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OZET

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD), Borsalarin gevresel, sosyal ve kurumsal yénetim konularindaki risklerine iliskin
politika olusturmalari siirecinde firmalara yol gosteren ve firmalarin siirdiiriilebilirlik politikalarina iliskin bilgiyi sorumlu
yatirimcilara ileten bir platformu olugturmak gibi ¢cok onemli bir misyona sahip oldugu diisiincesinden hareketle 4.11.2014
tarihinden bu yana hesaplanmaktadir. Bu ¢alisma, Borsa Istanbul’da islem géren ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslart
tist seviyede olan firmalarin paylarinin yer aldigi BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi kapsaminda, siirdiiriilebilirlik endeksine dahil
edilen firmalarm kamuya duyurulmasinin, finansal performans tizerindeki etkisinin ve ayrica kazang temelli oransal
degiskenlerin firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almasindaki etkisinin tespit edilmesini amaglamaktadir. Bu kapsamda
calismada gergeklestirilen analizler dort temel asamadan olusmaktadir. Bunlardan ilki, BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi’ne
firmalarin dahil oldugunun ilan edildigi tarih ¢evresinde, firmalarin pay senedinin istatistiksel olarak anlamli birikimli agiri
getiriye (Cumulative Abnormal Return - CAR) sahip olup olmadigmin tespit edilmesine yonelik olarak gergeklestirilen
birikimli asirt getiriler arasindaki farkin eslestirilmis t testi ile analizidir. Bu noktada ¢alismada, BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nin hesaplanmaya baslandig1 4.11.2014 tarihinden itibaren 2023 yili dordiincii ¢ceyregine kadar olan siirecte endekse
dahil edilen 89 firmanin endekse dahil olmasinin agiklandigi tarihin 6ncesindeki ve sonrasindaki 20’ser islem giiniinden olusan
stire¢ analiz donemi olarak belirlenmistir. Firmalarin pay senedinin normal getirisinin tahmin edilmesinde ve asir1 getirisinin
hesaplanmasinda Pazar Modeli kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilme
duyurusunun pay senedi getirisi iizerinde anlamli bir etkisi olduguna dair ¢alismada giiclii bir kanita rastlanilamamistir. Bu
durum firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilmesinin, kurumsal siirdiiriilebilirligin sinyalini verecek 6nemli bir
finansal getiri sagladigimi one siirmemektedir. Analizin ikinci asamasi ise, firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksine dahil
edilmesinden sonraki dénem ile onceki donem arasinda Piyasa Degeri (PD) bakimindan anlamli farklilik olup olmadiginin
tespit edilmesine yonelik olarak gerceklestirilen PD arasindaki farkin eglestirilmis t testi ile analizidir. Bu noktada ¢aligmada, 89
firmanin endekse dahil edilmesinin agiklandig tarihin 6ncesindeki ve sonrasindaki 12’ser aydan olusan dénemler karsilagtirma
donemi olarak belirlenmistir. Elde edilen bulgulara gore; karsilastirma donemi igerisindeki dénemlerin ¢ogunda Piyasa Degeri
(PD) bakimindan anlaml farklilik tespit edilmistir. Bu durum firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmasindan kaynakl
olabilecegi gibi, karsilastirma doéneminin ilan tarihinden uzaklasmasi sebebi ile baska piyasa dinamiklerin kaynakli
olabilecegini isaret edebilir. Analizin Ugiincii asamasinda ise, firmalarm siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almasinin firmanmn
Piyasa Degeri (PD) tizerindeki etkisini tespit etmek amaciyla ¢alismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalar
ve bu endekste yer almayip BIST 100 Endeksi’nde yer alan firmalarin 2020 yili 1. Ceyregi ile 2024 yili 1. Ceyregi arasindaki
stiregte 17 dénemlik bir bagimsiz ve kontrol degiskenleri kullanilarak panel veri kapsaminda sabit etkiler yontemi ile arastirma
yapilmustir. Panel veri analizinde kurulan modelde bagimsiz degisken, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alma
durumlarin1 gosteren kategorik verilerden olusmaktadir. Sabit Etkiler Modeli ile tahmin sonuglarina gore; bagimsiz degisken
olan Kurumsal Siirdiiriilebilirlik (KS) degiskeninin, Piyasa Degerine (PD) iizerinde ekonometrik agidan anlaml bir etkisinin
olmadig tespit edilmistir. Bu bulgu; BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalar ile bu endekste yer almayan ancak
BIST 100 Endeksi’nde yer alan firmalar arasinda PD bakimindan anlamli bir fark bulunmadigini ortaya koymaktadir. Analizin
dordiincti asamasinda ise, Kazang temelli oransal degiskenlerin firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almasindaki etkisini
tespit etmek amaciyla ¢aligmada, toplam 47 firma kapsaminda 2020 yili 1. Ceyregi ile 2024 yil1 1. Ceyregi arasindaki siirecte
17 dénemlik ii¢ bagimsiz ve kontrol degiskenleri kullanilarak panel regresyon analizleri yapilmistir. Panel regresyon analizinde
kurulan modelde bagimli degisken, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alma durumlarini gésteren kategorik verilerden
olugmaktadir. Bagimli degisken kategorik oldugu igin, panel probit ve panel logit modelleri ile analizler ger¢eklestirilmistir.
Analiz bulgularinda, panel probit ve panel logit modellerinde rassal etki tiirii i¢in sonuglar sunulmustur. Elde edilen sonuglara
gore; bagimsiz degiskenlerden Fiyat/Kazang Orani (F/K), Pay Bagma Kazang Orani1 (PBK) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri
Orani (PD/DD) degiskenlerinin firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alma durumlari iizerinde ekonometrik agidan
anlamli bir etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Panel probit ve panel logit regresyon modellerindeki sonuglarda ortak bir sekilde
FK, PBK ve PD/DD degiskenlerine ait regresyon katsayilar1 negatif degere sahiptir. Regresyon katsayilarinin negatif olusu, FK,
PBK ve PD/DD degerlerindeki artisin, firmalari BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alma olasiliklarini azalttigina isaret
etmektedir.
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ABSTRACT

