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Bu calismada kurumsal siirdiirebilirligin firma performans: tlizerindeki etkisinin
olciilmesi amaciyla Borsa Istanbul 100° e kayitli 38 imalat firmasmin 2010-2015 dénemi
icin finansal tablolar1 kullanilarak firma karlilig1 belirleyicileri olan 6zsermaye karlihgi
(ROE) ve varlik getirisi (ROA)’s1, hisse bas1 kar oran1 (ESP)’si ve Pazar degeri (Tobin Q)
hesaplanarak yorumlanmistir. Calismanin sonucunda, stirdiirebilirlik endeksinde olan
firmalarm, siirdiirebilirlik endeksin de olmayan sirketlere gore ROA, ROE, TOBIN Q
oranlar yiiksek ¢iktig1 goriilmiistiir.
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ABSTRACT

EFFECTS OF CORPORATE SUSTANIBILITY ON FIRM’S PERFORMANCE:
A STUDY ON MANUFACTURING FIRMS LISTED ON
ISTANBUL STOCK EXCHANGE IN STAR MARKET

Naciye ALEVOK IZCi

Master Thesis, Department of Business Administration
Supervisor: Assist. Prof. Dr. Ahmet Gokhan SOKMEN
2016, June, 94 Pages

The study based on secondary data collected from 38 manufacturing firms listed
on Istanbul Stock Exchange in Star Market for the period 2010-2015 with attempt to
investigate the relationship between corporate based in sustanibility index and absent in
sustanibility index firm performance. The study uses performance measures Return on
Asset (ROA), Return on Equity (ROE), Tobin Q and Earning Per Share(ESP). In the result,
based in sustanibility index companies have high ROA, ROE, and TOBIN Q ratio than

absent in sustanibility index.
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BIiRINCIi BOLUM

1. GIRiS

Son yillarda iklimsel degisimlerin oldugu ve bu konuda doniilmez bir yola girildigi
kabul edilmektedir. Bu duruma kanit olarak da yasanan c¢evresel felaketler
gosterilmektedir. Birlesmis Milletler ’in Devletleraras: Iklimsel Degisimler Panelinde
(2007), bilim insanlar1 iklim degisimine neden olan en biiylik etkenin ise dogaya salinan
karbondioksit gazinin neden oldugu vurgulanmislardir. Ayrica bu gazdaki salinimin artisin
nedeninin  nerdeyse tamamina insanlarin neden oldugunun alt1  ¢izmistir

(http://www.ipcc.ch/ipccreports/assessments-reports.htm, erisim tarihi: 26.11.2015 ). Bu ve

benzeri aciklamalarin ardindan insanlarin, devletlerin ve sirketlerin iklimsel degisimlerin
etkilerini ve sonuglarmi tartismaya baslanmasiyla birlikte stirdiirebilirlik kavrammim 6n
plana ¢iktig1 soylenebilir. isletmeler icin siirdiirebilirlik konusu birgok ydnden ele
almabilir. Ancak isletmelerin temel amaci firma performansi arttirmak oldugu i¢in bu
calismada kurumsal siirdiirebilirligin firma performansina etkisi incelenmistir. Kurumsal
siirdiiriilebilirligi Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik raporunda sdyle tanimlanmustir; sirketler
uzun vadeli deger yaratmak icin ekonomik, c¢evresel ve sosyal faktorlerin kurumsal
yonetim ilkeleri ile birlikte sirket faaliyetlerinde ve karar mekanizmalarinda dikkate
almmasi ile bu faktorlere bagl risklerin etkin bir bigimde yonetilmesidir (BIST, 2015:5).
Firma performans 6l¢iimii ise, isletmenin stratejik hedeflerini ne kadar gergeklestirdigini
gostermesinin yaninda, isletmenin giiclii ve zayif taraflarini yansitip, isletmenin 6ncelik

verecegi konular1 belirlenmesini saglar.

1.1. Calismanin Amaci ve Onemi

Bu calismada, siirdiirebilirlik endeksinde olan ve bu endekste olamayan
isletmelerin varlik getirisi (ROA), 6zsermaye karliligi (ROE), isletmenin firma degeri
(TOBIN Q) ve hisse basi kar (ESP) oranlarinin karsilastirilmas1 yapilmustir. Calismanin

verileri BIST siirdiirebilirlik endeksindeki ve Borsa Istanbul Yildizlar Pazarindaki



(BIST100) imalat sanayisinde hisseleri islem goren 38 imalat firmasinin finansal tablolar1
kullanilarak elde edilmistir. Sirdiirebilirlik endeksinde olan isletmelerin firma
performanslarmm daha 1yi oldugu disliniilmektedir. Tiirkiye’de 1ilgili ¢aligmalara
bakildiginda, firma performansmin Olgiitii olarak genelde ROA ve ROE oranlari
kullanilmistir. Bu ¢alisma da BIST ’te hisseleri islem goren imalat firmalar1 i¢in firma
performansinin 6l¢iitii olarak firma degeri (Tobin Q) kullanmis ayrica; ROA, ROE ve ESP
degerleri hesaplanarak karsilastirmali analiz yontemiyle konuya agiklik getirilmeye
calisilmistir. Tiuirkiye’de siirdiirebilirligin firma performansina etkisi ile ilgili yapilan derin
bir arastirmaya rastlanmamaktadir. Literatlirdeki bu a¢igin kapatilmasi i¢cin konu dip-bucak
inceleyerek siirdiirebilirligin firma performansi lizerindeki etkisi arastirilmistir. Firma
degerinin 6l¢iitli olan Tobin Q, 6z sermayenin piyasa degeriyle borglarin defter degerinin
toplaminin toplam varliklara oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. Konuyla ilgili daha detayl

aciklamalar ¢alismanin dordiincii boliimiinde yapilmaktadir.

1.2. Calismanin Yontemi

Bu calismada, siirdiirebilirlik endeksinde olan isletmelerin firma performanslarini
Olcebilmek icin BIST yildiz pazarinda bulunan 38 imalat sanayisindeki isletmelerin 2010-
2015 donemi verilerinden yararlanilmistir. Ayrica bu firmalar BIST siirdiirebilirlik
endeksinde bulunan ve bulunmayan firmalar olarak ikiye ayrilmistir. Bu gruplandirmada
BIST siirdiirebilirlik endeksindeki imalat sanayisi secilmistir. Bu isletmelerin hesaplanan
yaklagik degerlerinin aritmetik ortalamast aligmistir. Bu rakamlarin karsilastirmali
analizleri ile siirdiirebilirlik endeksinde olan isletmelerin firma performansmin daha iyi

olup olmadig1 incelenmistir.

1.3.Cahsmanin Kisitlari

Bu calismada siirdiirebilirligin firma performansi tizerine etkisi 2010-2015 yillar:

arasinda incelenmistir. Calismada bu yillarda verileri tam olan isletmeler dikkate



almmistir. Ayrica firma performans Olglimiinde kullanilan firma degeri (Tobin Q)
hesaplamasinda kurumlarin hisselerinin piyasa degerine ihtiya¢ duyulmaktadir. BIST ’te
hisseleri islem gérmeyen firmalarin piyasa degerini hesaplamanin neredeyse imkansizdir.
Bunun yaninda firma performansimnin 06lgiitii olan hesaplamalar firmalarin finansal
tablolarindan elde edilmistir. Bu ¢alismada firma verilerinin dogru verilerden olustugu
varsayllmaktadir. Ayrica firma degeri hesaplamasinda firmalarin pazar degeri dikkate
almmaktadir. Firma degerini en dogru sekilde hesaplayan yontem net bugilinkii deger
yontemidir. Fakat bu yontemin kullanilamamasinin baslica nedeni firma disindan analiz
yapan arastirmacilarin i¢sel bilgilere ulasilamamasidir. Bu kisit nedeniyle firma degerinin
hesaplanmasinda Tobin Q kullanilmistir. Ayrica BIST siirdiirebilirlik endeksinin alfabetik
siraya gore dizildigi ve degerlendirmelerin sayisal verileri olmadigindan herhangi bir
analize tabi tutulamamustir. Isletmelerle ¢esitli konularda maile ve telefon yoluyla iletisime

gecilmeye ¢alismis fakat herhangi bir geri bildirim alinmamastir.

1.4. Calismanin Plam

Calisma siirdiirebilirligin firma performansi iizerindeki etkisini incelemis olup,
giris ve sonu¢ boliimlerinin yani sira iki teorik bir de uygulama bolimii olmak iizere
toplam bes boliimden olugmaktadir. Girig boliimii tez konusunun igeriginin yer aldigi
calismanin amacmin 6neminin, kisitlarinin ve planin belirtildigi boliimdiir. Calismanin
ikinci boliimiinde siirdiriilebilirlik kavrami detayli olarak agiklanmistir. Bu kapsamda
siirdiirebilir kalkmma ve kurumsal sosyal sorumluluk kavramlar1 aciklanmustir. Ugiincii
boliimde firma performans olgiitleri degerlendirilmis ve boliimiin sonunda siirdiirebilirligin
firma performansi lizerindeki etkisini inceleyen bazi caligmalarin 6zetlerine yer verilmistir.
Doérdiinci  bolim olan uygulama bolimiinde, siirdiirebilirligin  firma performansi
iizerindeki etkisi 2010- 2015 yillar1 arasinda BIST e hisseleri islem goren imalat firmalar1
icin oranlar kullanilarak belirlenmeye calisilmistir. Besinci bolim olan sonug ve
degerlendirme boliimiinde ise teori ve uygulamalar cercevesinde ortaya ¢ikan sonuglar

degerlendirilmis ve gelecekte yapilacak ¢aligmalarla ilgili onerilerde bulunulmustur.



IKiNCi BOLUM
2. KURUMSAL SURDUREBILIRLIK KAVRAMI

2.1. Kurumsal Siirdiirilebilirlik

Stirdiiriilebilirlik  kelimesinin kokeni Latince ‘“‘subtenir” dan tiiremis olup
korumak veya asagidan ii¢ destek anlamina gelmektedir (Muscoe, 1995:4 ). Genel
anlamiyla smnirsiz bir siire boyunca bir durumun veya silirecin devammi ifade eder

(http://dictionary.reference.com/browse/sustainability , erisim tarihi:  25.10.2008).

Stirdiirtilebilirlik kavraminin c¢esitli tanimlamalar1 vardir ama en basit anlamiyla doga
kaynaklarmin devamliligin saglanabilmesidir (Gladwin vd. 1995:4). Baska bir degisle
stirdiiriilebilirlik, doganim iiretkenligini gelecekte de var olabilmesini saglama yetenegidir
(Chapin vd. 1996: 1017). Ruckelshaus’a (1989) gore, siirdiirebilirlik ekolojinin en genis
sinirlart iginde ekonomik biliylimenin ve kalkinmanin karsilikli etkilesim ile saglanacagi ve

zaman i¢inde korunacagi doktrindir.

Stirdiirebilirlik sekil 12” deki gibi ¢izilebilir;

Surdarebilirlik

Sekil 1. Siirdiirebilirligin ekonomi, ¢evre ve sosyal konularla ilgisi

Stirdiirebilirlige cevresel perspektiften bakildiginda, doganin sinirli kaynaklarmin
kendini yeniden var edebilecek sekilde tiiketilmesidir. Sosyal agidan ise siirdiiriilebilirlik,
gelecek nesillerin yasayabilmesi igin ihtiyaglarini karsilamasina olanak saglamaktir Bu

konun ekonomik ayagini olusturan siirdiirebilir kalkinma kavramu ise tliretim siirecinde
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yenilenebilir kaynaklarin kullaniminin artrmasidir (Yavuz, 2010:65). Ayrica bu sekil 1’
deki li¢ bashgin kesistigi noktaya siirdiiriilebilirlik denebilir. Siirdiirebilirlik kavramini

meydana getiren konularin ayrmtilar: soyledir (BIST, 2015:6);

e Cevresel etmenler: Dogal kaynaklarin verimli kullanimi, g¢evresel yOntemlere
dikkat etmek, ekolojik kirlenmeyi 6nleme gibi alt bagliklardan meydana gelir.

e Sosyal etmenler: Yasam standardi, egitimde firsat esitligi, toplumun biling diizeyi,
gibi alt basliklar olusur.

e Ekonomik etmenler: Isletmenin kari, tasarruflari, ekonomik biiyiime, arastirma,

gelistirme gibi ekonomi basliklarindan olusur.

Bu ii¢ ana basghigin kesistigi noktada siirdiiriilebilirlik meydana gelir. Birlesenlerin

diger kesistigi noktalarda ise olusan kombinasyonlar soyledir (BIST, 2015:6);

e Cevresel ve ekonomik unsurun kesistigi yer: enerji verimliligi, dogal kaynaklarin
kullanimy, sitbvansiyon gibi konulari igerir.

e FEkonomi ve sosyal unsurun kesistigi yer: is etigi, adil ticaret, is¢i haklarini igerir.

e (evresel ve sosyal unsurun kesistigi yer: yerelde ve kiireselde g¢evresel adalet

konularini igerir.

Ayrica siirdiirebilirligi saglamak icin “3-R” den s6z edilmektedir (Hayta,
2009:71) Bunlar;

¢ Yeniden kullanma-Reusing
e Geri doniisiim-Recycling
e Arzaltmak-Reducing olarak ac¢iklanmaktadir

Stirdiirebilirlik yaklasimi ile kaynaklarin bir yasam dongiisiiniin oldugu kabul
edilmektedir (Goldsmith, 2000:58). Ornegin maden suyu iireticisinin pazarladig iiriin cam
sisede soda suyudur. Bu isletme cam siseyi baska bir isletmeden tedarik edebilir, lakin
doga icin degisen bir sey yoktur. Ciinkli neticede o cam sise iiretilecek ve dogadan bir
seyler alinacak ve atilacaktir. Eger bir isletme siirdiirebilir olmay1 hedefliyor ise kullandig1
cam siseleri tekrar liretim siirecine kazandirmalidir. Ciinkii iiretime kazandirilmayan her
sise yeni sisenin liretimi demektir bu da yeni bir iiretim silirecini igerir, yani kullanilan

fazladan enerji, emek israfi ve cevre kirliligi demektir. Isletmelerin yapacag siirdiirebilirlik
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calismalar1 ile hem igletmenin gelecegi hem de diinyanin gelecegi korunabilir. Bu
baglamda siirdiirebilir olmay1 amaglayan sirketler, kendilerini doganin bir parcasi olarak
gormeli ve doganin kaynaklarni daha verimli bir sekilde kullanarak {irettikleri mal ve

hizmetlerin tekrardan iiretime katilmasini saglayarak siirdiirebilir olabilirler.

Kurumsal siirdiirebilirlik igletmelerin gelecekteki degerini etkileyen bugiinkii
maddi ve sosyal konular1 igerir. Kurumsal siirdiiriilebilirligi Borsa Istanbul
Stirdiirtilebilirlik raporunda soyle tanimlamistir, “sirketler uzun vadeli deger yaratmak i¢in
ekonomik, cevresel ve sosyal faktdrlerin kurumsal yonetim ilkeleri ile birlikte sirket
faaliyetlerinde ve karar mekanizmalarinda dikkate alinmasi ile birlikte bu faktorlere bagl
risklerin etkin bir bigimde yonetilmesidir” (BIST, 2015:5). Baska bir degisle kurumsal
siirdiiriilebilirlik akademik, kamusal ve siyasal etkenlerin sekil verdigi siirlarindan

meydana gelen bir kavramdir (Kidd, 1992:13).

Alt Dallan S Keumsa srdiringe Katks

Ekonomi
SOSY&' Adalet Sirdirebifr Kalkinma mu:'ﬁhmmmu"mk
Ekoloji
. Siketin Nigin siirdiirebiir ik
Ahlak Felsefesi Koerumsal sosyal wyguamas: gerekegini
Sorumiuiuk aniatan ahiaki sebepler
S'g.rate.jik e P et S e
Yonetim agkiayan sebeber
Kmsal esap Verebiik mm'::,,'"m
rapor etmesi
agkiayan hukuki sebeler

Sekil 2. Kurumsal siirdiirebilirligin temel konular1 (Wilson, 2003:4) (Engin, Akgoz ,2013:
89)



Sekil 2° de de goriildiigli gibi Wilson’a gore kurumsal siirdiirebilirlik dort temel
unsurdan meydana gelmektedir. Bunlar; siirdiiriilebilir kalkinma, kurumsal sosyal
sorumluluk, paydas teorisi ve kurumsal yiikiimliiliikk teorisidir (Wilson, 2003:2). Ancak
bazen kurumsal sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilir kalkinma terimleri birlikte veya es
anlaml olarak kullanildig1 da goriilmektedir (Wilson, 2003:1). Cogu arastrmada KSS
terimini ac¢iklamak icin karar verme, operasyon, orgiit kiiltlirii ve strateji kavramlarmin
yanina c¢evresel, ekonomik, toplumsal endiseleri de ekleyerek anlatilmasi tercih
edilmistir(Berger vd., 2007:132-160). Bu dan dolayr KSS ile kurumsal siirdiirebilirlik

kavramlar1 arasinda keskin bir hattan s6z edemeyiz.

Wilson’un bu aciklamalarini Signitzer ve Prexl biraz daha gelistirerek bu dort

temel unsuruna bazi kavramlar eklemislerdir bunlar ise soyle (Signitzer ve Prexl 2008: 2-

3);

e Kurumsal sosyal sorumluluk,
e Paydas yaklasimi,

e Kurumsal sosyal performans,
e Kurumsal hesap verebilirlik,
e Kurumsal yonetisim,

e Kurumsal vatandaglik,

e Kurumsal iletisim

Calismanin bundan sonraki kisminda Wilson’un dort temel ilkesi ve bu dort

temel ilkeye eklenen bagliklar detaylandirilacak.

2.1.1. Siirdiiriilebilir Kalkinma

Sanayi devrimi Oncesi insanlarin enerji ihtiyact miitevaz1 sekilde idi; 1sinma,
aydinlanma ve yemek pisirme gibi. Yani biitlin mesele atesin nasil kullanilacagiyla
ilgiliydi. Daha sonrasinda insa etmek, tarim, tasima ve seyahat i¢in insan enerjisi ve
hayvan giicline bagvuruldu. Gemicilikte riizgar enerjisi ve su giicii kullanildi. Sanayi
Devrimiyle birlikte yeni enerji kaynaklarina ihtiya¢ duyuldu ve kdmiir enerjisiyle beraber

elektrik enerjisi kullanimi1 yayginlasti. Bunlarin yetersiz gelmesiyle diger fosil yakitlar:



kullanilmasimna baslandi( petrol ve dogal gaz) ve bu fosil yakitlar1 yenilenemez enerji
sinifina dahillerdir. Bu durum iki sorunu beraberinde getirmistir; ilki bu enerji kaynaklari
azalmasi, ikincisi ise bu enerjilerin kullanilmasiyla ¢evreye salinan sera gazinin zararlaridir
(Baskaya, 2016: ).Bu yakitlarm 2015 yil1 itibariyle rezerv oranlar1 s6yledir; petroliin 30-40
yil, dogal gazin 60-70 yil ve koémiiriin 200 yil ( Baskaya 2016). Tim bu sorunlarin
golgesinde klasik iktisattaki kalkinma tanimlar1 ve teorileri yetersiz gelmesiyle siirdiirebilir

bir kalkinma modeli arayisina girildigi sdylenebilir.

