciktilar1 olusturabilmek icin girdilerin ne
derece Olgiilii sekilde kullanildigin1 gosterir. Etkinlikten farkli olarak; etkinlik tiim
girdilerin ¢iktiya doniisme siiregleriyle ilgilenirken, verimlilikte her birim bagimsiz
sekilde incelenebilir. Girdi artisi ¢iktr artisindan fazla olmasi durumunda verimliligin
distiigiinden; ¢iktt artisinin girdiden fazla olmast durumunda ise verimliligin
artisindan soz edilebilir (Imirlioglu, 2012).

Son zamanlarda hizli kaynak tiiketiminin yarattig1 ve yaratacagi sorunlar
sirekli giindemi mesgul etmektedir. Kaynak kullanimi, toplumun her kesimini
ilgilendirmesi sebebiyle toplumsal sorunlarin basinda gelmektedir. Bu nedenle
verimlilik konusuna ilgi son yillarda artmistir. Kaynaklarin verimliliginin arttirillmasi

konusu da ayni sekilde literatiirde ilgi ¢eken konulardan biri haline gelmistir.

Etkililik: Etkililik onceden belirlenen hedeflere ulasma derecesi olarak tanimlanabilir.
Sistemin iyi ¢aligip ¢alismadig1 hakkinda ipuclart vermektedir. Etkililik ile yapilan igin
“dogru 1s” olup olmadig1 sorgulanmaktadir. Etkililik, hedeflerin ger¢ekten uygun olup

olmadigini ve hedeflenen amaclara ne kadar erisilebildigini géstermektedir.
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Etkililik asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;

Etkililik = Gergeklesen Cikt1 (Yararlt Cikt1) / Planlanan Cikti

Karhhk: Karlilik, isletmeler agisindan en énemli performans boyutlarindan biridir.
Ciinkii isletmeler, temel amaglar1 olan yasamlarini siirdiirebilme, ortaklarin refahini
arttirma, toplumun ihtiyaglarim giderme gibi islevlerini ancak kar elde
edebildiklerinde yerine getirebilmektedirler. Bu nedenle performans 6l¢iimiinde de
kullanilan en 6nemli degerlendirme unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Kar elde edebilen isletmelerin basarili olduklar1 diisiincesi hakimdir. Kar artisin1 ve
devamliligin1 saglayabilen isletmeler bircok faydadan yararlanabilmektedirler. Bu
isletmelere krediye daha kolay ulasabilme, daha uygun vadede kredi c¢ekebilme,
yatirimcilarin daha kuskusuz sekilde yatirim yaptiklar igletmeler olma gibi bir¢ok

pozitif etki saglamaktadir. Kar asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;

Karlilik = Kar / Sermaye

Karlilik karin sermayeye boliinmesi ile bulunur. Bu formiilden ayn1 sermayeye
sahip isletmelerden kar1 daha fazla olanin ayni sekilde karliligimnin da fazla oldugu

¢ikarimini yapabilmekteyiz.

Kalite: Kalite; iiretilen mal ve hizmetlerin tiiketicilerin beklentilerini tam anlamiyla
giderebilme, hatta yapabilirse bunun iizerine ¢ikabilme yetenegi seklinde agiklanabilir.
Bu nedenle; isletmeler agisindan kalite kesinlikle performansin bir boyutu olarak
goriilmesi gereken bir konudur. Bu durum isletmenin politikalar1 ile de dogrudan
ilgilidir. Bazi isletmeler diisiik kar marjiyla ¢alistiklari i¢in kaliteden 6diin verebilirler,
ya da ytiksek kar yiiksek kalite politikasini izleyebilirler. Ancak isletmeler bunun arti
ve eksilerini 1yi bir sekilde analiz ederek strateji ve politikalarint buna gore

sekillendirerek performans olgiitleri olusturmalidirlar.

Ekonomiklik: Ekonomiklik, girdi maliyetlerinin minimize edilerek, ¢iktilarin optimal

kalitede elde edilmesi seklinde tanimlanabilir (Suat ve Aral, 2002).

Ekonomiklik 6l¢iimii i¢in asagidaki formiilden yararlanilmaktadir;
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Ekonomiklik = Toplam Satis Tutar1 / Toplam Maliyet Giderleri

Performans boyutlarinin 6nem dereceleri yasanan ekonomik gelismeler ve
inovasyonlar nedeniyle degismesine ragmen ekonomiklik boyut dnemini devamli
olarak korumustur. Ciinkii isletmeler dogalar1 geregi temel amaclarim
gergeklestirebilmeleri i¢in daha fazla kar elde etmelidirler, bunu da ancak girdilerin
maliyetlerini uygun sekilde ayarlamalar1 sonucunda basarabilmektedirler. Oran ne
kadar yiiksekse basarisinin ayni oranda yliksek oldugu soylenebilmektedir, oranin

birin altina diismesi isletmeler acisindan tehlike olusturmaktadir.

Biiyiime: Isletmelerin devamli olarak yaymladiklari finansal raporlari 1s18inda,
geemis yillar ile baz alinan yil oranlanmakta ve belirli oranlar elde edilmektedir. Bu
oranlar bize isletmenin ne kadar biiylidiigii hakkinda bilgi vermektedir. Bu isletmeler
elindeki kaynaklar1 farkli sekillerde (yeni tesis kurma, yeni departman olusturma gibi)
uzun vadeli deger yaratmasi agisindan degerlendirebilmektedir (Okka,2006).

Boylece biiyiime, isletmelerin performans degerlendirmeleri agisindan bir boyut

olarak ele alinmas1 gereken kavramlardan biri haline gelmistir.

Yenilik: Isletmeler icin yenilik son zamanlarda uzun dénemli katma deger yaratmasi
nedeniyle performansin boyutlari altinda ele alinmaya baslamistir. Ozellikle teknolojik
gelismelerin ¢cok hizli hale gelmesi nedeniyle isletmeler yenilik yapmak icin daha
istekli hale gelmistir. Yenilik iki sekilde olabilmektedir; birincisi isletmeler onceden
var olmayan bir iiriinii icat etmesi, ikinci olarak ise var olan {iriin veya hizmete getirilen
bir yenilik ya da farkliliktir. Yenilikteki temel prensip bir katma deger yaratilmasi ve

bunun ticari hale gelmesidir.

2.2 ISLETMELERDE PERFORMANS KAVRAMI VE CESIiTLERI

Isletmeler icin performans kavrami hedefleri belirlemekte, bu hedeflere ne
kadar ulasilabildigini ortaya koymakta ve uygulamalar sonucunda hedeflere ne dlgiide
ulagilabildigi hakkinda bir geri bildirim olusturmaktadir. Bu nedenle isletmelerin

performans yonetimi biiyiik onem tasimaktadir.
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Her isletme kendi i¢inde gerekli performans olgiimiinii yapabilir durumda
olmalidir. Ciinkii; performansin 6l¢iilmesi alinan kararlara 151k tutacak, gerekirse
Onlemler alinmasina yardimci olacaktir.

Isletmeler acisindan bakildiginda, ii¢ performans ¢esidi bulunmaktadir. Bunlar;
ekonomik performans, finansal performans ve borsa performansidir, asagida bunlara

kisaca deginilecektir.

Ekonomik Performans: Isletmeler temel amagclarmi gerceklestirmek icin kar elde

etmelidirler. Kar elde etmek i¢in oncelikli olarak isletmelerin maliyetlerini diizgiin
hesaplamalar1 gerekmektedir. Ciinkii isletmeler ayni ya da benzer {iriinii daha ucuza
mal edebilirlerse tiiketiciler i¢in tercih sebebi haline gelecekler bu da kar marjim
arttiracaktir.

Ekonomik performans, performansin ekonomiklik boyutu ile iligkilidir.
Isletmeler ekonomik performans: gozetirken daha az kaynak kullanarak daha ¢ok ¢ikt:
elde etmeye calismaktadirlar.

Isletmeler ekonomik performans ile, maliyetleri diisiirmeye calismakta ve ayni
pazarda yer alan diger isletmelere gore iistiinliik kazanmaya ¢aligsmaktadirlar. Maliyet
avantaji elde eden igletmeler boylece rakiplerine kars stratejiler olusturup, rekabet

avantaj1 kazanmaktadirlar (Karcioglu, 2000).

Borsa Performansi: Onceki boliimde de bahsedildigi gibi; borsalar, diinya genelinde

finansal yagami diizenleyici ve denetleyici konumunda olan kuruluslardir. Bu nedenle
borsalarda yer alan isletmelerin performanslart borsalar aracilifiyla rahatca
izlenebilmekte ve yatirnmcilar tarafindan yatirim yapilma siirecinde isletmeler
hakkinda bilgi alinacak ilk yerlerden birisi konumundadir. Bu nedenle isletmelerin
borsa performanslarint da arttirict ¢abalar igerisinde bulunmalar1 = sasirtici
olmayacaktir. Bunun yaninda borsalar yatirnmcilar ile isletmeleri bulusturarak
isletmelerin degerini belirlemektedirler. Borsalar, isletmelere yatirim arzi olusturarak
gelen talepler dogrultusunda isletmenin degeri degisebilmektedirler. Bu da borsa
performansi olarak adlandirilmaktadir. Borsalar araciligiyla isletmeler hisse
senetlerine gelen talepler dogrultusunda isletmelerin degerini arttirabildiklerinden

dolay1 performanslaria direkt olarak olumlu etki yapma sans1 bulabilmektedirler.
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Finansal Performans: Isletmeler kendi faaliyet alanlarinda bulunan diger isletmelerin

giiciinii  bilmelilerdir. Bu analiz sonucunda diger isletmelerin Oniine nasil
gecebileceklerini  gorebilirler ve planlamalarint  bu  sekilde daha rahat
yapabilmektedirler. Finansal performans; isletmelerin yaptiklar1 yatirimlarinin
sonuglarini tayin etmek, nakit yonetiminin yapilmasina yardimci olmak gibi islemlerin
degerlendirilmeye tabi tutulmasi ile Olgiilmektedir. Boylece isletmeler kaynak
kullaninmim1  daha 1iyi yapabilmekte, yoOnetim kademesinin performansini
degerlendirebilmekte, gelecek i¢in yon tayin edebilmektedirler (Uygurtirk ve
Korkmaz, 2012). Isletmeler finansal performansin degerlendirmeye alinmasi ile; ayn
pazarda yer alan rakiplerini daha iyi taniyabilir hale gelmekte ve onlarla kendilerini

mukayese edebilmektedirler.

2.3 FINANSAL PERFORMANS

Isletmeler denetim islevini yerine getirebilmeleri icin performans &lgiimii
yapmalar1 gerekmektedir. Finansal alanda alinan kararlar 6zellikle alinacak risk ve
getirecegi firsat maliyeti agisindan daha risklidir, bu nedenle isletmelerin finansal
alanda performanslarini incelemeye tabi tutarak bu riskleri azaltmaya ¢aligmaktadirlar.
Finansal performans; isletme yoneticilerinin karar mekanizmalarinin daha islevsel
hale gelmesi i¢in bilgi sunan, isletme performansini finansal agidan ele alan bir
Olctittiir.

Isletmeler asagida verilen sebepler nedeniyle finansal performanslarma énem

vermektedirler (Neelyvd., 1995);

e Isletmeye uzun vadeli bakis acis1 kazandirr.
e Finansal agidan iyi oldugu bilinen igletmelerin taninirhig1 artmaktadir.
e Uzun vadede yasamimi devam ettirebilmesi iyi bir finansal performansa

baghdir.

Bahsedildigi gibi finansal performans, isletmeler agisindan gelecege doniik
planlama yapma, yatirim yapacaksa uygun kiyaslama yapabilme yetenegi kazandirma,

kredibilitesi hakkinda kredi veren kuruluslara bilgi sunma gibi birgok islevi yerine
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getirmektedir. Yoneticiler, bu nedenle finansal performansin 6l¢iimiiniin mutlaka
dogru ve diizgiin sekilde yapmalidirlar.

Isletmeler finansal performans olciimii i¢in kendilerini ge¢mis yillara gore
degerlendirmelidirler, bunun yaninda rakiplerine gore nerede bulunduklarini analiz
etmelidirler. Boylece igletmenin kararlar1 daha dogru ve rahat sekilde alinacak olast
negatif durumlardan kaginilacaktir.

Kredi verenler ve yatirimcilar agisindan finansal performans 6l¢iimii daha fazla
onem arz etmektedir. Bu kisi veya kuruluslar isletmelere yatirim yapmasi sebebiyle;
onlar agisindan bakildiginda da dogru ve rasyonel karar almak 6nemlidir (Bakirci vd.,

2014).

2.3.1 Finansal Performansin Olciilmesinin Gerekliligi

Onceki zamanlarda isletmelerin performansinin basarisi yalnizca elde ettigi kar
ile iligkilendirilmekteydi. Zamanla bu performans 6l¢iimii daha genis kapsamda ele
alinmig, performansin 6l¢iilmesi igin birgok 6l¢iit daha ortaya ¢ikmistir. Yalnizca kar
odakl1 bir performans anlayisi ile marka degeri, etkinlik, verimlilik gibi kavramlar goz
ard1 edilebilmektedir. Piyasa, ¢cok fazla rakibe ev sahipligi yapmasi nedeniyle
isletmeler tretimlerini daha etkin, verimli, ekonomik sekilde yapmak durumunda
kalmislardir (Elitas ve Agca, 2006). Bu durum isletmelerin performans Ol¢iitlerine
kars1 tutumlarin degismesine sebep olmustur.

Isletmeler bdylece giiniimiizde gergek¢i ve dogru sekilde performanslarini
Ol¢erek hedefleri konusunda bir geri yanit sistemi olusturmaktalar, boylece gerekli ise
isletme hedefleri konusundaki diizenlemeleri yapabilmektedirler.

Performans olgiimii isletmeler i¢in asagida sayilan nedenlerden dolay1

onemlidir (Cenger, 2011);

e Isletmenin basar1 derecesi hakkinda bilgi verme

e Ekonomik kayba ugratan faaliyetlerin tespit edilebilmesine yardimci olma

e Isletme faaliyetleri i¢in kontrol mekanizmasi olusturma

e Hangi alanlarda faaliyetlerin gelistirileceginin tespiti ve bu gelistirmelere
gerekli 6zenin saglanmasi

e Piyasadaki diger rakipler ile karsilastirma yapilabilmesi i¢in 6l¢iitler olusturma
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Bagka bir yazar da performans Ol¢limiinlin sebeplerini asagidaki gibi siralamistir

(Halis ve Tekinkus, 2003);

e (alisanlarin basarimlarina gore 6diillendirilmesi

e Isletme ¢alisanlarmna ve yoneticilerine geri doniitlerin hizli ve uygun zamanda
yapilmasina olanak saglama

e Kaynaklarin optimal derecede ve etkin kullanimina yardimci olma

e Orgiit biinyesinde tarafsiz bir goz olusturma

e C(Calisanlara ve yoneticilere is konusunda yardimci olma ve yeteneklerini
geligtirme

e Basarinin hangi 6lciide gerceklestigi hakkinda bilgi verme

e Isletmenin performansim degerlendirme ve finansal performansi
degerlendirme

e Hedeflere ulasilabilme diizeyinin hem isletme acisindan, hem de yonetici ve
calisanlar  agisindan  degerlendirilmesinin  yapilarak  hangi  oranda

gerceklestiginin tayinini yapmak

2.3.2 Finansal Performans Ol¢iim Yontemleri

Isletmeler hayatlarini  devam ettirme, ortaklarmin refahini  arttirma,
strdiirtilebilir biiylime saglama gibi temel nedenler sebebiyle, yaptiklar1 faaliyet
sonuclarini tarafsiz bir sekilde ortaya koymalidirlar. Bunun saglanabilmesinin yolu
ise; isletmelerin basarili bir finansal Gl¢iim sisteminin olusturularak, isletmenin
durumu hakkinda isletme yoneticilerine bir bakis acist sunmasidir. Yoneticiler
elindeki kaynaklarin etkinlik ve verimlilik diizeylerini finansal performansin
Olclilmesi araciligi ile gergeklestirecekler tam zamanli bir bilgi sistemi
olusturabileceklerdir (Bilgen, 2001).

Diizgiin sekilde hazirlanmis olan finansal performans Ol¢iimii ile stratejiler
uygulanabilir ve kontrol edilebilir hale gelmektedirler (Coskun, 2006). Yapilan
faaliyetler finansal performans araciligit ile Olclilerek sonu¢ c¢iktilarina
doniistiirilmektedir.

Finansal performansin ol¢glimii yalnizca yoneticilerin bilgi sistemi igin
olusturulmamis, diger paydaslar da bu finansal performans ¢iktilarindan

yararlanmaktadirlar.  Ornegin; kredi veren kuruluslar, isletmenin finansal
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performansini degerlendirerek ona gore kredi planlamasi yapmaktadirlar, devlet
isletmenin finansal performansina uygun sekilde vergi uygulamasi yapmaktadir ya da
yatirimcilar isletmenin finansal performansini inceleyerek rasyonel diislince ile
yatirim kararlarin1 gerceklestirmektedirler. Bu nedenle isletmeler, isletme ici ve
isletme dis1 tiim kullanicilar i¢in performans dl¢iimiinii yapmaktadirlar. Bu sekilde
eksik oldugu yanlarin tespitini saglarlar, nedenlerini incelerler ve bir hareket plani
olustururlar.

Isletmeler, performanslarini dlgerken finansal analizlerden yararlanmaktadir.
Finansal analiz teknikleri, isletmelerin bor¢ ddeme giiciinii gdsterme, etkinligini
belirleme, amaglarina ulagsma oraninin hangi diizeyde oldugu bulma gibi islevleri
yerine getirerek, gelecege doniik kararlar i¢in yapilan bir degerlendirme siirecidir

(Atmaca ve Celenk, 2011).

Finansal analiz kavrami asagida sayilan acilardan ele alinmaktadir;

¢ Finansal analiz kimin tarafindan yapilmakta
¢ Finansal analiz yapisinin nasil olacagina

e Finansal analizin amacina

Analiz eden kisinin durumuna gore analiz iki alt baglikta ele alinmaktadir;

e ¢ Analiz: i¢ analiz; isletme igi bilgi kullanicilarmin (yonetici, departman
mudiirii, personel gibi) yaptiklari analizlerdir.

e Dis analiz: Isletme dis1 bilgi kullanicilar1 (bankalar, kredi kuruluslari,
yatirimeilar, tedarikgiler gibi) tarafindan yapilan analizlerdir.

Analizin kimin tarafindan yapilacagi analizde belirlenen o6lgiitleri
degistirebilmektedir. Kredi veren kuruluslar tarafindan ya da isletme yoneticileri
tarafindan yapilan degerlendirme Olgiitleri ayni olmayacaktir. Bu su sekilde
aciklanabilir; 6rnegin, kredi verenler cari orani ele aldiklarinda dénen varliklar kisa
vadeli bor¢larin iki kati kadar olmasmi beklemektedirler. Bu oran isletmelerin
kredibilite 6l¢limii icin ¢ok degerli bir Slgiit olusturmaktadir. Ancak diger yandan;
isletme karar vericileri bu oranin ikinin altinda tutmak istemektedirler, ¢linkii elde

fazla para bulundurmanin igletmeye kayip yaratacagini bilmektedirler. Bu sekilde her
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iki taraf da kendi beklentileri iizerine bir degerlendirme yapmakta olup, kendi

kriterlerini olusturmaktadirlar.

Finansal analizin yapisina gore ise iki yonden ele alinmaktadir;

Statik Analiz: Statik analiz isletmelerin yalnizca belirli bir donemi ele alarak
yaptiklar1 analiz ¢esididir. Bu analiz ile isletmeler belirli bir dénemde
rakiplerine karst hangi konumda olduklarin1 6lgebilmektedirler, stratejik
kararlar alabilmektedirler.

Dinamik Analiz: Dinamik analiz ise, belirli bir zaman aralig1 ele alinarak
yapilan analiz c¢esididir. Bu analiz sonucunda isletmenin trend grafigi

goriilebilmekte, gelecege yonelik olusturulacak hedefler belirlenebilmektedir.

Amacina gore finansal analiz ise {i¢ alt baslikta degerlendirilmektedir;

Yonetim Analizi: Isletmenin belirledigi hedeflere ne kadar ulastigini, su anda
hangi durumda oldugunu ve gelecekte nelerin hedeflenmesinin dogru olacag:
hakkinda karar alabilmek ve strateji olusturmak i¢in isletme karar alicilarina
bilgiler sunmaktadir.

Yatirnm Analizi: Mevcut ve potansiyel yatirimcilart tarafindan isletmelerin
degerlendirmeye tabi tutulmasidir. Yatirimcilar uygun gordiikleri takdirde bu
isletmelere yatirim yapmaktadirlar.