BIST Sustainability Index has been launched on the November 4, 2014, based on the idea that Stock Exchanges have a very
important mission to guide companies in the process of creating policies regarding environmental, social and corporate
governance risks and to convey information about companies' sustainability policies to responsible investors. This study aims to
determine the effect of publicly disclosing the companies included in the sustainability index, within the scope of BIST
Sustainability Index, which includes the shares of companies traded on Borsa Istanbul and with high corporate sustainability
performance, on financial performance and also the effect of earnings-based proportional variables on the companies' inclusion
in the sustainability index. In this context, the analyses carried out in the study consist of four main stages. The first one
contains the analysis of the difference between cumulative abnormal returns using a paired t-test to determine whether the
companies' stocks have a statistically significant cumulative abnormal return (CAR) around the date when the companies were
announced to be included in the BIST Sustainability Index. At this point, in the study, the period of analysis was determined as
the time consisting of 20 trading days before and after the date on which the inclusion of the 89 companies included in the index
was announced in the process from November 4, 2014, when the BIST Sustainability Index started to be calculated, to the
fourth quarter of 2023. The Market Model was used to estimate the normal return of companies' stocks and to calculate their
excess return. According to the findings, no strong evidence was found in the study that the announcement of inclusion in the
BIST Sustainability Index had a significant impact on stock returns. This does not suggest that the inclusion of companies in the
BIST Sustainability Index provides a significant financial return that would signal corporate sustainability. The second stage of
the analysis is the analysis of the difference between the MV, which is carried out to determine whether there is a significant
difference in Market Value (MV) between the period after the companies were included in the sustainability index and the
period before, using the paired t-test. At this point, the periods of 12 months before and after the date when the inclusion of 89
companies in the index was announced were determined as the comparison period. According to the findings, a significant
difference was found in terms of Market Value (MV) in most of the periods within the comparison period. This situation may
be due to the companies being included in the sustainability index, or it may indicate that it may be due to other market
dynamics due to the comparison period being distant from the announcement date. In the third stage of the analysis, in order to
determine the effect of the companies' inclusion in the sustainability index on the Market Value (MV) of the company, a
research was conducted using the panel data fixed effects method using one independent variable and control variables for 17
periods between the first quarter of 2020 and the first quarter of 2024 for the companies included in the BIST Sustainability
Index and the companies not included in this index but included in the BIST 100 Index. In the model established in panel data
analysis, the independent variable consists of categorical data showing their status in the BIST Sustainability Index. According
to the estimation results with the Fixed Effects Model; it was determined that the independent variable Corporate Sustainability
(CS) did not have an econometrically significant effect on Market Value (MV). This finding reveals that there is no significant
difference in terms of PD between the companies included in the BIST Sustainability Index and the companies that are not
included in this index but are included in the BIST 100 Index. In the fourth stage of the analysis, in order to determine the effect
of earnings-based proportional variables on the companies' inclusion in the sustainability index, panel regression analyzes were
conducted using three independent and control variables for 17 periods between the first quarter of 2020 and the first quarter of
2024, within the scope of a total of 47 companies. In the model established in the panel regression analysis, the dependent
variable consists of categorical data showing their status in the BIST Sustainability Index. Since the dependent variable was
categorical, analyses were performed with panel probit and panel logit models. In the analysis findings, results are presented for
the random effect type in panel probit and panel logit models. According to the results obtained; it has been determined that the
independent variables Price/Earnings Ratio (P/E), Earnings Per Share Ratio (EPR) and The Price-to-Book (P/B) Ratio have
significant effects on the companies' inclusion in the BIST Sustainability Index from an econometric perspective. In the results
of panel probit and panel logit regression models, the regression coefficients of the variables P/E, EPR and P/B Ratio have
negative values. The negative regression coefficients indicate that the increase in P/E, EPR and P/B Ratio values reduces the
probability of companies to be included in the BIST Sustainability Index.
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1. GIRIS

Kiiresel ekonomik biiylime ve gelisme faaliyetlerinin kalkinmaya aracilik
ediyor olmasina karsin, giiniimiizde diinya genelinde 6nemli problemler arasinda yer
alan sosyal, ekonomik ve ¢evresel bakimdan risklerin artis gdstermesi,

belirsizliklerin ortaya ¢ikmasi ve gelecek nesillerin ihmali konularini1 da beraberinde

getirdigi goriilmektedir.

S6z konusu riskler arasinda iklim degisikligi, yoksulluk ve aglik, saglikli ve
kaliteli yasam, egitim seviyesi, temiz enerji ve su kaynaklarina erisim, toplumsal
cinsiyet esitligi, sanayi, inovasyon ve altyapi, baris ve adalet gibi gesitlilik gosteren
basliklara iliskin riskleri siralamak miimkiindiir. Bu risklerin en aza indirilebilmesi
ve ortadan kaldirilabilmesi, daha kaliteli bir hayat standardinin saglanabilmesi ve
gelecek nesillere yasanabilir bir diinyanin miras birakilabilmesi agisindan toplumda

yer alan tiim birey ve kurumlara énemli gorev ve sorumluluklar diismektedir.

Bu kapsamda kalkinmanin siirdiiriilebilmesi bakimindan finansal konularin
ve ekonomik parametrelerin yani sira sosyal, gevresel ve kurumsal yoOnetim
konularma iliskin risklerin dikkate alindig1 bir anlayisla hareket edilmesi ve

kararlarin bu gerceklerin varligr altinda alinmasi geregi ortaya ¢ikmaistir.

Stirdiirtilebilirlik  kavramina iligkin tarihsel gelisime bakildiginda, Once
iilkeler diizeyinde makro agidan oOnerilerin sunulmaya baglandigi, daha sonra
firmalar, kurum ve kuruluslar diizeyinde mikro acgidan onerilerin gelisim gosterdigi
gozlenmektedir. Bu ¢ercevede kiiresel bazda siirdiiriilebilir kalkinmanin
saglanabilmesi iilkelerin siirdiiriilebilir kalkinmayi benimsemesine bagli olarak
goriiliirken, tilkesel bazda siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanabilmesi ise firmalarin
kurumsal siirdiiriilebilirligi benimsemesine bagli olarak goriilmiistiir. Dolayisiyla
sirdiiriilebilir  kalkinmanin  firmalar igin karsilik bulmus hali kurumsal

surdurilebilirlik olarak tanimlanmaktadir.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, firmalarin ve ortaklarimin bugiinkii ihtiyaglarin
karsilarken, ayn1 zamanda gelecekte ihtiya¢ duyulacak beseri ve dogal kaynaklar1 da
dikkate alacak sekilde bu kaynaklarin korunmasi, siirdiiriillmesi ve gelistirilmesine
olanak taniyacak isletme stratejileri ve faaliyetlerini benimsenmesi seklinde ifade
edilmektedir (IISD, 1992: 1). Bu baglamda firmalarin, ekonomik, ¢evresel, sosyal ve

kurumsal yonetim konularin1 dikkate alarak faaliyetlerine entegre etmesi,

1



stirdiiriilebilirlik konularina iligkin riskleri etkin bir sekilde yonetmesi ve sonucunda
stirdiiriilebilirlik raporlar1 araciligiyla paydaslarina sunmasi biiylikk Onem arz

etmektedir.

Finansal raporlama doénemi, firmalarin gevresel, sosyal ve kurumsal y6netim
performanslarinin deger yaratma anlaminda biiylik onem kazanmaya baglamasi
sonucu artan paydas beklentilerini karsilamak amaciyla, yerini hem finansal hem de

finansal olmayan bilgi raporlamasinin iyice yayinlastigr doneme birakmaistir.