1970 ve 1980’11 yillarda farkli sosyal Orgiitler ¢cevreye, kaynaklara ve ozellikle
kadinlara zarar veren bati tipi kalkinma modeline alternatifler aramaya basladi. Bu
arayiglar sonunda gelecek kusaklarinda yasama hakkini savunan siirdiiriilebilir kalkinma
modeli ortaya atildi. Klasik iktisatcilar tarafindan yapilan kalkimma tanimlarinda genel
olarak ;sinirsiz liretim, kit kaynaklarin sinirsiz tiiketimi ve yiliksek kar payr anlamlarma
gelen terimleri vardir. Ornegin, 2011 yilinda Keskin’in yaptig1 kalkinma kavrami soyledir,
“kalkinma iiretim artigmm yaninda iilkenin GSYIH’sinde, istihdaminda ve ihracatinda
sanayinin paymin artmasi, buna mukabil tarimmn paymin azalmasi ekonomik kalkinmanin
onemli bir nitel gostergesidir” (Keskin, 2011:133). Klasik iktisattaki diger tanimlara da
bakildiginda herhangi bir gelecek veya gelecek neslin yasama hakki kelimeleri-kavramlari
gecmemektedir. Dogal kaynaklarin siirl olup, sinirsiz tiikketim ile kalkinmanin olacagini
savunan klasik iktisattin bu savlar1 sonucu daha c¢ok tiretim ile doga tahrip olmus, bunun
sonucunda son yillarda yasanan iklimsel bozukluklar bas gdstermistir. Yasanan biiyiik
doga felaketleriyle bu duruma dur demek icin klasik iktisatta ki kalkinma teorilerinin

stirdiiriilebilir bir kalkinma modeline evirildigi soylenebilir.

Stirdiirtilebilir kalkinma; ekonomiyi, ¢evre bilimini, i§ yonetimini, sosyal adaleti,
siyaseti ve hukuku iceren ve bunlar1 birlestiren bir terimdir. Birlesmis Milletler Binyil
Bildirgesi’'nde stirdiiriilebilir kalkinma kavramima soyle yer vermistir; “Bizler, tiim
cocuklar ve torunlarimizin iizerinde yasayacagi diinyayi, telafi edilemez bi¢cimde kirletmis,
kaynaklar1 onlarm ihtiyaca yetmeyecek sekilde kullanarak tiiketmisiz, ancak biz diinyay1
bu tehditkar durumdan kurtarmak icin elimizden geleni de yapacagiz” demis ve gelecek
nesillerinde yasam hakki savunulmustur. BM’nin diger bir yayinladig1 Brutland Raporun
’da Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu tarafindan siirdiiriilebilir kalkinmanin tanimi ise
sOyle yapilmistir (Tiras,2012:60), “siirdiriilebilir kalkinma; gelecek nesillerin kendi
ithtiya¢larini karsilayabilme yetenegini ortadan kaldirmaksizin simdiki neslin ihtiyaglarmin
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karsilanmasidir”. Ulkemizde de siirdiiriilebilir bir kalkinma i¢in atilan birgok adim vardir
ancak bunlardan en Onemlilerinden birisi Giineydogu Anadolu Projesi (GAP)’dir. Bu
projenin internet sitesinde ise siirdiirebilir kalkinma soyle tanimlanmustir; “Sirdiiriilebilir
kalkinma, insan ile doga arasinda denge kurarak dogal kaynaklar1 tiiketmeden, gelecek
nesillerin ihtiyaglarinin karsilanmasia ve kalkinmasina imkan verecek sekilde bugiiniin ve
gelecegin yasammi ve kalkinmasini programlama anlamini tagimaktadir. Siirdiiriilebilir
kalkinma sosyal, ekolojik, ekonomik, mekansal ve kiiltiirel boyutlar1 olan bir kavramdir”

seklinde tanilanmistir (www.gap.gov.tr. Erisim tarihi: 02.05.2016).

Stirdiirebilir kalkinmanin tipki siirdiirebilirlik gibi ii¢ temel unsurdan olusmaktadir.

Bu unsurlar soyledir;

e Ekonomik
e Sosyal
e (Cevresel

Kisaca bu unsurlar1 agiklarsak;

e Ekonomik unsur; Kit kaynaklarin verimli tiikketilmesiyle ilgilenir.

e Sosyal unsur; Toplumsal, sosyal ve kiiltiirel sistemin siirekliligiyle ilgilenir.

e (Cevresel unsur ise biyolojik ve fiziksel sistemin dengeli olmasiyla ilgilenir (Giirliik,
2010: 87). Kisaca tiim bunlarin hepsi siirdiirebilir kalkinma anlayisinin bir denge

arayisi oldugunu gostermektedir (Turgut, 1996:703).

Ayrica siirdiiriilebilir kalkinma sadece hiikiimetleri veya siyasilerin iizerlerine
diisen gorevleri yapmasiyla saglanamaz ayni zamanda is diinyasmnda bu konuda iizerine
diisen gorevleri yapmalidir. Ciinkii yasanan ¢evresel kirlilikler, bozulan ekolojik denge,
dogal felaketler sadece insanlarm 6mriinii kisaltmiyor ayni zamanda igletmelerin de uzun

vadede var olup olmayacagi konusunda da belirleyici olabiliyor.

2.1.2. Kurumsal Sosyal Sorumluluk

Kurumsal sosyal sorumluluk kavraminin tanimindan 6nce sorumluluk kelimesinin

anlami agiklamak gerekir. Sorumluluk kisinin kendi davraniglarmi veya kendi yetki alanina



giren herhangi bir olayin sonuglarmi iistlenmesi, sorum, mesuliyet (http:/www.tdk.gov

tr/TR/SozBul.aspx?F6E10F8892433CFFAAF6AA849816B2EF4376734BED947CDE&K

elime=sorumlulk, erigim tarihi: 12.12.2015) anlamina gelmektedir.

1953 yilinda Howard B. Bowen’in tarafindan yazilan Social Responsibilities of
Businessman adli kitapta kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarnin bagsladigi kabul
edilip, biiylik ve giiclii sirkelerin uygulamalarinin biitiin toplumu etkilemesinden dolay1 is
diinyasinin topluma kars1 bazi konularda sorumlu tutulmasi gerektigini savunur (Bowen,
1953:6). Bowen gore sosyal sorumluluk sdyledir; is diinyasi toplumun degerlerine,
hedeflerine ve amacglarma uygun olan1 gergeklestirmekle yiikiimliidiir. Howard Bowen
Carroll tarafindan 1999 yilinda “Kurumsal sosyal sorumlulugun babasi” olarak ilan
edilmistir (Carroll, 1999:278). 1953 yilinda Howard Bowen tarafindan basladigi kabul
edilirse, KSS bundan sonraki yillarda ¢okga iizerinde durulan bir kavram olmus ve olmaya

devam edecektir.

1960’ da Keith Davis KSS kavrammi su sekilde tanimlamistir; kurumsal sosyal
sorumluluk, kuruluslarin ekonomik ve teknik becerilerinin 6tesindeki almis oldugu kararlar

olarak tanimlamistir (Davis, 1960: 45-46).

1963 yilma gelindiginde konuya Joseph McGuire ’de dahil olmus ve KSS icin
sirketlerde ekonomik durumlarin daha 6nemli oldugunu ama sirketlerin toplumsal ¢cevreye
de genis bir agidan bakmalar1 gerektigini sdylemistir. McGuire’a gore sirketeler, ekonomik
ve yasal yiikiimliiliikklere sahipler ancak topluma karsida bazi sorumluluklara sahiptirler

demistir (McGuire, 1963, Carroll, 1999: 271 *den aktarma).

1966 yilina gelindiginde Davis ve Blomstrom yaymladiklar1 Businessand its
Environment adlhi kitabinda sirketler baskalarmin hayatim1 etkiliyorsa teknik
yiikiimliiliklerinin 6tesinde topluma duyarli davranmalidirlar der (Davis ve Blomstrom,

1966, Carroll, 1999: 272 *den aktarma).

Daha sonra 1967 yilinda Davis yapmis oldugu tanima etik kavramini da ekleyerek

giincellemistir (Davis, 1967: 46-47)

1967 yil1 iginde Clarence C. Walton de KSS kavramia dahil olmus ve Clarence C.

Walton tarafindan yazilan Corparate Social Responsibilities kitabinda KSS tanimina
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goniilliiliik kavrammi ekleyerek yeniden tanimlamistir (Walton, 1967, Carroll, 1999,
S.272°den aktarma).

1970’e gelindiginde ise Johnson KSS soyle tanimlamistir; sorumlu kurulus sadece
paydaslarimin daha ¢ok kar elde etmesine degil, ayn1 zamanda tedarikg¢ilerinin, toplumun,
saticilarinin ve calisanlarinin da menfaatlerini de 6nemsemektir der (Carroll, 1999, S.

273’ten aktarma)

Yine 1970° de Committee for Economic Development yayimladigi Social
Responsibilities of Business Corparations adli kitapta KSS soyle tanimlanmistir; ticari
kurumlarin temel amacimi, toplumun ihtiyaclarinikarsilamak i¢in calismak ve toplumu

memnun etmek’tir.

1979 yilma gelindiginde Carroll, daha Once ortaya atilan KSS tanimlarini
birlestirip, bir dl¢lide genisleterek KSS’yi, ekonomik, yasal, etik ve istege bagli olmak
iizere dort farkli bilesenle tanimlamistir (Carroll, 1979: 497-505).

1980 yilinda Thomas Jones KSS’ yi soyle tamimlamistir; topluma karsi
sermayedarlarin kanunlar ve sozlesmelerin disinsa yapmast gereken bir zorunluluklar

oldugunu sdylemistir (Jones, 1980:59—-67).

Carroll 1991 yilinda daha 6nce yaptigi kurumsal sosyal sorumluluk tanimini biraz
daha genisletmis ve KSS’nin dort bilesenlerinin bir piramit olusturdugunu, her
dort bilesenin de isletmelerde belirli dlcililerde gerceklestirilmesine ragmen etik ve istege
bagl bilesenlerin son yillarda ¢cok daha fazla 6nem kazandigini belirtmistir (Carroll,
1991:39-48). Carroll istege bagli KSS bileseninin (discretionary component), hayirseverlik
amach gerceklestirildiginden dolayr kurulus vatandasligi olarak da bahsedildigini
belirtmistir (Carroll, 1999:268). Ancak vatandas kurulug kavrami1 KSS’nin biitiiniiniin (dort
bilesenin tamaminin) karsihig1 olarak da kullanilmaktadir (Carroll, 1998:268; Dawkins,
2002:269; Matten ve digerleri, 2003:109; Waddock, 2004:313).Buna gore Caroll’'un KSS
pramidi soyledir;

11



Hayirseverlik

sorumluluklari )
4

Etik Sorumluluk
J
.

Yasal Sorumluluk
J
G

Ekonomik Sorumluluk

Sekil 3. Carroll KSS piramidi 1991: 42

Sekil 3’ teki kurumsal sosyal sorumluluk piramidinin dort unsuru sdyledir;
Ekonomik sorumluluklarin unsurlari (Carroll, 1991: 40-41) :

e Hisse basina kazanci artirmak

e Yiiksek kar etmek

e Giigli bir rakip olmak

e Operasyonel etkinlik seviyesine ulasmak

e Basarili olup kar elde etmek
Yasal sorumluluk unsurlari (Carroll, 1991:41):

e Yasalara uymak
e Yasalara uygun davranmak
e Yasal zorunluluklar1 zamaninda yerine getirmek

e Yasal ylkiimliiliiklere uygun hizmet sunmak énemlidir.
Etik sorumlulugun unsurlari (Carroll, 1991:41-42):

e Sosyal degerlere uygun davranmak
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e Normlara dikkat edip bunlara saygili davranmak
e Kurumun amag ve hedeflerine sekteye ugratacak davranislardan kaginmak

e Diiriist bir isletme olmak ve yasalara-diizenlemelere uyumlu olmay1 gerektirir.
Hayirseverlik sorumlulugun unsurlari ise soyledir (Carroll, 1991:42-43):

e Sirketlerden toplumun beklentilerinin g6z ardi etmemeli,

e Istenilen ve beklenen yardimlar isletmeler tarafindan ciddiye almmali ve bu talepler
karsilanmali,

e Isletmedeki ¢alisanlar ¢evreye duyarl davranislar sergilemeli,

e Ozel veya devlete ait egitim kurumlarina maddi manevi destekler saglanmali,

e (esitli KSS projelere destek verilmeli (Carroll, A, B, 1991).

Calismanin bundan sonraki kisminda KSS stratejileri anlatilacaktir.

2.1.2.1. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Stratejileri

Kurumlarm, kuruluslarin, sirketlerin KSS uygulamalarinda karar verme asamasina
geldiklerinde nasil davranacaklar1 sorusuna verilen cevap KSS stratejisidir. Kurumsal

sosyal sorumluluk stratejilerini dort baslikta incelemek miimkiindiir (Bakirtas, 2005:38).

Uyumlastina
Strateji

KSS
Stratejileri

Engelleyici
Strateji

Koruyucu
Strateji

Aktivist
Strateji,

Sekil 4. Sosyal sorumluluk stratejileri
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Sekil 4 teki KSS stratejilerin kigca icerigi soyledir;

Aktivist stratejisi adinda anlasilacagi gibi KSS uygulamalarinda lider, 6ncii ve 6rnek
davranan isletmeler olarak nitelendirebilir. Bu KSS stratejisinin en temel 6zelligi, KSS
uygulamalarma gereken 6nemi vermelerindedir. Bu uygulamay1 yapan sirketler sadece
kendi ¢ikarlarmi degil, diger gruplarinda ¢ikarlarini diisiinerek davranmaktadirlar. Ayrica
bu isletmeler ¢alisma ortamlarinda, sorun ¢6zme teknikleri ve diger bir¢ok sorunda daha

bariscil ¢oziimler iirettikleri gozetmektedir.

Uyumlastirict stratejiyi benimseyen veya uygulayan isletmeler yasadiklar1 topluma
kars1 sorumluluklariin bilen ve buna gére hareket eden isletmelerdir. Ayrica bu stratejide
ana etken isletmenin ¢ikarlar1 ile ve diger paydaslar arasinda uyum saglamayr amag

edindigi sdylenebilir

Koruyucu stratejisini uygulayan sirketler daha ¢ok yasal ylikiimliiliiklerini yerine
getirilmesi hususuna 6nem vermekteler. Yani KSS uygulamalarin1 kanunlar ¢ergcevesinde
yapmakla smirli kaldiklar1 sdylenebilir. Bu uygulamay1 benimseyen sirketler, yasal
yiiktimliiliikkleri ile sinirli davranirken, etik tercihleri konusunda sirketin ve paydaslarmin

faydasini diisiinerek davranirlar.

Engelleyici stratejisini  benimseyen isletmeler ise, KSS uygulamalarinda
bulunmamakta, yasal ve ahlaki higbir kurala uymamakla beraber tolumun bu konuda

bilinglenmesini de engelledikleri soylenebilir.
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2.1.2.2. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Alaninda Uluslararas: Standartlar

2000’ li yillarda yasanan kiiresel krizlerden sonra isletmelerin sosyal konulara
onem vermesiyle KSS ile ilgili bircok standartlar gelismistir. Bu konu ile gelisen
standartlar gelende ikiye ayrildig1 sdylenebilir. Bunlarda ilkinin bagimsiz olan uluslararasi
orgiitlerin gelistirdigi sartlar ve ilkelerdir. Ikincisi ise KSS alanindaki ¢alismalara yon

verebilmek i¢in 6zel sirketlerin olusturduklaridir.

KSS standartlarindan bazilar1 sekil 5° teki gibi belirtmek miimkiindiir (Ural,
2013:101);

Birlesmis
Milletler
Kiresel
Sozlesmesi'dir.

SA 8000 KSS Keidanren

Standartlari Standarlari Sozlesmesi

Caux Prensipleri

Sekil 5. Kurumsal sosyal sorumluluk alaninin bazi uluslararasi standartlar1

Calismanin bundan sonraki kisminda KSS’nin bu dort prensibi agiklanacaktir.
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2.1.2.2.1. Caux Prensipleri

Isvigre'nin Caux kentinde bulunan ve tepedeki yoneticilerin bir araya gelerek

olusturdugu bu standartlar kisaca asagidaki gibi Ozetlenebilir;

(http://www.cauxroundtable.org/ erisim tarihi 05.06.2016 )

Isletmeler temel amaci olan karhilig1 saglamal,

Rekabet¢i konumunu korumali,

Kurum, toplumu ekonomik ve sosyal olarak etkileyen konularla ilgili olmali ve
bunu biitiin taraflar i¢in savunmali,

Sirketin uzun ve kisa vadedeki uygulamalardan etkilenen tiim gruplarin ¢ikarlari
arasinda denge kurmali,

Mevcut yasal hiikiimlere uymali ve bunlar1 gelistirmeli,

Stirdiirebilir uygulamalarin gelistirilmeli,

Etik, ahlaki, hesap verebilir ve seffaf olmali,

Gerekli kurum ve kuruluslara igbirligi yapmalar1 gerekmektedir.

Caux prensiplerinde gorildiigii iizere sirketlerin faaliyetlerinden etkilenen her paydas

disiiniilmiis; etik degerlere saygi, yasalara uyum, yasadis1 faaliyetlerden kac¢inma, adil

ticaret gibi konulara deginmis ve bu alanlarda amaglar ortaya atilmistir.

2.1.2.2.2. Keidanren Sozlesmesi

Bu sozlesme 1991 yilinda Japon Ekonomik Organizasyonlar Federasyonu Keidanren

tarafindan hazirlanmistir. Keidanren Iyi Kurum Davranislar1 Sozlesmesi sdzlesme

tekrardan 2010 yilinda gézden gegirilmistir. Bu s6zlesmenin iceri kisaca soyledir (Zoroglu,

2001:18)

Sirketler toplumun yararmni gozeten iirlin ve hizmetler gelistirmeli,

Isletmeler seffaf, diiriist ve adil rekabet etmeli ve bunu desteklemelidir,

Isletmeler, yalnizca hissedarlara degil diger paydaslara da seffaf ve dogru

bilgileri sunmal,

Sirketler iklimsel sorunlara tirettikleri ¢oziimleri goniillii yapmali,
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e (Calisanlarinda insan oldugu unutulmamali ve kisisel yasamlarma saygi
duyulmali,

e Toplumun sosyal, Kkiiltiirel ve ekonomik diizenini bozacak giiclere
kars1 miicadele etmeli,

e Yerellerde faaliyet gosteren uluslararasi sirketler toplumun kiiltliriine ve
yasayis tarzina saygi duymali,

e Sirket yoneticilerinin bu kurallara inanmali ve buna inandiklarinda basarili

olacaklar1 bilmelidir.

Bu sozlesme, isletmelerin sadece kar elde etmeyi diisiinmemeleri gerektiginin ayni

zamanda toplumun da faydasini gozetmeleri gerektigini vurgulamistir.