Kredi Analizi: isletmeye kredi saglayacak olan kurum ve kuruluslarin
isletmeyi kendi belirledikleri Olgiitler iizerinden degerlendirilmesidir. Kredi
verilecek olan isletmelerin detaylica incelenmesi esastir, bu degerlendirme

sonucu uygun olan isletmelere kredi saglanir.
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2.3.2.1 Finansal Analizde Kullanilan Yontemler

Isletmeleri  finansal analize tabi tutulurken bircok ydntemden

yararlanilmaktadir, statik veya dinamik analiz olabilmektedirler (Akgii¢, 1973);

e Statik Analiz: Bu analiz ¢esidi firmalarin bir donem ya da tarihte hazirlanan
tablolar1 iizerinden, o tablolardaki kalemlerin karsilagtirilmasi ile yapilan
analiz ¢esididir.

e Dinamik Analiz: Bu analiz isletmelerin birka¢ doneminin mali tablolarinin

karsilagtirilmasi yolu ile yapilan analiz ¢esididir.

Anlatildig1 lizere bir analizin statik mi yoksa dinamik mi oldugu karsilastirma
yapmak i¢in ele alinan yil sayisi bakimindan farklilik gostermektedir. Analizler
yapilirken iki analiz ¢esidi de kullanilmaktadir. Statik analiz igletmelere belirli bir
andaki durumu hakkinda agiklayici goriisler sunarken, dinamik analiz ise isletmelerin
belirli bir donemde ne kadar yol kat ettigi ile ilgili agiklayici bilgiler sunmaktadir.

Asagida analiz yontemleri agiklanmaktadir;

Yatay Analiz (Karsilastirllmal / Mukayeseli): Isletmelerin farkli dénemlere ait
tablolarindaki kalemlere ait yiizdesel degisimlerin belirlenerek izlenerek
degerlendirmeye tabi tutulmasidir. Dinamik bir analiz ¢esididir. Muhasebe kalemleri
arasindaki iliskiyi degil de yillar bazinda o kalemdeki degisikligin ne durumda
oldugunu incelemek i¢in yapilmaktadir. Bu analiz yapilirken fiyatlardaki artiglarin goz

Oniine alinmasi gerekmektedir, aksi takdirde dogru bir sonug elde edilemeyebilir.

Dikey Analiz (Yiizde Metodu): Bu metotta muhasebe kalemleri kendisinin ait oldugu
grup i¢indeki yiizdesi ile biitiin tablodaki ylizdesinin belirlenmesi ile yapilan analiz
teknigidir. Bu analiz teknigi, ayni sektdrde yer alan isletmeler ile karsilastirma

yapilmasina olanak tanimaktadir.
Trend (Egilim Yiizdeleri) Analizi: Bu metotta isletmelerin mali tablolarinda yer alan
kalemleri bir baz yili secilip o yili yiiz (100) olarak etmekte, diger yillarda ise baz

alinan yila gore yilizdesel degisimlerini incelemektedir. Birden fazla donemin ele
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alinmasi esastir. Bu analiz birka¢ donem icinde yasanan degisiklikler ve olaylar

hakkinda bir bilgiler vermektedir.

Oran Analizi: Bu yontem herkes tarafindan en ¢ok kullanilan yontemdir. Bu analizde
tek bir kalemin analizi yerine, bir¢gok kalemi analize tabi tutulmakta ve arasindaki
iliskiyi incelemeye firsat tanimaktadir (Akgii¢, 1973). Bu nedenle igletmenin birgok
konusuna agiklik getirmekte ve gerekli bilgileri saglamaktadir. Oran analizinde tek bir
oran genelde bir sey ifade etmemektedir, baska oranlardan da yararlanarak ancak tam
ve saglikli aciklamalara ulagilabilmektedir. Hesaplanan oranlar ancak gerekli sekilde
yorumlanabildiginde anlamli hale gelmektedir. Ayn1 zamanda yapilan orana analizi
sonucunda isletme kararlarinda degisiklik yapilarak firma degeri iizerinde farkliliklar

yaratilabilmektedir (Birgili ve Diizer, 2010).

2.3.3 Oran Analizi Yontemi

Isletmeler  finansal performanslarini  Slgerken  bircok  ydntemden
yararlanmaktadir. Tezin bu boliimiinde Finansal performansinda en yaygin kullanilan

oran analizi anlatilacaktir.

Oran analizi isletmeler tarafindan kullaniminin ¢ok kolay olmas1 sebebiyle en
sik tercih edilen analiz yontemidir. Oran analizinde bir kalem ile baska bir kalemin
iligkisi gozlemlenmektedir. Bu sayede oran analizi, isletmelere bilango kalemleri
arasindaki iligskiyi inceleme firsati sunmaktadir. Finansal performans 6l¢liimii igin
bir¢ok oran gelistirilmis ve bulunan bu oranlar arasi iliski ile isletmenin genel yapisi,
karlilig1, nakit doniisiimii, kredibilitesi gibi bilgilere rahat sekilde ulagilabilmektedir.

Genellikle bir orani ele alarak yorum yapilamamaktadir, ¢iinkii tek baslarina
bir anlama sahip degillerdir. Oranlar incelenirken diger oranlardan ve muhasebe
dipnotlarindan faydalanmalidir. Bunun yaninda ge¢mis yillar ile ve sektor ortalamasi
ile kiyaslama yapilarak isletme i¢in genel bir kaniya varilmas1 gereklidir. Ornegin;
ingaat sektoriinde genel anlamda olusan bir sikinti varsa ve isletme o alanda
faaliyetlerine devam etmekte ise; isletme degerlendirilirken sektor ortalamasina gore
degerlendirilmelidir. Ayn1 sekilde muhasebe dipnotlart da oran analizi yapilirken
incelenmesi gereken 6nemli ayrintidir. Dipnotlarda nakdin nerelere yatirildigi, stipheli

alacaklarinin nereden geldigi, bagli degerlerinin olup olmadig1 ya da bagl degeri varsa
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nerelerde bagli oldugu gibi konular yer almakta, bu nedenle oran analizi sirasinda
degerlendirmeye alinmasi gerekmektedir.
Oran analizi bazi alt bagliklar altinda incelenmektedir. Asagida kisaca alt

basliklara ve oranlarina deginilecektir.

2.3.3.1.1 Likidite Oranlar

Isletmeler agisindan incelendiginde likit kavrami, nakit kavrami ile birebir
iligki igerisindedir. En likit varlik nakit olarak kabul edilmektedir. Bu nakitler kasadaki
nakit, bankadaki mevduatlar gibi varliklardan olusmaktadir. Likidite ise; varligin
nakde doniisiim hiz1 ile alakalidir. Ancak; bir varligin likit kabul edilebilmesi i¢in iki
kosulun saglanmas: gerekmektedir. i1k olarak nakit paraya hizli bir sekilde ¢evrilmel,
ikinci olarak ise paraya doniisiirken deger kaybetmemelidir.

Likidite oranlari, isletmelerin borcunu zamaninda 6deyebilme yeteneginin var
olup olmadig1 ve sermayesinin yeterliligi hakkinda ipuclari sunmaktadir. Likidite

oranlar1 sayesinde donen varlik ve kisa vadeli borg iliskisi izlenebilmektedir.
Likiditeyi agiklamak {izere kullanilan temel oranlar asagida aciklanmstir;
Cari Oran: Cari oran likidite i¢in en 6nemli oranlardan biridir. “Isletme kisa vadeli

borglarint ddeyebilmekte midir?” sorusunu incelemek i¢in kullanilir. Oran asagida

verilen formiil ile hesaplanmaktadir;

Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

Cari oranin 1.5 olmasi istenmektedir, ancak isletmeden isletmeye ya da orani
kimin analiz ettifine gore degisebilmektedir. Isletme yoneticileri cari oranm 1
olmasini isterken, kredi veren kuruluglar 2 olmasin1 istemektedir. Ancak fazla tutulan
nakit igletmeye atil nakit olarak yansimasi sebebiyle isletmeyi zarara ugratacak, az
nakit tutulmasi ise bor¢ 6deme zorlugu ile karsilasmasina neden olacaktir. Ayni sekilde
isletmenin faaliyette bulundugu alan, stok devir hiz1 gibi unsurlar da optimal cari oran

her isletme i¢in farkli kilabilmektedir.
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Asit — Test Oram (Likidite ya da Hazir Kivmetler) Orani: Bu oran, Cari Oranin

ayrilmaz pargasi gibidir. Cari oranin destekleyicisi durumundadir ve anlasilir hale
getirir. Bu oranda cari orana nazaran donen degerlerden stoklar kalemi ¢ikarilarak,
donen degerler daha nakit hale getirilmektedir. Boylece donen varliklar i¢erisinde yer
alan ve 6zellikle durgunluk donemlerinde nakde doniismesi i¢in zaman isteyen stoklar
kalemi diigiilerek cari oran daha anlamli hale getirilmektedir (Akgii¢, 1973).

Oran asagidaki gibi hesaplanmaktadir;

Asit — Test Oran1 = Dénen Varliklar — Stoklar / Kisa Vadeli Borglar

Literatiire gore “1” olmasinin optimal diizey oldugu kabul edilmektedir. Oran
yorumlanirken yalnizca stok degil alacak kalemleri de incelenmelidir. Bu oran
“isletme stoklarmi satamama durumunda olsa da borglarin1 6deyebilecek mi?”
sorusunu cevaplamaktadir. Aym1 zamanda bu oran yiiksek olursa atil nakit
tutulmasindan dolay1r karlilik diisecek, oran diisiik olursa da stoklara olan bagimlilik

artacak ve borg¢lar1 ddemede zorluk ¢ekilecektir (Demirel, 2006).

Nakit Oran: Nakit Oran da Asit — Test Oran1’n1 anlamli kilmaktadir. Diger oranlara
gore daha likit kalemler {izerinden degerleme yapmaktadir. Isletmenin dénen
varliklarindaki stoklarin satilmadigi ve alacaklarini alamadigi durumda kisa vadeli

borglarinin ne derece 6dendigini agiklamaktadir.

Nakit oran agagidaki gibi hesaplanmaktadir;

Nakit Oran = Hazir Degerler (Kasa+ Banka+ Nakit Benzeri) / Kisa Vadeli Borglar

Bu oran i¢in optimal bir derece bulmak zordur. Kredi verenler agisindan “1” olmasi
beklense de bu oran isletme yoneticileri agisindan uygun bulunmamaktadir. Oranin
“l1” oldugu durumda isletme tiim kisa vadeli bor¢larmi elindeki likit ile
karsilayabilmektedir. Ancak; yoneticiler agisindan bakildiginda bu oranin “1” olmasi
demek atil paranin ¢ok oldugu anlamina gelir ve karlilig: etkilemektedir. Bu nedenle
isletme yoOneticileri ¢ergevesinden bu oranin 0,20 — 0,25 olmas1 uygun goriilmektedir
(Sevil, vd. 2010).
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2.3.3.1.2 Finansal Yap1 Oranlar:

Bu oranlar, isletmelerin mali yapisinin basarist hakkinda bilgi vermektedir.
Pasif kalemlerin kendi aralarindaki iliskilerini inceleyerek yabanci kaynaklar ve
dzkaynak arasindaki dengeyi inceler. Isletmelerin varlik kalemlerinden saglanan nakit
girisinin  olmamasi  halinde, finansman i¢in kullandigi yabanci kaynak
yiikiimliiliiklerini ne derece yerine getirebildigiyle ilgilenmektedir. Oz kaynaklar ile
finanse edilmis isletmeler kullandiklar1 finansmanlar1 daha rahat 6deyebilmektedirler,
ancak bu durumda en pahali finansman kaynagini kullanacaklarindan isletmeye bu
durum fazladan maliyet yliklemektedir. Disaridan kisa ve uzun vadeli fon temini ile
saglamalar1 durumunda, 6z kaynaga gore daha ucuz bir finansman kaynagi
kullanmiglardir, ancak; isletmenin nakit yonetimini sikinttya sokabilmektedir. Bu
nedenle isletmeler diisiik maliyetli finansman kaynaklar1 olan kisa ve uzun vadeli
yabanci kaynaklara yonelerek finansman kaldiracindan yararlanabilmekte, boylece kar

oranini arttirabilmektedir (Akgii¢, 1973).

Asagida bu oranlardan bazilar1 kisaca agiklanmustir;

Kaldirac_ Orani_(Toplam_Bor¢ / Toplam Varhk Orani): Bu oran “isletme

varliklarm1  elde  ederken  hangi  kaynaklar1  kullanmistir?”  sorusunu

cevaplandirmaktadir. Oran su sekilde hesaplanmaktadir;

Kaldirag Oran1 = (Kisa Vadeli Borg¢lar+ Uzun Vadeli Borglar) / Toplam Varliklar

Kaldirag oraninin yiiksek olmasi yabanci kaynaklarin finansman igin ytliksek
oranda kullanildigini agiklar, boylece isletmeler 6deme sikintisi yasayabileceklerinden
nakit riski dolayisi ile maliyet artar. Bu durum karlilig1 diisiirebilir.

Bu oran analiz edilirken, analizin kimi tarafindan yapildigi 6nemlidir. Kredi
saglayicilart oran1 diigiik gormek isterler. Ciinkii; isletmeler yabanci kaynagini yiiksek
tutarlarsa bazi sorunlar yasayabilmektedir, kredi verenler bdyle bir durumda
isletmenin varliklaridan alacaklarini temin etmek isterler. Isletme paydaslari ise; bu

oranin belirli bir diizey etrafinda tutmaya calisirlar. Clinkii ortaklar yabanci kaynak
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kullanimi dolayist ile olusan kaldirag etkisinden yararlanmak istemektedirler. Boylece

isletmenin daha fazla kar elde etmesi i¢in ¢abalanabilmektedir (Sevil vd., 2010).

Oz kaynak Oram: Bu oran “isletmenin varliklarinin ne kadar ortaklar aracilig ile
karsilanmistir?” sorusu i¢in kullanilmaktadir. Bu oran isletmenin uzun vadeli
borglarin1 6deyebilme giicli ile ilgilidir. Bu oranin yiiksek olmasi isletmelerin
borglarin1t ve faizlerini sorunsuz sekilde ddeyebilecek olmasinin bir gostergesidir

(Sevil vd., 2010).
Asagidaki gibi hesaplanmaktadir;

Oz Kaynak Oran1 = Oz kaynaklar / Toplam Varliklar

Literatiirde bu oranin 0,50 olmasinin ideal oldugu sdylenmektedir, Ancak
anlamli yorum elde etmek i¢in sektdr kolunun ortalamasinin kesinlikle dikkate

alinmasi gereklidir.

Bor¢/ Ozsermave Orani: Bu oran, isletmelerin toplam borglari ile dzsermayesi

arasindaki iliskiyi incelemektedir.

Oran asagidaki gibi hesaplanmaktadir;

Borg / Ozsermaye Oran1 = Toplam Borg / Ozsermaye

Bu oran i¢in optimal oran literatiirde “1” olarak belirlenmistir. Oran “1” oldugu
takdirde finansman kaynaklarinin yarist borg ile yaris1 6zsermaye ile finanse edildigi
goriilebilmektedir. Bu sayede yasanan olumsuzluklara kars1 isletmenin kendine ait bir
koruma kalkani oldugu goriilebilmektedir. Bunun yaninda alacaklilar, alacaklarini
tahsil ederken sorun yasamazlar. Bu isletmeye kredi verenler agisindan pozitif bir imaj
kazandirir, isletmeler boylece uygun fiyat ve vade iizerinden krediye erisebilirler
(Sevil vd., 2010).

2.3.3.1.3 Faaliyet Oranlan
Faaliyet oranlar1 isletmeler icin énemli oranlardir. Isletmenin faaliyet alani,

biiyiikliigii, sektor kolu bu faaliyet oranlari i¢in farkli dlgiitler olusturabilmektedir.
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Ancak her igletme i¢in bu oranlar ne kadar yiiksekse o kadar isletmenin lehine durum
olusturmaktadir. Faaliyet oranlar1 igletmelerin varliklarinin ne derece verimli

kullanildig1 hakkinda bilgi vermektedir. Bu nedenle 6nemli dl¢iitlerdir.

Alacak Devir Hizi: Bu oran igletmelerin alacaklarini yil igcinde kag defa tahsil ettigini

gostermektedir. Bu oran isletmelerin alacaklarini tahsil etmede ne derece basarili
oldugunu incelemek i¢in kullanilan bir 6lgiittiir.

Bu oran su sekilde elde edilmektedir;

Alacak Devir Hiz1 = Net Satislar / Ticari Alacaklar

Bu oranin dogru hesaplanabilmesi i¢in; tiim alacak kalemi yerine yalnizca
isletme faaliyetleri ile ilgili olan ticari alacaklar ele alinmalidir (Akgti¢, 1973). Oranin

artmasi igletmenin alacaklarinin rahat bir sekilde toplanabilecegini gostermektedir.

Stok Devir Hizi: Bu oran, igletmelerin stoklarini bir faaliyet doneminde kag kez satisa

cevirdigini gostermektedir. Bu oran her isletme i¢in kritik bir dl¢iittiir. Her igletme igin
optimal stok devir hiz1 farklidir. Ciinkdi; faaliyette bulunulan alanin farklilig stoktaki
devir hizini etkileyebilen bir faktdrdiir. Ornegin; gemi iireten bir isletmenin yillik satis
adedi ile bir biskiivi isletmesinin yillik satis adedi ayn1 olmayacaktir. Buna bagli olarak
da her iki isletme i¢in yillik tiretilen {iriin miktar1 ve elde bulundurmasi gerekli olan
stok miktar1 degismektedir. Satiglara bagli olarak isletmelerin nakit akiglarim
belirlemede de stok devir hiz1 6nemli bir 6lgiit olusturmaktadir.

Su sekilde elde edilmektedir;

Stok Devir Hiz1 = Satilan Malin Maliyeti / Stoklar

Bu oranin belirlenmesi isletmeler i¢in baska kritik noktalar da olusturmaktadir.
Isletme stok devir hizina gore iiretilen mamullerin satisina kadarki gecen faaliyet
doneminde stoklar icin gerekli depo, sigorta, tasimacilik gibi maliyetleri de

hesaplayarak bunu minimize edebilmektedir.

Aktif (Varhik) Devir Hizi: Bu oran, varliklarda yer alan duran varliklar ne derece

onemli oldugunun degerlendirilmesi i¢in kullanilir.
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Asagidaki gibi hesaplanir;

Aktif Devir Hiz1 = Net satislar / Toplam Varliklar

Bu oran ile isletmenin varlik kullaniminin ne derece verimli oldugu

goriilebilmekte ve isletmenin kapasite kullanim1 hakkinda bilgilere ulasilabilmektedir

(Sevil vd., 2010).

2.3.3.1.4 Karhhk Oranlan
Karhlik oranlari, isletmelerin faaliyetlerini neticesinde erisilen noktanin ne
kadar tatmin edici oldugunu ve isletme faaliyetlerinden yeterli dl¢iide kar saglanip,

saglanmadigini gosteren oranlardir (Akgii¢ 1973).

Ozsermaye Karlihgi (ROE): Ozsermaye karlilig1 oram ‘isletme pay sahiplerinin

koyduklar1 sermaye hangi oranda kazang sagladi?’ sorusunu cevaplamak igin
kullanilmaktadir.

Asagidaki gibi hesaplanmaktadir;

Ozsermaye Karliligi (ROE) = Vergi Sonrasi Net Kar / Ozsermaye

Isletmenin karlilig1 degerlendirilirken incelenmesi gereken &lgiilerdendir. Bu
oran sayesinde isletmenin Ozkaynaklarmin verimli kullanilip kullanilmadigi

incelenebilmektedir.

Satis Karliligi (ROS): Bu oran isletmelerin satislarinin ne derece karli oldugunu

gostermektedir.

Asagidaki gibi hesaplanmaktadir;

Satis Karliligi (ROS) = Vergi Sonrasi Net Kar / Net Satislar

Bahsi gecen oran ‘i hacmi rantabilitesi’ seklinde de adlandirilmaktadir (Sevil

vd., 2010). Oranin yorumlanmasi sirasinda ge¢mis veriler ve sektdr ortalamasi da
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dikkate alinmalidir. Sektor ortalamasini yakalayamayan isletmelerin ya satigtaki kar

oraninin diigiik oldugu ya da maliyetinin fazla oldugu diisiiniilmelidir (Aytemiz, 2009).

Aktif Karhilhigi (ROA): Bu oran bilangonun varlik kisminin hangi oranda verimli

kullanildigin1  gostermektedir. Bu oran igin literatiirde optimal bir oran
belirtilmemistir. Clinkii, isletmenin finansman yapisina ya da faaliyet alanina gore

degisebilmektedir (Akgiic, 1973).