Ik kez 1994 yilinda John Elkington tarafindan ortaya konulan “Triple Bottom
Line” (TBL); “Siirdiiriilebilirligin U¢ Ayagr”, “Uclii Performans” veya “Uclii
Bilango Sistemi” olarak adlandirilan yeni bir yaklagimla isletmelerin siirindiirtilebilir
performansini tanimlamasinin yeni bir yolu gelistirilmistir. Firmalarin ekonomik,
cevresel ve sosyal amaglarmin dengeli bir sekilde gdzetilmesini savunan
stirdiiriilebilirlik raporlamasi ile bir kurulusun g¢evre, toplum ve ekonomi tizerindeki
(olumlu veya olumsuz) etkilerine iligkin ihtiyaca uygun agiklamalarda bulunmasi

amagclanmaktadir.

Stirdiiriilebilirlik performans 6l¢iimleri, yiiksek finansal getri saglayan diistik
riskli, uzun vadeli yatirimlar i¢in nitelikli veriler olarak kabul gordiigiinden,
siirdiiriilebilirlik performansin 1iyilestirilmesi sayesinde, finansal performansin da
iyilestirilecegi beklenmektedir (Deloitte, 2017). Bu nedenle 6zelikle son g¢eyrek
asirda, diger kullanicilar ile birlikte yatirimcilarin siirdiirtilebilirlik konularina iligkin
artan bilgi gereksinimleri neticesinde, tiim diinyada siirdiiriilebilirlik performanslarimni

raporlayan firma sayisi1 giderek artis gostermektedir.

Kiiresel anlamda yasanan degisimler ile birlikte bu duruma kayitsiz kalmayan
menkul kiymet borsalar1 siirdiiriilebilirlik endeksleri olusturarak, siirdiirtilebilirlik
konularinda belirli kriterleri saglayan firmalar1 bu endekslere dahil etmistir
(Gtindogdu, 2019: 300).

Tiirkiye’de Borsa Istanbul, firmalarin siirdiiriilebilirlik  alanindaki
uygulamalarini tesvik etmek amaciyla yerel ve uluslararasi ilgili kuruluslarla is
birligi yaparak siirdiiriilebilirlik endeksinin bu alandaki ¢alismalara 6nemli bir katki
saglayacagr diisiincesinden hareketle BIST  Siirdiiriilebilirlik ~ Endekslerini

olusturmustur.



Tiirkiye’de firmalarin ekonomik, sosyal, cevresel ve kurumsal yonetim
alanindaki siirdiiriilebilirlik yatirnmlarinin  sermaye piyasasinda fiyatlandirilip
fiyatlandirilmadigi, siirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilen firmalarin kamuya
duyurulmasinin, finansal performans tizerindeki etkisinin arastirilmasi agisindan bu

konun incelenmesini gerekli kilmigtir.

Yedi bolimden olusan bu c¢alismanin birinci boéliimiinde, giris kismina yer
verilmistir. Tkinci bolimde, kavramsal ¢ercevede kurumsal siirdiiriilebilirlik hakkinda
bilgiler sunulmus ve diinya genelinde siirdiiriilebilirlik uygulamalarina deginilmistir.
Uciincii  boliimde,  siirdiiriilebilirlik raporlamasi ele almmis ve kiiresel
stirduriilebilirlik raporlama standartlar1 ve c¢ercevelerine yer verilmistir. Ayrica
ticlincii boliimde, Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik raporlamasi konusundaki gelismelere
deginilmistir.

Calismanin dordiincti boliimiinde, strdiirtilebilirlik ve sermaye piyasasi
iliskisi ele almmustir. Besinci boliimde, Borsa Istanbul tarafindan hesaplanan BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksleri hakkinda bilgi verilmistir. Ayrica besinci bdliimde,
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi kapsaminda yer alacak firmalarin belirlenmesi i¢in

kullanilan Refinitiv degerleme metodolojisine iligskin bilgi sunulmustur.

Altinct boliimde, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD) kapsaminda
stirdiirtilebilirlik endeksine dahil olmanin finansal performans {izerine etkisine iliskin
gerceklestirilen bir arastirmaya yer verilmistir. S6z konusu arastirmanin amaci,
onemi, kapsami, hipotezleri, yontemi ve arastirmanin hipotezlerine iliskin bulgulara
deginilmistir. Calismanin sonug¢ boliimii olan yedinci béliimde ise, arastirmanin

bulgular neticesinde sonug ve oneriler sunulmustur.






2. KAVRAMSAL CERCEVE

2.1. Kavram Olarak Siirdiiriilebilirlik ve Siirdiiriilebilir Kalkinma

Latincede, sustinere ve sus tenere (dayanmak, ayakta kalmak, desteklemek,
korumak, siirdiirmek) ve susceptibilis (Ing: capable, sustainable, susceptible, tr:
yetenekli, siirdiiriilebilir, duyarli) kavramlarindan tiiretilen siirdiiriilebilirlik
(sustainability) kavrami etimolojik olarak 13. Yiizyil ile refere edilmektedir (The
Online Etymology Dictionary, 2020). Kavram 1290’dan beri Ingilizcede
kullanilmaktadir (Redclift, 2005).

Etimolojik olarak ge¢misi ¢ok eskilere dayanan siirdiiriilebilirlik kavraminin
esas itibariyle anlam ve Onem kazanmasi ve yaygin kullanimi son yarim ylizyil
icerisinde gergeklesebilmistir. Siirdiirtilebilirlik kavrami genel olarak siirdiirmek,
saglamak, devam ettirmek, desteklemek ve var olmak anlamlarinda kullanilmaktadir.
Bu etimolojik tanimlar, 6zellikle doga eksenli ve ¢evresel sorunlara, tahribatlara
dikkat ¢ekmek amaclh kullanilmaktadir. Siirdiiriilebilirlik, dogaya ve gevreye zarar
vermeden, doganin sundugu sinirlt kaynaklardan yararlanmay1 olabildigince uzun bir
siireye yaymay1 ve ayni zamanda toplumsal iligkilerde adil ve ¢ogunluk¢u paylasima
acik, seffaf bir yonetimi etkin kilmayi ifade etmektedir. Boylece hem doganin
irettigi ve insanin dogadan temin ettigi sayisiz yasamsal gereksinimler, hem de
sosyokiiltiirel ve ekonomik iliskilerde topluma dair genis yelpazedeki etkilesimlerle
yagsama becerisinin saglanmasi ve buna iligkin toplumsal sistemlerin insa edilmesine
dair gerekli olan tiim yasamsal temalar siirdiiriilebilirlik kavraminin kapsamina

girmektedir (Ozgen ve Kahyaoglu, 2019: 2).

Siirdiiriilebilirlik kavrami, yasama iligkin tiim olgu, diizen ve pratiklerin daha
miispet bir diizlemde devam etmesinin gerekliligini temsil etmektedir. Bu noktada
kavram yasamsal pratikler baglaminda tiim disiplinleri hatta disiplinler istii bir
yapiy1 icermektedir. Kavrami esasen yasamsal kaynaklarin kullaninmi ve yonetimi
konusundan c¢agimiz toplumunun gorev ve sorumluluklarmma dikkat ¢ekmek ve
farkindalik yaratmaya yonelik olarak ortaya ¢ikmis olsa da sosyal ve ekonomi boyutu
da en az ¢evre kadar 6nemli temel konular olarak siirdiiriilebilirligin giiniimiizdeki
yapisini olusturmaktadir. Boylece ¢evresel, ekonomik ve sosyal eksenli olmak iizere

tic onemli temel yasamsal bagintinin, gelecek nesiller de dahil olmak kosuluyla,



yasama dair bir standardin ve giivence altina alabildigimiz miispet bir ortalama
yasam kalitesinin kiiresel Olgekte yayginlastirilmasi, siirdiiriilebilir kalkinmanin

temel odagin1 olusturmaktadir (Ozgen ve Kahyaoglu, 2019: 2).