2.1.2.2.3. SA 8000 Standartlarn

SA 8000 Sosyal Sorumluluk Standard: ¢alisanlarin hak ve o6zgiirliikklerini garanti
altma almayi1 hedefleyerek 1997 yilinda yaymlanmigtir. SA 8000 Sosyal Sorumluluk
Standardi, ILO Sézlesmeleri, Birlesmis Milletler Cocuk Haklar1 Sézlesmesi, insan Haklar1
Evrensel Beyannamesi, tedarik¢ilerin, perakendecilerin kisacasi tiim ¢ikar gruplarinin ortak
calismasi olarak hazirlanmistir. SA 8000, ISO 9001 ve ISO 14001 't 6rnek alan, davranis
kodu ve yonetim sistemi bilesimi bir standarttir (Cakir, 2006:17—-18).

SA 8000 Sosyal Sorumluluk Standardi, dokuz ana maddeden meydana gelmektedir

bunlar:

e (Cocuk isgiicli

e Zorla caligtirma

e Saglik ve giivenlik

e Toplu sozlesme hakki ve orgiitlenme 6zgiirligi
e (Calisanlar arasinda ayrimcilik yapmama

¢ Disiplin uygulamalari

e (Calisma saatleri

e Ucretlendirme

e Yonetim Uygulamalari
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SA 800 Sosyal sorumluluk Standardi goriildiigii gibi toplumun tiim bilesenlerini
ilgilendiren konulara deginmis ve bu konularda baz1 diizenlemeleri getirmeyi
hedeflemistir. SA 8000 Sosyal Sorumluluk Standardi, ISO 9000 ve ISO 1400 ornek

almarak hazirlanmasindan dolay1 en ¢ok uygulanan SS standardi olmaktadir.

2.1.2.2.4. Birlesmis Milletler Kiiresel Sozlesmesi

BM Genel Sekreterligi'nin is diinyasindan beklentilerini, nedenlerini Onerileriyle

birlikte dokuz maddede siralamaktadir (Zoroglu, 2001:20-24)

e Is diinyasmmn uluslararasi arenada onay gdrmiis insan haklarina saygi duymasi
gerektigini ve insan haklari ihlallerine karismama konusunda dikkatli olmalarini,

e Isletmelerin ¢alisanlarm drgiitlenme haklarmi engellememelerini ve toplu miizakere
hakkini dogru degerlendirmelerini,

e Isletmelerin ¢ocuk isgiicii ne kars: olmalarm1 ve bununla etkin bir sekil miicadele
etmelerini,

e lse alimlar ve gdrevlendirmeler esnasinda ayrimciligin dnlenmesi gerektiklerini,

e Isletmeler diinyasm gelismis bir cevre ve iiretim sorumlulugunun desteklenmesi
gerektigini,

e Inovatif iiriinlerle gevreye duyarli teknolojilerinin gelistirilmesi ve kullaniminin

yayginlagmas1 gerektigini vurgulamaktadir.

Birlesmis Milletler Kiiresel Sozlesmesi’ne katihim oldukga basittir. Isletmeler bu
sozlesmeye katilmak istediklerine dair BM Genel Sekreterligi'ne bir mektup gonderirler.
Bu s6zlesmeye dahil olan isletmelerin her yil gerekli raporlar1 hazirlamalar1 gerekmektedir.

Iki y1l iist iiste rapor hazirlamayan isletmelerin sézlesmeleri ise fesih edilir.

2.1.3. Paydaslar ve Hesap Verilebilirlik

Bir isletme calisanlariyla, yatirimeilariyla, miisterileriyle, paydaslariyla,
tedarik¢ileriyle, sendikalartyla ve Sivil Toplum Kuruluslariyla etkilesim icerisindedir. Bu

etkilesimde en c¢ok hesap verilebilirligiyle ilgilenen paydaslardir, cilinkii paydaslar
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sirketlerin yaptig1 her tiirli faaliyetlerden olumlu veya olumsuz sekilde etkilenirler.

Bundan dolay1 paydaslar sirketlerin seffaf olmalarini ve hesap verebilir olmalarmi bekler.

—_—
/ Paydasalar
isletme

I3

Sendikalar

Tedarikciler

Sekil 6. Isletmenin paydaslar:

Sekil 6> da goriilen paydaslar, isletmenin amacglarima ulagsma derecesinden
etkilenen veya bunu etkileyebilen bir grup veya bir birey olarak tanimlamistir (Joshi ve
Gao, 2009:31). Bagka bir deyisle bir isletme, kurum, kurulus veya organizasyonun,
hedeflerinden, politikalarindan ve uyguladiklarmin sonucundan etkilenen veya
etkileyebilen bireyler, organizasyonlar veya sistemlerdir. Paydaslar 6zel veya tiizel kisiler
olabilirler. Ayrica paydaslik teorisine gore herhangi bir kurum, kurus veya sirket biitiin

paydaslarii esit mesafede ve diiriist davranmalidir (Gibson ve O’Donovan, 2007:947).

Isletmeler faaliyet raporlarma siirdiirebilirlik raporlarmi da ekleyerek
paydaslarina giiven saglayabilir ve sirketin yaptiklarini mesrulastirabilir. Ayrica yaptig1 her
sey de hesap verebilir olan isletmeler paydaslarindan daha ¢ok destek alabilir ki igletmenin
varli§i ve devamliligi da paydaslarin onaylamasma ve desteklemesine baghdir

(O’Donovan, 2002:344). Isletmeler paydaslarma kars1 aktif veya pasif durus



gosterebilirler.  Pasif durus gosteren sirketler paydaslariyla gliven  iliskisi
yakalayamayabilir. Bu da diisiik diizeyde sosyal aciklamalara ve diisiik diizeyde sosyal
performanslarla sonuglanmaktadir (Ullmann, 1985:552, Joshi ve Gao, 2009:31). Aktif

durusu sergileyen isletmeler paydaslarla iligkileri artarken giiven endeksini artirabilirler.

Ayrica firmalarin uyguladig: etik degerler, KSS uygulamalar ile birebir ilgilidir.
Isletmeler agisindan KSS isletmenin sosyal sorumlulugu iiretimdeki ve tiiketimdeki tiim
asamalarda yapilan uygulamalardan dolayi, sirketin topluma zararh etkilerini sinirlayan,
toplumun refah ve mutluluguna katkida bulunan uygulamalardir (Boone ve David,

1992:73).

KSS uygulamalar1 firmalara 6nemli katkilar saglayabilir. Ornegin Ferrell ve
Friedrich(1994) sosyal sorumluluk projelerinin firmaya pozitif bir imaj kazandirarak, uzun
donemde karli calismasma ve sirketin Omriinii uzatarak pazarda uzun siire var olmasina
imkan1 saglayacagi diisiiniilmektedirler (Ferrell ve Friedrich, 1994:85). Ayrica, marka
degeri ve dolayisiyla artan piyasa degeri geldigi sdylenebilir. Giiniimiizde tiiketiciler
drliniin kalitesi, maddi degerinin ve marka degerinin yaninda bu {iriin {retilirken
isletmelerin uyguladigi KSS faaliyetlerine bakarak degerlendirebilir ve tercihlerini

sekillendirebilir.

Hesap verebilirlik ise sirketlerin yasal ve ahlaki faaliyetleri hakkinda bilgi verme
ve aciklama yapma ylkiimliiliikleri olarak tanimlanabilir. Diger bir degisle yapilan
faaliyetlerin hakkinda bilgi verme yiikiimliiliigiidiir (Wilson, 2003:4). Isletme yoneticileri
hissedarlardan aldiklar1 sorumlulukla isletmeyi yoOnetirken yaptiklar1 yatmrimlarin ve
sermayesinin yonetilmesiyle ilgili paydaslara hesap verme sorumlulugu vardir. Ancak daha
oncede bahsedildigi gibi finansal analizler hakkinda paydaslara kars1 sorumlu ve yiikiimli
olabilirler ancak isletmeler {iretim siirecinde cevreye saldiklar1 veya dogadan aldiklar1
dogal kaynaklardan dolayr topluma veya diger kesimlere karsida sorumluluk sahibi
olduklarindan ve sorumluluklari ¢esitli s6zlesmelerle belirlendigi i¢in bu standartlara uyup

uymadiklar1 hakkinda hesap verebilir olmalilar.
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2.1.4. Kurumsal Vatandashk

Kurumsal vatandaslik stirdiiriilebilir  bir kurum i¢in vatandas olarak
sorumluluklarinin tanimlanmasidir. Kurumsal vatandaslik kavrami 1990 ’Ii yillarin
ortasinda ortaya ¢ikmistir. Bu kavram, igletmelerin ticari faaliyetlerini yaparken tiim yasal,
etik ve sosyal kurallara uymasi1 ve toplumla arasinda olusan sosyal sézlesmesini yerine
getirmesidir(Aktan, 2006:60). Gardberg ve Fombrun’a gore kurumsal vatandaslik,
sirketlerin, toplumun tiyeleri olarak gorevleri yerine getirmek i¢in iistlendikleri sosyo-
ekonomik aktiviteleri ifade etmektedir. Kurumsal vatandaslik, isletmelere hem sosyal
acidan hem de kanuni zorunluluklarin disinda bunlara ek olarak toplumun beklentilerini

isletmeler tarafindan yerine getirilmesidir (Goddard, 2005:275).
Kurumsal vatandaslik {i¢ temel etkende toplanmaktadir (Argiiden, 2004:154):

o Isletmeler temel faaliyetlerini yiiriitirken yasal yiikiimliiliiklere, ahlak
standartlarina ve insan haklarina uymalariyla beraber faaliyetleri sirasinda gevreye
verebilecegi zarart minimum azaltmak oldugunu kabul etmeleri ve bu ¢ergevede
davranmalari,

e Sirket faaliyetlerinin tiim sosyal paydaslarla birlikte c¢aligmasi gerektiginin
bilincinde olmali yani, sadece isletmeyi degil ayn1 zamanda tedarikg¢ileri, STK,
icinde bulundugu piyasay1 ve kamu sektoriinii de diisiinmeli,

e Kurumsal vatandaslik sorumlulugun ilk olarak sirket yonetim kurulu, yOnetim
kurulu

baskanlar1 ve genel miidiirlerin oldugunun kabul edilmesidir.

Son donemlerde olusan bir kavram olan kurumsal vatandashk kavrami sirketlerin

toplumsal etkilerinin artmasiyla meydan geldigi soylenebilir.

2.1.5. Kurumsal Yonetim

Ekonomik Isbirligi ve kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan 2004 yilinda kurumsal

yonetim yapilanmasi, dar ¢ergevede bir sirketin ortaklariyla iliskilerini diizenleyen sitem,
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genis cercevede ise isletme ile toplumsal iligkileri diizenleyen sistem olarak
tanimlamistir(Aysan, 2007: 130). Kurumsal yonetimin temel ilkeleri sOyledir; hesap
verme (accountability) seffaflik (transparency), adil olma (fairness) ve sorumluluk

(responsibility) (http://www.spk.gov.tr/duyuru goéster erigim tarihi: 10.05.2016). Bu ilkeleri

kisaca agiklayacak olursa;

Hesap verme ilkesi;

Uygulamada ve karar vermede yetkisi olan kisilerin aldiklar1 kararlarin dogru ve
gecerli oldugunu kabul edip dogan sonuglarin yiikiimliiliikklerini listlenmeleridie. Basta
sirket ortaklar1 olmak {iizere karar verme mekanizmasini sorgulama ve degerlendirme
yapabilme imkani saglarken aym1 zamanda kamunun aydinlatilmasina katkida bulunur.
Boylece karar vericiler kendi ¢ikarlarimi degil isletmenin ve paydaslarin da menfaatini

diistinerek karar vermesini saglar.
Seffaflik ilkesi;

Sirketin finansal olan ve finansal olmayan tiim bilgilerinin dogru, anlasilir ve
eksiksiz olarak kamuyu agiklanmasidir. Sirketler yaptiklar1 bu agiklamalarin seffaf
olusunun derecesi isletmenin kurumsalligimm O©nemli gostergelerinde biri oldugu

sOylenebilir.
Adil olma (esitlik) ilkesi;

Tim paydaslara karst adil ve esit davranilmasini sirket yoneticilerinin aldiklar1
kararla sadece hissedarlarm degil, biitlin toplumun haklarma saygi duyacak sekilde faaliyet

gostermesi olarak agiklanabilir.
Sorumluluk ilkesi;

Isletme yoneticilerinin isletme faaliyetlerini yaparken, yasal diizenlemelere isletme

ici diizenlemelere ve toplumsal degerlere kars1 sorumluluklarmi ifade eder.
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2.1.6. Kurumsal iletisim

Kurumsal iletisim; isletmenin isleyisini saglayabilmek ve isletmeyi hedeflerine
ulagtrmak amaciyla olusturan bolim ve 6geler ile isletme ve cevresi arasindaki bilgi,
diisiince aligverigini veya boliimler arasinda olmasi gereken iligkilerin kurulmasini
saglayan bir siirectir ( Kiiciik, 2005:46). Kurumsal iletisim, halkla iliskiler, yatirimci
iligkileri, ¢alisanlarin iliskileri, pazarlama, medyayla iliskiler ve yonetim iletisimleri gibi

geleneksel disiplinleri icerir (Michael, 1994:2)

2.2. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Kavraminin Ortaya Cikisi, Tarihsel Gelisimi ve
Degerlendirilmesi

Stirdiirebilirligin tarih sahnesine ¢ikis nedenleri arasinda en 6nemli unsurlardan biri
diinya ticaret hacmidir. IMF’nin diinya ticaret hacmi tahminine goére giiniimiizde 16,5
trilyon dolar diizeylerinde olan ticaret hacmi bu rakam 2020’ 1i yillarda ise 32 trilyon
dolara c¢ikacagir tahmin edilmektedir. Dolayisiyla bu durum refah ve zenginlesmenin
artacagl sonucunu dogurmaktadir. Yani daha ¢ok iiretim ve tiikketimin olacaktir. Dolaysiyla
bu ticaretin yol agtig1 cevresel sorunlarin da giderek artis gostermesi beklenmektedir.
Ciinkii her {iretim siireci dogadan bir seylerin alinmasi ve bir seylerin atilmasiyla

gerceklesir.

Diger bir husus ise artan niifus yogunlugudur. BM Ekonomi ve Sosyal Isler
Dairesi’nin yaptig1 2015 verilerine gore gore diinyanin niifusu 2015 yilin da yaklasik
olarak 7,3 milyar kisi BM bu sayinin 2050’ de 9,7 milyar kisiye ulasacagini tahmin ediyor.
2100 yilina gelindiginde ise bu rakam 11, 2 milyar insan olacagini tahmin edilmektedir

(http://www.nationalgeographic.com.tr/makale/kesfet/2050-yilinda-dunya-nufusunun-97-

milyar-olmasi-bekleniyor/2539 Erisim tarihi: 21.02.2016). Artan niifusla beraber tiiketimin

onemli derecede artacagi gdzden kagirilmamali. Ornegin 1850—1970 yillar1 arasinda diinya
popiilasyonu ii¢ kattan fazla artmasina ragmen, enerji tilketimi on iki kat artig gostermistir
(Sawin, 2004: 26). 1965—-1995 yillar1 arasinda ise; diinya niifusu yaklasik % 70 artmasina
ragmen diger {iriinlerin tiiketiminde artis daha fazladir. Ornegin deniz iiriinleri tiiketimi %

160 armis kagit tiiketimi ise % 300’ den fazla tiiketilmis ve su tiiketimi % 400’ {in iizerinde
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artiy gostermistir (Princen, 2002:6-7). Bu veriler popiilasyon artig orani ile tiiketim
miktarmnin dogru oranda artmayip, tiiketim miktar1 oraninin daha fazla artacagini
gostermektedir. Ayrica BM raporuna gore Tirkiye nin 2025 yilinda 83 milyon 713 bin,
2050 i¢in 94 milyon 606 bin kisi olacagi tahmin ediliyor.

Diger bir unsur da kiiresellesmenin oldugu sdylenebilir. Kiiresellesme en basit
anlamiyla diinyanin koy haline gelmesidir (Robertson, 1998:22). Diger bir degisle
kiiresellesme, iirtinlerin, fikirlerin, kiiltiirlerin ve diinya goriislerinin degis-tokusundan
dogan bir uluslararasi biitiinlesme siirecidir. (Albrow vd.,1990:8 ) Kiiresellesme denince
akla ilk gelen ekonomik alanlardir. Fakat kiiresellesme ayni zamanda artan refah atisi
nedeniyle sosyal ve kiiltlirel hayat1 da etkilesmistir. Ayrica kiiresellesme ile kiigiik bir kdy
haline gelen diinya da kiiresel sirketler ucuz is gilicene ve uzak bolgelerde olan yerel
kaynaklara daha kolay ulasma sans1 yakalamiglardir. Bu durum isletme ag¢isindan karhdir,
clinkii iirliniin birim maliyeti diismektedir ve dolayli olarak iriiniin fiyatinin diismesine
neden olmaktadir. Bdylece iiretilen iirtinlere ulasimi daha kolay kilmistir ve bu da
tiiketimin daha kolay ve daha ¢ok olmaya baslamustir. Ornegin her evde elektronik aletler
artmis hatta benzer-ayni aletlerden bir kag tane olagelmistir. S6z gelimi 2 adet TV tablet ve
bilgisayar gibi. Yani gerekli olmayanlarda tiikketmeye baslanmis tiiketim kiiltiirii moda
haline getilmistir. Ancak unutulmamali ki daha ¢ok tiiketim daha c¢ok tiretimle olacaktir
buda daha ¢ok yer alt1 kaynagi kullanmay1 ve daha ¢ok sanayi sitesi demek yani her {iretim

icin dogadan alman kaynak ve dogaya atilan atiklar demektir.

Diger bir neden ise cevreye, dofaya ve insana duyarlilik fikrinin giderek
giliclenmesi, bireylerin ¢evreye olan duyarliligin artmasi ve bunun icin ¢esitli yerler de
orgiitlenen insanlarm yaptirim giicii artmasidir. Ornegin Greenpeace gibi olusumlar. Bu
gibi Orgiitlii yapilar kisiyi daha giiclii haline getirmis ve sirketler de bu hassasiyete gore
davranmalar1 gerektigini hatirlamistir ve bdylece insan Haklar1 Beyannamesi ile bireyin
siyasal ve toplumsal giicii artmistir, hayvan haklar1 beyannamesiyle havan haklari

korunmus siirdiirebilirlik kurallariyla da doganimn ve gelecegin korunmasi beklenmektedir.
Stirdiirebilirlik kavraminin ortaya ¢ikis nedenlerini kisaca soyle siralanabilir;

e Artan niifus yogunlugu,
e Kiiresellesme ve 6lgek ekonomisi,

e Insanlarin artan refah diizeyindeki artis
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e FEkolojik sorunlarin ortaya ¢ikmasi ve bireylerin bu konuya hassasiyet géstermeleri.

Yukarida sayilan ¢ogu nedenler beraber sinirli kaynaklarin ekin kullanma konusu
diinyada artan ekolojik sorunlar sonucu 6nem kazanmis ve bu siire¢ 1970’ lerde basladigi
sOylenebilir. Kurumsal siirdiirebilirlik konusunda en onemli kilometre tast ise 1972’ de
Isvigre’de gerceklesen Stockholm konferansidir. Lakin siirdiiriilebilir kalkmmanm kiiresel
capta bir politika Stockholm konferansindan 20 yil sonra, 1992 Rio Zirve’sinden sonra

miimkiin olmustur (Dulupgu, 2004: 20).