Asagidaki gibi hesaplanmaktadir;

Aktif Karliligi (ROA) = Vergi Sonrasi Net Kar / Toplam Aktif

Bu oran yukarida gosterildigi gibi belirlenmesinin disinda Aktif Devir Hiz1 ile

Kar Marjinin ¢arpilmast ile de belirlenebilmektedir.

2.3.3.1.5 Muhasebe Bilgisi ve Piyasa Bilgisi Temelli Finansal Performans
Olgiitleri
Bu oOlciitler isletmelerin gercege yakin degerinin hesaplanmasi ig¢in
kullanilmaktadir. Isletmeler kendi performanslarimi 6lgmek igin piyasa verilerini
kullanarak kendi degerlerini ayni faaliyet alaninda bulunan isletme verilerini
kullanarak belirlemektedirler. Bu yontem gercekle uyumlu olmasina ragmen piyasada
verilerin hizli degisiminden dolay: giivenilir degildir.

Asagida kullanilan bazi piyasa temelli 6l¢iitler agiklanmistir;

Fivat / Kazan¢ Orami_(P/E): Bu oran isletmelerin, sektorlerin ve piyasalarin

durumunu 6lgmek icin kullanilmaktadir. Ozellikle mevcut yatirimcilar, yatirim
yaptiklari isletmelerin durumunu 6grenmek i¢in sik¢a bagvurduklari bir orandir. Oran
isletmenin elde ettigi 1 liralik kar yerine yatirimciya hangi oranda 6deme yapildigin,

ayni zamanda yatirimcilarin da her 1 lira i¢in 6demesi gereken tutar1 belirlemektedir.

Asagidaki gibi elde edilir;

Fiyat / Kazan¢ Orani = Hisse Senedinin Piyasa Fiyat1 / Hisse Bagina Kazang
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Bu oranin 6l¢iilme nedenleri su sekildedir (Bayraktaroglu, 2009);

e Bir¢ok alanda yaygin olarak kullanilmasi
e Hisse basina kazang 6lglimiine 6nem verilmesi

e Hisse senetlerinin birbirleriyle mukayese yapilmasina olanak tanimasi

Hisse Basina Kar: Bu oran isletmenin hisse senedinin, 1 hisse senedi basina ederidir.

Bu oran karlilik indikatori olarak kabul edilmektedir.

Su sekilde hesaplanir;

Hisse Basia Kar = Net Kar / Dolasimdaki Hisse Sayist

Bu analiz yonteminde paranin zaman degeri ve sermayenin firsat maliyetini
dikkate almamaktadir. Buna ragmen finansman alaninda en sik tercih edilen

oranlardan birdir (Yilmaz, 2015).

Tobins Q Orani: Bu oran hisse senetlerinin fiyatlari ile yatirim arasindaki baglantiy:

incelemek i¢in kullanilir. Oran agagidaki gibi hesaplanmaktadir;

Tobin Q = (Toplam Borg + Ozsermayenin Piyasa Degeri) /Toplam Varliklar

Bu oran bazi avantaj ve dezavantajlara sahiptir, asagida agiklanmistir (Canbasg
vd., 2005).

Avantajlar;
e Her kesim i¢in kullanimi ve analizi kolaydir
e Hesaplanmasi i¢in gerekli olan verilere erisim kolaydir

e Piyasa temelli verilerin daha ¢ok kullanilmasi nedeniyle muhasebe kari

Olctimiindeki dezavantajlar1 igermemektedir
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Dezavantajlari,

e Varliklarin degistirilmesi sonucu olusan degerin hesaplanmasinin kolay
olmamasi

e Borsaya kote olmayan isletmeler ve borsaya kote olup da islem gormeyen
acisindan hesaplanmasi zordur

e Maddi olmayan duran varliklara yapilan yatirnmlar bu oranin hesaplanmasi
sonucunda isletmenin performansinin yiiksek oldugu algisina yol agmaktadir

e Isletmenin finansal riskini ele almamaktadir

Oranin diisiik olmasi sonucunda sermaye maliyetinin yatirim getirisinden
biiyiik oldugu ¢ikarimi yapilabilmektedir. Yiiksek olmasi durumunda ise; kit olan
kaynaklarin verimli sekilde kullanildig1 sonucuna ulasilabilmektedir. Isletmelerin oran
yiiksekliginde yatirim yapmalari tavsiye edilmektedir, ¢iinkii, isletmeler oranin yiiksek
olmasi durumunda degeri yliksek varliklardan yiliksek getiri elde etmektedirler.
Finansman kararlar1 alnirken basvurulmasi gereken onemli bir olgiittiir. Isletme
performansinin degerlendirilmesinde de sik olarak kullanilmaktadir (Canbas vd.,
2004).

2.4 FINANSAL OLMAYAN PERFORMANS OLCUTLERI

Isletmelerin performanslar1 yalnizca finansal o6lgiitlerden olusmamaktadir.
Finansal olmayan Olgiitler de isletmelerin  performansini  etkilemekte,
performanslarinin ayrilmaz bir parcast konumundadir.

Finansal performansta isletmeler yaptiklar1 ekonomik faaliyetlerin sonuglarini
Ol¢iip ve degerlendirmeye tabi tutmaktadir. Finansal olmayan performans
Olciimlerinde ise; isletmenin etki ettigi pazarin alani, miisteri iliskileri, teknik servis
destegi, iirlin kalitesi gibi kriterleri de ele alarak finansal performans Olgciitlerini
desteklemektedir.

Finansal olmayan performans Oolgiitleri ile yasanan basarillarin ve
basarisizliklarin nedenleri ortaya ¢ikarilmaktadir (Avci, 2005).Ornegin; isletme
tirlinlerinin insanlar tarafindan begenilmedigi ve miisteriler tarafindan iiriinlerin

kalitesinin 1y1 olmadig1 hakkinda bir goriis yaygin hale geldigini diisiinelim. Bdyle bir
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durumda finansal olmayan performans dlgiitlerinden olan miisteri ile iligkiler, miisteri
memnuniyeti gibi etmenler zarar gérmiis olmas1 sebebiyle isletmenin pazar pay1 yavas
yavas diisecektir. Satiglarin diismesinin neticesinde de karlilik azalacagindan finansal
performans degerlendirilmesi de degisecektir. Bu nedenle finansal performans
Olciitleri kadar finansal olmayan performans 6l¢iitlere de isletmelerin 6nem vermesi
gerekmektedir.

Finansal performans 6l¢iitleri isletmenin mal ya da hizmet iiretmesi, faaliyette
bulundugu sektor kolu, rakiplerine karst bulundugu konum gibi etmenlerden dolay1
her igletme i¢in farklilik gdstermektedir.

Isletme biliminin ilk zamanlarinda performans &lgiitleri yalnizca finansal
performans gostergeleri lizerinden degerlendirilmekteydi, daha sonrasinda ¢ok fazla
rakibin sahaya inmesi nedeniyle isletmeler finansal olmayan performans gostergelerini
de ele almaya baglamiglardir (Stede vd., 2006).

Ozellikle son zamanlarda yapilan literatiir arastirmalarinda finansal olmayan
performans Olgiitlerinin en dikkat edilmesi gereken unsurunun miisteri memnuniyeti
oldugunu ortaya koymustur (Baiman ve Baldenius, 2009).

Bahsedildigi tizere finansal performans odlgiitleri isletmenin basaris1 hakkinda
bilgi verse de, finansal olmayan performans 6l¢iitleriyle desteklenmedigi siirece dogru
bir performans o6l¢limiine ulasilamamaktadir. Bu nedenle isletmeler finansal ve

finansal olmayan performans élgiitlerini beraber kullanarak basari elde edebilirler.
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3. KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK ILE iSLETME PERFORMANS
ILISKiSi VE KURUMSAL SURDURULEBILIRLiGi ACIKLAYAN
TEORILER

3.1 KURUMSAL SURDURULEBILIRLIiK TEORILERI

Literatiir incelendiginde kurumsal siirdiiriilebilirlik ile finansal performans
iliskisini aciklayan teoriler farkli bakis agilarindan ele alarak, bu iliskiyi incelemeye
firsat sunmaktadirlar. Temel olarak incelendiginde asagidaki sayilan teoriler kurumsal

stirdiiriilebilirligi agiklamak i¢in kullanilmaktadir;

e Kaynak Bagimlilig1 Teorisi
e Paydas Teorisi
e Kurumsal Teori

e Mesruiyet Teorisi

Kaynak Bagimhili$ Teorisi: Sanayi devrimi sonrasi gelisen makinelesme nedeniyle

70’11 yillar itibari ile enerji ve hammadde temini hakkinda yasanan sikintilar bu
konularin daha ¢ok giindemde yer almasina neden olmustur (Giiclii, 2003). Kaynak
bagimlilig1 teorisi de yasanan bu sorunlar iizerine olusturulmus bir teoridir.

Bu teoriye gore; her orglitiin faaliyetlerini yerine getirmesi sirasinda gerekli
olan kaynaklarin kendisi tarafindan saglanamamasi nedeni ile digsartya bagimli
olmasmi anlatmaktadir (Egilmez, 2011). Isletmeler de bu teori 1518inda, amag ve
hedeflerini belirlerken dis kaynaklara gore kendi yeteneklerine bir ayarlama yapmak
zorundadirlar.

Her isletme i¢in faaliyetlerini siirdiirmek esastir ve bunun i¢in de kaynak
kullanimi sarttir. Bu durum “kaynak bagimlilig1” olarak agiklanmaktadir. Kaynak
bagimliliginda isletmelerin faaliyetlerinin devami i¢in gerekli olan kaynaklar digsaridan
temin edilmektedir. Isletmeler bu kaynaklar1 faaliyetlerinde kullanarak bir cikti
olustururlar, ancak; kaynaklarin disaridan temin edilmesi nedeniyle isletmeler bu
durumu kontrol altinda tutamamaktadirlar (Ozkog, 2009). Bu nedenle rakipleri ile
kaynaklara erisim konusunda bir rekabet vardir. Isletmeler rakiplerine kars1 cesitli

stratejiler olusturarak onlardan bir adim 6nce gegmeye ¢alismaktadirlar.
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Her isletme kaynaklarin siirli olmasi nedeni ile rakiplerine karsi rekabette bir
adim 6nde olmak istemektedir. Bunun i¢in kaynaklarin degerli, nadir, taklit edilemez
ve yerine konabilecek baska alternatifin bulunamamasi gibi sartlara sahip olmasi
gerekmektedir (Barney, 1991).

Isletmeler kaynaklar konusunda rekabette 6ne gegmek istiyorlarsa, mevcut
bulunan rekabet avantajini korumali ve yeteneklerinin sayisini arttirmahidirlar. Ayni
zamanda da bu kaynaklar1 faaliyet siire¢lerinin i¢ine dahil etmeleri gereklidir, dahil
etmedikleri durumda bir rekabet avantajindan s6z edilemez (Kiigiikbay ve Siiriicii,
2019).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik konusu hakkinda bu teori de ele alinmalidir. Ciinkii;
ozellikle son yillarda kaynak verimliliginin siirekli giindemde oldugunu diisiiniirsek
bu teori siirdiirtilebilirlik kavramindan bagimsiz degildir. Siirdiiriilebilirligin temelinde
kaynaklarin optimal kullanilarak gelecek nesillerin de ayni derecede kullanimina
imkan verilmesi sebebi ile bu teori siirdiiriilebilirligi agiklamak i¢in yardimci
olmaktadr.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik ile kaynak bagimlilig1 teorisi su nedenlerden dolay1

iligki igerisindedir (Kiigiikbay ve Siiriicii, 2019);

e Kurumsal siirdiiriilebilirligin ele alinmas1 sonucunda yeni kaynak firsatlar
ortaya cikabilmektedir (Porter ve van der Linde, 1995). Isletmeler
stirdiiriilebilirlik kavrami ¢ergevesinde faaliyetlerini diizenlemeleri durumunda
ortaya ¢ikan yeni teknolojik gelismeler ile beraber alternatif bagka kaynaklari
kullanabilmektedirler. Ornegin; simdilerde iiretilmeye baslanan elektrikli
arabalar ile benzine olan baglilik azalmig, arabalarin ¢evreye olan etkisi
azaltilmaya c¢alisilmis ve elektrigin giinesten de elde edilebilmesi nedeniyle
maliyetler minimize edilmeye baslanmistir.

e Kaynak bagimmlilig1 teorisi ile kurumsal siirdiiriilebilirlik isletmenin genel
performansi ile alakalidir (Hart ve Ahuja, 1996). Kaynak bagimlilig teorisinde
rekabet avantaji konusu islenmektedir, boylece isletmeler rakiplerinden bir
adim 6ne ge¢meleri durumunda bu durum isletmenin genel performansina da
yanstyacaktir. Kurumsal siirdiiriilebilirlikte ise; kurumsal siirdiiriilebilirlik
kavramin1 uzun vadede isletme faaliyetlerine entegre etmeleri durumunda
marka bagimliligi, miisteri sadakati gibi etmenler dolayisi ile isletmelerin

performansi olumlu etkilenecektir.
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e Kurumsal siirdiiriilebilirlik  kavrami kaynaklardan bagimsiz  degildir.
Stirdiiriilebilirlik kavrami gergevesinde isletmeler siirdiirtilebilir yatirimlar igin
finansal  kaynaklardan, sosyal alanda ise insan kaynaklarindan

faydalanmaktadir (Sharma ve Vredenburg, 1998).

Paydas Teorisi: Paydas teorisi, isletmelerin hissedarlarinin yani sira diger paydaslari

ile de iligkilerin yonetilmesi yolu ile finansal basar1 saglanmasidir (Chevalier, 2001).
[lk olarak Freeman (1984) tarafindan stratejik yonetim bakis acisindan ele almistir. Bu
teori isletmelerin paydaslari ile etkilesiminin arttirilmasi yolu ile, paydaslarin istek ve
cikarlarimi belirleyerek finansal alanda 6ne ge¢mek icin ele alinmaktadir. Teori ilk
basta stratejiler olusturmak igin kullanilmis olsa da sonrasinda is etigi de teori
kapsamina dahil edilerek daha genis cer¢eveden ele alinmistir (Greenwood, 2007).

Paydas teorisinde isletmeler tiim paydas gruplarinin beklentilerini karsilayarak
onlar1 tatmin etmeye ¢alismali, bunun i¢in de ne gerekliyse onu uygulamaya koymalari
gerekmektedir. Bunun saglanabilmesi i¢in de isletmeler olusturacaklar stratejileri de
belirlerken paydaslarin ¢ikarlarini gozeterek olusturmalidirlar. Boylece isletmeler
paydaslarin hepsi arasinda bir bilgi aligverisi olusturarak gerekli olan stratejileri
ayarlayabilecekler ve boylece isletmenin basaris1 artacaktir. Bu nedenle paydaslar
yonetimde aktif olmalidirlar (Freeman ve Mcvea, 2001).

Paydas teorisinde isletmenin amaci iyice belirlenmeli ve yonetimin paydaslara
kars: yiiklenmesi gereken sorumluluklarin tespiti iyi yapilmalidir. Isletmenin amaci
belirlendiginde paydaslar ile isletme ¢ercevesinde yaratilan deger belirtilerek, bu deger
icin gerekli olan kistaslar belirlenebilmektedir. Boylece amacini iyi belirlen isletmeler,
digerlerine gore daha iyi bir performans gostermektedirler. Bunun yaninda da yonetim
paydaslara karst olan sorumluluklarini iyi belirlemelidirler. Bu sekilde isletmenin
faaliyetlerinin nasil olmasi gerektigi belirlenebilmekte, bunun yaninda paydaslarla
iletisim diizeyinin nasil olmasi gerektigi hakkinda bir bilgi olusturulabilmektedir
(Freeman, Wicks ve Parmar, 2004).

Isletmeler hedef ve amaglarini paydaslara gore belirlemesi durumunda bu
durum kendilerine arti bir katma deger olusturacak boylece finansal bagari
kendiliginden elde edilecektir. Bu nedenle isletme yoneticileri paydaslarla kurulan
iletisim sonras1 beklentilerini karsiladiklarinda daha rahat istedikleri performansi

yakalayabileceklerdir (Freeman, Wicks ve Parmar, 2004).
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Paydaslar kendi iclerinde bazi1 durumlarda ¢ikar catigmasi yasamaktadirlar.
Ancak isletmeler bu ¢ikar catigsmalarina ragmen, paydaslari ayni amaglar altinda
toplayan bir ¢ati konumundadir. Paydas teorisi de bu durumu vurgulanmakta olup,
isletmelerin bu ¢ikarlar arasinda bir denge kurmakta bu durum da onlar1 sosyal
sorumlu davranmaya itmektedir (Maignan ve Ferrel, 2004).

Kurumsal stirdiiriilebilirlik ele alinirken de paydas kavrami igletmenin tiim
paydaglarin1 i¢cermektedir (Lin, 2010). Bu nedenle paydas kavrami kurumsal
siirdiiriilebilirlik i¢in 6nemli konumdadir. Teori kapsamindan bakildiginda da
isletmeler ac¢isindan paydaslar ile iliskinin giiclenebilmesi, birbirlerine glivenmelerine,
arada bir saygi bulunmasina ve beraber is birligi yapabilmesine baglidir. Paydaslar
acisindan bakildiginda her paydas i¢in 6nem siras1 farkli olmasina ragmen isletmenin
cevreye verdigi deger, sosyal adalet ve ekonomik istikrar konular1 her paydas icin
onemli ve degerli konulardir. Bu konular stirdiiriilebilirligin ii¢ boyutu ile direkt olarak
iliskilidir. Isletmeler bu nedenle alacaklar1 kararlar konusunda paydaslarin
beklentilerini karsilamalar1 gerekmektedir. Boylece paydas teorisi geregi isletmeler
stirdiiriilebilir kalkinmay1 gozeterek hedef ve amaglarini olusturmalar1 gerekmektedir
(Borsa Istanbul, 2014).

Isletmeler kurumsal siirdiiriilebilirligi faaliyetlerine dahil etmeleri durumunda
paydaslar1 olan iletisimi artacaktir. Bu durumda isletmeye olan giiven artacak, bu
durum maliyetleri distirecek (Kiiglikbay ve Siiriici, 2019) bdylece finansal
performans etkilenecektir (Barney ve Hansen, 1994). Bunun yaninda siirdiiriilebilirlik
raporlama yayimlamak isteyen isletmeler paydaslar ile daha fazla iletisim iginde
olmalar1 gerekmektedir. Bu nedenledir ki siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapmak
isletmenin paydaslari ile olan iletisimini arttirmaktadir (Gray, Kouhy ve Lavers, 1995).
Teorinin de bu durumu desteklemesi nedeniyle kurumsal stirdiiriilebilirligi agiklamada

onemli bir teori haline gelmistir.

Kurumsal Teori: Kurumsal siirdiiriilebilirligi agiklayan diger bir teori ise kurumsal

teoridir. Bu teori isletmelerin davraniglarinin birbirine benzemesi ile ilgilidir. Soyle ki,
ayni sektor kolunda faaliyetlerine devam eden isletmeler, iizerlerinde hissettikleri
bask1 dolayis1 nedeniyle benzer davranislarda bulunmasini ifade etmektedir. Kurumsal

teori igletmelerin davranislarini agiklamada kullanilan 6nemli bir teorilerden biridir

(NyitChiong, 2010).
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Bu teori isletmelere yapilan baskilar karsisinda, igletmelerin davranislarini
aciklamada yardimci olmaktadir. Isletme davranislar paydas gruplarinm diisiinceleri
ile paralellik gostermektedir. Bu anlamda paydas teorisi ile benzerlikler
gostermektedir. Nispeten giicii daha fazla elinde barindiran paydaslarin beklentileri
isletmelerin davraniglarini ayni sekilde daha fazla etkilemektedir. Bu paydaslar
isletmeler agisindan iist sirada yer almalari nedeni ile igletmeler oncelikli olarak daha
giiclii paydaslarin beklentilerini karsilamaya ¢alismaktadirlar.

Isletmeler aym sekilde sosyal alandaki normlar1 gozeterek davranislarini
sekillendirmektedirler, bu nedenle faaliyetlerin sosyal alani ile ilgilenmektedir (Lee
vd, 2017). Isletmenin devamliligi hususunda ayakta durabilmeleri i¢in davranislar
toplumsal olarak kabul edilmis sosyal normlara gore ayarlanmalidir (Dillard, Rigsby
ve Goodman, 2004). Kurum baskilarin1 g6z dniinde bulundurarak davranan igletmeler,
karsiliginda hayatini devam ettirebilirler ve kaynaklara ulagabilirler (Carpenter ve
Feroz, 2001).

Isletmelerin baski nedeniyle davramslarini ydnlendirmede sorun yasamasi
durumunda, bu sorun ayni sektordeki isletmelerin davraniglarini izlemeye
baslamaktadir. Boylece isletmeler kendisi ile ayni faaliyet alanini paylasan ve
kendinden daha basarili olan isletmeleri kendine Ornek alir ve davranislarini bu
cergevede yeniden sekillendirmektedir.