Stirdiiriilebilir kalkinma kavrami, pek c¢ok kapsam ve derinlige sahip
oldugundan farkli bakis agilarina ve zengin bir literatiire sahiptir. Bu baglamda,
mevcut yapi, nesne veya durumun kalict veya siirekli olmasinin korunmasi
(Meadowcroft, 1997: 168), nitelikli ve yasamsal pratiklerin ve yasal agidan
desteklenebilir olan uygun ve gerekli kosullarin devam etmesi (Ratiu, 2013: 127),
toplumsal yasam pratiklerinin ilerlemeci ve kontrollii tutumlarla siirekli kilinmasi
(Gazibey, Keser ve Gokmen, 2014: 514) ve dinyanin mevcut kaynaklarmin
korunarak, gelecek nesillerle paylasilmasi (Karabigak ve Ozdemir, 2015: 44)

seklinde 6zetlenen temel yaklagimlar bulunmaktadir.

Stirdiirtilebilir kalkinma literatiirde ¢esitli bigimlerde tanimlanmis olmakla
birlikte, en yaygmn tanimi, Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu (World
Commission on Environment and Development - WCED) tarafindan 1987 yilinda
yayimlanan Ortak Gelecegimiz (Our Common Future) raporunda ifade edilmistir.
Brundtland Raporu olarak da bilinen bu raporda siirdiiriilebilir kalkinma; bugiiniin
gereksinimlerini, gelecek kusaklarin gereksinimlerini karsilama yeteneginden 6diin

vermeden karsilayan kalkinma olarak tanimlanmustir.

Surdiiriilebilir kalkinma kavrami, kaynak ve teknoloji kullaniminin ve
kurumsal yonetim uygulamalarinin bir biitiin halinde toplumun ihtiyaglarini en iyi
sekilde karsilanmasi anlayisini ifade etmektedir. Baslangigta iilkelerin gevresel ve
sosyal faaliyetlerini olusturan politikalarini ifade etmek icin kullanilan bu anlayigin
zamanla amacina ulasabilmesinin, ancak toplumun ve isletmelerin tiim paydaslarinin
bu siirece dahil edilmesi ile miimkiin olabilecegi ileri siiriilmektedir (Engin ve
Akgoz, 2013).

Stirdiiriilebilir kalkinma anlayisi, tlkelerin ekonomik ve sosyal gelisme
hedeflerinde ortak payday: siirdiiriilebilirlik olarak belirlemektedir. Bu nedenle
ekonomik ve sosyal yapi ile ¢evre etkilesimini biitiinciil bir sekilde degerlendirerek,
bugiinkii ve gelecekteki kalkinmanin getirdigi firsatlardan hakkaniyetli bir sekilde
yararlanmaya olanak taninmasi siirdiirilebilir kalkinmanin temel felsefesini

olusturmaktadir.



Ekonomik, sosyal ve c¢evresel boyutlarin siirdiiriilebilir kalkinma kavrami
tizerindeki etkileri, tim bu boyutlarin birbiri ile etkilesim igerisinde olmast ve her
birinin genis bir kapsami temsil etmesi ¢ok yonlii bir yapiy1 olusturmaktadir. Bu
nedenle siirdiiriilebilir kalkinmanin o6l¢lilmesinde, uygun yontemler belirlenerek
yeterli sayidaki ekonomik, sosyal ve g¢evresel gostergelerin kullanilmasii gerekli
kilmaktadir. Strdirtlebilir kalkinmanin 6l¢iilmesinde kullanilan  gostergeler,
kamuoyuna ve karar vericilere nitelikli ve kullanigh bilgiler sunmakta ve kavramin
cok yonliiliiglinii 6zetlemekte bir arag olarak goriilmektedir. Ayrica kavramin daha
iyi anlagilabilmesine yardimci olmakta ve kent ya da bdlgelerin siirdiiriilebilir
kalkinma siralamalarinin belirlenmesini miimkiin kilmaktadir (Sara¢ ve Alptekin,

2017: 20).

Stirdiirtilebilirlik ve siirdiiriilebilir kalkinma kavramlari, yasamin basat
unsurlart  olarak tanimlanan c¢evre, doga, toplum ve ekonomik diizenin
magduriyetlere neden olmaksizin, diinya gezegeninde var olan tiim bilesenlerin
paydas kilindig1r bir ortaklasma bilincine aracilik etmektedir. Ayrica bugiiniin
yasamsal kosullarin1 gelecegi de dahil ederek tasarlamayi, ¢evre ve doganin yani sira
toplumun farkli aidiyet ve duyarliliklarin1 g6z 6niinde tutarak yasamak ve yasatmak
i¢in 6zen gdstermeyi temsil etmektedir. Insanlar dahil tiim canlilar i¢in birer yasam
kaynagi olan yerkiirenin gelecek nesiller i¢in de vazgecilmez bir yasam alani olarak
korunmas: ve bu baglamda farkindalik olusturarak yerkiirenin tiim yasamsal
formlarimin devam etmesini gerektirmektedir. Bu farkindaligi korumaya ve devam
ettirmeye yonelik planlamalarin saglanmasi ve bu konudaki bilincin ve duyarhiligin
kazandirilmas1 egitim yoluyla kavranmasi ve politik uygulamalarla hayata
gecirilmesi ile yakindan iligkilidir. Boylece ortak gelecek ve birlikte yasama
bilincinin gelistirilmesi ve buna iliskin dengenin korunmasina dair saglikli bir
zeminin olusturulmasi miimkiin olabilecektir (Ozgen ve Kahyaoglu, 2019: 32).

2.2. Kurumsal Siirdirilebilirlik Kavram

1987 wyilinda Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu'nun Brundtland
Raporu’nu yayimlamasiyla yayginlasmaya bagslayan stirdiiriilebilir kalkinma kavrami
uzun vadede dengeli kararlar almak icin sosyal, ¢evresel ve ekonomik konularin bir
arada degerlendirilmesine imkan tantyacak bir yapiy olusturmustur (Garriga ve Mele

2004: 61). Siirdirilebilir kalkinma kavrami baglangicta tlkeleri ve politikalar



kapsayan bir kavram olarak ele alinirken, zaman igerisinde gerceklestirilen
konferanslarda kavram gelistirilerek sorumlulugun diger paydaslarda da oldugu
konusu giindeme gelmistir. Boylece siirdiirtilebilirlik kavraminin kurumlar diizeyinde
de ciddiyetle ele alinmasi gereken yeni bir yonetimsel paradigma olarak kurumsal

stirdiiriilebilirlik kavrami ortaya ¢ikma imkani bulmustur.