2.2.1. Stockholm Konferansi

Kurumsal sosyal sorumluk ilk olarak 1972 Stockholm konferansinda konu
olmustur. Bu konferansa 113 iilke ¢agrilmistir ve konuyla ilgili 86 bildirge sunulmustur.
Birlesmis Milletler ¢evre konferansi ekoloji ve kalkinma arasindaki dengeyi 6n plana
cikaran “eko kalkinma” politikasi ¢ergevesinde siirdiiriilebilir kalkinmanin iki temel 6gesi
olan “insan merkezlilik” ve “gelecek nesillerin kaynaklarinin korunmasi” konularmi
giindeme getirmistir (Isgiiden ve digerleri, 1995: 203-204). Ayrica toplumsal ve ekonomik
gelismenin 6n kosulu olarak c¢evreyi ve dogayr koruma fikri genel goriis olmus ve bu
konferansta ilk kez ¢evre hakki sosyal sorumluluk kavrami konusulmustur. Bu konferans
sonucunda 26 maddelik bildirge de ulusal ve uluslararas1 kurumsallagsmaya gidilme karar1
almdi. Bu konferansin Siirdiirebilirlik agisindan diger onemi Birlesmis Milletler Cevre
Programi’nin olusturulmasidir. Bu program ¢evre sorunlarinin ¢oziimiine yonelik

faaliyetleri icin caligmaktadir (http://www.mfa.gov.tr/birlesmis-milletler-cevre-

programi.tr.mfa erisim tarihi:23.03.2016)

2.2.2. Rio Zirvesi

Brezilya’nin Rio sehrinde diizenlenen Rio zirvesi tarihte ¢evre ve iklim degisikligi
sorunlarinin en 6nemli giindem oldugu etkinlik olarak bilinir. Bu zirveye 172 hiikiimetin
116> s1 en st diizeyde katildi, 2400 STK kurulusu toplam 17 bin kisi ile dahil oldu.
Zirvenin Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi, Biyolojik Cesitlilik S6zlesmesi ve BM

Collesme ile Miicadele Sozlesmeleri imzalandi.
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Stirdiirebilirligin diger 6nemli kilometre taslar1 sdyledir;

e 1987 - Brundtland Raporu: “Bizim Ortak Gelecegimiz”

e 1997 — Kyoto Protokolii

e 1997 - Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative, (GRI)

e 2000 - BM Kiiresel ilkeler Sézlesmesi (UN Global Compact, UNGC)

e 2002- Johannesburg Zirvesi

e 2005 -BM Sorumlu Yaturmm Prensipleri (UN Principles for Responsible
Investment,(UN PRI) Girisimi

e 2009 - Siirdiirtilebilir Borsalar Girisimi (Sustainable Stock Exchanges Initiative,
(SSE)

e 2012 — Rio+20 Zirvesi

e 2013 — Uluslararas1 Entegre Raporlama (ER) Cercevesi

2.2.3. Siirdiirebilirlik Degerlenmesi

Yasanan ekolojik sorunlarla beraber siirdiirebilirlik konusu dikkat cekmekte ve
toplumsal olarak bu konuya olan hassasiyet ve biling artikca da isletmelerin,
kurumlarm, kuruluglarin veya organizasyonlarin ve devletlerin bu konuya olan ilgisi
artmis ve boylece degerlendirilmeye tabi bir siirdiirebilirdik meydana ¢iktig1
sOylenebilir. Tarihde isletmelerin veya organizasyonlarmm yaptigr uygulamalardan
kaynakli sorumlu tutulmas1 M.O. 2. yy. da ilk kez Hammurabi kanunlarinda yer
almistir. (Hale ve Hovden, 1998:129).

1989 yilinda miisterilerin beklentilerini karsilamak i¢in diinyada halka agik
isletmelerin periyodik olarak cevresel, toplumsal, finansal ve siirdiirebilirlik raporlar1
yayinlamaya basladiklar1 goriilmektedir (Kolk, 2004: 51-64). Daha sonra bu raporlarin
uluslararas1 bir yaklagim ve format olusturmasi i¢in 1997 yilinda Kiiresel Raporlama
Girisimi  (Global Reporting Initiative-GRI 2008) olusturulmaya calisilmistir. Bu
girisimin amaci isletmelerin toplumsal ¢evresel ve ekonomik performanslari ile ilgili
dogru ve giivenilir rapor hazirlamalarina rehber olmak ve ayrica bu raporlamalara
diinya capinda bir standart gelistirmek (GRI, 2008). Isletmelerin siirdiirebilirlik
raporlar1 sadece cevresel konularla ilgili olmayip sosyal, ekonomik ve yOnetimsel

acidan degerlendirmektedir (Hill, 2007:2).
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2.3. Siirdiiriilebilirligin Sirketlere Sagladig1 Faydalar

Ford Motor Company’nin CEO’su William Clay Ford, KSS projelerinin isletme i¢in
onemli oldugunu ve firmalarin rekabet giiclinii artirdigmi sdylemektedir. Ayrica buna
yakin diisiinen diger bir kisi de Nike’in CEO’su ve yonetim kurulu bagkani Phil Knigh’dir.
Knigh’nin bu konudaki fikirlerini ise soyledir “21 ’inci yiizyilda Nike’m ve diger global
sirketlerin performansi ciro artis1 ve kar marjlar1 kadar yasam kalitesine yaptiklar: katki ile
Olgiilecek, “Biz iy1 bir baslangic yapmayir umuyoruz” demistir. Ayrica isletmelerin bu
konuya her gecen yil artan yatirimlariyla da aslinda isletmelerin bu konuya ne kadar 6nem
verdigini  gdstermektedir. Isletmelerin ortak soylemi soyledir; 2014 yilinda
stirdiiriilebilirlik harcamalarini 2013 yilma gore artirdiklar: ve 2015 yilinda da ayn artist
devam etmis 2016 artarak devam edecegidir. Lider isletmelerden Kog¢ Holdingin
sirdiirebilirlik icin, 2013 yilinda c¢evresel etkilerde azalma saglayan harcama ve
yatrimlarmin toplami 226 milyon TL olurken son 5 yilda bu alanda yapilan yatirim
miktar1 910 milyon TL’ye ulastig1 ve ayrica isletmelerin de son 5 yilda tasarruf edilen
toplam enerji miktar1 yaklasik 1,7 milyon diizeyinde oldugunu ve 57 milyon metrekiip su
tasarrufu elde etmistir. Buradan da anlasilacagi gibi gelecek donemlerde siirdiirebilirlik

konular1 daha da o©Onem kazanacak ve bu konuya yapilan yatirimlar artacagidir

(http://www.capital.com.tr/green-business/surdurulebilirlige-ne-kadar-harcanacak-

haberdetay—12517 , erisim tarihi: 21.03.2016 ).

Sirketlerin ve ¢alisanlarmin goniilli olarak gergeklestirdikleri bu uygulamalar

kendilerine, topluma ve sirkete fayda saglayacagi soylenebilir.
Sirketlere olan faydalar1 kisaca siralanacak olursa (BIST, 2015) ;

e Kurumsal itibarinin yilikselmesi

e Nitelikli emek giicii ¢ekebilme firsat1
e Sermayeye erisim kolaylig1

e Sirketin yasam siiresinin uzamasi

e Uzun vadede diisen maliyetler

e Yeni is ve pazar alan

e Yiikselen marka degerinin, giiven ve itibarmn artmasi

27



e Yiikselen inovasyon alani ve hizmetin geligimi

Boliimiin bundan sonraki kisminda stirdiirebilirligin isletmelere sagladig1 faydalar

anlatilacaktir.

2.3.1 Kurumsal itibarimin Yiikselmesi

Itibar son yillarda fazlaca ilgi gdren bir kavramdir. Bu kavramin firmalar igin bu
kadar onemli olmasmin nedeni firmaya rekabet esnasinda sagladig1 pozitif faydadir. Hall
(1993: 608) iirtin ve kurum itibarinin, sirkete rekabette esnasinda pozitif etki sagladigini
belirtmistir. Tiiketici kuruma itibar etmeye basladiginda tiiketicinin sadakati, miisterilerin
gliveni ve risk algisinda azalma gibi sonuglarin ortaya ¢iktigi gorilmektedir (Kog,

2015:66).

2.3.2 Nitelikli Emek Giicii Cekme Firsati

Nitelikli 1g giicli calistig1 i alaniyla ilgili 1yi bilgi sahibi olan bu konuda ya egitim
almis veya fazlaca deneyime sahip kisilerdir. Nitelik is giici genellikle yiliksek egitim,
fazlaca deneyim ve yiiksek iicretle karakterize edilmistir. Bu isgiicli 6zel becerileri, egitim
ve deneyim gerektiren ve soyut diislinme yetenegi ile karmasik gorevleri i¢erebilmektedir

(www.investopedia.com/index/?g=nitelikli isgiicii erigim tarihi: 10.02.2016).

Avrupa iilkelerinde yapilan tahminlere gore egitime yapilan %1 ’lik artis
iretkenlikte %3 artis1 sagliyor ve bu tiim iiretkenlige yayildiginda yaklasik %16 ’lik bir

biiylime sagliyor (http://www.cedefop.europa.eu/en/publications-and

resources/publications/4065 erisim tarihi; 03.04.2015) . Ulasilan kanitlar gostermistir ki iy1

bir 6gretim ile egitim birlestiginde kaliteli {irlinler meydana geliyor. Bu durumda firma su

avantajlar1 saglayabilir;

e Calisanlar ve is¢iler kendi yeteneklerini gelistirip istthdam firsat1 yakalayip
toplumsal fayda saglarlar

e Hem girisimcinin hem ¢alisanin iiretkenligi artar
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e Gelecekte yeni icat, buluglar ve biiyiime saglar
e Hem yerli hem yabanc1 yatirimi destekler boylece yeni istthdam alani artar igsizlik
azalir

e Yiiksek calisma iicrete neden olur (ILO, 2010)

Yukarida da sayilanlar gibi nitelikli is giicii hem firmaya hem de yasadigi topluma
fayda saglar. KSS calismasi yapan firmalar ¢alisanin haklarina ve ¢evresine gosterecegi
sorumlu davraniglarindan dolay nitelikli is giicline cazip gelir ve firma nitelikli emek giicti
sayesinde yukarida sayilan fayday1 yakalayabilir. Ote yandan siirdiiriilebilirlik anlayisina

sahip olan sirketlerin ¢alisanlarinin firmaya baghlig1 ve motivasyonu artabilir.

2.3.3. Sermayeye Erisim Kolayhgi

Firmalarm uyguladig: stirdiiriilebilirlik konusu 6nem kazandik¢a finansal sirketler
de bu konuyla ilgili olan ve giderek ylikselen “siirdiiriilebilir finans” bakis acisini
Oziimsemeye baslamiglardir. Bundan dolayr artik finansal sirketler projeleri
degerlendirirken, kredilendirirken veya yatirimcilarina onerecekleri firmalar da sosyal
cevre, insan haklar1 ve ekolojik denge hakkindaki yaklasimlarmni ayrica inceleyip bunlari
g6z Onilin de bulundurmaktadirlar (BIST, 2015) .Ayrica siirdiirebilirligin temeli olan
seffaflik ilkesi yatmrimcilara giiven saglayarak, isletmelere sermaye cekiminde kolaylik

saglayacaktir.

2.3.4. Sirketin Yasam Siiresinin Uzamasi

Tirkiye’de yeni kurulan igletmelerin 6mriiniin ortalama 8 yil oldugu saptanmistir
(I¢dz, haberex.com). Bu sorunun ¢dziilmesi kurumsallikla miimkiin olabilir ¢iinkii
kurumsal sirketlerin diisiik sermaye maliyeti, krizlerin onlemesi veya kolay atlatilmasi,
yonetim kalitesinin yiiksek olmasi, finansman imkanlarmin ve likiditenin artmasi gibi
konularda yardim ettigi i¢in bunlarda sirketlerin Omriiniin uzamasi anlamina

gelebilmektedir( Deloitte Yatirime Iliskileri E1 Kitabi, 2008:9)
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2.3.5. Uzun Vadede Diisen Maliyetler ve Yeni is-Pazar Alam

Stirdiiriilebilirligin  sagladigr diger bir fayda da uzun donemde maliyetlerin
diismesidir. Kurumsal Sosyal Sorumluluk projelerinde yer alan ambalaj atag: tasarrufu,
diisiik enerji kullanimi, ¢iktilarin geri donilistimiiniin saglanmasi, atiklardan faydalanilmasi
vb. uygulamalarin maliyetlerde tasarrufu saglarken uzun donemde de verimliligin

dolayistyla karliligin artmasi anlamina gelmektedir.

Cevre Koruma ve Ambalaj Atiklar1 Degerlendirme Vakfi’na gore atiklarin geri
doniigsiimii  sayesinde ekonomiye son i¢ yida 175 milyon TL kazandirmstir.
(Http://Www.Delinetciler.Org/Ekoloji-Ve-Cevre-Sorunlari/102675-Geri-Donusum-
Urunlerinin-Ekonomiye-Katkisi. Html#Sthash. FtxuOwhw.Dpuf Erisim tarihi: 12.03.2016).

Sekil 7° de geri doniisiim 6regi goriilmektedir

- HL W

KATON KUTU METAL KUTU KIRIK CAMLAR

s 5 =
= =0 |

KARTON VE KAGIT KONSERVE KUTUSU CAM SISERLER iPLIK

Sekil 7. Geri doniisiim 6rnegi

Diger taraftan siirdiiriilebilirlik anlayisiyla sirketler trettikleri tirlinlerinin geri
bildirimi almak i¢in veya piyasay1r kesfetmek igin basamak olarak kullanabilirler.
Siirdiirtilebilirlik bakis agis1 yaratici diisiincenin inovasyonlarin, kesiflerin ve hatta icatlarin
olusmasina neden olmustur. Bunun bir 6rnegi olarak hibrid otomobillerini verilebilir veya
evde kullanilan A sinif enerji tasarruflu beyaz esyalar otomobiller gibi daha az enerji
kullanarak tasarrufu artirma istegiyle meydana gelmistir. Ayn1 zamanda sirketler uzun

donemde de hayatta kalmak i¢in bu metodu uyguladigi goriilmektedir. Bu inovasyonlarin
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sirketlere sektorlerinde rekabet avantaji, pazarin kopiigiinii alama sansi, pazarda daha uzun

kalma avantaji saglayacagi soylenebilir.

Tiim bunlara ek olarak igletmeler bir marka degeri de yaratabilir ve boylece pazarda
daha uzun vadede var olabilirler. Mustafa Duran Marka Degeri ve Bilesenleri adli
makalesinde ‘Marka, bir satict veya satict grubunun iirlin ve hizmetlerini tanimlamay1 ve
rakiplerinden ayristirmay1 amaglayan bir isim, bir terim, igaret, sembol veya tasarimdir’
der. Marka degerini ise tiiketicinin o marka ile Ozlestirdigi ve diger markalardan
farklilastirdig1 iiriin degerlerinin biitiintidiir. Bir anlamda markaya yapilan pazarlama
yatirimlart sonucunda o markayla 6zdeslesmis olan degerler toplamidir. Siirdiirebilirlik

firmanm markasina olan giiveni artirabilir ve boylece marka uzun yillar yasayabilir.

Calismanin bundan sonraki kisminda firma performansi konusu anlatilacaktir.
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UCUNCU BOLUM

3. KURUMSAL SURDUREBILIRLIGIN FIRMA PERFORMANSINA ETKIiSi

Kurumsal siirdiirebilirlik politikalart hem dogadaki kaynaklarin hem de islemenin
gelecek var olabilmesini saglayan politikalardir. Ayrica artan sorumlu yatirimcilarda
isletmelerin siirdiirebilirlik konusuna daha da O6nem vermelerini saglamaktadir. Bu
bolimde finansal olan ve finansal olmayan performansimnin Ol¢iim yontemleri ile
sirdiirebilirlik ve firma performans: arasindaki iligkiyi inceleyen diinyadaki ve

Tirkiye’deki cesitli caligmalara yer verilmistir.

3.1. Performans Olgiitleri

Fransizca olan performans kelimesini Edil ve Kalkan (2005: 105) soyle
tanimlamistir; hedefleri gergeklestirmek i¢in planli olan ¢aligmalarin sonuglarmnin nicel
veya nitel olarak degerlendirilmesidir. Performans 6l¢iimii ise, bir isletmenin faydalandigi
kaynaklardan tirettigi mal ve hizmetten elde ettigi sonuclar1 izlemesi amaciyla sistematik
bilgi toplamasi ve bu bilgileri analiz etme ve raporlanma siireci olarak tanimlanir

(Performans Olgiimiine Iliskin On arastirma Raporu, 2002:6).

Performans 6l¢iimii, isletmenin stratejik hedeflerine ne kadar yaklastigini ve bu
hedefleri ne kadar gerceklestirdigini gostermesinin yaninda isletmenin giiglii ve zayif
taraflarin1 gostererek isletmenin gelecekte oncelik verecegi konular1 belirlenmesini saglar
ve boylece firmanin siirdiiriilebilirligini saglar. Performans ol¢iimiiniin isletmeler icin
beklenen diger faydalar soyle siralana bilir (APQC-American Productivity & Quality
Center, http://www.apqc.org erisim tarihi :20.12.2015):

e s siireclerinin daha iyi anlasilmasma ve siire¢ esnasinda olusan problemlerin
belirlenmesine ve belirlenen sorunlara da ¢6ziim aramak,

e Siire¢ yonetiminde nicel ve nitel tekniklerinden faydalanarak daha iyi karar verme
ortami olusturmak,

e Yoneticilerin miisterilerin, calisanlarinin ve paydaslarin istek ve arzularini
karsilanmasindaki memnuniyet oraninda bilgi saglar ve elde edilen bilgilerle mal ve

hizmetin kalitesinin artirmak,
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e Isletmenin plan ve amaglarina katkida bulunmak,

e Tarafsiz performans 6l¢iimiiyle hesap verme sorumlulugu gelistirmek,

e Planlama ve biit¢ce hazirlanmasina destek olmak,

e Hizmet ulagimin da esitligi saglamak,

e Organizasyonlarin rakipleri ile kiyaslamasmma yardimct olmak ve firmanin
basarisina katkida bulunmak,

e Uyar1 butonu gibi calismay1 amacglamaktadir.

Firmalar mevcut durumlarmi korumak i¢in, basarilarinin devami igin ve
avantajlar1 yakalamak i¢in performans &lciimlerine ihtiyaclar1 vardr. Isletmeler
performans Olciimii yaparken iki unsuru kullanabilirler. Finansal olgiitler ve finansal
olmayan Olgiitler. Calismanin bu asamasindan sonra finansal olan performans

Olciimlerinden bahsedilecektir. Finansal olan 6lgiitler sekil 8 *deki gibi lice ayrilir;

MUHASEBE
KRITERLERINE

FINANSAL
PERFORMAN
OLGUTLERI

PiYASA
DEGERLERINE

EKONOMIK
KRITERLERE

Sekil 8. Finansal performans dlgtitleri

3.2. Muhasebesel Gostergelere Gore Performans Ol¢iimii

Muhasebe gostergelerine gore performans oOlgiitlerini sekil 9 ’daki gibi dort ana

baslik altinda toplanabilir.
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Hisse Bagsi Kar
(ESP)

Net Kar Marji
( NPM)

Varlik
Getirisi(ROA)

MUHASEBE
GOSTERGELERI

Kullanilan
sermayenin
Getirisi(ROCE)

Yatirlan
Sermayenin
Getirisi (ROIC)

Oz Sermaye
Karliligi(ROE)

Sekil 9. Muhasebe gostergelerine gore performans dlgiimii

Karlilik orani olarak da adlandirilan muhasebe temelli performans Olgiitlerinin en
onemli performans Olgiitlerin basinda gelir ¢linkii isletmenin sahipleri, hissedarlar1 ve
yatirimeilart isletmenin en ¢ok kar oraniyla ilgilenir. Ayrica muhasebe temelli performans
Olglimleri ¢ok wuzun zamandir kullanilmakta oldugundan geleneksel performans
Olgtimlerindendir. Bu Olciitler hesaplanmasi basit ve genellikle belirli bilango ya da gelir

tablosu kullanilarak ve bu kalemlerinin birbirine boliinmesi ile elde edilen finansal

oranlardan olusmaktadir.