Kurumsal siirdiirtilebilirlik ve kurumsal teori asagidaki nedenlerden dolay:

iliski icindedir (Kiigiikbay ve Siiriicii, 2019);

e Siirdiiriilebilir kalkinmanin en 6nemli unsurlarindan birisi isletmelerdir.
Isletmeler faaliyetlerini stirdiirtilebilir kalkinma cergevesinde
diizenlemektedir. Son giinlerde siirdiiriilebilirlie olan 6nemin anlasilmasi
tilkelerin bireysel anlamda bu konuda diizenlemeler yapmasina ve uluslar arasi
capta ele almarak anlagsmalar yapmasma neden olmustur. Boylece
sirdiiriilebilir kalkinma o6geleri kurumsallastirilmaya baglamistir (Frank,
Hironaka ve Schofer, 2000).

e Toplumsal normlar ve inanca bagl degerler isletmeye olan bakis agisini
etkilemektedir. Bu durum isletmelerin kabul edilebilirligi ve isletmenin
mesruiyet bakis agis1 iizerinde etkiye sahiptir. Boylece isletmelerin
sirdiiriilebilir ~ kalkinmaya  olan  baghlhig  degerlendirmeye  tabi

tutulabilmektedir (Bansan ve Roth, 2000).
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e Her insan ve kurulusun kendisine has bakis acilar1 vardir. isletme ile direk veya
dolayli iligki igerisinde bulunan paydaslar da siirdiiriilebilirligi farkl sekillerde
yorumlamakta ve  algilayabilmektedir. = Kurumsal siirdiiriilebilirlik
cergevesinde ortak bir bakis acist elde etmek icin de paydaslar tartismakta ya

da iletisim igerisine girmektedirler (Hoffman, 1999).

Mesruiyet Teorisi: Kurumsal siirdiiriilebilirlikle iligkili olan literatiirde en yaygin

olarak kullanilan diger bir teori mesruiyet teorisidir. Bu teori igletme faaliyetlerinin
toplum tarafindan “mesru” goriilmesi ile iliskilidir. Isletmeler paydaslarin ¢ikar ve
beklentisi dogrusunda davranarak, davranislarini mesrulastirmaya calisirlar. Bu
teoride Onemli olan husus; isletmeler davraniglarini toplumun isteklerine gore
diizenlerken, toplumun beklentilerinin zamana bagh degisebilecegini dikkate
almalarinin gerekliligidir. Degisen beklentilere isletmeler hizli sekilde cevap
vermelidirler.

Bu teoride isletmeler, toplumun belirli kesimi tarafindan mesrulastirilarak
faaliyetlerine devam edebilmektedirler. Bu nedenle isletmeler faaliyetlerine devam
etmek istiyorlarsa toplumun sosyal alani ile uyum igerisinde olmakla yiikiimlidiir.
Boylece isletmelerin mesrulugu tasdik edilmis olmaktadir. Eger ki isletmeler sosyal
alan ile uyumlu ¢alismazlar ise; isletmenin hayati tehlike icerisine girecektir. Isletme
toplum tarafindan onaylanmayan davraniglarda bulunur ise toplum isletmeye bazi
yaptirimlarda bulunabilmektedir. Boyle bir durumda toplum, isletmenin faaliyetlerini
zorlagtiric1 (talebi azaltma trendine sokmak, iggiiniine erisimini engellemek, finans
kaynaklarina erismeyi zorlagtirma, hiiklimete baski uygulayarak para cezasi verme
gibi) baz1 baskilar uygulamaktadir (Deegan, 2002).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik ile iliskisine bakildiginda ise isletmeler
faaliyetlerinin toplum nezdinde onaylanmasi istemektedirler. Bu sebeple isletmeler
sirdiirtilebilirlik  kavrami dogrultusunda yirittiigii faaliyetleri siirdiiriilebilirlik
raporlart yolu ile topluma duyurmaktadir. Boylece isletmelerin ekonomik, sosyal ve
cevresel konulardaki faaliyetleri hakkinda toplumu bilgilendirerek mesruluk
kazanmaya calisirlar.

Mesruiyet teorisi, isletmelerin siirdiiriilebilirlik kavrami ¢ergevesine yiiriittiigl
faaliyetleri goniillii sekilde yayinlamak istemesini agiklamaya c¢alisir. Zaman
ilerledikge isletmeler siirdiiriilebilirlik raporu yaymlamak icin daha istekli hale

gelmektedirler, bu durum mesruiyet teorisini de desteklemektedir. Siirdiirtilebilirlik
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raporu yayinlayan isletmeler, topluma kendini kabul ettirdikleri i¢in toplum goéziinde
pozitif algi olusturmaktadirlar ve faaliyetlerini de toplumun beklentilerini karsilayacak
sekilde devam ettirirler (Kiigclikbay ve Siirlicii, 2019). Bunun karsiliginda ise

rakiplerine kars1 rekabet avantaji elde etmektedirler (Mousa, 2004).

3.2 KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK - ISLETME PERFORMANSI
ILISKisSi

Literatiir incelendiginde siirdiirtilebilirlik ve isletme performansi arasindaki
iliski incelendiginde ortak bir sonu¢ konusunda fikir birligine varilamadig
goriilmistiir. Calismalar incelendiginde pozitif iliski, negatif iliski ve notr iliski olmak
tizere li¢ farkli sonug ortaya ¢ikmaktadir.

Stirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin isletmelerin performansini nasil etkiledigi
konusu son zamanlarda giindemi fazlasiyla mesgul etmis, popiiler bir ¢aligma alani
haline gelmistir. Ciinkli stirdiirtilebilirlik faaliyetleri isletmelere ek maliyetler
bindirmesi sebebi ile bu alandaki ¢alismalar 6nemini korumaktadir.

Stirdiirtilebilirligin  igletme performansina etkisi hakkinda Preston ve
Q’Bannon (1997) tarafindan yayinlanan ¢alismada ortaya bazi hipotezler atilmistir. Bu

hipotezler agsagida kisaca agiklanmistir (Preston ve Q’Bannon,1997);

e Sosyal Etki Hipotezi: Bu hipotez paydas gruplarinin beklentilerini karsilama
ile iliskilidir. Paydaslarin beklentilerini karsilayan isletmeler, paydaslarin
goziinde 1y1 bir izlenim olusturmaktadirlar. Bu durum isletmenin performansini
olumlu yonde etkilemekte, tam tersi durumda ise finansal performans olumsuz
etkilenebilmektedir. Bu hipotez paydas teorisinin 1s1ginda olusturulmustur.

e Kaynak Bollugu Hipotezi: Bu hipotez isletme faaliyetlerini sosyal acidan ele
almaktadir. Finansal performansin, sosyal performans iizerine yansimasini
aciklamaktadir. Finansal performansi daha basarili olan isletmelerin, sosyal
sorumluluk hakkinda yapti§i yatirimlar1 arttirarak kaynaklara daha kolay
erisebilecegini soylemektedir.

e Takas Hipotezi (Trade-off Hipotezi): Bu hipotez sosyal sorumlu davranma
diizeyi isletmenin finansal performansini negatif etkilemekte oldugunu
savunmaktadir. Isletmelerin sosyal sorumluluklar1 geregi katlanmalar1 gereken

ek maliyetler sebebiyle finansal performanstan feragat etmeleri gerekmektedir.
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Hipotez de bu durumu agiklamaktadir; sosyal sorumluluk diizeyi arttik¢a
isletmelerin finansal performansinin negatif yonde etkiledigini diisiinmektedir.
Yonetimsel Firsatcillk Hipotezi: Bu hipotez isletme yoneticilerinin
davraniglari ile ilgilenmektedir. Hipotez, isletme yoneticileri kendi ¢ikarlarini
on planda tutarak diger paydaslarin zararina hareket edebildiklerini
savunmaktadir. Soyle ki; olumlu finansal performans gosteren isletmeler
sosyal alanda yaptiklar1 harcamalari azaltirken, olumsuz finansal performans
gostermeleri durumunda da sosyal alanda harcamalarini arttirirlar. Boylece
isletmenin finansal performansi kisa vadeli olarak arttirilmaya ¢alisilir.
Pozitif Sinerji Hipotezi: Bu hipoteze gore finansal performans ile sosyal
performans arasinda bir pozitif sinerji oldugunu varsaymaktadir. Bu durum
sOyle agiklanabilmektedir; sosyal performans, finansal performansa art1 deger
katmaktadir. Boylece sosyal performansin finansal performansa etkisini goren
isletmeler sosyal sorumluluk davraniglarini  daha fazla sergilemeye
calismaktadir.

Negatif Sinerji Hipotezi: Bu hipotez pozitif sinerji hipotezinin tam tersini
savunmaktadir. Bu hipoteze gore finansal performans ile sosyal performans
arasinda bir negatif bir sinerji vardir. Sosyal performans, finansal performansa
eksi deger katmaktadir. Bu nedenle isletmelerin ekstra sosyal performans
cabalar1 finansal performansi negatif anlamda etkilemektedir.

Moderatorliik ve Araci Degiskenler Hipotezi: Bu hipotez sosyal performans
ile finansal performans tizerinde ¢ok fazla degisken olmasi sebebiyle aralarinda
iligki kurmanin zor oldugundan bahseder. Bu nedenle aralarinda pozitif veya
negatif yonlii iliski bagi kurmanin mantikli olmayacagini diisiinmektedir (notr

iligki) (Waddock ve Graves, 1997).

Yukarida bahsi gegen bu hipotezler incelendiginde bazi hipotezler sosyal

performansla finansal performans iliskisinin pozitif veya negatif yonli oldugunu

soylemislerdir. Ancak bunun yaninda bazi arastirmalar sosyal performans ile finansal

performans arasinda bir iliskinin bulunmadigini (nétr iliski) da gostermistir.

Notr iliski savunucular ise finansal performansla sosyal performans arasindaki

iliskiyi 6lgmek icin ¢ok fazla sayida degisken var oldugunu varsaymaktadir. Bu

63



nedenle, bu iliski i¢in direkt olarak baglanti kurmanin zor oldugu séylenmektedir
(Ullman, 1985).

Baska bir goriis ise; isletmelerin sosyal sorumlu davranislarda bulunmasinin
isletmelere ek maliyet ylikleyecegini, sorumlu davranis sonucunda ekstra bir finansal
performans gosterseler bile ekstra maliyetler nedeniyle finansal performansin
yeterince artamayacagini savunmaktadir (Siegel ve McWilliams, 2001). Bu nedenle
sosyal performansla finansal performans arasinda iliski olmadigini (notr)
savunmaktadir.

Asagida hipotezlerin bir 6zeti sunulmustur ((Preston ve O’Bannon, 1997);

(Charlo vd., 2015));

Tablo 4 Sosyal Performans ile Finansal Performans Arasindaki liski

Etkiliyorsa

Pozitif Iliski Notr 1liski Negatif {liski
Sosyal Performans I
Finansal Performansi Sosyal Etki Hipotezi Mocvle.:ratorluk 12t Takas _(Tradg off)
Degiskenler Hipotezi Hipotezi

Finansal Performans
Sosyal Performansi
Etkiliyorsa
Sosyal Performans ile
Finansal Performans
Birbirini Etkiliyorsa

Kaynak Bollugu
Hipotezi

Yonetimsel Firsatgilik
Hipotezi

Pozitif Sinerji Negatif Sinerji

3.3 LITERATUR TARAMASI

Son yillarda stirdiiriilebilirlik kavraminin finansal performans {izerine etkisi
bircok calismaya konu olmustur. Asagida bu ¢alismalarin bir 6zeti sunularak literatiir
hakkinda genel bir bilgilendirme yapilmistir.

Denizel vd. (2017) sirdiiriilebilirligin  finansal performansa etkisini
Tirkiye’deki 214 sirket 6rneklemini kullanarak 6l¢miislerdir. Calismada regresyon
analizi ve en kiigiik kareler yontemi (OLS) kullanilmistir. Bagimli degisken olarak
aktif karliligi (ROA) secilmis, bagimsiz degisken i¢in CSRHub veri tabaninda olmasi
ya da Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeks’ine kote olmas1 durumu ele alinmustir.
Kontrol degiskeni olarak firma biiylikligi kullanilmis, kukla degisken i¢in firma
ortaklik yapisi (yabanci ortagina sahip olup olmamasi) ve endiistriler kullanilmistir.
Calisma sonucunda siirdiiriilebilirligin finansal performansa pozitif etkisi oldugu

sonucuna ulagmislardir.
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Onder (2018) isletme siirdiiriilebilirliklerinin isletme performansina etkisini
incelemistir. Calismada 2015 yilinda Borsa Istanbul’a kote olmus 33 isletme ele
alimmistir. Calisma yontemi olarak coklu dogrusal regresyon analizi secilmistir.
Karlilik i¢in aktif karliligi (ROA) sec¢ilmis, kontrol degiskenleri ise isletme biiyiikliigii
ve kaldira¢ orani kullanilmistir. Calisma sonucunda genel siirdiiriilebilirlik puanlari
karlilig1 pozitif yonde etkilemektedir sonucuna ulasilmistir.

Aggarwal (2013) siirdiiriilebilirlik performansinin isletme performansina
etkisini Hindistan sirketlerini inceleyerek ele almistir. Calismanin yontemi olarak
coklu regresyon analizi kullanilmistir. Bagimli degisken icin aktif karliligi (ROA),
sermaye karliligi (ROE), kullanilan sermayenin getirisi (ROCE), vergi Oncesi kar,
toplam varliklarda biiyiime kullanilmis; kontrol i¢in firma biiyiikliigii ele alinmistir.
Calisma sonucu siirdiiriilebilirlik performansinin girketin finansal performansini
onemli Olclide etkiledigi sonucuna varmistir. Calisma sonucunda genel
stirdiiriilebilirlik derecelendirmesinin sirketin finansal performansi iizerinde olumlu
ancak 6dnemsiz bir etkisinin oldugu sonucuna ulagmastir.

Once ve Diizer (2018) siirdiiriilebilirlik performans gostergeleri hakkinda
yapilan agiklamalar ile finansal performans iliskisini izlemislerdir. Calismada GRI
raporlama ilkelerine uygun sekilde raporlarim hazirlayan, BiST’te 2008-2014
yillarinda kote olan 30 isletme ele alinmistir. Calismada bagimli degiskenler aktif
karlilig1 ve 6z kaynak karlilig1 ile piyasa temelli dl¢lilerden 6nemli olan iki oran
kullanilmis, bagimsiz degiskenler ise sirket stirdiiriilebilirlik skorlart; ekonomik skor
(EKO), gevresel skor (CEV) ve sosyal skor (SOS) secilmistir. Kontrol degiskeni igin
ise sektor ele alinmistir. Calisma yontemi olarak panel veri analizi kullanilmistir.
Calisma sonucunda stirdiiriilebilirlik hakkinda bilgi diizeyinin finansal performans
tizerine pozitif etkisi oldugu sonucuna ulagilmstir.

Altinay vd. (2017) siirdiiriilebilirlik endeksine girmenin hisse senedi
degerlerine etkisini arastirmislardir. Calismada 2014-2017 yillarr aras1 Borsa Istanbul
Siirdiiriilebilirlik Endeksin kapsaminda olan 4 banka ele alinmig, bankalarin endeks
kapsamina alinmadan onceki ve sonraki 24 ay izlenmistir. Calisma yontemi olarak
regresyon analizi kullanilmistir. Calisma sonunda siirdiiriilebilirlik endeksi kapsamina
dahil edilmenin isletme hisse senedi degeri tlizerinde anlamli bir iliskisinin olmadigi
(nétr) sonucuna ulagilmstir.

Kasbuna vd. (2016) yayinladiklar1 calismada siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve

finansal performans iliskisi incelemislerdir. Caligma yontemi olarak regresyon analizi
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kullanilmistir. Caligma 6rneklemi olarak 2006-2013 yillar1 arasinda faaliyette bulunan
900 Malezya isletmesinden rastgele se¢ilmis olan 200 isletme kullanilmistir. Bagimli
degiskenler i¢in aktif karlilig1 (ROA) ve sermaye karlilig1 kullanilmis (ROE), kontrol
degiskeni olarak da varliklarin logaritmasi ele alinmistir. Calisma sonucunda finansal
performans ile siirdiirtilebilirlik raporlamasi arasinda iligki bulunmustur.

Santis vd. (2016) siirdiiriilebilirlik endeksine kote olan isletmeler ile kote
olmayan isletmelerin finansal performanslarin1 karsilastirmiglardir. Calismada
orneklem grubu iige ayrilmistir. Ik grup; Brezilya’nin siirdiiriilebilirlik endeksinde
(ISE) yer alan 9 isletme, ikinci grup; Brezilya Borsasi’nda yer alan 34 isletme, tiglincii
grup; Dual Index’te yer alan 24 isletme seklinde olusturulmus, toplam 67 isletme
analiz edilmistir. Calisma yontemi olarak Cluster analizi yapilmis, calisma donemi
olarak 2009-2013 yillar1 ele alinmistir. Degiskenler aktif karlihigi (ROA), sermaye
karliligr (ROE), yatirnm karliligi (ROI) ve likidite oranlar1 seklinde belirlenmistir.
Calisma sonucu siirdiiriilebilirlik endeksine kote olan ve kote olmayan isletmeler
arasinda finansal performans bakimindan anlamli bir fark bulunamamuistir (n6tr).

Aydin (2017) Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksine 2015 yilinda alinan
isletmelerin, isletme performansina etkisinin olup olmadigini arastirmistir. Caligmada
2015 yilinda endekse dahil olan 14 {iretim isletmesi secilmis, isletmelerin
performansini 6lgmek i¢in 2010-2015 verileri kullanilmistir. Calismada briit satis kari
orani, faaliyet kéar1 orani, net kar/6zkaynak orani, net kar/toplam varliklar oranlarinin
endekse dahil olmadan 6nceki ve sonraki performanslari bagimli 6rneklem t testi ile
incelenmigstir. Calisma sonucunda endekse dahil edilmenin isletmelerin performansi
tizerinde istatistiksel agidan anlamli bir etkisi bulunamamuistir.

Fettahoglu (2013) finansal performans ile sosyal sorumluluk performans
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma 6rneklemi Borsa Istanbul’a kote olan 2009-
2011 doneminde siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan 16 isletme tarafindan
olusturulmustur. Calisma yontemi Coklu Regresyon Analizi seklinde belirlenmistir.
Bagimli degisken i¢in isletme finansal performansi secilmistir. Finansal performans
Olciitleri i¢in 6zsermaye karliligi (ROE), aktif karliligi (ROA), kaldirag orani, varlik
devir hizi, pay basina kar ve pay senedi getirisi kullanilmistir. Bagimsiz degisken i¢in
sosyal sorumluluk bilesenleri secilmistir. Bu bilesenler; ¢alisanlarla iliskiler, ¢evreyle
iligkiler, toplumla iligkiler ve iiriin sorumlulugu ile olusturulmustur. Calisma sonucu
kaldirag oraniyla sosyal sorumluluk bilesenleri arasinda istatiksel olarak anlamli ve

negatif yonli iliski bulunmustur. Ayrica varlik devir hiziyla sosyal sorumluluk

66



belirleyicileri ile istatiksel agidan anlamli iliski ortaya konulmustur. Diger degiskenler
icin anlamli bir iliski bulunamamustir.

Yu ve Zhao (2015) siirdiiriilebilirligin firma degeri {izerine etkisini
arastirmiglardir. Calismada Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer 1999-2001
yillar1 arasinda iglem goren 2544 isletme incelenmistir. Calisma degiskenleri olarak
Tobin’s Q orani, Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alma durumu (aliyorsa
I, almiyorsa 0), kontrol degiskenleri olarak isletme biiyiikligi, toplam
yiikiimliiliikler/toplam varliklar, sermaye harcamalari/toplam varliklar kullanilmistir.
Calisma sonucunda siirdiiriilebilirlik performans: ile isletme degeri arasinda pozitif
iligki saptanmustir.

Bickstrom ve Karlsson (2015) kurumsal siirdiiriilebilirligin - finansal
performans tizerine etkisini arastirmiglardir. Calismada NASDAQ OMX Stockholm
endeksindeki sirketlerin 2009-2013 gozlemleri analizine tabi tutulmustur. Bagimh
degisken olarak finansal performans oOlgiitlerinden biri olan varlik karliligt (ROA)
kullanilmis, bagimsiz degisken olarak kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi
kullanilmis, kontrol degiskenleri i¢in ise; firma biiyiikliigli, bor¢ oran1 ve yonetim
kurulu kisi sayist kullanilmigtir. Calisma sonucu, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile
finansal performansi olumlu sekilde etkiledigi sonucuna ulasilmistir (Pozitif iligki).