Birlesmis Milletler, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (Organisation
for Economic Co-operation and Development - OECD), Diinya Borsalar
Federasyonu (The World Federation of Exchanges - WFE) ve G20 gibi pek ¢ok
uluslararas1 kurulus, uzun vadeli deger ve istikrarin saglanabilmesi i¢in ekolojik
yikim, dogal kaynaklarin tiikkenmesi, iklim degisikligi, insan haklar1 ihlalleri ve
sosyal esitsizlik gibi giderek artan problemlerin ivedilikle ¢6ziime kavusturulmasi
gerektigini ifade etmektedirler. Bu noktada ¢6ziimiin dncelikle isletmelerin gevresel,
sosyal ve yonetisim (CSY, Environmental, Social and Governance - ESG)
alanindaki faaliyetlerinin artiy gostermesi ile bir baska deyisle kurumsal
stirdiirtilebilirlik faaliyetlerinin saglanmasi ile miimkiin olabilecegi konusunda fikir
birligi i¢indedirler (PwC Tirkiye, 2011: 3). Giiniimiizde ekonomiler igin bilyiimeye
ve ayni zamanda toplumun refah seviyesinin yiikselmesine katki saglayan baslica
aktorlerden biri olan isletmelerin siirdiiriilebilir kalkinmay1 saglamadaki rolii biiyiik

onem kazanmaktadir (Bebbington, 2001).

Surdiiriilebilir kalkinma kavrami, igletmeler agisindan ele alindiginda, bir
isletmenin kurumsal siirdiiriilebilirliginin saglanabilmesi; isletme ile ilgili olan tiim
paydaslarin  giinimiiz ve gelecekteki ihtiyaclarmin karsilanabilmesini ifade
etmektedir (Dyllick ve Hockerts, 2002: 131-132). Bu noktada siirdiiriilebilirlik
kavrami {ilkelerin ekonomik gelisimini ifade etmek acisindan ilk olarak makro
diizeyde siirdiiriilebilir kalkinma olarak ele alinmig, daha sonrasinda ise mikro
diizeyde isletmeler i¢in kurumsal siirdiiriilebilirlik olarak kullanilmaya baslanmistir.
Dolayistyla siirdiiriilebilir kalkinmanin isletmeler i¢in karsilik bulmus hali kurumsal

surdirilebilirlik olarak tanimlanmaktadir.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, isletme ve ortaklarimin bugiinkii ihtiyaglarimi
karsilarken, ayn1 zamanda gelecekte ihtiya¢ duyulacak beseri ve dogal kaynaklar1 da

dikkate alacak sekilde bu kaynaklarin korunmasi, siirdiiriilmesi ve gelistirilmesine



olanak taniyacak isletme stratejileri ve faaliyetlerini benimsenmesi seklinde ifade
edilmektedir (11SD, 1992: 1).

Kurumsal stirdiiriilebilirlik, isletmelerde uzun vadeli deger yaratmak igin,
faaliyetlerde ve karar alma mekanizmalarinda kurumsal yonetim ilkeleri ile birlikte
ekonomik, ¢evresel ve sosyal faktorlerin de dikkate alinmasi ve bu faktorlere bagl
risklerin etkin bir sekilde yonetilmesini ifade etmektedir (BIST, 2014a: 5). Kurumsal
siirdiiriilebilirligin temel amaci; isletmenin sahip oldugu c¢evresel, sosyal ve

ekonomik kaynaklarin verimli bir bi¢imde kullanilmasidir (Dyllick ve Hockerts
2002).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik kavraminin, kurum yoneticilerin sadece kendi
cikarlar1 ya da pay sahiplerinin ¢ikarlarina uygun davranmakla sinirli olmadigi,
bunlarin yani sira toplumun ihtiyaglarina ve taleplerine duyarli olmanin ahlaki bir
sorumluluk olarak kabul edilmesi geregi ve genel olarak kurumun toplum igindeki

rolii ile ilgili oldugu ifade edilmektedir (IMKB, 2011: 1-2).

Bu noktada siirdiiriilebilirligin saglanabilmesi ac¢isindan i¢sel olarak
organizasyonun kiiltiirii ve finans, dissal olarak g¢evresel etki ve sosyal etki olmak
tizere farkli yonlerin bir arada degerlendirilmesi gerekmektedir (Aras ve Crowther,
2009a: 281-282).

Kurumsal siirdiiriilebilirligin, ¢evresel, sosyal, ekonomik ve kurumsal
yonetim olmak iizere dért temel boyutu bulunmaktadir. Isletmelerin siirdiiriilebilirlik
stratejilerini saglikli bir sekilde hayata gecirebilmeleri i¢in, bu boyutlar bir biitiin
olarak gozetmeleri, stratejik ve operasyonel siire¢ ve karar alma mekanizmalarina
entegre etmeleri gerekmektedir (BIST, 2014a: 5). Bu kapsamda, isletmelerin
toplumdaki rolii yalnizca ekonomi yonetimi ile sinirli kalmamakta, ayni zamanda
daha genis bir perspektifle ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim anilanlarinda da

toplumsal rolii ve sorumlulugu bulunmaktadir (PwC Tiirkiye, 2011: 9).

Glinlimiizde sorumluluklarimi bilen ve sorumluluklarini yerine getirme
yoniinde c¢aba sarf eden isletmeler, siirdiiriilebilirlik konusunda O6nemli roller
tistlenmektedir. Cevre, ekonomi ve sosyal anlamda daha ¢ok s6z sahibi olmaya
baslayan isletmeler icin siirdiiriilebilir kalkinma yoniinde ¢alismak kag¢iilmaz

olmaya baglamistir (Engin ve Akgoz, 2013).



Isletmeler hem kendi kararlar1 hem yasal diizenlemelerin ydnlendirmesi hem
de yatirime1 ve kamuoyu baskist ile siirdiiriilebilirlik konusundaki ¢alismalarini kendi
operasyonlarinda ve yatirnm faaliyetlerinde 6n plana tutmaya c¢alismaktadirlar.
Tiiketici davraniglarinin ve piyasa dinamiklerinin siirdiiriilebilirlik kapsaminda sekil

almasi, isletmelerin  siirdiiriilebilirlik  alanindaki  yatirimlarinin  artmasini

saglamaktadir (PwC Tiirkiye, 2011: 5).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik isletmelerin sosyal paydaslar ile olan her tiirlii
etkilesimin isletme faaliyetlerine dahil edilmesi seklinde de ifade edilmektedir.
Boylece paydaglar acisindan sosyal sorumluluk c¢ergevesinde gereken ilgilin

olusturulmasi 6ngoriilmektedir (Marrewijk, 2003).