Ancak muhasebe gostergelerine gore yapilan performans analizlerinin bazi

dezavantajlar1 vardir bunlar(Vernimmen vd., 2005:348);

e Hesap kalemlerinin manipiile edilebilir olmasi,
e Paranin zaman degerinin,

e Firsat maliyetinin g6z ardi edilmesidir
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3.2.1. Ozsermaye Karlihgi (ROE)

Oz sermaye firmanm ortaklarmin isletmeye vermis olduklar1 sermayenin ve
dagitilmayan karlarla karsilanan bilangcodur. Oz sermaye karlilig1 ise ortaklarmn firmaya ne
kadar sermaye koyduklar1 ve bu sermayeden ne kadar kar alacaklariyla ilgilidir, yani
isletmenin 1 TL'likk 6z sermayesinin i¢inde bulundugu donemde yiizde kac getiri
sagladigimi gosterir (Cetenak, 2012: 13). Diger bir degisle, firma ortaklarmin isletmeye
vermis olduklar1 fonun her bir birimine diisen karlilig1 gosterir (Ross, Westerfield ve Jafte,

1990: 44) ve asagidaki sekilde hesaplanir;

Net Kar
ROE = ——
Ozsermaye

ROE oranin yiiksek ¢ikmasi firmanin kaynaklarinin verimli kullanildigini gésteri ve
yatirimct ile borg¢ veren i¢in olumlu bir sonugtur, ¢iinkii yatirimeilar 1 TL’lik yatirimlarina
kars1 daha ¢ok kazanmis olurlar. Bundan dolay1 oran hissedarlar ilgilendiren bir orandir.
Bu oranin diisiik ¢ikmasi ise yatirimei ve borg verenler i¢in olumsuz bir etki yaratir, ¢linkli

koyduklar1 sermayeye karsi bir getiri alamamislardir.

3.2.2. Hisse Basina Kazan¢ (ESP)

Hisse basmna kazan¢ orani (ESP),firman biitiin sorumluluklarinin ve faaliyetlerini
yaptiktan sonra her hisse basina elde ettigi donem karm ifade eder (Cetenak,2012: 16).
Ayn1 zamanda Hisse basina kazang bir sirketin karlilik gostergesi olarak hizmet

vermektedir (http://www.investopedia.com/terms/e/eps.asp erisim tarihi; 07.04.2016).

Hisse basmna kazan¢g (ESP) paranin zaman degerini ve firsat maliyetleri gibi
sinirlar1 olmasina ragmen dogrudan hisse senedi fiyatmma baglh oldugu i¢in hala bircok
finans yoOneticisi tarafindan ¢ok kullanilan bir yontemdir (Vernimmen vd., 2005:348).
Hisse bas1 kazang net karin dolasimdaki hisse sayisma boliimii ile bulunur, yani asagidaki

gibi hesaplanmaktadir (Van Horne ve Wachowicz, 1995:4).
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Net Kar
Dolasimdaki Hisse  Sayisi

ESP =

Oran 6zellikle isletmeye yatirim yapacaklar i¢cin 6nemlidir, ¢linkii bu oran sayesinde
isletme faaliyetlerinin firma sahiplerine veya ortaklarma yeterli gelir saglayip
saglayamadig1 tespit edilir. Oz sermaye karlilik orani ve hisse basma kazang oranimn

birbirinden ana farki ESP ‘de 6denmis sermaye kullanilmasidir

3.2.3. Varlik Getirisi (ROA)

Varlik getirisi oran1 (ROA), isletmelerin varliklarmmn kar yaratmada ne kadar
verimli oldugunu gosteren finansal bir orandir. Diger bir ifadeyle isletmelerin ulasmis
olduklar1 biiytikliik ile elde ettikleri verimin 6lgiilmesinde kullanilan bir orandir (Saldanli,
2004:4). Bu oranin hesaplanmasiyla ortaya cikan sonug, isletmenin varliklariyla kar
edebilme basarisin1 gosterir. Bu oraninda bir dezavantaji vardir; oranin hesaplanmasinda
kullanilan aktif wvarliklar1 isletmenin etkin oldugu sektore gore degisebilir. Bazi
isletmelerin likit varliklar1 ¢ogunluktayken bazi firmalarda ise tasinmaz mallar agirlikta
olabilir bundan dolay1 bu oran kullanilirken aym sektorlerdeki firmalarm karsilagtirma

yapilmasi1 Onerilebilir.

Varlik Getirisi asagidaki gibi hesaplanir;

E

ROA = (A1+A42)\2

Al = Donem baslangictaki toplam varlik
A2 = Ddnem yil1 sonundaki toplam varlik

E = Do6nem boyu kazanci
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Oz sermaye karliliginda oldugu gibi bu oraninda biiyiikk olmas1 beklenir. Bu oran
daha ¢ok isletmenin paydaslarini ilgilendirmektedir. Ciinkii, ROA’nin biiyiik olmas1 demek
isletme varliklarimi iyi yonettigini ve buda yiiksek katma deger yarattiginin gostergesidir

(Cetenak,2012: 14).

3.2.4. Net Kar Marji1 (NPM)

Net Kar Marji satislarin karliligini 6lgen 6nemli bir hesaplama ydntemidir. Bu
yontemle isletmenin her 1 TL’lik satisindan, ne kadar kar elde ettigini gdsteren bir
Olgtimdiir. Uygulanirken kullanilan {retim verimliligi, fiyatlama ve maliyet yapis1
bilgilerinden dolay1 faaliyetlerinin 6l¢iimiinde dnemli bir performans kriteridir (Ross vd.,
1990:43).Bu oran hesaplanirken isletmenin vergiden sonraki net karinin net satiglara
boliinmesiyle bulunur. Net kar marj1 agagidaki gibi hesaplanir (Van Horne ve Wachowicz,

1995:146).

__ Vergi Sonrasi Net Kar
Net Satislar

NPM

NPM oranin diger oranlarda oldugu gibi biiyiik olmasi beklenir ancak bu oranda
dikkat edilmesi gereken bir hususta net kat marjmin satiglarin devir hizima bagh olarak

sektorden sektore degistigi unutulmamali (Cetenak, 2012:15).

3.2.5. Kullanilan Sermayenin Getirisi (ROCE)

Kullanilan sermayenin getirisi oran1 (ROCE) asagidaki formiilde oldugu gibi marj

ve ciro oranlarinin birlesmesiyle hesaplanabilir (Vernimmen ve digerleri, 2005);

VSFK VSFK Satislar
ROCE = = X =
Ozsermaye Satislar Ozsermaye
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VSFK = Vergi Sonras1 Faaliyet Kar1

Kullanilan sermaye getirisi oranin (ROCE), hem sirketin karliligini sunar hem de
kullanilan sermayenin ne kadar etkin kullanildigimi gdsterir. Bu oran sermaye maliyetinden
yiiksek olmalidir ¢linkii bu oran sirketin sermayesini verimli kullandigini gosterir aksi
taktirde firmanin sermayesini etkin kullanmadig1 sOylene bilinir

(http://www.investopedia.com/terms/r/roce.asp). Bu oranin eksik olan kismi, varliklarinin

defter degerine karsi getiriyi 6lgmesidir.

3.2.6. Yatirilan Sermaye Getirisi (ROIC)

Yatirilan sermayenin getirisi (ROIC) herhangi bir yatrim ic¢in kullanilan
sermayenin getirisini ifade etmektedir. Yatirilan sermayenin getirisi asagidaki formiil

kullanilarak bulunur (Damodaran, 2007:7):

Faaliyet Getiri t (1 — Vergi Orani
ROIC — y ( g )

Yatirilan Sermayenin Defter Degeri (;_q

Yatirilan sermayenin getirisi orani goriildiigli lizere vergi oran1 ve zaman degerini
dikkate aldig1 i¢in gergege yakin bir oran oldugu sdylenebilir.

Bu oranda ortaklarin ve kredi verenlerin sagladig1 fonlar aktiflerde yer aldigi icin
firmaya yatirilan tiim sermayenin getirisini dikkate alindigindan, firmalarin operasyonel
geliri hesaplanirken, faiz ve vergi 6ncesi kar rakamlar1 dikkate alinmali ve bu rakam vergi
orani ile diizeltilmelidir (Damodaran, 2007:8). Ayrica yatirilan sermayenin getirisi orani

firmalarin sermaye maliyetinden biiyiik olmas1 gerekir.

3.3. Ekonomik Gostergelere Gore Performans Ol¢iimleri (Deger Tabanh Performans
Olciim Sistemi)

Deger tabanli performans 6l¢limiiniin ¢ikis nedeni geleneksel Olgiimler sirketin

performansim1  yanlis degerlendirmekteydi ¢iinkii, sermayenin maliyetini dikkate
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almiyorlardi ve boylece yaratilan degeri eksik veya yanlis Olciiliiyordu ama deger tabanli
Olciitler, isletmenin kaynaklarinin dogru tahsis etmesine, yatirim kararina odaklanmasia
ve sermaye maliyetleri hakkinda bilgilenmesine olanak sagladig1 i¢in 6l¢timler daha dogru

olmaktadir (Hacwriistemoglu, Sakrak, Demir 2002:1-9 ).

Isletmelerin saglikli bir bigimde gelismek ve firma degerini artrmak igin
kullandiklar1 performans 6lgiim yontemlerinde dncelikle deger yaratma amacini 6n plana
¢ikarmistir (Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, 2003:69).

Ekonomik gostergelere dayali performans 6l¢iimleri daha ¢ok hissedarlarin elde
edecegi gelirle ilgilidir bundan dolay1 bu 6lciitler hissedarlar1 daha ¢ok ilgilendirmektedir.
Ekonomik gostergelere gore performans dl¢iimlerini sekil 10 ’daki gibi ii¢ baslik altinda

toplayanebilir;

Ekonomik
Gostergelere
Dayali
Performans
Olgiimleri

Sekil 10. Ekonomik gostergelere dayali performans dlgiimleri

Calismanin bundan sonraki boliimiinde EVA, CFROI ve Net Bugiinkii Deger

performans Ol¢iitleri agiklanacaktir.

3.3.1. Ekonomik Katma Deger (EVA)

1998 ’de Peter Drucker “sermayenin maliyetini kazanmadiginiz siirece kar elde
edilemez’’ demistir. 1986 ’da ise bunu Alfred Marshall dile getirmistir ve simdi EVA bu
diistinceler1 sistematik hale getirmistir” (Pettit, 2000: 1-17). Ekonomik deger katma

yontemi Stern Steward&Co. tarafindan gelistirilmistir.
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EVA, operasyonlar1 desteklemek icin gereken maliyet ile operasyonun kazanci
karsilastirildiginda yaratilan degerin 6lgiistidiir (Dillon ve Owers, 1997: 32—40).

Deger yaratma konusu ekonomistler i¢in yeni bir konu degildir uzun zamandir var
olan bir konudur, ama isletmeler kazang icin yonetimden deger i¢in yonetim anlayisina
yeni gecmisleridir EVA ‘da deger yaratmayi pratikte uygulama olanagi saglamistir
(Shinder ve McDowell, 1999: 1-6). EVA isletmelere deger katmaktan c¢ok deger
yaratmanin yollarini arar.

EVA ’nin temel faydalar1 (Haciristemoglu, Sakrak, Demir 2002:1-9) ;

e Yiiksek Pazar fiyat1 icin 6ngorii saglar

e Hissedarlarin daha ¢ok kar etmesini saglar

e Faaliyet biitceleme, sermaye biitgeleme ve devralmadan stratejik planlamaya
kadar her tiirlii karara rehberlik eden, kapsamli bir sistem olan ortak finansal
yonetimin alt yapisini olusturur.

e Herkesin anlayabilecegi bir yontemdir

e Yoneticileri sirket sahibi gibi davranmaya zorlar

o Sirketlerin ama¢ ve basarilarin1 yatirimcilara anlatmanin bir yolu ve
yatirimcilarin da iistiin performans potansiyeli olan sirketleri belirlemelerinin
bir yoludur.

e Tiim calisanlar1 motive eder ve i¢ denetimi saglar.

EVA ’nin dezavantaji

e Yeni firmalarin bunu uygulayamiyor olmasi ¢iinkii EVA yOntemi eski

performansini goz Oniine alarak degerlendirmektedir.

Asagidaki formiille hesaplanir;

Ekonomik Katma Deger = Yatirilan Sermaye x (ROIC-WACC)

ROIC= Yatirilan sermayenin getirisi
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WACC= Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC bize tiim uzun donemli borglarin

vergi sonrasi ortalama maliyetini verir.).

3.3.2. Net Bugiinkii Deger (NPV)

Net bugilinkii deger, siireleri esit uzunlukta olan donemlerde gergeklesen cesitli
nakit akiglarmin belirli bir 1skonto orani {izerinden buglinkii degerinin bulunmasin saglar.
Baska bir ifadeyle NPV, herhangi bir yatirim projesinin ekonomik Omrii boyunca
saglayacagi nakit akisinin bir kirdirma oraniyla bugline indirgenmesi ile ulasilan
neticelerdir (Van Horne ve Wachowicz, 1995:338).

Isletmeler yatirim karar1 verecegi zaman yatmrmmin kendisine saglayacagi kari
hesaplamasi ¢cok onemlidir. Net bugiinkii deger isletmelere projenin gelecekte saglayacagi
kar1 bugiine indirgemeyi saglamakta ve paranin zaman degerini gz ardi etmemektedir ki
bu yiizdende tercih edilen bir degerdir.

Isletmeler projeyi degerlendirirken kullanilan NPV’yi hesaplarken sunlara énem

verilmesi gerektigi sOylenebilir ; (http://www.iaapa.org/docs/institutes/financial-terms-

document.pdf erisim tarihi 04.03.2016) ;

e NPV hesaplanirken projenin tiim nakit akislarini igermeli
e Projenin NPV ’si isletmenin pazar degerin katkida bulunur.
e Projenin NPV ’si 1skonto orantyla ters orantilidir.

e Belirlenen 1skonto orani sermaye maliyetinden diisiik olmamalidir.

Net bugiinkii degeri asagidaki gibi hesaplamak miimkiindiir;

NPV= Zn ( (f—ii)) -t

t=1
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NPV degeri hesaplanan projenin hayata gegmesi i¢in sonucun sifir veya sifirdan

biiylik olmasi gerekir yani (Cetenak,2012: 24) ;

n

NPV = ct 1>0
_z ((1+I')t)-Q -

T=1

Formiilde;
C = Net Nakit Akiglarmi
Q1 = ik Yatirim Tutarini

r = Projenin 1skonto oranini ifade eder.

Net bugiinkii degeri sifirdan kiigiik olan projeler onaylanmaz. Birden fazla proje
varsa NPV’ si yiiksek olan yani bire yakin olan proje secilir. Bu oran hesaplanirken dikkat
edilmesi gereken nokta iskonto oraninin hesabidir. Iskonto oranmin hesabinda dikkat

edilmesi gereken hususlar sunlardir (Ross vd., 1990:49);

Iskonto orani sermaye maliyetinden diisiik olmamali
e Isletmenin ortalama karlilik oran1

e Yatirimin tasidigi riskler

e Sermayenin firsat maliyeti

e Sermaye piyasasinda gegerli faiz orani,

e Benzer yatirim alanlarmdaki karlilik orani

e Sermayenin marjinal verimliligi gibi hususlar g6z 6niinde tutulmalidir.

Net bugiinkii deger yontemi firma performansi ile ilgili biitiin bilgiyi kapsayan bir
Olciit oldugu i¢in en iyi degerleme yontemlerinden biridir ve s6z konusu yontem sayesinde
firma hakkinda uzun dénemli bakis acisina sahip olunabilir (Cetenak, 2012:24). Bu yiizden

cok tercih edilen bir yontemdir, ama Net bugiinkii deger hesaplanirken i1skonto oranin
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belirleyici olmas1 bu oranin dezavanjli yoniidiir. Diger dezavantajlarim1 soyle siralaya
biliriz

( www.spl.com.tr/Upload/files/1009-.pdf erisim tarihi 20.03.2016 ) ;

® Net buglinkii degerin 0 oldugu noktada karmmda 0 oldugu anlamma gelmez. Bir

proje asgari maliyeti karsiliyor ve kaynaklarin atil kalmasini onliiyor ise kabul
edilebilir.

® NPV oram yatirima aktarilan fonlarin biiyiikligiinti karsilagtirma amaciyla dikkate
almmamali ¢linkii maliyeti diisiik olup karhlik orani yiiksek olan proje se¢ilir, yani;
Maliyeti 100 milyar TL, NBD 50 milyar TL olan bir X projesi, maliyeti 200 milyar
TL NBD 40 milyar TL olan Y projesine tercih edilir. Oysaki X’ in yatirim karlhilik

orani Y’ nin iki katidir.

3.3.3. Nakit Akisinin Yatirim Getirisi (CFROI)

“HOLT Value Associates” danmigsmanlik sirketinin buldugu Yatmrmmin Nakit Akim
Karlilig1 (CFROI) performans dl¢iimiinde kullanilan bir orandir. Oziinde CFROI i¢ verim
oranmin modifiye edilmis bir versiyonudur (Venanzi, 2012:24). i¢ verim oram ile Nakit
akismin yatirim getirisi olan oran arasindaki temel farklar sunlardir;

e ¢ karhilik orani gelecek nakit akisma dayanir, ama CFROI orani hem gelecekte

olacak olan nakit akigina hem de bugiinkii nakit akisini kullanir.

e ¢ karhilik orani vergi sonrasi nakit akimlarmin zamanla sabit tutuldugunu kabul

etmez.

CFROI oran1 asagidaki gibi hesaplanir (Damadoran 2007: 61-62, Chandra, 2011:814) ;

CFROI =Bri‘1t Nakit AKkis1

Briit Yatirim
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3.4. Piyasa Degerlerine Gore Performans Olgiitleri

Piyasa degerine gore performans dlgiitlerini sekil 11 *deki gibi semalastirilabilinir;

PiYASA
KATMA
DEGERI

PIYASA )
PiYASA DEGERINE FIYAT/
DEFTER GORE KAZANC
DEGERI PERFORMAS ORANI

OLCUTLERI

TOBINS Q

Sekil 11. Piyasa degerine gore performans Olciitleri

3.4.1. Piyasa Katma Degeri

Piyasa katma degeri firmanim toplam degeri ile toplam 6zsermaye degeri arasindaki
farktir (Unlii, 2008:157), baska bir ifadeyle; firma sahiplerinin serveti isletmenin toplam
degeri ile toplam sermayesi arasindaki fark arttiginda tepe noktasina ulasilacagi diisiiniiliir
(Gokbulut, 2009:125). MVA firmanin pazar degeri ile sahip oldugu sermayesi arasindaki
farktir ve MVA, bir isletmenin yonetiminin belirli bir kaynakla neler basarabildiginin bir
olciitiidiir de (Sullivan, 2000:11).