Charlo vd. (2015) siirdiiriilebilirlik yatirimlari ile finansal performans iligkisini
incelemislerdir. Calismada drneklem ii¢ gruba ayrilmustir. Ilk grup; siirdiiriilebilirlik
endeksine kote olan, ikinci grup; siirdiiriilebilirlik endeksine kote olmayan, tiglincii
grup; siirdiiriilebilirlik endeksine hem kote olan hem de kote olmayan seklinde
olusturulmustur. Toplam 87 isletme ele alinmis, ¢alisma yontemi olarak diskriminant
analizi kullanilmistir. Degiskenler; sermaye karliligi (ROE), hisse basina kazang, fiyat
/ defter degeri orani, biiyiikliik, kaldirag, volatilite, alfa ve beta kullanilmistir. Calisma
sonucunda siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin daha fazla kar elde
ettikleri sonucuna ulagilmistir.

Onder (2017) siirdiiriilebilirlik endeksine almmanin isletme performansi
lizerine etkisini arastirmistir. Calisma yontemi olarak Coklu Dogrusal Regresyon
Analizi se¢ilmistir. Bagimli de8isken olarak vergi oncesi kar, bagimsiz degisken
olarak siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alma durumu (endekste yer aliyorsa 1,
almiyorsa 0) se¢ilmistir. Kontrol degiskenleri; sektor, risk (Toplam Borg¢/Toplam
Aktif), hasilatin dogal logaritmasi, isletme biiyiikliigii (toplam aktif) kullanilmigtir.

Calisma sonucunda kurumsal stirdiiriilebilirligin isletme karina etkisi bulunamamastir.

67



Collison vd. (2007) diinyadaki en 6nemli siirdiiriilebilirlik endekslerini finansal
performans acisindan degerlendirmislerdir. Caligma yontemi olarak betimsel analiz
(descriptive analysis) kullanilmis, 6rneklem olarak 1996-2005 yilinda siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer alan isletmeler ele alinmistir. Arastirma stirdiiriilebilirlik endekslerini
is¢i haklari, rlisvet, cevresel gibi alanlarda incelemeye almistir. Calismada degisken
olarak endeksin giinliik getirisi, endeksin fiyat diizeyi ve doviz kuru orani ele alinmigtir
Calisma sonucunda siirdiiriilebilirlik endeksi kapsamina alinan isletmelerin borsa
performansinin pozitif etkilendigi gérilmiistiir.

Thai ve Kabir (2017) kurumsal sosyal sorumluluk ve firma performansini
Vietnam’da islem goren isletmeler icin degerlendirmislerdir. Calisma yontemi olarak
stradan en kiiciik kareler yontemi kullanilmistir. Bagimli degisken olarak aktif karliligi
(ROA), sermaye karlilig1 (ROE), satis doniisii (ROS), Q orani ve hisse senedi getirisi
(RET) kullanilmis, bagimsiz degisken olarak kurumsal siirdiirtilebilirlik raporlarindan
elde edilen veriler kullanilmistir. Kontrol degiskenleri ise; firma biiytikligi, kaldirag,
isletme yasi, sektor, segilen yil ve bir dnceki yil seklinde olusturulmustur. Kurumsal
Sosyal Sorumluluk faaliyetlerinin firmalarin finansal performansini olumlu yonde
etkiledigi sonucunda ulagsmislardir.

Skare ve Golja (2012) kurumsal sosyal sorumluluk ile finansal performans
iligkisini incelemislerdir. Calismada 45 Dow Jones Sustainability World Index’te yer
alan 45 isletme ile yer almayan 45 isletme incelenmistir. Calismada ML-BinaryLogit
metodu kullanilmistir. Bagimli degisken finansal performans olarak belirlenmis, 6l¢tit
olarak ise; gelir, net kar, net faaliyet kari, toplam varliklar, toplam sermaye, ¢alisan
sayis1, sermaye karliligi, varlhik karliligi, fiyat /kazan¢ orani ve siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer alip almama durumu belirlenmistir. Calismanin ¢iktis1 olarak
stirdiiriilebilirlik endeksine kote olan isletmelerin finansal performansinin daha iyi
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Citak ve Ersoy (2016) firmalarm Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
alinmasina yatirimeilarin tepkisini incelemislerdir. Caligsma iki yonden ele alinmustir.
[k olarak ele alman isletmeler iki gruba ayrilmis ve ortalamalarmin farkliliklari
bagimsiz orneklem t-testi ve Mann Whitney testi ile ele alinmistir. Burada Piyasa
Degeri/Defter Degeri orani kullanilmistir. Sonraki asama olarak klasik olay ¢aligsmasi
yontemi kullanilarak endeks kapsaminda yapilan degisikliklerin ilan edilmesinden -10
ve +10 giin araligindaki olay penceresi izlenmistir. Calisma sonucunda

stirdiirtilebilirlik endeksine kote olan ve kote olmayan firmalarin getiri oranlari
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arasinda anlamli iligki bulunmamistir. Bunun yaninda siirdiiriilebilirlik endeksinde
islem goren firmalarin Piyasa Degeri/Defter Degeri endekste islem gormeyenlere gore
daha fazla bulunmustur. Yapilan olay c¢alismasi sonucu endekse dahil edilme
aciklamasinin ardindan yatirimcilarin bu isletmelerin hisse senetlerine kisa donemde
daha ¢ok talep ettigi sonucuna ulagsmislardir.

Erdur ve Kara (2016) yatirimeilarin kurumsal siirdiiriilebilirlige olan tepkileri
hakkinda calisma yapmiglardir. Calismada isletmelerin siirdiiriilebilirlik endeksi
kapsamina alinmasi ilan edildikten sonra hisse senetlerinin ne yonde etkilendigi +10
giin ve -10 giin araliginda kisa donemli bigimde incelenmistir. Olay ¢aligmas1 yontemi
kullanilmistir. Calismada anormal getirileri dlgmiislerdir, bunu kullanirken reel getiri
orani (actual return rate) ve market getiri oran1 (market return rate) kullanilmistir.
Calisma sonucu BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem géren firmalarin endekse
girislerinin ilan edilmesi sonrasi bu firmalar anormal getiri elde edebilmektedir
sonucuna ulagmislardir.

McGuire vd. (1988) Fortune dergisinin yillik kurumsal itibar anketinden
faydalanarak ¢alismalarini olusturmuslardir. Calismada korelasyon ve regresyon
analizi yapilmistir. Calismanin degiskenleri firma performansi 6lgiitii igin; varlik
karliligi (ROA), satislarda biiylime, varliklarda biiyiime, varlik karliligi, faaliyet
karinda biiyiime seklinde secilmis, risk Olgiitleri iginse; Borg/Varlik orani, faaliyet
kaldiraci, faaliyet gelirinin standart sapmasi se¢ilmistir. Calismanin sonucunda
firmalarin kurumsal sosyal sorumluluk algilarinin finansal performanslari iizerinde
yakin iliski icerisinde oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Oberndofer vd. (2013) siirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilmenin degerini
incelemeye calismiglardir. Calisma Ornekleminde 1999-2002 yillar1 arasinda Dow
Jones Sustainability STOXX Index’i ile Dow Jones Sustainability World Index’te yer
alan igletmeler ele alinmistir. Caligma yoOntemi olarak olay c¢alismasi analizi
kullanilmis, endekste yer alma durumlarinda normal ve anormal getiriler incelenmistir.
Calisma sonucunda ele alinan igletmelerin siirdiiriilebilirlik endeksinden negatif yonde
etkilendigi sonucuna ulagsmislardir.

Berthelot vd. (2012) siirdiiriilebilirlik raporlarimin goniilliiliik esasina dayali
olup olmadigini Toronto Stock Borsasi lizerinden yaptiklari ¢alismada arastirmiglardir.
Calismada agirliklt en kiiglik kareler yontemi kullanilmis. Bagimli degisken olarak
piyasa degeri kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise; hisse senedi defter degeri ve

olagandis1 gelirlerden Onceki kazang seklinde belirlenmistir. Kukla degisken igin
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stirdiiriilebilirlik endeksi raporu yaymlama durumunda 1, yaymlamama durumunda 0
olacak sekilde kullanilmistir. Calisma sonucu, yatirnmcilarin isletmelerin
stirdiiriilebilirlik raporu yayinlamasina dikkat ettiklerini ve bu tiir rapor yayinlayan
isletmelere yatirimcilarin olumlu deger verdikleri sonucuna ulagmislardir.

Orlitzky vd. (2003) kurumsal sosyal performans ile isletme performansini
6lgmiiglerdir. Caligma yontemi olarak korelasyon analizi, meta analizi ve igerik analizi
yapilmistir. Calismada kurumsal stirdiiriilebilirlik sorumluluk agiklama raporlar ile
kurumsal finansal performans iliskisi incelenmistir. Finansal performans 6l¢iitii i¢in
muhasebe ve piyasa temelli 6lglimler (varlik getirisi (ROA) ve sermaye getirisi (ROE)
gibi) kullanilmistir. Calisma sonucu kurumsal sosyal performansla finansal
performans agisindan pozitif iliski oldugu gézlemlenmistir.

Lo ile Sheu (2007) siirdiiriilebilirligin firma degerine etkisini aragtirmislardir.
Calisma Ornekleminde 1999-2002 donemi 349 biiyiikk finansal olmayan Amerikan
firmas1 kullanilmistir. Bagimli degisken firma degeri igin kullanilan Tobin’s Q orani
kullanilmis, kukla degisken icin ise; siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alma durumunda
1 almama durumunda O durumu kullanilmistir. Kontrol degiskenleri i¢in firma
biiyiikliigii, finansal pazara erigim, kaldirag, karlilik 6l¢iitii olan varlik karliligi (ROA),
satiglarda biiylime, yatirnmlarda biiyiime, sektor kolu, kredi kalitesi, sektor etkisi
kullanmilmistir. Bagimsiz degiskenler sonucu etkilemedigi i¢in arastirmaya dahil
edilmemistir. Calisma sonucunda isletme degeriyle kurumsal siirdiiriilebilirlik
arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif iligki bulunmustur.

Othman ve Ameer (2012) siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin  finansal
performans iizerine etkisini aragtirmigtir. Calismada 2008 yilinda gelismis ve
geligsmekte olan tilkelerden 3.000 firma arasindan ilk 100 biiyiik siirdiirtilebilir kiiresel
sirket secilmis ve verisine ulasilabilen 98’1 ele alinarak 2006-2010 donem verileri
kullanilmistir. Bagimli degiskenler i¢in vergi oncesi kar kullanilmig, bagimsiz
degiskenler satiglar, biiyiime ve varlik getirisi (ROA) segilmistir. Calisma sonucunda
stirdiiriilebilirlik uygulamalarina 6nem veren sirketlerin finansal performansi daha
yiiksek ol¢tilmiistiir.

Lopez vd. (2007) siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin isletme
performansina etkisi dl¢iilmiislerdir. Calismada isletmeler iki gruba ayrilmustir. ilk
grup 55 firma Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nden segilmistir, diger grup ise bu
endekste yer almayan 55 firmadan olusturulmustur. Ele alinan sirketlerin 1998-2004

yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir. Bagimli degisken icin vergi Oncesi kar
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kullanilmis, bagimsiz degiskenler olarak gelir ve siirdiiriilebilirlik endeksinde yer
almasi halinde 1 almamasi halinde 0 (kukla degisken) secilmistir. Kontrol degiskenleri
varliklar, Bor¢/Toplam Varlik orani ve sektor kullanilmistir. Calisma sonucunda iki
grup arasinda performans farkliliklarinin var oldugu ve bu farkliliklarin kurumsal
sosyal sorumluluk uygulamalartyla iligkili oldugu sonucunu desteklemektedir.
Performans tizerinde de kisa vadeli bir olumsuz etkinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Artiach vd. (2010) Dow Jones Global Siirdiiriilebilirlik Endeksini ele alarak
kurumsal siirdiiriilebilirlik performansini incelemislerdir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik
performansi 6l¢iilmeye ¢alisismis bunun i¢in varliklarin dogal logaritmasi, kaldirag
(Toplam Borg/Toplam Varlik), finansal kapasite, varlik getirisi (ROA) ve bliylime
opsiyonlar1 kullanilmistir. Kukla degiskenler icin yil ve sektor secilmistir. Calisma
sonucu siirdiiriilebilirlik endeksi kapsaminda olan isletmelerin, kapsam dahilinde
olmayanlara gore daha karli olduklarini tespit etmislerdir.

Cheung (2011) stirdiiriilebilirlik endeksine kabul edilmenin ya da endeksten
¢ikarilmanin etkisini 6l¢miistiir. Calismada Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi ele
almig 2002-2008 donemi araliginda endeksteki degisimlerin isletmelerin hisse
senedinde yarattigi degisimler incelenmistir. Calisma yontemi olarak olay c¢aligmasi
secilmistir ve anormal getiriler hesaplanarak duyuru oncesi sonrasi farkliliklar ele
alimmistir. Calisma sonucunda endeks kapsaminda yapilan degisiklikler sonucunda
endeks kapsaminda kalmanin ya da kapsam dis1 birakilmanin hisse senelerinde dahil
edilenlerin artig, ¢ikarilanlarin azalis sekilde olmak iizere; anlamli ancak kisa stireli
degisikliklere yol ac¢tig1 goriilmustiir.

Ngwakwe (2008) cevresel sorumlulugun isletme performansina etkisini
Olgmistiir. Caligmada ¢oklu regresyon analizi kullanilmistir. Bagimli degisken olarak
toplam varliklarin getirisi (ROTA) , bagimsiz degiskenler ¢alisan saglig: ve giivenligi,
atik yonetimi ve topluluk gelisimi secilmistir. Cevresel sorumlulugun 6l¢tiimii i¢in
cevre uygulamalarinin saha arastirmalart yapilmistir. Calisma sonucu c¢evresel
sorumlulugu ile isletme performansi arasinda pozitif iliski bulunmustur.

Daszynska-Zygadlo vd. (2014) siirdiiriilebilirlik endeksi kapsamma dahil
edilmenin getiri oranlarina etkisi incelenmiglerdir. Yontem olarak olay c¢alismasi
secilmistir. Anormal getiriler, endeksin getiri oranliyla hesaplanmis; kukla degisken
stirdiiriilebilirlik endeksinde yer alma durumunda 1 alamama durumunda 0 seklinde

olusturulmustur. Caligmada STOXX Avrupa Siirdiiriilebilirlik Endeksi ele alinmus,
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2005-2010 donemi 107 firma ele alinmistir. Caligma sonucunda endeks kapsaminda
dahil edilme ilaninin negatif bir etkisi oldugu sonucuna varmislardir.

Fiori vd. (2007) kurumsal sosyal sorumlulugun isletme performansina etkisini
arastirmiglardir. Calisma yontemi i¢in ¢oklu regresyon analizi secilmistir. Bagiml
degisken i¢in borsa getirisi (stock return) se¢ilmistir. Bagimsiz degisken igin ise;
kurumsal sosyal sorumluluk parametreleri (galisan, ¢evre, topluluk), Bor¢/Ozsermaye
orani, sermaye karlilig1 oran1 (ROE), risk 0lgiitii olan beta kullanilmistir. Calisma
sonucu kurumsal sosyal sorumlulukla firma performans: arasinda anlamli iligkinin
olmadig1 goriilmiistiir.

Aras vd. (2010) kurumsal sosyal sorumlulukla finansal performans
gdstergelerinin iliskisini analiz etmislerdir. Calismada 2005-2007 dénemi IMKB-100
endeksinde islem goren isletmeler ele alinmistir. Yontem olarak regresyon analizi
secilmistir. Bagimli degiskenler kurumsal sosyal sorumluluk ve karlilik seklinde
belirlenmistir. Bagimsiz degiskenler i¢in finansal performans oOlgiitleri olan varlik
karlilig1 (ROA), sermaye karlilig1 (ROE) ve satiglarin oran1 (ROS) kullanilmis, kontrol
degiskenleri i¢in satiglarin ve varliklarin logaritmasi ile hisselerin toplam piyasa degeri
kullanilmistir. Calisma sonucu kurumsal sosyal sorumlulukla finansal performans ya
da karlilik arasinda 6nemli iliskinin olmadig1 goriilmistiir.

Arsoy vd. (2012) kurumsal sosyal sorumlulukla finansal performans iligkisini
incelemislerdir. Calismada IMKB’ ye kote olmus 28 isletme ele alinmistir. Ydntem
olarak temel bilesen analizi (PCA) se¢ilmis, varlik getirisi (ROA), satiglarin getirisi
(ROS), Borg/Satiglar orani, toplam satiglar, calisan sayis1 ve sermaye Olgiitleri
kullanilmigtir. Calisma sonucu kurumsal sosyal sorumlulukla isletme performansinin
pozitif iliskiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Chatterji vd. (2008) kurumsal sosyal sorumlulugun ne derece Olciildiigii
konusunda c¢alisma yayinlamislardir. Calismada 588 sirket 1991-2003 yillar1 arasi
incelenmistir. Bagimli degisken olarak g¢evresel performans (Kinder, Lydenberg,
Domini Arastirma ve Analiz’deki (KLD) gelisimi), bagimsiz degisken olarak
isletmelerin dereceleri kullanilmigtir. Calisma yontemi igin panel veri analizi
kullanilmistir. Calisma sonucunda, sosyal sorumluluk puanlarinin  finansal
performansla pozitif iliskisinin oldugu saptanmustir.

Basar (2014) kurumsal sosyal sorumlulugun raporlanmasi ile finansal
performans iliskisini incelemistir. Calismada Borsa Istanbul’a kote olmus 2010-2012

donemi kimya-petrol-plastik sektoriine ait isletmeler ele alinmistir. Ele alinan
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sirketlerin Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI) araciligiyla tayin edilmis olan sosyal
sorumluluk parametrelerine gore raporlama diizeyiyle finansal performans igin bazi
gostergeler karsilastirilmistir. Yontem olarak korelasyon analizi se¢ilmis, finansal
performansi 6l¢me icin hisse senedi basina kazang kullanilmistir. Calisma sonucunda
sosyal sorumluluk agiklamalariyla hisse basi kazancin ters yonlii bir iliskiye sahip
oldugu goriilmistiir. Ayrica isletmelerin  sosyal sorumluluk faaliyetlerinde
bulunmasinin maliyetinin fazla oldugu sonucuna varilmistir.

Alparslan ve Aygin (2013) kurumsal sosyal sorumlulugun isletme
performansina etkisini incelemislerdir. Yontem olarak korelasyon ve regresyon analizi
kullanilmistir. Bagimsiz degisken i¢in kurumsal sosyal sorumluluk belirlenmis,
bagimli degiskenler i¢in performans dlgiitleri olan sermaye karliligi (ROE) ve Tobin’s
Q oramt secilmistir. Kontrol degiskenleri ise; isletme piyasa degerinin dogal
logaritmasi, yasi, isletmenin yabanci ortagmin olup olmadigi ve isletmenin aile
isletmesi olup olmadig1 sekilde secilmistir. Calismada 117 isletmenin verileri ele
alinmis, ¢aligma sonucu kurumsal sosyal sorumlulugun finansal performans {izerine
pozitif etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tsoutsoura (2004) kurumsal sosyal sorumluluk ile finansal performans
iligkisini incelemistir. Calisma 1996-2000 dénem verilerini kapsamaktadir. Yontem
olarak panel veri analizi yapilmistir. Finansal performans 6lgiitii i¢in Bor¢/varlik orani,
sermaye getirisi (ROE), varlik getirisi (ROA), satiglarin getirisi (ROS) kullanilmistir.
Risk, sektor ve biiytikliik kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir. Calisma sonucu
kurumsal sosyal sorumlulugun finansal performans tizerine pozitif etkiye sahip oldugu
goriilmiistiir.

Brine vd. (2006) kurumsal sosyal sorumlulugun finansal performansina
etkisini arastirmiglardir. Calisma analizinde TOP 300 ASX Endeksinde 2005 yilinda
yer alan 277 isletme ele alinmistir. Calisma yontemi olarak siradan en kiiciik kareler
yontemi (OLS) ve kesit regresyon analizi (Cross SectionalRegression Analysis)
kullanilmistir. Bagimsiz degisken i¢in kurumsal sosyal sorumluluk secilmistir.
Kurumsal sosyal sorumluluk o&lgiitii i¢in igletmelerin yayinlanan raporlar1 analiz
edilmistir. Bagimli degisken igin finansal performans kullanilmistir. Finansal
performans Olgiitleri i¢in varlik getirisi (ROA), sermaye getirisi (ROE) ve satiglarin
getirisi (ROS) kullanilmistir. Kontrol degiskenleri biiytikliik (Toplam Satislar/Toplam
Varliklar) ve risk (Uzun Vadeli Borglar/Toplam Varliklar) belirlenmistir. Calisma
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c¢iktisi olarak kurumsal sosyal sorumlulugun finansal performans: anlamli bir sekilde
etkilemedigi sonucuna varilmstir.