Siirdiriilebilirlik, isletmelere pek ¢ok agidan fayda saglayan bir dizi karar ve
eylemler biitiiniidiir. Kurumsal siirdiiriilebilirligi benimseyen ve uygulamaya geciren
isletmeler itibar ve marka degerlerinin artmasini saglayan katkilar ile rakiplerine
kars1 rekabet Ustiinliigii elde etme imkan1 da bulabilmektedir (Hitchock ve Willard,
2009: 3). Bu noktada her diizeyde hem 6zel hem kamu isletmeleri hem de kar amaci
giitmeyen organizasyonlar siirdiriilebilirlik konusuna giderek daha fazla 6nem
vermekte ve siirdiriilebilirlik kiiltiirii ve araglarmi isletme kiiltiiriine ve glinliik
faaliyetlerine dahil etme konusu ile daha fazla ilgilenmektedir. Boylece isletmeler
daha az maliyet ve yiikiimliilik saglamak, daha yliksek hizmet kalitesi ve miisteri
memnuniyeti sunmak ve daha iyi kurumsallig tesis etmenin yani sira diinya tizerinde
olumlu bir etki yaratma gibi hedeflerine ulasabilme imkani elde edebilmektedir

(Soylemez ve Sahin, 2019: xiv).

Kurumsal siirdiirilebilirlik  kavrami, isletmelerin  hem mevcut piyasa
kosullarinda varliklarini siirdiirmelerine aracilik etmekte, hem de gelecek nesillerin
refah1 i¢in isletme yOnetiminde diisiince, yaklasim ve pratiklerin siirdiiriilebilir
gelisme acisindan revize edilmesini saglamaktadir. (Tokgdz ve Once, 2009: 250). Bu
durum, geleneksel yonetim anlayisi yerine, siirdiiriilebilirlik kavraminin isletmelerin
tiim organizasyon ve siireglerine entegre edilebilmesine olanak taniyacak alternatif

bir yonetim anlayisinin gelismesine yol agmaktadir (Citak ve Ersoy, 2016: 44).

Bir isletmenin kurumsal siirdiiriilebilirlik konusunda gelisme kat edebilmesi
acisindan; kurumsal yonetim anlayisinin temel ilkelerinden olan seffaflik, adillik,

hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkelerini biitiiniiyle benimseyerek faaliyetlerine
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dahil etmesi gerekmektedir. Ayrica ¢evreyi koruma bilincinin isletmenin tiim
kademeleri i¢in Oncelik haline gelmesi, isletmenin tiiketicilere saglikli ve kaliteli
trlinler ulagtirmasi, isletme calisanlarinin ¢alisma kosullarinin iyilestirmesi, iiretim
stirecinde enerji tasarrufu saglamasi, enerji verimliligini arttirmasi ve siirdiiriilebilir
triinler {retebilmesi gibi pek c¢ok alanda faaliyete gegmesi gerekmektedir.
Isletmelerin siirdiiriilebilirlik konusunda arzulanan basariya ulasabilmesi icin;
stirdiiriilebilirlik uygulamalarini bir yiik olarak degerlendirmeyip, tiim paydaslarin bu
uygulamalardan fayda sagladigi kaynak, uzmanlik, firsat ve yenilikler biitiinii olarak

onemsemesi ve hayata gegirmesi gerekmektedir (BIST, 2014a: 5).

Uluslararast Siirdiirtilebilir Kalkinma Enstitiisii (International Institute for
Sustainable Development - 1ISD) is diinyasi i¢in siirdiiriilebilirlik, gelecekte ihtiyag
duyulabilecek insan kaynaklar1 ve dogal kaynaklari korurken, siirdiiriirken ve
gelistirirken, ilgili isletmelerin ve paydaslarin ihtiyaglarini karsilayan is stratejileri ve
etkinlikleri benimsemek olarak tanimlamaktadir. IISD, bu tanimlamasiyla temel
olarak isletmelerin fiziksel ve finansal sermayeleri kadar insan kaynaklar1 ve dogal
kaynaklara olan bagimliligi vurgulamaktadir. Dolayisiyla, isletmelerin iktisadi
faaliyetlerini yiiriitiirken, bu dogal ve insan kaynaklarini telafi edilemez sekilde
bozmamasi veya tahrip etmemesi gerektiginin Onemini agiklamaktadir (Kurt,

Kahyaoglu ve Yazici, 2019: 1).

Kurumsal siirdiirtilebilirligin teorik ¢er¢evesinde paydas ve mesruluk teorileri
yer almaktadir. Isletmenin paydaslari, isletmenin devamliligi ve basarisi igin dnem
araz eden isletme ile ilgili tiim taraflar olarak tanimlanmaktadir ve paydas teorisine
gore, isletmenin faaliyetlerinin paydaslari tlizerindeki etkisinin agiklanmasi
gerekmektedir. Paydas teorisine gore, yalnizca ortaklarin ¢ikarlari degil, aym
zamanda isletmenin etkiledigi ya da etkilenebilecegi tiim taraflarin ¢ikarlarinin géz
ontinde bulundurulmasi gerekmektedir. Boylece isletmeler uzun vadede deger
yaratabilme, rakiplerine karsi rekabet Ustiinliigii elde edebilme ve paydaslarinin
ihtiyaglarin1 karsilayabilme imkani bulabilmektedir (Hilman ve Keim, 2001: 127-
128).

Mesruluk teorisi, toplumunda yer alan bir birimin deger sistemi ile toplumun
deger sisteminin uyumlu olmasini ifade etmektedir (Dowling ve Pfeffer, 1975: 122).

Mesruluk kavrami; sosyal agidan normlar, degerler ve inanglar sisteminde yer alan
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bir igletmenin, arzu edilebilir, nitelikli ve uygun faaliyetlerine yonelik algisi olarak
tanimlanmaktadir. Bagka bir deyisle bir isletme toplum ile iliskili ve toplum
tarafindan kabullenebilir oldugu siirece mesruluk isletmenin yasam kaynagini

olusturmaktadir (Suchman, 1995: 571).

Salzmann (2006: 18) ¢alismasinda, isletme faaliyetlerinin ¢evresel, sosyal ve
ekonomik bakimdan siirdiiriilebilirliginin, isletmenin mesrulugunu destekleyici
nitelikte olmasi gerektigi vurgulamaktadir. Sorumluluk sahibi bir toplum tarafindan
kabul edilemeyecek faaliyetlerde bulunan bir isletmenin zaman igerisinde
mesrulugunu yitirecegi, paydaslarinin bu durumdan olumsuz etkilenecegi ve sonug
olarak isletmenin kurumsal siirdiiriilebilirliginin biiyliik Olgiide zarar gorecegi ileri

surilmektedir.