Piyasa katma deger, ekonomik karlilikla yakindan iliskilidir, isletmenin sahip
oldugu toplam kaynaklara (bor¢ + 0z sermaye) bir prim ilavesi gergeklestirip
gerceklestiremedigini Olcer. Steward’a gore ise gegmise yonelik isletme performansinin
degerlendirilmesine ve gelecege yonelik isletme performansmin tahminine olanak
sagladig1 i¢in, kiimeli bir 6l¢li olusturur (Steward, 1990:153). Yani piyasa katma degeri,
hissedarlarin kattiklarina isletme ne kadar art1 bir deger kazandirdigimi veya ne kadar

kazandiramadigini1 gosteren bir orandir. MVA’nin diisiik olmasi, isletmenin yonetiminin
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sermayesinden verimli yararlanmadigin1 gosterebilir ancak diisiik piyasa katma degeri
orani i¢ etkenlere bagli oldugu kadar dis etkenlere de bagl olabilir. Yani hisse senedinin
fiyatmin diismesi sonucu piyasa katma degerinin diisiik ¢ikmasi gibi gegici durumdan da
kaynaklanabilir (Bayraktaroglu ve Unlii, 2008:295).

Is diinyasmnda defer yaratma bakis agis1 gelistikge hissedarlar yatirdiklar
sermayenin Pazar degerinin artmasiyla ilgilenmeye baslamiglardir ve sermayelerinin deger
kazanip kazanmadigmi anlamalar1 icin Piyasa katma degeri oranmna bakilmasi
savunulmustur. Bu nedenle sirketin degeri ile ilgilenen her yonetimin asil amacinin sirketin

MVA degerini maksimize etmek olmas1 gerektigini ifade etmek miimkiindiir.

Piyasa katma degeri asagidaki gibi hesaplana bilinir;(Kara, 2005:12).

MVA = Piyasa Degeri — Ozsermayenin Defter Degeri = (Toplam Hisse Sayis1 x Hisse
Kapanis Fiyat1) — (Ozsermayenin Defter Degeri)

3.4.2. Piyasa Defter Degeri

Defter degeri, firma varliklarinin muhasebe defterlerine kayit ettigi degerler oldugu
sOylenebilir, ama bu degerler piyasa degerini yansitmaz, cilinkii defterlerdeki maliyetler
tarthi maliyetlerle kayithdir. Baska bir ifadeyle defter degeri, firmanin muhasebe
kayitlarina gore ortaya ¢ikan degerdir ve bu deger bilangoda yer alan kalemler kullanilarak
hesaplanmaktadir. Bir bagka acidan defter degeri, isletmenin toplam varliklarindan toplam
bor¢larmin diigiilmesiyle bulunan 6zsermaye degeridir. Defter degeri asagidaki gibi

hesaplanir (http://notoku.com/hisse-senedinin-degerlendirilmesi erisim tarihi 28.09.2015);

Varliklar—Borglar _ 0z Sermaye

Defter Degeri =

Hisse Senedi Sayist Hisse Senedi Sayisi

3.4.3. Fiyat \ Kazan¢ Oram

Fiyat kazang orani hisse senedinin borsa fiyati ile hisse senedi basma diisen kar

paymni arasindaki iligkiliyi anlatmaktadir. Bu oran ¢ogunlukla firmaya yatirim yapacak ve
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yapmis olan kisileri ilgilendirmektedir. Fiyat kazan¢ orani ¢ok tercih edilmektedir, ¢linkii
cok basit hesaplanan bir orandir ve fiyat kazang orani tiim yatiricimlar tarafindan bilmesi
gereken bir oran oldugu ¢ogu uzmanlarca tavsiye edilmektedir. Bu oran yatirimcilara hisse
senedinin fiyatmin diisiik veya yiiksel oldugu hakkinda bilgi vermektedir. Fiyat kazang
orani asagidaki gibi hesaplanir (Ross vd., 1990:130):

Hissenin Piyasa Fiyati

Fiyat Kazan¢ Oramm =

Hissa Basina Kar

3.4.4. Tobin Q Oram

Tobin Q orant ilk olarak 1968 yilinda William Brainard ve James Tobin tarafindan
hesaplanmistir. Literatiirde varliklarin pazar degerinin hesaplanmasi oldugu seklinde bir
ortak kan1 vardir (Canbas, Dogukanli, Diizakin ve Iskenderoglu, 2005:57). Tobin Q orani,
firmanin hem muhasebe hem piyasa verilerini birlikte kullandig i¢in sirketlerin ge¢misteki
ve gelecekteki firma performansiyla ilgili bilgiler sunmaktadir (Canbas vd., 2005:38 ).
Tobin Q orani su sekilde hesaplanmaktadir:

Toplam Borg¢+0Ozsermayenin Piyasa Degeri

Tobin Q=

Toplam Varliklar

Yukaridaki sekild hesaplanan Tobin Q oranmin 1'in altinda olmasi; yatirimin
marjinal getirisinin sermaye maliyetinin altinda oldugunu seklinde yorumlamak
miimkiindiir. Ciinki, bir firmanin yatirim firsatlarinin getirisi sermaye maliyetine esitse
Tobin Q oraninin da 1 ’e esit olmas1 beklenir. Tobin Q oraninin 1'in lizerinde olmasi ise,
analiz edilen firmanin varliklarini iyi kullanildigini gostermektedir. Yine bu oranin biiyiik
olmasi1 yatirimcilara, firmanim biiyiime firsatlar1 ve rekabet giicii hakkinda olumlu ipuglar1

verir. (Canbas vd., 2005:38).
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Tobin’in q teorisine gore (www.metinberber.com/kullanici_dosyalari/file/y1.doc

erisim tarihi: 28.05.2016);

e Kurumlar vergisinde indirim oldugunda, firmalarin kar artar, hisse senetlerinin ve

dolayisiyla firmalarin piyasa degeri artar, q katsayisiin degeri yiikselir

e Para arzi artirilirsa, hisse senedi talebi ve fiyati1 artar. Neticede firmanin piyasa

degeri artar ve q katsayismin degeri ytikselir.

e Faiz oranlar diiserse, hisse senetlerinin fiyat1 artar. (Hisse senetlerinin fiyati ile
faiz arasinda ters yoOnlii iliski oldugunu hatirlayiniz) Hisse senedi fiyatlarinin

artmas1 firmalarin piyasa degerini artirir ve q katsayisinin degeri yiikselir

Calismanin bu kisminda performans Olgiitleri incelenmistir. Bu incelemeler
sonucunda, siirdiirebilirlik olmanmn firmanin performansina ve piyasa degerine etkisi
arastirilirken kullanilan performans olgiitleri olarak ESP, ROE, ROA ve Tobin Q orani

kullanilmstir.

Bu calismada siirdiirebilirlik endeksinde ve BIST 100°de bulunan imalat sanayisi
firmalarin siirdiirebilir olmasmin firmanin gelecekteki firma degerine etkisini 6lgmek igin
tobin Q oranlar1 hesaplanmistir. Bu oranin kullanilma nedeni ise igletmelerin hem gegmis
hemde gelecekteki performansini 6lgmesidir. Ayn1 zamanda isletmelerin, ROA, ROE, ve

ESP hesaplanmustir.

Caligmanin bundan sonraki kisminda siirdiirebilirligin firma performansina etkisini

inceleyen caligmalar 6zet olarak anlatilmistir.

3.5. Siirdiirebilirligin Firma Performansina Etkisini Inceleyen Cahsmalar

Literatiirde kurumsal sosyal sorumluluk konusu incelemeleri genellikle bugiinkii
strdiirebilirligi igerdigi goriilmektedir. Bundan dolay1 siirdiirebilirligin yaninda KSS ve

Kurumsal yonetim ile firma performansi iligskisini ele alan bir¢ok ¢alisma incelenmis olup

47



bu konular kapsamindaki tiim literatiiriin tamamina yer vermemiz miimkiin olamamustir.

Bunun yani sira ilgili boliim i¢in yerli ve yabanci literatiir ayrimi yapilmstir.

3.5.1. Kurumsal Siirdiirebilirligin Firma Performansina Etkisini Inceleyen Diinyada

ve Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

3.5.1.1. Diinya Genelinde Yapilan Calhismalar

Yapilan ¢ogu arastirmanin sonucunda bir ortak goriis saglanamamustir. Bu iki
bashigin arasindaki iligki kimine gore negatif (Vance, 1975; Aupperle ve digerleri 1985;
Lopez ve digerleri 2007) kimine gore ise pozitiftir (Cochran ve Wood 1984; Waddock ve
Graves 1997; Lev ve digerleri 2008). Hatta baz1 calismalar1 sonucu hem negatif hem de
pozitif (McGuire ve digerleri 1988; Orlitzky ve digerleri 2003). LOWA Universitesinde
yapilan literatiir taramasinda KSS ve finansal performans arasindaki baglantiy1 inceleyen
52 arastirmada KSS projelerine daha ¢ok 6nem veren sirketlerin firma performansinin daha

1yi oldugu gbzlenmistir.

McGuire (1988), Sundren ve Schneeweis tarafindan yapilan ¢alismada Fortune
Magazine’in kurumsal itibar derecelendirme verileri kullanilmis ve sonug olarak sirketlerin
hisse senedi piyasa getirileri ve muhasebe temelli Olgiitlerle degerlendirilen finansal
performanslar1 ile KSS algilar1 arasinda ilinti oldugu goriilmiistiir, buna ek olarak sirketin
riskinin azaltilmasinda KSS uygulamalarinin da O6nemli bir etki yarattt sonucuna

varmiglaridir.

Frooman (1997), tarafindan yapilan ¢alismada KSS uygulayan sirketlerin hisse

senetlerinin degerinin piyasada arttigini gérmiistiir.

Balabanis, Philips, Lyall (1998), yaptig1 ¢alismada Ingiltere’de bulunan 56 dev
sirketin KSS ve finansal performansi arasindaki iliskiyi incelemis sonug olarak zayif bir

etkisi oldugu kesfedilmis.

London Business School’un (1999-2010), yaptig1 bir arastirma da bu donemde
borsada islem goren isletmeler siirdiiriilebilirlik 1iliskilerine gore degerlendiriliyor ve

karsilastiriliyor. Rapora gore 20 yil boyunca siirdiiriilebilirlige yatirim yapan sirketlerin
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yapmayanlara oranla daha ¢ok deger kazandig1 goriilmiistiir ayrica hem operasyonel olarak

hem de pazardaki hissesinin deger kazandig1 raporlanmistir ( Turkishtime, 2014).

McWilliams ve Siegel’in (2000), sunduklar1 arastiramaya gore 1991-1996 yilari

arasinda 524 isletmeyi iceren raporda, KSS’nin higbir etkisi olmadigi sonucuna varilmistir.

Margolis ve Wals (2003), yaptig1 calismaya gore; 1971 ile 2001 yillar1 arasinda
kurumsal sosyal sorumluluk ve isletmelerin finansal performanslari arasinda bag olup
olmadigmi arastiran 122 tane calismadan s6z edilmektedir. Margolis ve Wals’in
calismasina gore isletmelerin finansal performansi ve KSS arasindaki bagi ilk defa Bragon
ve Marlin 1972 yilinda arastirmislardir. Yapilan c¢alismada finansal performansa 6z
kaynaklarin karlilig1 cevresel performansa ise kirlilik seviyesi karsilik gelmektedir ve
sonugta ¢evresel performansla finansal performans arasinda istatistiksel olarak anlamli ve

pozitif bir iligki tespit edilmistir.

D’arcimoles ve Trebucq (2002), tarafindan 99 Fransiz sirketleri lizerine yaptiklari

arastirmada KSS ve finansal performans arasinda anlamli sonug¢lar bulamamaiglardir.

Margolis ve Walsh (2003), arastirmasinda 127 makaleyi incelemis ve 54 arastirmada
KSS ve finansal performans arasinda anlamli bir saptanmis ancak sadece 7 makalede iki

degisken arasinda negatif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Allouche ve Laroche (2005), tarafindan finansal performans ve KSS arasindaki iligki
incelenmis ve KSS’nin firmanin performansi tizerinde pozitif etki yarattigi goriilmiistiir

(Basar 2014).

Carter ‘in (2005), yapmis oldugu calismaya gore KSS uygulamalarinin sirketlerin
maliyet performansina direk bir etkisinin olmadigini saptamis ama 6grenen organizasyon

iizerine tesir edebilecegini diisiiniistiir.

Brine, Brown, ve Hackett (2006), tarafindan yapilan calisma Avusturya sirketleri
iizerinedir. Bu calisma toplamda 277 sirket incelemis ve KSS ve firma performansi

arasinda anlamli pozitif iligki tespit edilmistir.

Lopez, Garcia ve Rodriguez’in (2007), sundugu rapora gore, 1998-2004 yillari

arasinda Dow Jones Sirdiiriilebilirlik Endeksi’nde bulunan 55 sirket ile bu endekste
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bulunmayan 55 sirketin firmanin performanslar1 arasinda karsilastirilmis ve performans
gostergeleri ile kurumsal sosyal sorumluluk arasinda kisa donemli olumsuz bir iliski

oldugu bulunmustur.

Curran ve Moran (2007), tarafindan yapilan arastirmaya gore, KSS uygulamalarinin
bir gostergesi olarak kullandiklar1 FTSE4Good UK 50 Endeksine alinmanin hisse senedi

fiyat degisiminde anlamli bir farklilik yaratmadig1 sonucuna ulasilmstir.

Lo ve Sheu (2007), tarafindan yapilan arastirmaya gore, 1999-2002 yillar1 arasinda
Amerika’da  finansal olmayan 349 isletmeyi igeren Orneklemle {izerinden
sirdiiriilebilirligin  firma degerini etkileyip etkilemedigini arastrmistir ve calisma
sonucunda firma degeri ile kurumsal siirdiiriilebilirlik arasinda anlamlhi bir iligski

goriilmiistiir ve piyasada yatirimcilar tarafindan da ¢ok deger gérmiistiir.

Kanada’da 179 sirketin 2004-2005 yillarin1 kapsayan bilgilerini inceleyen
Manki,vd.(2008), finansal performans ve KSS arasindaki iliskiyi arastirmis ve arastirmada
Granger nedensellik yaklagimini uygulamistir calismanin sonucunda iki degisken arasinda

bir iliskinin olmadigni tespit etmislerdir.

Rossi (2009), tarafindan yapilan arastrmaya gore 2005-2007 yillar1 arasinda
Brezilya’da finansal olmayan sirketlerde kurumsal siirdiiriilebilirligin firma degerini pozitif

yonde etkiledigi sonucuna varmistir.

Arx ve Ziegler (2009), tarafindan yapilan ¢alisma 2003-2006 donemini kapsar Arx
ve Ziegler’ in bu ¢calismast ABD ve Avrupa iilkelerini kapsamaktadir. Bu calismada Fama-
French’in ti¢ faktorlii modelinden faydalanilmistir ve ABD ile Avrupa iilkelerinde KSS un

sirketlerin hisse senedi degerine etkisinin olumlu oldugu tespit edilmistir.

Consolandi, Jaiswal- Dale, Poggiani ve Vercelli (2009), tarafindan yapilan
calismada, 2002-2006 yillar1 arasinda Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Stoxx Endeksi’ne 113
tane alman sirketlerde daha ¢ok getiri, bu endeksten cikarilan 95 sirkette ise getirilerinde

diisiis gézlenmistir.

Artiach, Lee, Nelson ve Walker’in (2010), yaptig1 ¢alismaya gére Dow Jones
Global Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yiiksek derecede kurumsal siirdiirtilebilirlik
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performansina sahip olan sirketlerin biiytlikliik, karlilik ve biiylime potansiyelinin yiiksek
diizeyli kurumsal siirdiiriilebilirlik yatirimlar: ile ilintili oldugu tespit edilmis ve bu
endekste bulunan sirketlerle bulunmayan sirketlere kiyaslandiginda bu endekste

bulunanlarin daha fazla karl olduklarini gériilmiistiir.

Choi, Kwak, ve Choe tarafindan (2010), Kore sirketleri ile ilgili yapilan ¢alismada
1102 sirket incelenmistir. Caligma 2002-2008 yillar1 arasini1 kapsamaktadir ve calisma

sonucunda iki deger arasinda pozitif iliski oldugu tespit edilmistir.

Cardebat ve Sirven’e (2010), calismalarinda 154 sirket incelenmistir. 2000 ve 2008
donemini kapsayan arastirma sonucunda iki baslik arasinda a negatif bir iliski oldugunu

tespit etmislerdir bulunmustur.

Robinson, Kleftner ve Bertels‘in (2011), yaptig1 bir ¢alismada, 2003-2007 yillar1
arasinda Kuzey Amerika sirketlerinde Dow Jones Global Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
dahil edilmesinin, hisse senetlerinin fiyatinda devaml bir artis1 sagladigi, stirdiiriilebilirlik

endeksinden atilan sirketlerin ise firma degerinde azalislar oldugu goriilmiistiir.

Mustaruddin, Saleh, Norhayah, Zulkifli, Muhamad (2001), yaptig1 c¢alisma;
Malezya’da bulunan ulusal 200 sirket {izerine. Bu calismada KSS ve finansal performansa

etkisi incelenmistir ve sonug olarak iki degisken arasinda pozitif iliski oldugu saptanmustir.

Cheung (2011), yaptig1 arastirmaya gore 2002-2008 yillar1 arasinda Dow Jones
Global Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne, siirdiiriilebilirlik endeksine alinan veya ¢ikarilmalarin
risk, likidite ve hisse senedi getirisi acisindan etkileri ¢aligilmis. Arastirmada tek basina
endekse dahil edilen riske ve hisse senedi gerisi lizerine etkili oldugu bulunamamistir. Ama
endekste bulunan sirketlerin degistirildigi giin, endekse dahil olan (¢ikarilan) firma hisse
senetlerinde anlamli ama gegici bir artis (azalig) yasandigi tespit edilmistir. Likiditenin ilan
giiniinden sonra bozuldugu ve endekste bulunan sirketlerin degistirildigi giiniin bitmesine
yakin yine giiclendigi goriilmiistiir. Bunlara ek olarak ilandan sonra sistematik riskte ¢ok

az degisim oldugu, sirkete 6zgii risklerde ise artig oldugu tespit edilmistir.

Berthelot, Coulmont, ve Serret tarafindan (2012), yapilan bir arastrmaya gore

isletmeye yatirim yapacak kisilerin siirdiiriilebilirlik raporlarma 6nem verdikleri ve
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stirdiiriilebilirlik raporlamasi olan sirketlerin olumlu yonde etkilendikleri tespit etmislerdir

(Ersoy ve Citak 2016).