Preston ve QBannon (1997) sectikleri bazi sosyal performans gostergelerinin
finansal performans iizerine etkisini incelemislerdir. Calismada 1982-1992 doneminin
Amerika’sinda yer alan 67 biiyiik isletme ele almmustir. Sosyal performans
gostergeleri olarak toplum ve ¢evresel sorumluluklar, iyi ¢alisan segme ve koruma ve
irlin / hizmet kalitesi ele alinmistir. Finansal performans 0lctitleri i¢in ise aktif karliligi
(ROA), sermaye karliligi (ROE) ve yatirimlarin karliligi (ROI) incelenmistir. Calisma
ciktist olarak, sosyal performansla finansal performans arasinda pozitif iliski
belirlenmistir. Cikan sonug paydas teori ile uyumlu bulunmustur.

Waddock ve Graves (1997) kurumsal sosyal performansin finansal
performansa etkisini incelemislerdir. Calismada S&P 500 endeksinde yer alan ve
Kinder, Lynberg ve Domini (KLD) tarafindan olusturulan kurumsal sosyal performans
endeksindeki isletmeler degerlendirilmistir. Calismada 1989-1991 yillari arasinda yer
alan 469 isletme ele alinmistir. Finansal performans 6l¢iimii i¢in 6zkaynak karlilig
(ROE), aktif karliligi (ROA) ve satislarin getirisi (ROS) kullanilmistir. Kontrol
degiskenleri olarak isletme biylkliigi (¢alisan sayisi, toplam varliklar, toplam
satiglar), bor¢ / varlik orani, yer aldigi sektor kolu kullanilmistir. Yontem olarak
regresyon analizi kullanilmistir. Calisma sonucunda sosyal performansla finansal
performans arasinda pozitif iliski belirlenmistir.

Comincioli vd. (2012) kurumsal sosyal sorumlulugun firma performansina
etkisini arastirmiglardir. Calismada diinyaca tinlii siirdiirtilebilirlik endekslerinin en az
ikisinde yer alan 317 isletme ile bu kosulu saglamayan 100 isletme ele alinmistir.
Calismada panel veri analizi yontemi se¢ilmistir. Finansal performans olgiitii olarak
sermaye karliligi (ROE) ve kullanilan sermayenin getirisi (ROCE) kullanilmustir.
Calismanin sonucu olarak siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alma durumu isletmelerin
katma degerini arttirmaktadir sonucuna ulasilmistir.

Literatiir incelemesi sonucunda siirdiiriilebilirlik faaliyetine katilmanin
finansal performansa etkisi hala literatiirde bir tartisma konusudur. Caligmalarin
genelinde siirdiiriilebilirlik endeksleri kapsamina dahil edilmenin/¢ikarilmanin etkisi
ya da kurumsal sosyal sorumlulugun finansal performansa etkisi 6lgmiistiir. Bazi
yazarlar endeks kapsamina alinmanin pozitif yonde etkisi oldugunu sonucuna
ulagirlarken, bazilar1 da negatif bir etkisinin oldugunu ya da hi¢ etkisinin olmadig:

sonucuna ulagsmiglardir. Hala goriis birligine ulasilamamistir. Calismalarin ¢ogu
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gelismis tlkeler tizerinde yapilmistir. Gelismekte olan iilkeler igin ise, bu alan
caligmalar1 heniiz yeni yeni yapilmaya baslamasi sebebiyle gelisimini devam

ettirmektedir.
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4. UYGULAMA

4.1 PANEL VERI

Ekonomi alam1  hakkinda yapilan c¢alismalarda  birgok  veriden
yararlanilmaktadir. Bu nedenle her veri kendi yapisina uyan modeller kullanilarak
analiz edilmelidir.

Bir degisken i¢in zaman sabit iken farkli birimlerden toplanan verilere yatay
kesit verileri denilmektedir. Bir degiskenin belirli zaman kesitinde degisimi ise zaman
serilerini olusturmaktadir (Gujarati, 2004). Panel veri iSe hem yatay kesitlerin hem de
zaman serilerinin bir araya gelmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Boylece birimler ve
zamanlar ayn1 anda panel veriler aracilig1 ile incelenebilmektedir.

Genel tanima bakacak olursak panel veri; belirli 6gelere hakkindaki yatay kesit
verilerinin, bir zaman araligi ile bir araya gelmesi ile olugmaktadir. Birimlerin
verilerinin yaninda zaman boyutunu da igermesi nedeniyle ekonomik davranislarin
analizinde genellikle panel veri analizinden yararlanilmaktadir. Kesit veriler belirli bir
zaman noktasindan elde edilmektedir, ancak panel veri sayesinde belirli bir donem ele
alinarak o zaman dilimindeki farkliliklar da incelenebilmektedir.

Panel veri sayesinde ekonometrik analiz sirasinda modele eklenen baska
degiskenler ile iliski i¢erisinde olan etkiler incelenebilmektedir (Hausman ve Taylor,
1981).

Panel veri ile li¢ tane amag yerine getirilebilir. Her birim i¢in zamana bagh
degisim izlenebilmekte ve birimler arasi farkliliklar gozlenebilmektedir. Bunu
yaparken degisken tanimlanmasi sirasinda baska degiskenlerden yararlanilmaktadir.
Boylece tiim birimler belirlenen degisken lizerinden tahmin edilebilmektedir (Baltagi,
1995).

Cogu analiz yontemi kullanilirken bagimsiz degiskenlerin modele dahil
edilememesinden dolay1 bagimli degiskene etkisi dl¢lilememekte, bu durum dogru
tahmin yapilamamasina neden olmaktadir. Ciinkii her bir birim, kendisine has olan ve
gbzlenmesi zor olan bireysel farkliliklara sahiptir ve bu farkhiliklar bagimsiz
degiskenler yardimi ile giderilmektedir. Panel veri, bagimsiz degiskenleri modele
dahil ederek birimler arasi bireysel farkliliklar1 en aza indirir, bdylece yapilan

tahminler daha dogru sonug vermektedir.
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Panel veride gozlem ve zaman kesitlerini bir araya getirilmekte, bu nedenle
daha fazla gozlem sayisi elde edilmektedir. Boylece iki donem arasindaki degisimler
ve birimler arasindaki farkliliklar incelenmektedir. Panel veri araciligi ile donem
arasindaki farkliliklar ve birimler arasinda varyasyonlar beraber ele alinir, bu nedenle
coklu dogrusallik azalmaktadir (Simsek, 2013).

Panel veri yardimi ile analiz yapmak i¢in gerekli olan sayida kesit gézlemi ya

da zaman serisi elde edilememesi durumunda da veriler analiz edilebilmektedir.

4.2 PANEL VERIi ANALIZi

Panel veri analizi; ekonomik iligkilerin incelenmesi igin, yatay kesit verilerin
zaman boyutunun da dikkate alinarak analiz edilmesidir.
Panel veri analizi bircok yonteme kiyasla daha fazla avantaja sahiptir. Bu

durumlar asagidaki sekilde siralanabilmektedir (Gujarati, 2005);

1. Panel veride gozlem sayisinin daha fazla olmasi serbestlik derecesini
arttirmakta, bunun sonucunda ise ¢oklu dogrusal baglanti azalmaktadir. Bu
nedenle, elde edilen tahminlerin etkinligi artmaktadir.

2. Panel veri birimler aras1 heterojenligi varsayar. Bu nedenle heterojenlik,
kesitlere ait bagka degiskenler yardimi ile modele ilave edilebilmektedir.

3. Panel veri analizi, sayesinde yetersiz gozlem sayisi ya da zaman serisi olmasina
ragmen analiz yapma imkani sunar.

4. Yalnizca zaman serisi ya da yalnizca kesit veri analizi ile yapilamayacak kadar

karmasik davraniglarin analiz edilmesine olanak tanimaktadir.

Panel veri analizi hakkinda yukarida sayilan avantajlar olmasina ragmen baz

kisitlamalar da mevcuttur. Bu kisitlar agagida verilmistir (Baltagi, 2005);

1. Verilerin elde edilebilmesi agir bir maliyet yiikii gerektirir.

2. Yapilan anketler sirasinda veri toplanirken bazi hatalarin  olugmasi.
(Anketcinin hatalari, cevap alinamamasi gibi)

3. Her birimin devamli ayni 0l¢iitler {izerinden 6lgiilmesi nedeniyle dlglimlerin
saglikli olmama ihtimalinin olmasi.

4. Sorularin diizgiin belirlenememesi nedeni ile hatali cevaplarin olugsmasi.
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5. Zaman serisinin yatay kesit boyutuna gore daha kii¢lik olmas1 baz1 hesaplama

hatalarina yol agabilmektedir.

Ekonometrik  modellerde  degiskenlerin  ifadesi  i¢in  indislerden
yararlanilmaktadir. Panel veriler i¢in hem yatay kesitlerden hem de zamandan
yararlanildig i¢in iki adet indis kullanilmasi gerekmektedir. Panel veri modellerinde
‘Ci”

zaman i¢in “t” indisi, kesit icin ise indisi kullanilmaktadir. Genel anlamda panel

veri modeli su sekilde olusturulur;

Yit = ait+ Bit Xit+ Wit | 0 DRI N

Denklemde bulunan belirteclerin anlamlari asagida gosterilmistir;

i: yatay kesit boyutu (firma, sehir, {ilke)
t: zaman kesiti boyutu (ay, giin, yil)

Yit : Bagimli Degisken

Xit: Bagimsiz Degisken

a: Sabit Parametre

B:Egim Parametreleri

p: Hata Terimi

Modeldeki sabit parametreler ve egilim parametreleri hem zaman boyutuna
hem de yatay kesit boyutuna gore deger alirlar. Model tahmini sirasinda ise bu
parametrelerin nasil deger aldig1 hakkinda tahminler yapilmaktadir. Tahmin i¢in sabit
etkiler modeli ve tesadifi etkiler modeli olmak iizere iki varsayimdan
faydalanmaktadir. Bu iki varsayim da hatalarin tiim zaman kesiti ve tiim yatay kesitler

i¢in normal ve bagimsiz olarak dagildigini kabul etmektedir.
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4.2.1 Sabit Etkiler Modeli

Panel veri modelleri yatay kesitlere ve zamana ait olan katsayilarin degiskenlik
gostermesine imkan tanimaktadir. Boyle bir durumda regresyon katsayilar
belirlenemeyen ancak sabit bir parametre haline gelmektedir. Bu nedenle bu modeller
sabit ekiler modeli olarak adlandirilmaktadir.

Bu modelde, model katsayilar1 zamana, birime ya da her ikisine gore degisim
yaratirlar. Bu nedenle sabit terim birimlere gore farklilik gostermektedir, ancak; egim
katsayis1 birim ve zamana gore stabil kalmaktadir (Baltagi, 2005).

Bu model i¢in zaman veya birimlere gore birinin degisimini incelemeye calisan
modeller tek faktorli sabit etkiler modeli seklinde isimlendirilmektedir. Ancak hem
birime gore hem de zamana gore degisimin incelenmeye ¢alisilmasi durumunda bu

modeller ise iki faktorlii sabit etkiler modeli seklinde isimlendirilmektedir.

4.2.2 Tesadiifi Etkiler Modeli

Tesadiifi etkiler modeli yatay kesit birimlerinin farkliliklarin rastgele oldugunu
varsaymaktadir. Farkliliklar hata teriminin bir parcast seklinde modele
yansitilmaktadir. Bu model birim veya zaman bazinda ya da her ikisi bakimindan
etkileri i¢erebilmektedir.

Bu modelde serbestlik derecesi sorunu ortadan kalkmaktadir. Ancak; hata
terimine eklenen bilesenlerin ortalama ve varyanslarinin 6lgiilmesi 6nemli duruma
gelmektedir.

Tesadiifi etkili modellerde birim veya zaman etkisinden biri ele alinarak tiim
katsayilarin etkilendigi varsayiliyorsa buna tek faktorlii tesadiifi etkili model seklinde
isimlendirilmektedir. Ikisinin birlikte ele alinarak tiim katsayilarin etkilendigi
varsayiliyorsa iki faktorlii tesadiifi etkili modeller olarak adlandirilir.

Tesadiifi etkili modeller agagidaki gibi ifade edilmektedir;

e Kesit birim sayisinin fazla olmasi durumunda sabit etkili modele gore daha
saglikli sonu¢ vermektedir. Tam tersi zaman kesiti fazla, birim kesiti az ise
sabit etkili model ile farkli bir sonu¢ vermemektedir. Bu nedenle sabit etkili

modelin tercihi daha makul seviyededir.
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4.2.3

Zaman kesitinin az, birim kesitinin fazla oldugu durumda sonuglar farklilik
gosterir. Bu nedenle birim kesitinin fazla olmasi durumunda tesadiifi model,
tam tersi durumda sabit etkili model tercih edilmelidir.

Ancak model se¢iminde en saglikli yontem igin karar testleri uygulanarak,

sonuglara gore bir se¢im yapilmasi daha uygun olacaktir (Giiris vd., 2018).

Sabit Etkiler Modeli ve Tesadiifi Etkiler Modelinin Secimi

Bir panel veri analizi i¢in sabit etkilerin mi tesadiifi etkilerin mi kullanilmasinin

daha dogru olacagi bazi etmenlere gore belirlenmektedir. Bunu belirlerken birim yatay

kesitine ait olan hata teriminin, agiklayici degiskenler ile iliskisini incelemek

gerekmektedir.

Aciklayicr degiskenler birim yatay kesiti degiskenleri ile iliskisinin var oldugu

varsayilirsa sabit etkiler modelini kullanmak daha makul olacaktir. Eger degiskenler

ile birim yatay kesiti arasinda bir iligki olmadig1 var sayilmakta ise o zaman tesadiifi

etkiler modeli kullanmak daha makul olmaktadir.

Bunlarin yaninda asagida belirtilen nedenler se¢im yaparken de géz Oniinde

bulundurulmalidir (Gujarati, 2004);

Zaman serisinin veri sayisinin yatay kesit birim sayisindan fazla oldugu
durumda, iki model parametreler arasinda farklilik olusmaktadir. Boyle bir
durumda sabit etkiler modelinin kullanim1 daha mantikli olmaktadir.

Tam tersi durumda yatay kesit biriminin, zaman kesitine goére biiylik olmas1
durumunda tahminler aras1 biiyiik farkliliklar olugmaktadir. Kesit birimlerinin
bir y1gin igerisinden tesadiifi bi¢imde alinmadig1 diisliniilmekte ise sabit etkiler
modeli, tesadiifi sekilde ¢ekildigine inaniliyor ise tesadiifi etkiler modeli daha
mantikli sonuglar vermektedir.

Yatay kesit birimleri ile agiklayict degiskenler arasindaki iligki tahmin yontemi
belirlenmesine etki etmektedir. Aralarinda korelasyon olmasi durumunda sabit
etkilerdeki belirleyiciler sapmasiz, tesadiifi etkilerde sapmali hale gelmektedir.
Zaman serisi kesiti kiiciik yatay kesit birimleri biiyiikse ve tesadiifi etkiler
modeli varsayimlar1 kabul edilirse, tesadiifi etkileri modelinin tahmin edicileri

sabit etkilere gore daha etkin hale gelmektedir.
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Az Once sayilan unsurlarin yaninda hangi modelin kullanilmasinin gerekli
oldugunu Hausman Testi ile de bulmak miimkiindiir.
Bu test sayesinde sabit ve tesadiifi model tahmin edicileri arasindaki fark

incelenmektedir. Boylece hangi modelin daha uygun oldugu belirlenebilmektedir.

4.3 EKONOMETRIK ANALIZ

Calismanin bu kisminda tezin analiz kismindan bahsedilecektir. Calismada
kullanilan degiskenler, kullanilan veri seti, veri seti kaynaklari, yontem, analiz ve
sonuglar anlatilacaktir.

Arastirmada, Tiirkiye’nin de yer aldig1 gelismekte olan iilkelerden ii¢ iilke
belirlenmistir. Bu iilkeler Tiirkiye, Brezilya ve Endonezya olarak secilmistir. Calisma
verisi i¢in 2014 — 2017 yillar1 arasinda kesintisiz veriye sahip tilkelerin borsalarinda
islem goren isletmelerin yillik verileri kullanilmistir. Bu donemin segilmesinin nedeni
Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin 2014 yilinda faaliyete baslamas1 nedeni
ile diger tlkelerin de karsilastirmasinin yapilabilmesi i¢in de bu dénem aralig
kullanilmasidir. Ulkelerin segilmesinin nedeni ekonomik anlamda ayn1 segmentte yer
almasi ve bunun yaninda siirdiiriilebilirlik endekslerinin metodolojilerinin benzerlik
gostermesidir. Calismada Endonezya icin 1580, Tiirkiye i¢cin 1294, Brezilya i¢in 882
gozlem incelenmistir.

Analiz kapsaminda kullanilan veriler Thomson Reuters Eikon veri tabanindan
elde edilmistir. Kaynaktan verilerin elde edilmesi sonrasinda ise modelin analiz
kismina gecis yapilmistir.

Calismada arastirilacak hipotezler literatlirdeki fikir ayriliklarindan yola
cikarak olusturulmustur. Literatiir incelendiginde siiriidiiriilebilirlik performansinin
finansal performans tizerinde pozitif, negatif ve nétr iliskili oldugu gibi sonuglar
oldugu goriilmektedir.

Calismada bagimli degisken olarak karlilik 6l¢iitlerinden varlik getirisi (ROA)
secilmigtir. Diger degiskenler ise literatiir taramasi1 da géz Oniinde bulundurarak
belirlenmistir. Bagimsiz degiskenler i¢in; stirdiiriilebilirlik endeksinde yer alma (alma
durumunda 1, almama durumunda 0), borg/6zsermaye orani, toplam varliklar (firma
biiyiikliigii 6l¢iitii) ve operasyonel oran (Operasyonel Giderler/Toplam Gelir) model
kapsamina alimmistir. Her iilke Ozelinde siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan

isletmeler kendi internet sayfalarindan yararlanarak belirlenmistir.
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Belirlenen degiskenler literatiirde siklikla kullanilmis olan dl¢iitler baz alinarak
olusturulmustur. Literatiir taramasi incelendiginde bagimli degisken olarak genellikle
karlilik 6l¢iitlerinden varlik karliligi (ROA) ve sermaye karliligi (ROE) kullanilmustir.
Calismada bagimli degisken i¢in varlik karliligi (ROA) secilmistir. Bagimsiz
degiskenler i¢in de ayni yol izlenmis genellikle bu alanda yapilan ¢aligmalarda firma
biiyiikliigii (toplam varliklar), stirdiiriilebilirlik endeksinde yer alma ya da almama
durumu, endiistri kolu gibi veriler kullanilmistir. Calismada da literatiirde genellikle

kullanilan ve ulasilabilen veriler secilmis, model olusturulmustur.

Tablo 5 Degiskenlerin Tanimi

DEGISKENLER KOD ACIKLAMA
Bagiml Degisken K1 Varliklarin Getirisi (Aktif Karlilik=Net Kar/ Aktif
Toplami (ROA))
K2 Bor¢/ Ozsermaye Orani
K3 Toplam Varliklar (Logaritmast)
Bagimsiz Degisken K4 Operasyonel Oran (Operasyonel Giderler/Toplam
Gelirler)
K5 Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alma Durumu

Calismanin ekonometrik modeli panel veriye uygun olarak su sekilde olusturulmustur;

Model 1 (ROA) = AKlit = ,BO + ﬁleit + ﬁZKBit + ﬁ3AK4it + ﬁ4K5it + Eit

Ekonometrik modelin olusturulmasindan sonra verilerin analiz kismina
gecilmistir. Her bir iilke i¢in analiz, aralarinda bir anlam biitiinliigiiniin olup
olmadiginin test edilebilmesi i¢in ayri ayr1 yapilmistir. Asagida analiz sonuglari

verilmis, sonrasinda sonug ve oneriler kismina gegis yapilmistir.

4.3.1 Tiirkiye I¢cin Panel Veri Analizi Sonuclar

Analize ge¢meden Once, Tablo.6 ve Tablo.7’de tamimlayict istatistik ve
korelasyon tablosuna yer verilmistir. Asagida tanimlayici istatistik tablosu

sunulmustur;
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Tablo 6 Tiirkiye I¢in Tamimlayici Istatistik Tablosu

Degiskenler Ortalama | standart Sapma | Minimum Maksimum
Varliklarmn Getirisi (K1) 5.38e+07 2.09e+08 -2.91e+08 2.75e+09
Borg/Ozsermaye (K2) 1.533.636 9.386.949 0 30059.87
Toplam Varliklar (K3) 8.90e+08 4.95e+09 1243925 9.37e+10
Operasyonel Oran (K4) 2.492618 40.7872 -22.02138 1478.866
SﬁrdﬁrﬁlekziKliél)ik Endeksi 0855763 2798339 0 1

Tablo.6’da karlilik, varliklarin getirisini gostermektedir ve toplam varliklardan sonra
en yiiksek ortalamaya sahiptir. Bununla birlikte, siirdiiriilebilirlik endeksinin 0.085 ile

en diisiik ortalamaya sahiptir.