Siirdiiriilebilirlik  ¢alismalarimin ~ yalmizea is  planlarmin  ekinde

stirdiiriilebilirlik stratejileri olarak yer verildigi ya da yalnizca siirdiiriilebilirlik
raporlarinin yayimlandigi bir anlayisin siirdiiriilebilirli§in amacina ulasabilmek
acisindan  yeteriz kaldigi diislincesiyle bu tutumun geride birakilarak,
sirdiriilebilirligin  ortaya ¢ikaracagr farkin bilinci dogrultusunda; yenilikei,
biitiinlesmis, proaktif ve sorumlu bir sekilde siirdiiriilebilirligi ele alan yeni bir
anlayis ¢ergevesinde, tiim isletmeler tarafindan siirdiiriilebilirligin benimsenmesi ve
is yapis sekillerine entegre edilmesi son derece 6nem arz etmektedir. Bu iki bakis

acis1 arasindaki fark Tablo 2.1.’de sunulmaktadir

Eski Siirdiiriilebilirlik Anlayisi Yeni Siirdiiriilebilirlik Anlayis
Ek Faaliyet Merkezde
Tehdit Firsat
Mecburiyet Yenilik
Maliyet Kar
Yerinde sayan Hamle yapan
Yerel ve ilgili Kiiresel ve sorumlu
Coklu tepki Sistemsel ¢oziimler
Reaktif Proaktif
Kafa karistirici Tamamlayici
Olgiilemez Olgiilebilir

Tablo 2.1. Siirdiiriilebilirlik konusunda eski ve yeni bakis agilarinin karsilagtirilmas.

Kaynak: Fisk, P. (2010). Siirdiiriilebilir biiyiime “insan, gezegen, kar”. (Cev.
Yildirim, E.). Istanbul: Media Kar Kitaplari, 2010, 87)
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Stirdiiriilebilirligi iliskin paydaslarin bilgi diizeyinin artmasi ve buna baglh
olarak siirdiiriilebilirlige yonelik taleplerin artmasi sonucu isletmelerin ekonomik
amaclar ile sosyal, ¢evresel ve kurumsal faaliyetlerini yerine getirmesi arasinda bir
denge saglayacak mekanizma olusturmasini gerekli kilmaktadir. Bu agidan kurumsal
stirdiiriilebilirlik, bu faaliyetlere yonelik sorunlara egilmenin maliyetleri arttiracagini
ongoren bir yaklasim yerine, uzun vadede hem ekonomi prensibine uygun bir sekilde
hem de kurumsal itibara katki saglayacak sosyal, ¢evresel ve kurumsal sorumluluk
bilinciyle bu dengenin kurulmasi ve isletmelerin yasamini devam ettirebilmesine

olanak saglamaktadir (S6ylemez ve Sahin, 2019: 17-18).

Yillar icerinde kurumsal siirdiiriilebilirlige etki eden faktdrlerde birtakim
farkliliklar meydana gelmistir. Ornegin, 1980°li yillarda, isletmelerin pay senetlerinin
toplam degerinin yaklasik %81°lik kismu tesis, makine ve fabrika gibi dolagimda
olmayan varliklardan olusmaktaydi. Geriye kalan entelektiiel sermaye, insan
kaynaklar1, kurumsal itibar, marka degeri, know-how, miisteriler, tedarik¢iler ve
diger paydaslarla iligkiler gibi degerler ise yalmzca %19°luk kismi igermekteydi.
Giiniimiizde ise, borsada islem goren isletmelerin pay senetlerinin toplam degerinin
yaklasik %80°lik kismi kurumsal itibar, know-how, ve lisanstan olugmaktadir
(Kiziltan, 2014). Ornegin, S&P 500 endeksinde isletmelerin piyasa degerinin
yalnizca %?20’lik kisminin isletmelerin kendi fiziksel ve finansal varliklariyla
aciklanabilir oldugu ifade edilmektedir. Bu durum siirdiiriilebilirlik kavrami
acisindan maddi olmayan degerlerin 6nemini agik bir sekilde gostermektedir (Faris
,2011:1, akt. Ozgiil ve Mengi, 2016: 126).

Bir isletme gergeklestirdigi herhangi bir faaliyetle sadece kendisini degil
ekonomik, ekolojik ve sosyal gevresini de etkilemektedir. Bu baglamda igletmeler
faaliyetlerini yerine getirirken birgok kesimin isteklerini géz 6niinde bulundurmaya,
pay sahipleri, potansiyel yatirimcilar ve sosyal ¢evrelerine baska bir deyisle tiim
paydaglara karst sorumlu olmak durumundadir.  Ayrica isletmeler {iriin ve
hizmetlerine olan talebin siirekliligini saglamak i¢in toplumun da 6nem verdigi
birtakim konularda sorumluluk almak ve faaliyetlerini bu dogrultuda sekillendirmek
durumundadir. Isletmelerin toplumdaki artan rolleri, siirdiiriilebilir kalkinmaya
yonelik  sorumluluklarimi  artirmis  ve  bu  noktada  sorumluluklarin

kurumsallastirilarak siirdiiriilebilirligini zorunlu hale getirmistir (Besler, 2009: 5).
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2.3.  Siirdiiriilebilirlik Uygulamalarimin Tarihsel Siireci

Stirdiirtilebilirlik kelimesi kavramsal agidan ilk olarak ormancilik, balik¢ilik
ve toprak bilimleri ile atfedilmistir. Ilerleyen zamanda tarim ve ekoloji alanlarinda

verimlilik kavramlari ile iliskilendirilerek 6nem kazanmistir (Becker, 1997: 2-6).

Stirdiiriilebilir kalkinma kavrami, sanayi devrimi ile baslayan ve giiniimiize
kadar devam eden, ham maddenin islenmis iiriine doniistiiriilmesi siireclerinin,
yalnizca ekonomik faydaya dayali, uzun vadede g¢evresel ve sosyal gelisimin oniinii
engelleyici sistematigine bir alternatif olarak ileri siiriilmiistiir. Kavramin kabul
gormeye baglamasi, 20. Yiizyilin son birkag¢ on yili igerisinde gergeklestirilen bir dizi
uluslararasi toplantiya dayanmaktadir. Cevresel sorunlarin 6ne ¢ikmasi ile birlikte
dogay1 ve cevreyi koruma istegi siirdiiriilebilirlik kavrami ile birlikte biitiinlesik
olarak ele alinmaya baslanmis ve c¢evre ile ilgili muhtemel risklerle miicadele
konusunda organize calisma ekiplerinin kurulmasi gerektigi anlasilmis ve konun

kiiresel bir konu oldugu bilinci 6nem kazanmaya baslamistir.

Kiiresel dlgekte siirdiiriilebilir kalkinma yolunda ¢evre koruma ve kalkinma
anlayis1 biitiinlesik bicimde ilk defa 1971 yilinda Isvigre’nin Founex sehrinde yapilan
bir uzmanlar panelinde ele alinmistir. Toplant1 sonras1 yayimlanan raporda cevre ile
ilgili sorunlarin sanayilesmis iilkelerin liretim ve tiiketim yapisindan kaynaklandigi
ve ayn1 zamanda diinyadaki yoksullugun ve az gelismisligin bir sonucu oldugundan

s0z edilmistir (Karbuz, 2002: 9).