Ameer ve Othman (2012), tarafindan yapilan bir ¢alismada 3.000 firma incelenmis
ve bunlarm arasindan 2008 yilinda 100 biiyiik siirdiiriilebilir kiiresel sirketin bilgilerine
erisilebilen 98 sirketin 2006-2010 yillar1 arasindaki bilgileri kullanmislardir. Calisma
sonucunda KSS ile finansal performans arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur
ayrica kurumsal siirdiirebilirlik c¢alismasina onem veren firmalarin vergi Oncesi kar,
faaliyet nakit akimi1 ve aktif karlilik orani, finansal performansinin yiiksek oldugu tespit

edilmistir (Ersoy ve Citak 2016).

Nadeem (2012), tarafindan yapilan ¢alisma 156 isletmeyi kapmakta ve arastirmanin
sonucunda finansal performans ve KSS arasinda herhangi bir etkilesim olmadigi

saptanmuistir.

Lourenco, Branco, Curto, ve Eugenio’nun (2012), yaptig1 arastirmada, 2007-2010
yillar1 arasinda Dow Jones Global Total Stock Market Index’de (DJGTSM) bulanan ABD
ve Kanada’nin en biiylik 600 sirketi, 4 yillik 6rneklem doneminin tamamimda Dow Jones
Stirdiiriilebilirlik Endeksinde bulunan sirketler ve bu aralikta endekste bulunmayan
sirketler olmak tizere iki grup olusturulmus. Endekste bulunmak firma siirdiiriilebilirliginin
bir temsilcisi olarak kullanilirken, Tobin q oran1 da firma degerinin bir gostergesi olarak
kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda siirdiiriilebilir firmalarin pazarda daha ¢ok deger

aldigi tespit edilmistir (Ersoy ve Citak 2016).

Uwuigbe ve Egbide (2012), tarafindan Nijerya’da 41 sirketin verileri kullanilarak
yapilan c¢alismada KSS ve finansal performans arasinda anlamh bir iliski oldugu

goriilmiistiir.

Hoejmose, Stefan, Brammer, Stephen, Millington, Andrew’in (2013), yaptigi
calismaya gore kurumsal stratejilerin sosyal sorumlu tedarik zinciri faaliyetlerini etkisi
incelenmistir. Arastrmanin sonucunda farklilasma stratejisini uygulayan sirketler diisiik

maliyet stratejisini benimseyen sirketlere gore daha ¢ok KSS uygulamalar1 yapmaktalar.

Barclays Global Investors ve Santa Clara Universitesi tarafindan (2013), hazirlanan

rapora gore 15 yillik siire igerisinde sosyal sorumluluk konularina 6nem veren isletmelerin
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hisse senetleri degerlenmis ama sosyal meselelere onem vermeyen isletmelerin ayni

donemde daha az performans gosterdigi saptanmistir(Turkishtime, 2014) .

Cheung ve Roca (2013), yaptig1 ¢alismaya gore 9 Asya Pasifik lilkesinde 2002-2010
yillar1 arasinda Dow Jones Global Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen ve bu ¢ikarilan
sirketlerin hisse senetlerinin getirisinde azalis oldugu, islem hacminde artis, ve sistematik

riskinde ise degisim olmadig1 goriilmiistiir.

Oberndorfer, Schmidt, Wargner ve Ziegler (2013), tarafindan yapilan arastirmada
1999-2002 doénemlerinde siirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilen Alman sirketlerin hisse
senedi piyasalarinda art1 bir deger géormedigi Global Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil
edilenlerin olumsuz etkilendigi, ama Dow Jones STOXX Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne

dahil edilen sirketlerin ¢ok getiri olmadig1 sonucuna varilmistir.

MIT ve Boston Consulting Group Sloan Management’in yillik yapmis oldugu ve
100 sirketin katildigi calismaya gore isletmelerin %37’si slirdiiriilebilirlikle 1lgili
uygulamalarmin firmanin karliligina pozitif etkisi oldugunu belirtiyor. Cikan bu sonug bir
onceki yapilan arastirmayla karsilastirildiginda %23 artis oldugu

goriilmektedir(Turkishtime, 2014)

Daszynska-Zygadlo, Ryszawska, Slonski, ve Zawadzki tarafindan (2014), yilinda
yapilan c¢alismasinda 2005-2010 yillar1 arasinda STOXX Avrupa Siirdiriilebilirlik
Endeksi’ne dahil olan 107 sirketin bu endekse dahil edilmesinin olumsuz etkiledigi
sonucuna varitlmistir. 2009-2012 yillar1 arasinda RESPECTS Endeksi’nde dahil olan 33
sirkette bir etkisinin olmadig1 goriilmis ( Basar, 2014).

3.5.1.2. Tiirkiye’de Yapilan Cahsmalar

Isseveroglu’nun (2011), yaptig1 ¢alisma Istanbul’da 34 anonim sirket iizerine ve bu
calismaya gore; sirketlerin uzun vadede var olmasmin toplumun algi, tutum ve
davranislarinin yakindan etkili oldugu ve ayrica toplumsal-sosyal arzularin sirketler
acisinda problem yaratabilecegi gibi toplumsal ve sosyal isteklere karsi olumlu yaklasip

buna cevap veren sirketlerin de sikintilarinda azalma olabilecegi goriilmiis ve bunun yani
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sira bu sirketlerin hedeflerine ulasmada toplumun tutum ve davranislarinin etkili oldugu

saptanmuistir.

Atakan ve Isgioglu (2006), tarafindan yapilan ¢alismada Izmir ve Istanbul’da 64
kisi ile goriisiilmiis ve caligmanin sonuclar1 soyle;  tiiketicilerin, firmalarn KSS
uygulamalarmnin olmasi ve firmalarm yasal, etik ve ekonomik yiikiimliiliikklerini uymalar1
yapmalar1 gerektigine dnem verdigi ortaya ¢ikmis. Ama tiiketici smifi KSS uygulamalari
bulunan sirketlerin {iriinlerini almak icin daha yiiksek fiyat 6demeye, yakinlarin tavsiye
etmekte, bu firmalar i¢in daha uzun mesafeleri kat etmekte istekli olmadiklar1 saptanmistir.
Tiketiciler icin KSS faaliyetleri bulunan firmalara ayricalikli davranmadigi, kalite ve
fiyatin ayn1 olmasi1 durumunda dahi KSS sahibi olan firmay1 desteklemesi i¢in bu firmaya

giliven duymasi sonucu destek verecegi sonucuna varilmistir.

Uslu, Basct ve Gambarov (2008), tarafindan yapilan arastirmada Tiirkiye’de ii¢
farkli sektorde faaliyeti olan sirketlerin ve bu sirketlerin uyguladiklar1 ii¢ farkli sosyal
sorumluluk kampanyasmin sonucunda tiiketicilerin sosyal sorumluluk kampanyalarina

bakis acilarini olumlu oldugu ve bu uygulamalara desteklerinin oldugu goriilmiistiir.

Bayraktaroglu ve Ozge (2008), tarafindan Izmir’de 17 kisi ile uygulanan bir
arastirmada; kisilerin sirketlerden KSS alanindaki faaliyetlerinden en Onemli
beklentilerinin sirketlerin hem tirettikleri tirlinlerin saglikli iiriin olmasini hem de iiriinlerin
iretilmesi veya tiiketilmesi esnasinda meydana gelen maddi/manevi zararin giderilmesi
oldugunu s6ylemisleridir. Ayrica iiriin iireten firmalardan, dogru ve eksiksiz bilgilendirme,
cevreye duyarlilik ve bu konudaki yasal zorunluluklara uyulmasmim toplum i¢in ¢ok

onemli olmadig1 saptanmistir.

Aras, Aybars ve Kutlu’nun (2010), firmalarin 2005-2007 iligkin yaptig1 ¢alismaya
gore BIST’ te kote sirketlerde KSS uygulamalar1 ve finansal gostergeler arasindaki iliskiy1
arastirmis ve KSS ile isletme biyiikliigliniin arasinda bir anlamli bir iliski oldugu
goriilmiistiir. Fakat sirketlerin finansal performans ve KSS uygulamalari ile ilgili anlamli

bir iliskinin varligi kanitlanamamustir.

Sahin, Basfirme1 ve Ozsalih (2011), yaptigi calismaya gore kurumsal sosyal

sorumluluk ve finansal performans iliskisini incelemistir. Calismada BIST ’te bulunan
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firmalarin 2007 yili bilgileri kullanilmistir. Yapilan g¢alismanin sonucunda finansal
performansla Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin pozitif iliskide oldugu

saptanmuistir.

Almacik ve Geng¢ ‘in (2011), anket yonteminin kullanildigi ¢aligmada Alniacik
sosyal sorumluluk bilgisinin paydaslar1 nasil etkiledikleri incelemis ve sonug¢ olarak KSS

faaliyetleri paydaslardan pozitif etki oldugu goriilmiistiir.

Dinger ‘in (2011), yaptig1 arastirmaya gore BIST iizerine yapilan incelemede

yatirimcilarin KSS uygulamalaria 6nem verdigi saptanmustir.

Dinger, Yilmaz ve Celik (2012), tarafindan yapilan arasgtrmada 12 bankanm KSS
alanlarindaki uygulamalarin sirketlerin finansal performanslar: tizerinde olumlu bir etkisi

oldugu saptanmastir.

Arsoy, Arabaci ve Cift¢ioglu (2012), yaptig1 arastirma KSS ve finansal performans
iligkisi lizerine. Bu ¢aligmalarinda Kurumsal yonetime tabi 28 isletme incelenmis ve sonug

olarak KSS ‘nin sirketlerin performansi lizerine etkisi pozitif oldugu sonucuna varilmistir.

Tez ve Tosun (2013), tarafindan yapilan ¢alisma da farkli paydaslarin sirketin
kurumsal itibarmi degerlendirmelerinde finansal performans ve sosyal algilarinin farkh
olup olmadig1 incelenmistir. Varilan neticede paydas gruplarinin nezdinde sirketin
kurumsal itibarinin degerlendirilmesinde, finansal ve sosyal performans anlamadaki

diizeyleri arasinda farklilik oldugu goriilmiistiir.

Fettahoglu (2013), tarafindan yapilan, BIST e kote olmus 2009-2011 doneminde
siirdiirtilebilirlik raporu hazirlayan 16 sirketin finansal performansi ile KSS performansi
arasinda bir etkilesimin var olup olmadigi incelenmistir. Arastirmanm sonucunda bazi

veriler i¢cin anlamli sonuglara varildigi1 saptanmastir.

Bagaran (2014), tarafindan 2010-2012 yillar1 arasinda BIST Kimya ve Plastik
sektoriindeki sirketlerin KSS ve hisse basina kazang tutarlar1 arasindaki iligkiyi incelemis
ve sonu¢ olarak ters yonli bir iliski oldugu sonucuna varmistir. Ayrica KSS
faaliyetlerinden kaynakli sirketlerin maliyetleri artmakta oldugunu saptamis ve bunun

ekonomik anlamda bir dezavantaj yarattigini soylemektedir. Bunlara ek olarak Petro kimya
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ve plastik sektoriindeki sirketler icin KSS ve finansal performans arasinda zayif giicte bir

ters oran oldugunu eklemektedir.

Sakarya, Yildrim ve Aytekin tarafinda (2014), Kurumsal Sosyal Sorumluluk
Aciklamalarmm Finansal Performans Uzerine Etkisi Bist-30 ’da Bir Uygulama adli
calismada 2011-2012 wyillarma ait 6 iretim firmasini kurumsal sosyal sorumluluk

aciklamalarinin finansal performansi olumlu yonde etkiledigini saptamislardir.

Ozgelik, Oztiirk ve Giirsakal (2014), yaptig1 calisma da 2010-2012 déneminde BIST
100 endeksinde yer alan 81 firmay1 kapsamis ve lojistik regresyon yontemi kullanilmistir
ve sonu¢ olarak ise kurumsal sosyal sorumluluk ile finansal performansin bir baglantisi

bulunamamaistir

Celik, Zeytinoglu ve Akarm (2016), yaptig1 calisma BIST ’te islem goren 160
sirketlerin 2009-2014 donemine ait bilgileri toplanmis vere panel veri regresyon
analizinden yararlanilarak kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin firmalarin sirketlerin
finansal performansini iizerinde etkisi incelenmistir. Arastirmada finansal performans
gostergesi olarak muhasebe temelli (varlik karliligi) ve piyasa temelli performans
gostergesi (piyasa degeri/defter degeri) kullanmilmistir. Arastirmada temel bagimsiz
degiskeni firmalarin KSS alanindaki faaliyetlerini gdsteren R; yani firmanin o yillarda
yayinladigr KSS uygulamalarini igeren raporunun olup olmamasidir. Kontrol degiskenleri
olarak sirketin firma riski, firmanm ortak yapisi, biiyiikliigli, firma yas1 gosterilmistir.
Aragtirmanim sonucunda hem muhasebe temelli performans 6l¢iimiinde hem de piyasa
temelli performans Olglimiinde finansal performans ve kurumsal sosyal sorumluluk

arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Sisman, Dogan ve Agca ‘nin (2016), yaptig1 arastrma BIST siirdiirebilirlik
listesinde yer alan tedarik zinciri yonetimi faaliyetleri ile finansal performans arasindaki
iligki incenmis ve arastirmanin sonunda bu iki degisken arasinda pozitif yonli ve anlamli
iligki oldugu saptanmis ancak ¢evresel ve sosyal tedarik zinciri yonetimi faaliyetleri ile

finansal performans arasinda anlamli iliskinin olmadig1 goriilmiistiir
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3.6. Finansal Olmayan Performans Olciimleri

Finansal olmayan performans Olgiimleri mali tablolarda raporlanamayan
olgiimlerdir. Isletmeler sahip olduklar1 maddi olmayan varliklarin Sl¢iimiinde finansal
olmayan performans Olgiimlerini kullanilir. Maddi olmayan varliklar isletmenin fiziksel
olmayan varliklaridir yani iiriiniin kalitesi, is egitimi, miisteri memnuniyeti gibi konular1
icerir. Finansal olmayan Ol¢iimler yOneticilere yon gosterirse, yoneticiler gelecek yillarda

karlihig1 artiracak faktorler tizerine daha iyi yogunlasabilecektir (Horngren, 2004: 209).

Andriessen’s, maddi olmayan varliklarin 6lciilmesinin nedenlerinin su sekilde

anlatmistir (Ittner, 2008: 262):

¢ Yoneticilerin maddi olmayan varliklarin 6l¢timiine dikkat ¢ekmeleri,

e Maddi olmayan varliklarin yonetilmesi gerektiginin ortaya ¢ikmasi ve zor olmasi
e Stratejilerin temelini kaynaklarin olusturmas,

e Faaliyetlerin denetlenme gereksinimi,

e Isletme stratejilerinin uygulamadaki zorunlulugu,

e Faaliyetlerin sonuglarma 6nem verilmesi,

e Isletmelerin bir biitiin olarak kabul edilmesi

Yukarida sayilan nedenlerden dolay1 finansal olmayan performans 06lgiimleri 6nem

kazanmustir.
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DORDUNCU BOLUM

4. KURUMSAL SURDUREBILIRLIGIN FIRMA PERFORMANSI UZERINE
ETKIiSi: BIST YILDIZ PAZARINDA IMALAT SIiRKETLERiI UZERINE BiR
ARASTIRMA

Calismanm bu boliimiinde, siirdiirebilirligin firma performansi {izerine etkisi
arastirilmistir. Kargilastirmali analiz kapsaminda 2010-2015 déneminde BIST 100 de
faaliyet gosteren 38 imalat firmasimin finansal tablolarindan elde edilen verilerden olusan
oranlarina yer verilmistir. Bulunan oranlar Excel programinda grafik haline getirilip
karsilagtirma metodu kullanilarak yorum yapilmistir. Bu baglamda, dncelikle ¢alismanin

amac1 ve dnemine deginilmistir.
4.1. Calismanin Amaci ve Onemi

Calismanin amaci, Borsa Istanbul’da hisseleri islem goren imalat sektdriindeki
isletmeler de siirdiirebilirligin firma performansi tlizerine etkisini incelemektir. Kurumsal
stirdiirebilirlik sirketlerde uzun vadeli deger yaratmak amaciyla, ekonomik, ¢evresel ve
sosyal konularin kurumsal yonetim ilkeleri ile birlikte sirket faaliyetlerinde dikkate
almmasidir. Strdiirebilirlik ¢alismalart her isletmede farklilik gostermektedir ki bundan
dolay1 BIST siirdiirebilirdik endeks hazirlanmistir. Yapilan endeks te herhangi bir sayisal

veri goriilmemis ve bu endekse girmeyi basaranlar alfabetik siraya gore dizilmistir.

Stirdiirebilirlik 6zellikle artan iklimsel sorunlar, kiiresel 1stnma ve yasanan ¢evresel
felaketler nedeniyle daha 6nemli hale gelmistir. Bu noktada da isletmelerin yaptigi
kurumsal siirdiirebilirlikte 6nem kazanmistir. Bundan dolayr kurumsal siirdiirebilirlik

konusu 6nem arz etmektedir. Hem insanlik gelecegi icin hem de isletmelerin gelecegi icin.

4.2. Cahismanin Yontemi

Bu calisma BIST yildiz pazarinda bulunan 38 imalat firmasmimn 2010-2015
yillar1 arasindaki firma performansmi incelenmistir. Bu firmalarm 12 °si BIST
Stirdiirebilirlik endeksinde bulunmakta, 26 isletme ise bu endekste bulunmayan imalat

sanayisindeki isletmelerden olugmaktadir. Degerlendirmeye almnin isletmelerin bilgiler
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BIST ’tin yaymlanmis oldugu firmalarm ge¢mis yillara ait finansal tablolarindan almistir.

Ayrica isletmelerin ayriminda BIST siirdiirebilirlik endeksi kullamilmistir. Bu bilgiler

isinda Tablo 1 ’deki isletmelerin son 6 yillik ROA, ROE, TOBIN Q ve ESP oranlar:

incelenmis ve yillara gore degisimi ile tiim yillarin performans 6l¢tiimiiniin oldugu grafige

yer verilmistir.

KASIM 2015 — EKiM 2016 DONEMINDE KASIM 2015 — EKIM 2016

ENDEKSTE YER ALAN IMALAT
SANAYISINDEKI SIRKETLER

ANADOLU EFES
ARCELIK A.S.

BRISA

COCA COLA ICECEK

EREGLI DEMIR CELIK

FORD OTOSAN

OTOKAR
PETKIM
TOFAS OTO. FAB

TUPRAS

ULKER BISKUVI

VESTEL
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DONEMINDE ENDEKSTE YER
ALAMAYAN iIMALAT
SANAYISINDEKI SIRKETLER

AYGAZ A.S.

ANADOLU CAM SANAYII A.S.

AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A.S.
ALKIM ALKALI KIMYA A.S.

BORUSAN MANNESMANN BORU
SANAYI VE TICARET A.S.

CIMSA CIMENTO SANAYI VE
TICARET A.S.

DEVA HOLDING A.S.
GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.
[ZMIR DEMIR CELIK SANAYTI A.S.

KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE
TiICARET A.S.

PARSAN MAKINA PARCALARI
SANAYII A.S.

SODA SANAYII A.S.

TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR
SANAYI A.S.

ADEL KALEMCILIK TiCARET VE
SANAYI A.S.