Sonrasinda panel veri dncesinde korelasyon analizi uygulanmistir. Korelasyon

analizi sonuglar1 Tablo.7’de sunulmustur;

Tablo 7 Tiirkiye I¢in Korelasyon Tablosu

Vgéltli(:?s?n Bor¢/Ozsermaye Toplam  |Operasyonel | Siirdiiriilebilirlik
(K1) (K2) Varhiklar (K3) Oran (K4) Endeksi (K5)

Varliklarin 1.0000

Getirisi (K1)
Borg/Ozsermaye| .0 0070 1.0000

(K2)

Toplam 0.7739 0.0042 1.0000
Varliklar (K3)
Operasyonel 0.1163 -0.0467 -0.0033 1.0000
Oran (K4)
Strdiirilebilirlikl 0 4792 0.0066 0.3374 0.0676 1.0000
Endeksi (K5)

Tablo.7’deki korelasyon tablosuna bakildiginda ise toplam varliklar ile karlilik
arasinda %77’1ik bir iliski tespit edilmigstir. Literatiirde genelde %80 ve iizeri ¢oklu

dogrusallig1 gosterdigi i¢in bu analiz sonucunda, ¢oklu dogrusallik yoktur.

Tablo.8 varliklarin getirisi ile bahse konu diger degiskenler arasindaki iligkiyi

panel veri metoduyla ortaya koymaya ¢aligmistir.
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Tablo.8 Tiirkiye i¢in panel veri sonuglarini ortaya koymaktadir;

Tablo 8 Tiirkiye Panel Veri Test Sonugclari

Degiskenler Varliklarin ~ Getirisi
(K1)
Borg/Ozsermaye (K2) -1.75e-06
(2.42e-06)
Log Toplam Varliklar (K3) -0.0261**
(0.0124)
Operasyonel Oran (K4) -0.0651***
(0.00627)
Suirdiiriilebilirlik Endeksi (K5) 0.00350
(0.0152)
Sabit 0.544**
(0.231)

Not: Standart hatalar parantez i¢indedir. ‘Log’ ibaresi ise
degiskenin logaritmasinin alindigin1 gostermektedir. ***

p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Verilerin panel veriye uygunlugu i¢in F-testi yapilmistir. F-testi sonucunun
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmas1 (F(335,779) =3.61 ve p-degeri =0.0000), panel veri
analizinin kullanilmasi gerektigini belirtmektedir. Panel veriye karar verildikten sonra,
hangi panel veri metodunun kullanilmasi gerektigine ise Hausmann test ile karar
verilmektedir. Hausman test sonucunda ise, p-degeri 0.032 olarak bulunmustur.
Hausmann testinin sonucunun 0.05’ten kiigiik olmasi bize Tiirkiye i¢in sabit etkiler

modelinin gecerli oldugunu gostermektedir.

84



Degisen varyansi test etmek icin Wald test uygulanmis ve p-degeri 0.0000
olarak elde edilmistir. Bu bize hata terimlerinde degisen varyans oldugunu
gostermektedir ve bu dikkate alinarak ayrica otokorelasyona bakildiginda, Wooldridge
testinin p-degeri olan 0.0145 bize otokorelasyonun varhigin1 gostermektedir.
Dolayisiyla hem otokorelasyon hem de degisen varyans sorunu ile miicadele etmek
icin Stata tarafindan gelistirilmis olan ‘xtgls’ kodu kullanilmistir. Bu kod ile degisen
varyans ve otokorelasyon varlig1 giderildikten sonra panel veri analizi Tablo.9’da

uygulanmigtir.

Tablo 9 Tiirkiye Sabit Etkiler Modeli Tahmin Sonuclari

MODEL 1 OZET
ROA (K1)- Bagimh Degisken
ANALIZ SONUCLARI
Degisken Kat Say1 Std. Hata Z-Istatistigi Olasiik
Bor¢/Ozsermaye Orani

(K2) -7.07e-07 1.18e-06 -0.60 0.549

Toplam Varhklar (K3) 0.037473 0.0007184 5.22 0.000*
Operasyonel Oran (K4) -0.0672448 0.0046302 -14.52 0.000*

Siirdiiriilebilirlik

Endeksi (K5) 0.0144658 0.0023343 6.20 0.000*

Cons -0.017657 0.140915 -1.25 0.210

Degisen varyans ve otokorelasyon diizeltildikten sonra varliklarin getirisi ile
operasyonel oran arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki bulunmustur. Buna gore
varliklarin getirisi ile operasyonel oran arasinda negatif, toplam varliklar ile varliklarin
getirisi arasinda pozitif iligki bulunmustur. Calismanin hipotezi olan siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer almanin karlilik {izerine etkisi incelendiginde ise siirdiiriilebilirlik

endeksinde yer alma durumu ile varlik getirisi arasinda pozitif yonlii bir iliskinin
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varlig tespit edilmistir. Bu durumda, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alma ile isletme

performansi arasinda pozitif yonlii bir iligski var oldugu sonucuna varilmaktadir.

4.3.2 Brezilya icin Panel Veri Analizi Sonuglar:

Tiirkiye’den sonra Brezilya i¢in siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olma ve

karlilik arasindaki iliski bakilmistir. Yine analizden once, tanimlayici istatistik

(Tablo.10) ve korelasyon tablosuna (Tablo.11) yer verilmistir. Asagida tanimlayici

istatistik tablosu sunulmustur;

Tablo 10 Brezilya i¢cin Tamimlayic1 Istatistik Tablosu

Degiskenler Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
Varliklarin Getirisi 1.76e+08 7.99e+08 -8.25e+09 1.14e+10
(K1)

Bor¢/Ozsermaye 1.939.848 8.878.453 .00026 21821.64
(K2)

Toplam Varliklar 3.85e+09 1.66e+10 4.149.723 2.91e+11
(K3)

Operasyonel Oran 4.573009 66.21097 -64.57143 1976.373
(K4)

Siirdiiriilebilirlik .1026059 .303567 0 1
Endeksi (K5)

Tanimlayici istatistik tablosu sonrasi korelasyon tablosuna gegis yapilmistir.

Tablo.11’da korelasyon tablosu sunulmustur;

Tablo 11 Brezilya Korelasyon Tablosu

Varhklaf®| Borg/Ozsermaye |  Toplam | Operasyonel [Siirdiiriilebilirlik
(K1) (K2) Varhiklar (K3)| Oran (K4) Endeksi (K5)
\Varliklarin
Getirisi (K1) 1.0000
Borg/Ozsermaye _0 0029 1.0000
(K2)
Toplam 0.2827 -0.0071 1.0000
\Varliklar (K3)
Operasyonel 0.1992 0.0047 -0.0234 1.0000
Oran (K4)
Strdiirilebilirlik| 0 1470 0.0025 0.0880 0.0765 1.0000
Endeksi (K5)

86



Brezilya i¢in korelasyon tablosu incelendiginde ise yine toplam varliklar ile
karlilik arasinda %28 oraninda bir iligki bulunmustur ama yine ¢oklu dogrusalliga
isaret etmemektedir. Coklu dogrusallik varlig1 igin %80 ve tlizeri olmalidir.

Tablo.12’de Brezilya firmalar1 6zelinde siirdiiriilebilirlik ve karlilik iliskisini
analiz etmektedir. F-testi sonucunun istatistiksel olarak anlamli ¢gikmasi (F(4, 516) =

147 ve p-degeri =0.0000), panel veri analizinin kullanilmas1 gerektigini belirtmektedir.

Panel veriye karar verildikten sonra, hangi panel veri metodunun kullanilmasi
gerektigine ise Hausmann test ile karar verilmektedir. Hausman test sonucunda ise, p-
degeri 0.0000 olarak bulunmustur. Dolayisiyla Brezilya i¢in sabit etkili model
gecerlidir.

Tablo.12’de Brezilya panel veri sonuglari verilmistir;

Tablo 12 Brezilya Panel Veri Test Sonuclari

Degiskenler Varliklarin
Getirisi (K1)
Borg/Ozsermaye (K2) -2.53e-06
(2.94e-06)
Log Toplam Varliklar (K3) -0.0154
(0.0109)
Operasyonel Oran (K4) -0.169***
(0.0112)
Stirdiiriilebilirlik Endeksi (K5) -0.00900
(0.0105)
Sabit 0.354
(0.227)

Not: Standart hatalar parantez igindedir. ‘Log’ ibaresi ise
degiskenin logaritmasinin alindigin1 gostermektedir. ***
p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Degisen varyansi test etmek icin Wald test uygulanmis ve p-degeri 0.0000
olarak elde edilmistir. Bu bize hata terimlerinde degisen varyans oldugunu
gostermektedir ve bu dikkate alinarak White-diizeltilmis standart hatalar elde

edilmistir.

Benzer sekilde, otokorelasyona bakildiginda, Wooldridge testinin p-degeri
0.000 bulunmustur. Yani, Tiirkiye verisine benzer sekilde hem degisen varyans hem
de otokorelasyon bulunmktadir. Dolayisiyla, yine her iki sorunla basedebilmek igin

‘xtgls’ kodu ile panel veri analizi yapilmistir.

Bu kod ile degisen varyans ve otokorelasyon varligi giderildikten sonra panel

veri analizi Tablo.13’te uygulanmistir.

Tablo 13 Brezilya Sabit Etkiler Modeli Tahmin Sonug¢lar:

MODEL 1 OZET
ROA (K1)- Bagimh Degisken
ANALIZ SONUCLARI
Degisken Kat Say1 Std. Hata Z-istatistigi Olasihk
Bor¢/Ozsermaye Orani
(K2) 5.61e-06 9.84e-07 5.70 0.000*
Toplam Varhklar (K3) -0.003332 0.0005143 -6.48 0.000*
Operasyonel Oran
(K4) -0.1014079 0.0045773 -22.15 0.000*
Siirdiiriilebilirlik
Endeksi (K5) 0.0266931 0.0028609 9.33 0.000*
Cons 0.1077856 0.0104915 10.27 0.000*
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Tablo.13 incelendiginde varliklarin getirisi ile operasyonel oran ve toplam

varliklar arasinda negatif iliskinin varligini ortaya koymaktadir.

Firma biiytlikliiglinlin artis1 varliklarin getirisini olumsuz etkilemekle birlikte,
operasyonel gider/Operasyonel gelirler oraninin artisi da aymi sekilde varliklarin
getirisini olumsuz etkilemektedir. Bunun yaninda bor¢/6zsermaye orani ile varliklarin
getirisi arasina pozitif bir iliski bulunmustur. Calismanin  hipotezi olan
stirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin karlilik {izerine etkisi incelendiginde ise
Tirkiye’ye benzer sekilde istatistiki olarak anlamli anlamli pozitif bir iliski
bulunmustur. Bu durumda, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin isletme

performansini olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

4.3.3 Endonezya i¢in Panel Veri Analizi Sonuclari

Son olarak, Endonezya’da faaliyet gdsteren firmalarin siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil olmasiin karlilig1 nasil etkiledigine bakilmistir. Asagida tanimlayici
istatistik tablosu sunulmustur. Tablo.14’te gosterilen tanimlayici istatistik diger

tilkelerin firmalarindan ¢ok farkli bir goriinti sergilememektedir;

Tablo 14 Endonezya icin Tamimlayic: Istatistik Tablosu

Degiskenler Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
Varliklarin Getirisi 4.22e+07 1.74e+08 -8.96e+08 3.24e+09
(K1)

Bor¢/Ozsermaye 1.112.002 2.504.254 .0018886 4.112.423
(K2)

Toplam Varliklar 1.22e+09 5.28e+09 7315 7.97e+10
(K3)

Operasyonel Oran 1.332381 7.249348 -1.754386 291.1839
(K4)

Siirdiiriilebilirlik .044837 .2069928 0 1
Endeksi (K5)

Tanimlayici istatistik tablosu sonrasinda korelasyon tablosu sunulmustur;
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Tablo 15 Endonezya icin Korelasyon Tablosu

Varhl_dgt:ln Bor¢/Ozsermaye Toplam Operasyonel | Siirdiiriilebilirlik
Getirisi (K2) Varliklar 175 00 (K4) | Endeksi (K5)
(K1) (K3)
\Varliklarin 10.000
Getirisi (K1)
Borg/Ozsermaye|  0.0059 10.000
(K2)
Toplam 0.0310 0.0031 10.000
Varliklar (K3)
Operasyonel -0.0103 -0.0475 0.0542 10.000
Oran (K4)
Strdiiriilebilirlik|  0.0149 -0.0241 0.4957 0.0649 10.000
Endeksi (K5)
Tablo.15 incelendiginde herhangibir ¢oklu dogrusallik olmadigini
gostermektedir.

Coklu dogrusallik oOlgiimii sonrast verilerin panel veriye uygunlugu
Olclilmiistiir. F-testi sonucunun istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi (F(421, 905)=5.00
ve p-degeri =0.0000), panel veri analizinin kullanilmasi gerektigini belirtmektedir.

Panel veriye karar verildikten sonra, hangi panel veri metodunun kullanilmasi
gerektigine ise Hausmann test ile karar verilmektedir. Hausman test sonucunda ise, p-
degeri 0.0755 olarak bulunmustur. Bu durum bize p degerinin 0,05’ten biiyiik olmasi

tesadiifi etkili panel modelin gegerli oldugunu gostermektedir.

Tablo.16’da test sonucu sunulmustur;
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Tablo 16 Endonezya Panel Veri Test Sonuclar:

Degiskenler Varliklarin
Getirisi (K1)
Borg/Ozsermaye (K2) -5.54e-05***
(1.70e-05)
Log Toplam Varliklar (K3) 0.0407***
(0.00791)
Operasyonel Oran (K4) -0.0930***
(0.00835)
Surdiiriilebilirlik Endeksi (K5) -0.0215
(0.0408)
Sabit -0.718***
(0.151)

Not: Standart hatalar parantez igindedir. ‘Log’ ibaresi ise
degiskenin logaritmasinin alindigin1 géstermektedir. ***
p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Degisen varyansi test etmek i¢in Wald test uygulanmis ve p-degeri 0.0000
olarak elde edilmistir. Bu bize hata terimlerinde degisen varyans oldugunu
gostermektedir ve bu dikkate alinarak White-diizeltilmis standart hatalar elde

edilmistir.

Benzer sekilde, otokorelasyona bakildiginda, Wooldridge testinin p-degeri
0.000 bulunmustur. Diger tilkelerde oldugu gibi bu sorunlarla bas edebilmek i¢in yine
‘xtgls’ kodu kullanilmig ve Tablo.17 elde edilmistir.
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Tablo 17 Endonezya Tesadiifi Etkiler Modeli Tahmin Sonuclar:

MODEL 1 OZET
ROA (K1)- Bagimh Degisken
ANALIZ SONUCLARI
Degisken Kat Say1 Std. Hata Z-Istatistigi Olasiik
Bor¢/Ozsermaye Oram
(K2) -0.0000473 5.20E-06 -9.09 0.000*
Toplam Varlhiklar (K3) 0.0135467 0.0008315 16.29 0.000*
Operasyonel Oran (K4) -0.0964192 0.0031848 -30.28 0.000*
Siirdiiriilebilirlik
Endeksi (K5) -0.0086446 0.0062561 -30.28 0.167
Cons -0.209638 0.0154761 -13.55 0.000*

Tablo.17’ye gore, Endonezya 6zelinde varliklarin karlilig: ile siirdiiriilebilirlik
haricindeki biitiin bagimsiz degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki
bulunmustur. Toplam varliklar ile varliklarin getirisi pozitif yonlii iliski gosterirken,

bor¢/6zsermaye ve operasyonel oran negatif bir iliskiye sahiptir.

Ancak, siirdiiriilebilirlik endeksi ile varliklarin getirisi arasinda Endonezya
Ozelinde istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulagilamamistir. Yani bu durumda;
Endonezya 6zelinde siirdiiriilebilirlik endeksi ile karlilik arasinda nétr bir iligkinin

varoldugundan soz edilebilmektedir.

4.4 TARTISMA

Calismada ii¢ adet gelismekte olan iilke secilmistir ve analiz her iilke icin iilke
ozelinde yapilmistir. Boylece aralarindaki farklarin belirlenmesi agisindan bir kistas
olusturulmaya ¢alisilmistir. Ancak sonuglar iki iilkede benzer sonug¢ ortaya koymus,
bir iilke agisindan farkli bir sonug¢ ortaya konmustur. Bu bdliimde bu durumun

nedenleri agiklanmaya calisilmistir.
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Yukarida verilen ¢alismanin sonuglari 1s18inda Tiirkiye ve Brezilya igin pozitif

iliski, Endonezya i¢in ise notr iligkinin varlig1 tespit edilmistir.

Tiirkiye ve Brezilya i¢in istatistiki olarak anlamli bir sonug elde edilmistir. Bu
bize siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alma ve karlilik arasinda pozitif iligkinin var
olduguna isaret etmektedir. Bu iki iilkenin trend bakimindan ve sosyo-kiiltiirel
bakimdan da benzemesi nedeniyle ¢alisma sonuglarinin da benzer olmasi sasirtict
olmayacaktir. Brezilya Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin 2005 yilinda faaliyet
gostermeye  basladigimi  diisiinlirsek  paydaslarin  bilincinin ~ siirdiirtilebilirlik
baglaminda arttigin1 géstermektedir. Ayrica ¢alisma sonucu endeksin islevini basarili
bir bigimde yerine getirdigini gostermektedir.

Tiirkiye acisindan bakildiginda ise BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 2014 yilinda
faaliyete baslayan cok yeni bir endekstir. Bu nedenle calisma sonucunda pozitif
iliskinin var olmasi sasirtict bir sonug olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Siirdiiriilebilirlik
kavraminin iilkemizde bulunan paydaslar i¢in yeni olmasi ve endeksin c¢ok yeni
olmasina ragmen strdirlebilirlik endeksi islevini basarili bir sekilde yerine
getirmektedir. Gelecekte endeksin taninirliginin ve bilinirliginin artmasiyla isletmeler
bu endekste yer almak i¢in daha ¢ok caba icerisine gireceklerdir.

Hipotezler acgisindan bakildiginda pozitif iliskinin varligi bizi Sosyal Etki,
Kaynak Bollugu ve Pozitif Sinerji hipotezlerine gotiirmektedir. Bu hipotezler sosyal
performansin finansal performans iizerine pozitif etkisi oldugunu savunur. Bu
hipotezler, paydaslarin sosyal performans beklentilerini karsilama durumunda,
finansal performasin sosyal performans: etkiledigi ya da tam tersi finansal
performansin sosyal performansi etkiledigi durumlarda gegerlidir. Tiirkiye ve Brezilya
acisindan da calisma sonuglarmin pozitif iliski sunmasi1 sebebiyle hipotezleri
aciklamak i¢in kullanilan {i¢ durumun gegerli oldugu varsayilabilmektedir.

Endonezya igin istatistiki olarak anlamli iligkinin olmamasi nedeni ile notr
iliskinin varligindan sézedilebilir. Notr iligkinin sebeplerinin arastirilmasi bu konu
acisindan calisma sahasi olusturmaktadir. Strdiriilebilirlik endeksi kapsamina
alinmak icin isletmeler belirli maliyetler altina girmektedirler. Bunu bir kar beklentisi
icinde yapmaktadirlar. Ancak olusan sonuglar 1s18inda bir seyin de§ismemesi
isletmeler i¢in heves kirici duruma gelebilir. Bu nedenle var olan nétr iliskinin
varhigim1 agiklama durumu sosyal ve ekonomik agidan biiylik bir calisma sahasi

olusturmaktadir.
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Iki iilke icin gegerli olan pozitif iliskinin varligmin sebeplerinin aragtiriimasi
da bu konu acisindan ¢alisma sahasi olusturmaktadir. Siirdiiriilebilirlik endeksi
kapsamina alinmak i¢in isletmeler belirli maliyetler altina girmektedirler. Bunu bir kar
beklentisi i¢inde yapmaktadirlar. Ancak pozitif iliskinin varligi bize kurumsal
stirdiiriilebilirlik performansinin giin gectikge daha da Onemli hale geldigini
gostermektedir. Hipotezler sosyal performans ile finansal performans arasindaki
iliskiyi kendi yontemleri ile agiklamiglardir. Pozitif iliskinin varligi durumunda olusan
sebeplerin tam olarak ne oldugunun arastirilmasi gelecekte yapilacak ¢alismalar i¢in
biiyiik bir aragtirma sahasi olusturmaktadir.

Brezilya ve Tiirkiye ¢alisma sonuglar siirdiiriilebilirlik alaninda pozitif iliskiye
sahip diger caligmalar ile uyumlu bulunmustur. Denizel vd. (2017), Onder (2018),
Once ve Diizer (2018), Yu ve Zhao (2015), Bickstrom ve Karlsson (2015), Charlo vd.
(2015), Collison vd. (2007), Thai ve Kabir (2017), Skare ve Golja (2012), Orlitzky vd.
(2003), Lo ile Sheu (2007), Othman ve Ameer (2012), Artiach vd. (2010) gibi yapilan
calismalar bize pozitif iliskinin varhigindan s6z etmektedir. Brezilya ve Tiirkiye
acisindan bulunan sonuglar bu calismalarla benzerlik gostermektedirler. Sayilan
eserlerde Tiirkiye’den yazarlarin bulunmasi ortaya koyulan g¢alisma sonuglarini
kanitlar niteliktedir.

Endonezya oOzelinde inceleme yapildiginda siirdiiriilebilirlik ile finansal
performans arasinda notr bir iliskinin var oldugu goriilmiistiir. Bu sonug bize diger
tilkelerle kiyaslandiginda ortaya ¢ikan bir farklilik oldugunu gostermektedir. Benzer
ekonomiye sahip iilkeler belirlenmis ve secilmis olmasina ragmen ii¢ iilke arasinda
benzer sonu¢ bulunmamas: siirdiiriilebilirlik konusunun literatiir agisindan ilerleyen
zamanda daha da 6nemli hale geleceginin bir sinyali niteligindedir.

Endonezya’nin siirdiiriilebilirlik endeksinin 2009 yilinda faaliyete basladig:
diisiiniildiiglinde, Brezilya’nin siirdiiriilebilirlik endeksi gibi Tiirkiye’ye gore eski bir
endekstir. Ancak caligmanin sonucu bize gosteriyor ki Endonezya’da
stirdiiriilebilirlige olan bakis agis1 hala net olarak anlagilamamistir. Notr iligkinin
varlig1 siirdiiriilebilirlik endeksi kapsaminda yer almanin isletmeler agisindan bir
Ooneminin olmadigini gostermektedir. Bu durum isletmeye yiiklenen ek maliyetlerden
mi, yoksa paydaslarin bakis acisinin iilkede farkli olmasindan mi kaynaklandig
Endonezya agisindan bir ¢calisma sahasi sunmaktadir.

Endonezya galisma sonuglart nétr (istatistiki olarak anlamli iligkinin olmadigi)

iliskiye sahip diger ¢alismalar ile uyumlu bulunmustur. Altinay vd. (2017), Santis vd.
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(2016), Aydm (2017), Onder (2017), Fiori (2007), Aras vd. (2010), Brine vd. (2006)
gibi ¢aligma sonuglar1 bize notr (istatistiki olarak anlamli iliskinin olmadig1) iligkinin
var oldugu sonucunu sunmaktadir. Endonezya’ya ait sonug bu caligmalar ile benzerlik
gostermektedir.

Hipotezler agisindan bakildiginda nétr iligkinin varligi bizi ‘Moderatorliik ve
Aract Degiskenler Hipotezi’ne gotiirmektedir. Bu hipotez sosyal performansin
finansal performans iizerine etkisi olmadigini savunur. Bu hipotez, birgok degisken
varligi nedeniyle sosyal performansin finansal performansa etkisinin olmadigini
(Ullmann, 1985) ve sosyal performansa oOnem verme durumunda finansal
performansin yeterince artmadigi (Siegel ve McWilliams, 2001) goriisiinii
savunmaktadir. Endonezya agisindan da calisma sonuclarinin nétr iligki sunmasi
sebebiyle hipotezi agiklamak i¢in kullanilan iki durumun gegerli oldugu
varsayilabilmektedir.

Her ¢ iilke agisindan sonuglar bir anlam biitiinliigli olusturmamaktadir.
Ulkeler ayn ekonomik profile sahip olmasina ragmen ayni sonuglara varilamamuistir.
Bu durum var olan hipotez ve teorileri desteklenmesi bakimindan ortak bir sonug
olusturmamaktadir. Hala tartismaya acik bir konu oldugu bu g¢alisma ile tekrar
goriilmiistiir. Ileride sosyal performansin, finansal performansa etkisinin dlgiilmesi
bakimindan daha fazla agiklayic nitelikte caligmalar yapilmasi bu konunun daha fazla
aciklanmasima yardimei olacaktir. Ozellikle sosyal performans agiklamak igin farkli
kriterlerin belirlenmesi ve finansal performansa bu sekilde etkisinin incelenmesi
ileride bu konunun daha ortak bir dilde konusulmasina yardimci olabilecektir. Bu
nedenle bu alanda yapilan c¢aligmalarin daha da detaylandirilarak ilerlemesi hala
onemini korumaktadir. Ozellikle bizim iilkemiz agisindan siirdiiriilebilirlik endeksinin
devamli olarak incelenmesi bakimindan énemlidir. Ciinkii pozitif iliskinin varlig
heniiz ¢ok yeni olan bir endeks i¢in onemli bir kriterdir. Bu nedenle basarisinin
olgiilmesi bakimindan ilerleyen zamanda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin

performansi daha iyi izlenebilecektir.
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SONUC

Isletmelerin sosyal performansinin finansal performansina etkisi hakkinda
bircok calisma mevcuttur. Son yillarda stirdiiriilebilirlik endekslerinin kurulmasi ile
isletmeler sosyal performanslarini kanitlayarak bu endeksler kapsamina alinmaya
baslamis, boylece bu endeksin etkilerini d6lgmek literatiirde biiyiik bir caligma alani
olusturmustur. Calismalar siirdiiriilebilirlik endeksi kapsamina dahil edilmenin
finansal performansa pozitif, nétr ve negatif sonuglar1 oldugunu gdéstermektedir.

Bu calismada da gelismekte olan iilkelerden se¢ilmis olan Tiirkiye, Brezilya ve
Endonezya’da yer alan igletmelerin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almasinin etkisi
Olciilmiistir. Bu calisma da Tiirkiye, Brezilya ve Endonezya’da faaliyet gosteren
2014-2017 willart i¢inde kesintisiz veriye sahip isletmelerde, siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer almanin isletme karliligini etkileyip etkilemedigi arastirilmastir.
Calismada bagimli degisken icin varlik getirisi (ROA), bagimsiz degiskenler i¢in;
stirdiiriilebilirlik endeksinde yer alma durumu (yer aldigi durumda 1 almadigi durumda
0), Borg/Ozsermaye orani, toplam varliklarin logaritmasi (firma biiyiikliigii) ve
operasyonel oran se¢ilmistir.

Calismanin sonuglar1 asagidaki tabloda her tilke i¢in 6zetlenmistir;

Tablo 18 Calisma Sonuclariin Ozeti

ULKE CALISMA SONUCU

Stirdiiriilebilirlik Endeksinde yer
almanin karlilik tizerine istatistiki

YARDIMCI DEGiSKENLERIN ETKIiSi

Operasyonel Oran ile Varliklarin Getirisi (ROA)
arsinda negatif anlamli iliski bulunmus, Toplam|

Tiirkiye

olarak pozitif anlamli bir etkisi
vardir (pozitif iligki).

\Varliklar ile Varliklarin Getirisi (ROA) arasinda ise
pozitif bir iliskinin oldugu goriilmiistiir.

Brezilya

Stirdiiriilebilirlik Endeksinde yer
almanin karlilik {izerine istatistiki
olarak pozitif anlamli bir etkisi
vardir (pozitif iligki).

Operasyonel Oran ve Toplam Varliklar ile Varliklarim|
Getirisi (ROA) arasinda negatif anlamli bir iliski
bulunmustur. Bor¢/Ozsermaye orani ile Varliklarin
Getirisi (ROA) arasinda pozitif bir iligki bulunmustur.

Endonezya

Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer
almanin karlilik tizerine istatistiki
olarak anlamli bir etkisi yoktur|

Operasyonel Oran ve Borg¢/Ozsermaye Orani ile
Varliklarin Getirisi (ROA) arasinda negatif, Toplam
\Varliklar ile Varliklarin getirisi arasinda pozitif bir iligki

(nétr iliski).

bulunmustur.

Calisma sonucunda Tiirkiye ve Brezilya’da siirdiiriilebilirlik endeksinde yer

almanin isletme performansina pozitif etkisinin oldugu sonucuna varilirken,
Endonezya’da ise siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin finansal
performansinin etkilenmedigi goriilmiistiir. Caligmada Brezilya ve Tiirkiye’nin benzer

sonuglar verirken Endonezya’da farkli olmasinin nedeni; sosyal performans igin
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gerekli olan maliyetlerin agir olmasi nedeni ile finansal performansinin azaldiginin
diisiiniilmesidir. Endonezya’da siirdiiriilebilirlik endeksi olusumunun ¢ok yeni
olmamasina ragmen isletmelerin sosyal performanslar1 nedeniyle kar kaybetmesi tilke
politikalarindan kaynakli olabilecegini diisiindiirmektedir. Bunun yaninda paydaslarin
stirdiiriilebilirlik bilincinin yeterince oturmadigr da diisiiniilebilmektedir. Brezilya ve
Tiirkiye acisindan ise siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin pozitif etkisinin olmasi
ise Endonezya’dan farkli olarak paydaslarin siirdiirtilebilirlige olan bakis agilarinin
daha olumlu oldugunu géstermektedir.

Calismada bunlarin yaninda diger degiskenlerin karlilikla olan iligkisi de
incelenmistir. Tiirkiye’de operasyonel oran ile varliklarin getirisi (ROA) arasinda
negatif anlamli iligkinin var oldugu goriilmiistiir. Bu agidan bakildiginda operasyonel
oran arttikca isletmelerin karliliginin azaldig:r goriilmiistiir. Yani, giderin gelire gore
daha fazla artmasi karlilig1 diisirmektedir. Bunun yaninda ise; fima biiytikligii 6l¢iitii
olan toplam varliklarin artmasi ile varlik getirisi (ROA) arasinda pozitif bir iliski
bulunmustur. Bu durumda da isletmelerin varliklarini arttirmasi durumunda yani firma
biiyiikliigi arttik¢a karliliklarinin arttigr goriilebilmektedir. Tiirkiye 6zelinde bakacak
olursak varliklarin artmasi karlilig1 arttirirken operasyonel orani agiklamak igin pay
kisminda kullanilan operasyonel giderlerin toplam gelirden daha yiiksek olmasi
karlilig1 azaltmaktadir.

Brezilya i¢in diger sonuglar incelendiginde operasyonel oran ve toplam
varliklar ile varliklarin getirisi (ROA) arasinda negatif bir iliskinin var oldugu
goriilmektedir. Bunun yaninda Borg¢/Ozsermaye ile varlik getirisi arasinda pozitif iligki
tespit edilmistir. Bu durum bize; varliklarimi arttirmak yerine daha fazla borglanan
isletmelerin daha fazla kar elde ettiini gostermektedir. Toplam varliklar igletme
biiyiikliigii icin kullanildigindan; ayni sekilde firma biiyiikliigii arttik¢a isletmelerin
karlilig1 diigmektedir.

Endonezya 6zelinde sonuglara bakildiginda toplam varliklar (fima biiytikligi)
ile varliklarm getirisi arasinda pozitif iliski bulunurken; Borg/Ozsermaye orani ve
operasyonel oran ile varlik getirisi arasinda negatif iliskinin var oldugu gortilmistiir.
Sonuglara gore pasif taraflarimi daha fazla bor¢ ile finanse eden isletmelerin
karliliginin  diistiigli, bunun yaninda toplam varliklarini arttiran isletmelerin ise
karliliklarmin arttig1 goriilmiistiir. Firma biiyiikliigii toplam varliklara bagli olarak
Ol¢iilmesi sebebi ile firma biiyiikliigii ile karlilik arasinda dogru orantinin oldugu yani;

firma  biyikliglinin  artmasmin  karliligt  arttirdigi  sOylenebilmektedir.
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Sirdiiriilebilirlik endeksinin finansal performansa etkisi agisindan bir tek Endonezya
icin anlamli bir sonug elde edilememistir. Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin
karlilik olgiitii olan varlik getirisi (ROA) tizerine anlamli bir iliskisinin olmadigi
gorilmiistiir.

Stirdiiriilebilirlik kavrami kaynaklarin siirli olmasi nedeni ile her gecen giin
daha 6nemli hale gelmektedir. Literatiirde yayinlanan ¢aligmalarda genellikle yapilan
caligmalar gelismis tlkeler iizerine uygulanmistir. Gelismekte olan iilkelerde yapilan
caligmalarin az olmasi nedeni ile bu caligmanin gelecek calismalar igin fikir
olusturmas1 disiiniilmektedir, ayrica bu iilkeler agisindan da siirdiiriilebilirlik
kavraminin ve siirdiiriilebilirlik endekslerinin 6neminin anlagilmas: ve bilinirliginin
artmasi zaman alacaktir. Bu nedenle ileride bu alanda yapilan ¢aligmalarin daha 6nemli

hale gelmesi beklenmektedir.
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EKLER

EK 1: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan Sirket isimleri

2014 YILI
Akbank Argelik Aselsan Garanti bankasi
Kog holding Migros Pektim Sabanci holding
Tav havalimam Tofas otomotiv Turkeell Tiirk Telekom
fabrikalar1
Vakiflar bankasi Yap1 kredi bankasi
2015 YILI
Akbank T.A.S Petkim Aksa Enerji Anadolu Efes Argelik A.s.
petrokimya Uretim A.s Biracilik ve Malt
Sanayii
Aselsan T.Sinai Kalkinma | TAV Saf gayrimenkul Ford
Elektronik Bankasi Havalimanlar1 yatirim ortakligi Otomotiv
Ticaret A.s. Sanayii A.s
Brisa Coca-Cola Dogus Otomotiv | Eregli Demir ve Hac1 Omer
Bridgestone Icecek As. Servis ve Ticaret | Celik Fabrikalar1 | Sabanci
sabanci Lastik As. T.as Holding A.s
Sanayi Ticaret ag
Kog Holding A.s | Migros Ticaret Otokar Otomotiv | Yap1 kredi Tofas Tiirk
ve savunma bankasi a.g Otomobil
sanayi Fabrikasi
Turkeell Iletisim | Tiipras- Tiirkiye | Tiirk Hava Tiirk Garanti
Hiz petrol rafineri Yollar1 Telekominikasyon | Bankasi
As
Is bankasi Vakiflar Bankast | Ulker Biskiivi Vestel Elektronik
Sanayi A.s
2016 YILI
Eregli demir Adel Kalemcilik | Akbank Aksa Enerji Anadolu Efes
celik
Vakiflar bankas1 | Ulker Biskiivi TAV havaliman Tat Gida T. Sinai
Kalkinma
Bankast
Vestel beyaz Vestel Zorlu enerji Turkcell Tiirk Traktor
esya
Tiirk Telekom Tirk Hava Tofas otomotiv Tekfen holding Halk bank
Yollar fab
Sise cam Saf Gayrimenkul | Pegasus Sabanci holding | Petkim
yatirim ortakligi
Otokar Netas Telekom Migros Tic. Kordsa Global Kog Holding
Is Gayrimenkul Global Yatirim Garanti Bankas1 Arcelik Aselsan
yatirim ortakligt | Hol
as
Brisa Coca cola icecek | Dogan Holding Is bankas1 Dogus
Otomotiv
Tiiprasg
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2017 YILI

kalkinma bankasi

Coca colaicecek | Ak enerji Akbank Aksa enerji Anadolu efes

Argelik Netas Otokar Migros ticaret Logo yazilim
Telekom

Kordsa global Kog Is bankasi Garanti bankasi Ford otosan
holding

Eregli demir Dogus Dogan hold Aselsan Brisa

celik otomotiv

Cimsa Tofas Vestel beyaz esya Pektim Pegasus
otomobil
fabrikasi

Zorlu enerji Yapi kredi | Polisan holding Sabac1 holding Sise cam
bankasi

Soda sanayi Vakaflar Vestel Ulker biskiivi Tiirkcell
bankas1

Tiirk traktor Tirk Tiirk hava yollar Tiipras Halk bankas1
Telekom

Tiirkiye sanayi Tat gida Tav havalimani Tefken hold

EK 2: Brezilya Siirdiiriilebilirlik Endeksinde (ISE) Yer Alan Sirket Isimleri

2014 YILI
AES Tieté Banco do Brasil | BicBanco Bradesco Braskem
BRF CCR Cemig Cesp Cielo
Coelce Copasa Copel CPFL Duratex
Ecorodovias EDP Eletrobras Eletropaulo Embraer
Even Fibria Fleury Gerdau ItatUnibanco
Itausa Klabin Light MET Gerdau Natura
Ol Sabesp Santander SulAmerica Suzano
Telefonica TIM Tractebel Vale WEG
2015 YILI
Aes Tiete B2W Digital Brasil (Banco Cielo Coelce
Do Brasil)
Copel Weg Vale Sabesp Santander Br
Telef Brasil Sul America Tim Part S/A Tractebel Natura
(Telefonica)
Jsl Klabin S/A Light S/A Lojas Americ Lojas Renner
(Lojas
Americanas)
Fleury Gerdau Gerdau Met Itausa Itauunibanco
Eletrobras Eletropaulo Embraer Even Fibria
Cemig Cpfl Energia Duratex Ecorodovias Energias Br (Edp)
Bicbanco Bradesco Braskem Brf Sa Cecr Sa
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2016 YILI

AES Tiete B2wW Banco do Brasil Bradesco Braskem

BRF CCR Cemig Cesp Cielo

Copel CPFL Duratex Ecorodovias EDP

Eletrobras Eletropaulo Embraer Even Fibria

Fleury Itausa Itatt Unibanco Klabin Lojas
Americanas

Light Natura Oi Lojas Renner Santander

SulAmerica Telefonica Tim Tractebel Weg

2017 YILI

AES Tiete B2wW Banco do Brasil Bradesco Braskem

BRF CCR Celesc Cemig Weg

Cielo Copel CPFL Duratex Ecorodovias

EDP Eletrobras Eletropaulo Embraer Engie

Fibria Fleury Itatisa Natura Tim

Itat Unibanco Lojas Lojas Renner Light MRV

Americanas
Klabin Santander SulAmerica

EK 3: Endonezya Siirdiiriilebilirlik Endeksinde (SRI KEHATI INDEX) Yer Alan

Sirket Isimleri

2014 YI1L|I
Astra Agro Aneka Tambang | Astra Bank Central Bank Danamon
Lestari International Asia Indenosia
Bank Negara Wijaya Karya Persuhaan Gas Semen Gresik Tambang
Indonesia Negara Batubara Bukit
Asam
Gajah Tunggal Telekomunikasi | Timah Unilever United Tractors
Indonesia Indenosia
Bank Rakyat Adhi Karya Bank Mandiri Pembangunan Garuda Indenosia
Jaya Ancol
Indofood Sukses | XL Axiata PP London Kalbe Farma Jasa Marga
Makmur Sumatra
Indonesia
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2015 YILI

Astra Agro | Japfa Comfeed | Astra Bank Central | Bank Danamon
Lestari Indonesia International Asia Indenosia
Bank Negara | Bank Rakyat Adhi Karya Bank Mandiri Pembangunan
Indonesia Jaya Ancol
Waskita Karya Indofood Sukses | Holcim Indenosia | PP London Kalbe Farma
Makmur Sumatra
Indonesia
Jasa Marga Wijaya Karya Persuhaan  Gas | Semen Gresik Tambang
Negara Batubara  Bukit
Asam
Gajah Tunggal Telekomunikasi | Timah Unilever United Tractors
Indonesia Indenosia
2016 YILI
Adhi Karya Bank Mandiri Pembangunan Unilever United Tractors
Jaya Ancol Indenosia
Astra Agro | Japfa Comfeed | Astra Bank Central | Bank Danamon
Lestari Indonesia International Asia Indenosia
Bank Negara | Bank Rakyat Indofood Sukses | Telekomunikasi Timah
Indonesia Makmur Indonesia
Holcim Indenosia | Waskita Karya Jasa Marga Wijaya Karya Garuda Indenosia
PP London | Kalbe Farma Persuhaan  Gas | Semen Gresik Bumi  Serpong
Sumatra Negara Damai
Indonesia
2017 YILI
Astra Bank Negara | Bank Rakyat Adhi Karya Bank Mandiri
International Indonesia
Pembangunan Waskita Karya Indofood Sukses | Wijaya Karya PP London
Jaya Ancol Makmur Sumatra
Indonesia
Kalbe Farma Jasa Marga Wijaya Karya | Bumi  Serpong | Telekomunikasi
Beton Damai Indonesia
Timah Astra Agro | Unilever Garuda Indenosia | United Tractors
Lestari Indenosia
Japfa Comfeed | Bank Danamon | Bank Central | Persuhaan  Gas | Semen Gresik
Indonesia Indenosia Asia Negara
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