KASIM 2015 — EKiM 2016
DONEMINDE ENDEKSTE YER
ALAMAYAN iMALAT

SANAVISINDEKI SIRKET

OZIXIVZX B OOV AN NINaX

D
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T
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AFYON CIMENTO SANAYI T.A.S

BAGFAS BANDIRMA GUBRE
FABRIKALARI A.S.

GOLTAS GOLLER BOLGESI
CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S

GUBRE FABRIKALARI T.A.S.

KARTONSAN KARTON SANAYI VE
TICARET A.S.

KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK
SANAYI VE TICARET A.S.

KONYA CIMENTO SANAYIi A.S.
TAT GIDA A.S.
TRAKYA CAM SANAYIi A.S.

TURK TRAKTOR VE ZIRAAT
MAKINELERI A.S.

EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE
TICARET A.S.

TOPLAM FIRMA SAYISI: 12 TOPLAM FIRMA SAYISI: 26

Tablo 1. Arastirmaya konu olan isletmeler
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Arastirmada kullanilan oranlarin hesaplama yontemleri;

ROA _ NETKAR
TOPLAM VARLIK

ROE _ NET KAR
OZSERMAYE
ESP NET KAR

 DOLASIMDAKI HISSE SAYISI

TOBIN Q _ TOPLAM BORC+0ZSERMAYENIN PiYASA DEGERI
TOPLAM VARLIKLAR

Tablo 2. Arastirmada kullanilan oranlarin hesaplama yontemleri

4.3. Cahismanin Bulgular ve Degerlendirmesi

Bu kisimda arastirmaya konu olan isletmesinin 2010-2015 yillar1 arasindaki firma

performansi ile ilgili grafiklere yer verilmektedir.
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4.3.1. Arastirmaya Konu Olan Firmalarin ROA Ortalamalar

ROA ORANLARI

0,18
0,16
0,14
0,12

0,1

0,08
0,06
0,04
0,02 .

2010 2011 2012 2013 2014 2015

o

m SURDUREBILIRLIK ENDEKSINDE OLAN iSLETMELERIN ROA ORANILARI
m SURDUREBILIRLIK ENDEKSINDE OLMAYAN ISLETMELERIN ROA ORANANLARI

Sekil 12. Siirdiirebilirlik endeksinde olan ve olmayan imalat sanayisindeki 38 firmanin

2010-2015 yillar1 arasindaki yaklasik ROA ortalamalar1 kargilastirmast

Sekil 12 ’de isletmelerin 6 yillik yaklagtk ROA aritmetik ortalamalar1
bulunmaktadir. ROA bir isletmenin aktiflerinden ne kadar net kar elde ettigini gdsteren bir
performans oranidir. Siirdiirebilirlik endeksinde olan ve olmayan isletmelerin 2010-2015
yillar1 arasindaki yaklastk ROA ortalamalarinin karsilastirmasi yapildigir grafikte
goriildiigi gibi stirdiirebilirlik endeksin olan isletmelerin 6 yillik ROA ortalamasi yaklasik
0,1018 iken siirdiirebilir olmayan isletmelerin 6 yillik ROA ortalamasi1 yaklasik olarak
0,0784. Ayrica grafikte siirdiirebilirlik endeksinde olan isletmelerin ROA ortalamalarinin
son ii¢ yilt gecmis yillara oranla daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durumun nedeni
sirdiirebilirlik i¢cin yapilan yatirimlarin maliyetlerinin yiiksek olmasi veya ekonomik
kosullarin da olumsuz etkisinin bir sonucu olabilir. Ancak sonug olarak siirdiirebilir olan
isletmelerin ROA ortalamast daha yiiksek oldugunu ve siirdiirebilirlik yatirimlarinin

isletmelere etkisini uzun zaman igerinde gosterecegini sdylenebilir.
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4.3.2. Arastirmaya Konu Olan Firmalarin ROE Oranlan

ROE ORANLARI

0,25

0,2

0,15

o,

i [ | 1 1}
0

2010 2011 2012 2013 2014 2015

=

2}

m SURDUREBILIRLIK ENDEKSINDE OLAN ISLETMELERIN ROE ORANILARI
m SURDUREBILIRLIK ENDEKSINDE OLMAYAN ISLETMELERIN ROE ORANANLARI

Sekil 13. Siirdiirebilirlik endeksinde olan ve olmayan imalat sanayisindeki 38 firmanin

2010-2015 yillar1 arasindaki yaklasik ROE ortalamalar1 karsilastirmast

Sekil 13 ’de isletmelerin 2010 ve 2015 yillar1 arasindaki yaklasik ROE’ lerinin
aritmetik ortalamalarmin karsilastirmasi bulunmaktadir. ROE bir isletmenin bir birim 6z
kaynaklarma kars1 ne kadar kar yarattigini gosteren bir performans oranidir. Siirdiirebilirlik
endeksinde olan ve olmayan isletmelerin 6 yillik yaklasik ROE’ sinin karsilastirmasi
yapildig1 bu grafikte gorildigi gibi siirdiirebilirlik endeksinde olan isletmelerin 6 yillik
ROE ortalamasi yaklasik 0,1799 iken siirdiirebilir olmayan isletmelerin 6 yillik ROE
ortalamasi yaklasik olarak 0,1120 ’dir. Sonug olarak siirdiirebilir olan isletmelerin son 6
yillik ROE ortalamasmin daha yiiksek oldugunu soyleyebiliriz. Bu durumda siirdiirebilirlik
endeksinde olan isletmelerin hissedarlari, bu endekste olmayan igletmenin hissedarlarina

gore daha ¢ok kazanmis olduklarini sdylenebilir.
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4.3.3. Arastirmaya Konu Olan Firmalarmm TOBIN Q Oranlan

TOBIN Q ORANLARI
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m SURDUREBILIRLIK ENDEKSINDE OLMAYAN IMALAT SANAYISI TOBIN Q

Sekil 14. Siirdiirebilirlik endeksinde olan ve olmayan imalat sanayisindeki 38 firmanin

2010-2015 yillar1 arasindaki yaklasik Tobin q ortalamalar1 karsilastirmasi

Sekil 14 ‘’te isletmelerin 6 yillik yaklasik TOBIN Q ortalamalarinin aritmetik
ortalamast bulunmaktadir. Bu oran isletmelerin hem ge¢mis hem de gelecekteki
performansmi O6lgmektedir. Siirdiirebilirlik endeksinde olan ve olmayan igletmelerin 6
yillik yaklasik TOBIN Q’ ortalamasinin karsilastirmasi yapildigi bu grafikte goriildiigii
gibi siirdiirebilirlik endeksinde olan isletmelerin 6 yillik TOBIN Q ortalamasi yaklasik
1,126 iken siirdiirebilir olmayan isletmelerin 6 yillik TOBIN Q ortalamas1 yaklasik olarak
1,125°dir. Sonug olarak siirdiirebilirlik endeksinde olan isletmelerin TOBIN Q ortalamasi
daha yiikksek oldugunu sdyleyebiliriz. Bu durum siirdiirebilirlik endeksinde olan

isletmelerin i¢in iki yorum yapilabilir;

e Bu isletmelerin piyasa degerlerinin daha yiiksek oldugu,

e Tobin Q’ su yiiksek c¢ikan isletmelerin aktiflerini, degerlerinin altinda satin
alabilecek durumda veya igletme ilk kurulumundan bu yana deger kazandigi
anlamma gelmektedir. Bu durumdaki firmalar ise ya ucuz aktif satin alip yatirim

yaparlar ya da yatirimcilar hisselerini satabilirler.
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4.3.4. Arastirmaya Konu Olan Firmalarin ESP Oranlan

ESP ORANLARI

1,6
1,4
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m SURDUREBILIRLIK ENDEKSINDE OLAN iSLETMELERIN ESP ORANILARI
m SURDUREBILIRLIK ENDEKSINDE OLMAYAN ISLETMELERIN ESP ORANANLARI

Sekil 15. Siirdiirebilirlik endeksinde olan ve olmayan imalata sanayisindeki 38 firmanin

2010-2015 yillar1 arasindaki yaklasik ESP ortalamalar1 karsilagtirmasi

Grafikte isletmelerin 6 yillik yaklasik ESP oranlarinin aritmetik ortalamalari
bulunmaktadir. ESP bir isletmenin bir firmanmn biitiin sorumluluklarini ve faaliyetlerini
yerine getirdikten sonra her hisse basina elde ettigi donem karini gdsteren bir performans
oranidrr. Siirdiirebilirlik endeksinde olan ve olmayan isletmelerin 6 yillik yaklasik ESP’
sinin karsilastirmas1 yapildigi bu iki grafikte goriildiigii gibi siirdiirebilirlik endeksinde olan
isletmelerin 6 yillik ESP ortalamasi yaklasik 1,0592 iken siirdiirebilirlik endeksinde
olmayan igletmelerin 6 yillik ESP ortalamasi yaklasik olarak 0,7162’dir. Sonu¢ olarak
sirdiirebilirlik endeksinde olmayan isletmelerin ESP ortalamasi daha yiiksek oldugunu
sOylenebilir. Cikan sonuca gore siirdiirebilirlik endeksinde olan isletmelerin piyasada
gezen hisselerinin ¢ok sayida olabilecegi veya siirdiirebilir olmak i¢in yapilan yatirimlarin

pahali olmasi neticesinde diisiik ¢ikmis olabilecegi seklinde yorumlanabilir.
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4.3.5. Arastirmaya Konu Olan Firmalarin Performanslarinin Karsilastirmasi

2010-2015 YILLARI ARASINDAKiI ORANLARIN

ORTALAMASI
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m SURDUREBILIR OLAN 6 YILLIK ORTALAMA

Sekil 16. Siirdiirebilirlik endeksinde olan ve olmayan imalata sanayisindeki 38 firmanin
2010-2015 yillar1 arasindaki yaklasik ROA, ROE, TOBIN Q ve ESP ortalamalarinin

karsilastirmasi

Sekil 16 ‘da siirdiirebilirlik endeksinde olan ve bu endekste olmayan isletmelerin
2010-2015 yillar1 arasindaki yaklasik ROA, ROE, Tobin Q ve ESP oranlarmin grafigi
goriilmektedir. Grafikte goriildiigli gibi siirdiirebilirlik endeksinde olan isletmelerin ESP
orani hari¢ diger oranlarinin siirdiirebilirlik endeksinde olmayan igletmelere gore daha
yiikksektir. ESP orani ig¢in, siirdiirebilirlik endeksinde olan isletmelerin piyasada
dolasimdaki hisse sayisinin daha ¢ok olmasi veya siirdiirebilirlik yatirimlarinin maliyetinin
yiiksek olmasi sonucu siirdiirebilirlik endeksinde olan isletmelerin bu oraninin daha diisiik
cikt1g1 sdylenebilir. Ayrica siirdiirebilirik endeksinde olan isletmeler aktif varliklarini daha
iyl kullanmakta oldugu goézlenmektedir ¢iinkii, ROA oranlar1 bu endekste olmayanlara
gore daha yiliksek ve ROE oaranlarinin yiiksek olmasindan dolay1 6z kaynaklarmi da daha
iyi kullandiklar1 soylenebilir. Piyasa degeri olan Tobin Q oranlarinin da siirdiirebilirlik
endeksinde olan isletmlerin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu isletmeler i¢in gelecek

firma degerlerinin daha yiiksek oldugu soylenebilir.
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5. SONUC VE ONERILER

Tez c¢alismasinin Onceki boliimlerinde kurumsal stirdiirebilirlik ve firma
performansi kavrami agiklanmig, kurumsal siirdiirebilirlik ve firma performansi arasindaki
iligki aciklanmaya c¢alisilmistir. Bunun i¢in 2010-2015 doneminde BIST’ te hisseleri islem
goren imalat firmalarmin, ROA, ROE, ESP ve Tobin Q iizerindeki etkisi hesaplanmis ve
siirdiirebilirlik endeksinde olan ve olmayan isletmelerin bu oranlar1 karsilagtirilmistir. Bu
bolimde ise arastirma bulgularina dayali olarak ulasilan sonuglar Ozetlenerek benzer

konularda yapilacak arastirmalar i¢in Oneriler gelistirilmeye calisilmaktadir.

5.1.Sonug¢

Bu ¢alismada, kurumsal stirdiirebilirligin firmalarm performansinin tizerine etkisi
2010-2015 donemi igin karsilastirmali analiz yontemiyle incelenmistir. BIST 100’ de
kayith olan 38 imalat firmasinin verilerinden yararlanarak oranlar hesaplanmistir. Firma
performansi Olgiitlerinden firma karlilig1 belirleyicileri olan 6zsermaye karliligi (ROE),
varlik getirisi (ROA), firma degeri (TOBINQ), hisse bas1 kar (ESP) kullanilmistir. Firma
degerinin Olciitii olarak Tobin Q oranmin kullanilmasinin nedeni, muhasebe ve piyasa
verilerini birlestirmesi ve firmalarin hem ge¢mis hem de gelecek performansini dikkate

almasidir.

Calismada yapilan arastirma sonucuna gore, siirdiirebilirlik endeksinde olan
isletmelerin ROA, ROE, TOBIN Q oranlari siirdiirebilirlik endeksinde olmayan isletmelere
daha gore yiiksek c¢ikmistir. Sonug, literatiirde yapilan bir¢ok caligmanin sonuglariyla
paralellik gosterdigi soylenebilir yani siirdiirebilirlik endeksinde olan isletmelerin firma
performansiin daha iyi oldugu goriilmiistiir.(Bragdon ve Marlin 1972; Cochran ve Wood
1984; Waddock ve Graves 1997; Lev ve digerleri 2008). Bu isletmeler yaptiklar1 yatirimin
sonuglarint uzun vadede alacaklardir. Ayrica ekonomik krizlerde daha saglam cikacak ve
gelecekteki piyasada degerleri siirdiirebilirlik endeksinde olmayan isletmelere goére daha
yiiksek olacaktir. Cilinkii ¢cevreye duyarlt yatirimcilar artik igletmelerin {iretim siirecinde
dogaya ve hayvana saygilt olup olmadigmi anlamak icin siirdiirebilirlik endeksine bakip
yatirim kararini ona gore verecektir. Dogal olarak bu endekste olan isletmeler pazarda daha

cok kazanacak ve gelecekteki piyasada ki yerlerini simdiden ayirttiklarmi séylenebilir.
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5.2. Oneriler

Bu c¢alismada BIST’100 de islem goren 38 imalat firmasinin kurumsal
sirdiirebilirliklerinin firma performans: {izerindeki etkisi incelenmistir. Dolayisiyla
arastirma sadece Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve BIST ’de islem goren firmalar tizerinedir.
Ilerde ki yapilacak calismalarda drneklem genisletilebilir ya da farkli iilkelerdeki firmalarla
Tiirkiye’deki firmalar arasinda kiyaslama yapan caligmalar gergeklestirilebilir. Bunun
yaninda gelecek caligmalarda imalat firmalarmin {ist diizey yoneticilerine yonelik konuyla
ilgili anket caligmalar1 yapilabilir ve bu anket ¢alismalariyla istatistiki ¢alismalar arasinda
baglantilar kurulabilir. Ayrica c¢alismanin daha da ayrintili olabilmesi i¢in BIST

siirdiirebilirlik endeksi nicel veriler igcermelidir.

Isletmelerin siirdiirebilirlik igin yaptiklar1 yatirmmlarin maliyetinin yiiksek olmasi
isletmelerin Oniinde bir engel teskil etmektedir. Bu durumun diizetilmesi i¢in isletmelere
gerekli tesvikler, indirimler veya yardimlar yapilmali, yapanlar Odiillendirip, konuya

O0zendirilmeli.

Ayrica, siirdiirebilir bir doga sadece isletmelerin gerekli sorumluluklar1 yerine
getirmesiyle olmaz ayni zamanda toplumun ve devletin de bu konuda iizerine diisen
yapmali. Ornegin atik yag kampanyasi gibi kampanyalarin daha da yayginlasmasi igin belli
bir miktardaki atik yag ile insanlar otobiis kartlarimm1 doldurabilmeli veya cam, kagit, pet
sise atiklar1 icinde ayni uygulama yapila bilinir. Ayrica isletmeler cam siseleri igin

depozitolar1 artirmali ve bu uygulamay1 yayginlagtirma uygulamasi yapabilirler.

Stirdiirebilirlik konusunun toplumda yer almasi i¢cin gelecegimiz olan ¢ocuklarin bu
konuda ilkokuldan itibaren gerek oyunla, gerekirse siirdiirebilirlik egitimi adi altina
cevreye dogaya sorumluluk bilinci asilanmali ve bu konuda daha bilingli nesiller

yetistirilebilir.
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7.EKLER
71.EK 1: TURKIYE’'DE UYGULANAN KURUMSAL SOSYAL SORUMLULUK
ORNEKLERI

PETKIM

“LOSEYV ig¢in yapilan proje”

PETKIM, Ankara Gaziosmanpasa'da bulunan ve miilkiyeti kendisine ait olan 7 katlh
12 daireli binanin kullanim hakkini, 1999 yilindan itibaren 20 yil siire ile ve bedelsiz olarak
LosemiliCocuklarVakfina(LOSEV)devretmistir(http://www.petkim.com.tr/Sayfa/1/21/KUR
UMSAL-SOSYAL-SORUMLULUK.aspx ,erisim tarihi: 05.06.2016).

ANADOLU EFES

“Burs Imkan1”

Anadolu Grubu KSS projeleri i¢in 1979 yilinda Anadolu Egitim ve Sosyal Yardim
Vakfi kurulmus ve bu sayede her yil 850 6grenciye burs imkani saglamaktadir. Bu sadece

yapilanlardan bir tanesidir. Bu vakif sayesinde buna benzer 50 adet eser meydana gelmistir.

ARCELIK

“Kalem tutan Minik eller Projesi”

Tirkiye Egitim Goniilliiler1 Vakfi (TEGEV) ile beraber ‘’Kalem Tutan Minik Eller’’
projesi yapilmis olan bu proje kapsamin da 155.000 ¢ocuga kirtasiye malzemesi saglanmaistir.

Ayrica ¢ocuklara anahtarliklar hediye edilmistir (http://www.arcelik-lg.com.tr/insan-

kaynaklari/sosyal-sorumluluk-projeleri, erigim tarihi: 12.06.2016).
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BRISA

“Yola Saglam Cik projesi’’

2013 Yilinda 63 giin boyunca 45 farkli noktada 110 da uzun yol soforlerinin ziyaret
edildigi Yola Saglam Cik projesiyle, soforlere yolda ve dinlenme esnasinda kan dolagimini
hizlandiracak basit egzersizler anlatilmis ayrica projede gorevli uzmanlarla trafikte
konsantrasyon bozukluna kavgalara streslere ve kazalara neden olan olay karsisinda nasil
sakinlese  bilinecegi anlatilmis ve saglikli yasam rehberi hediye edilmistir
(http://www .tasimacilar.com/brisadan-bir-sosyal-sorumluluk-projesi-yola-saglam-cik-

14570h.htm, erisim tarihi: 12.06.2016)

COCA COLA

“Hayata Art1 Katacak Cevre Projesi”

Birlesmis Milletler Kalkinma Programu ile yiiriitiilen bu proje kapsaminda 16-26 yas
arasindaki gencglerin yaptig1 cevre odakli projelere 5-50 bin dolar destek verilmistir
(http://www.slideshare.net/hubbudunya/sosyal-sorumluluk-projeleri-sunumu ,erisim tarihi:
12.06.2016)
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