1972 yilinda Club of Rome tarafindan “Biiylimenin Sinirlar1” baglikli bir
calisma yayimlanmis ve calismada diinya niifusunun hizla artisi ve o dénem icin
mevcut ekonomik gelisme siirecinde karsilagilabilecek risklerin 6nceden tahmin
edilmesi acisindan fayda saglayabilecek bir programin gelistirilmesi ve sunumu
amaglanmistir. Caligmada mevcut politikalarin devam ettirilmesi durumda otaya
citkmast muhtemel olan kithk ve kirlilik sorunlar1 nedeniyle 21. Yiizyilda
insanoglunu bekleyen tehlikeler lizerinde durulmustur (Meadows, Meadows, Randers

ve Behrens, 1972).
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Stockholm Konferansi - 1972

Stirdiirtilebilir kalkinma yaklasiminda bir baslangi¢ olarak kabul edilen 1972
yilinda Stockholm’de gerceklestirilen “Birlesmis Milletler Insani Cevre
Konferansi’'nda” (Conference on Human Environment), kaynaklarin kullaniminda
esitlik, ekonomik ve sosyal gelismelerin gevre ile iliskisi gibi konular ele alinarak
stirdiriilebilirlik kavraminin gelismesine yonelik uluslararasi ilk adim atilmistir.
Konferansta ayrica insan yerlesimlerinin organize edilmesi ve ydnetimi, g¢evre
kirliliginin nedenlerinin belirlenmesi ve kontrolii, ¢evresel kirlilik ile bas etme
noktasinda uluslarin yetersizlikleri ve ¢evrenin énemi gibi ¢ok ¢esitli konular ele
almip degerlendirilmistir (Altunbas, 2003: 104). Cevresel problemlerin kiiresel
olarak dikkate alinmasi gerekliliginin ve sorumlulugun ortak oldugu anlayisinin
benimsendigi konferansta wuluslararasi gelismislik diizeyinin arttirilmast  ve
kalkinmanin rolii konulariin yani sira “cevreyi dislamayan kalkinma” anlayisiyla
cevreyi koruma altina alma faaliyetlerinin kalkinmanin dniinde bir engel olmadigin

ongodren bir kalkinma stratejisi terimi {izerinde de durulmustur (Aksu, 2011: 104).

Stockholm Konferansi araciligiyla Birlesmis Milletler Cevre Programi (UN
Environment Programme - UNEP) kurulmustur. Béylece giintimiizdeki kapsamiyla
kiiresel ¢evre giindemini belirleyen, siirdiiriilebilir kalkinmanin g¢evresel boyutunun
Birlesmis Milletler sistemi i¢inde tutarli bir sekilde uygulanmasini es giidiimleyen ve
kiiresel ¢evre i¢in yetkili bir savunucu olarak hizmet eden Onciil bir kiiresel ¢evre

otoritesi kazandirilmistir (UNEP, 2021).

Brundtland Raporu - 1987

1987 yilinda BM tarafindan 20 iilkenin katilimi ile Diinya Kalkinma ve Cevre
Komisyonu kurularak (World Commission on Environment and Development,
WCED), Ortak Gelecegimiz bashigi altinda Brundtland Raporu yayimlanmistir.
Brundtland Raporu’nda genel olarak ekonomik ve ¢evresel kalkinmanin
biitiinlestirilmesi ve siirdiiriilebilmesi ifade edilmistir. Siirdiiriilebilir kalkinma ig¢in
bir rota gizilerek kalkinmanin uluslararasi diizeyde on plana c¢ikarilmas: ve
uygulanabilmesi hedeflenmis, uzun donemli bir biiylimenin planlamas1 geregi
vurgulamigstir. Siirdiiriilebilir kalkinma terimi ilk kez resmi bir bicimde aciklanmistir

(WCED, 1987).
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Rio Zirvesi - 1992

1992 yilinda Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Konferanst (UN
Conference on Environment and Development) Rio de Janeiro sehrinde 178 {ilkenin
katilimi ile gerceklestirilmistir. Konferansta, siirdiiriilebilir kalkinma hakkindaki
endiseler tizerinde durularak, tiim canlilarin ¢evreyle uyum icerinde yasama hakkinin
oldugu vurgulanmistir. Ayrica konferans kapsaminda iklim degisikligi sorunlari,
biyogesitlilik, ormansizlasma, okyanuslarin koruma altina alinmasi ve hayat
standardinin arttiritlmasi gibi konu basliklar: ele alinmistir. Konferansta 27 ilkeden
olusan bir bildiri yayimlanmistir (Rio Declaration on Environment and Development.
1192).

Konferans kapsaminda Rio bildirisinin yani sira uluslararasi 4 temel s6zlesme
daha ortaya konulmustur. Bunlar; Giindem 21 (Agenda 21), Birlesmis Milletler iklim
Degisikligi Cer¢eve Sozlesmesi (UN Framework Convention on Climate Change -
UNFCCC), Biyolojik Cesitlilik Sozlesmesi (Convention on Biological Diversity) ve
Ormanlarin  Korunmasi  Bildirisinden (Declaration of Forest Protection)

olusmaktadir.

Gilindem 21 bashkli eylem planinin yayimlanmasi ile her iilkeye sosyal ve
ekonomik ilerlemesini siirdiirme hakki taninmis, devletlere siirdiiriilebilir bir
kalkinma modeli benimseme sorumlugu verilmistir. Boylece siirdiiriilebilir
kalkinmaya iliskin konularin kiiresel diizeyde is birligi ile gergeklesebilecegi ve bu
konuda politika yapicilara biiyiik sorumluluk diistiigli ortaya konulmustur. Glindem
21 eylem plan1 kapsaminda; stirdiiriilebilir kalkinmay1 hizlandirmak i¢in uluslararasi
igbirligi politikalari, yoksulluk ve aglikla miicadele, insan sagligi kosullarinin
korunmasi, niifus ve yerlesmenin kalkinma ile entegre edilmesi, atmosferin ve
biyolojik ¢esitliligin korunmasi, siirdiiriilebilir tarim ve kirsal kalkinmanin tesvik
edilmesi, ormansizlagsma, ¢ollesme ve kuralikla miicadele, tehlikeli atiklarin ¢evreye
duyarl yonetimi, su kaynaklarinin verimli kullanilmasi, 6zellikle ¢ocuklar, gengler
ve kadinlar olmak tizere halkin tamamu igin siirdiiriilebilir ve esitlik¢i kalkinmanin
saglanmast ve bu konulara yonelik bilim ve teknoloji, sanayi, egitim, finansal
kaynaklar ve uluslararasi: kurumsal diizenlemeler ile yasal araglarin gelistirilmesi gibi

pek ¢ok konu ele alinmistir (Agenda 21, 1992).
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1994 yilinda yiiriirliige giren BM Iklim Degisikligi Cevre Sozlesmesi
(UNFCCC) kapsaminda karbondioksit ve diger sera gazlari salinimlarinin minumun
diizeye indirilmesi, insanoglu nedeniyle atmosferde olusan sera gazlari birikiminin
iklim dengesine etki etmeyecek diizeyde tutulmasi ve ozellikle gelismekte olan
tilkelere bu yonde teknoloji ve kaynak tahsis edilmesi amaglanmistir (Aksu, 2011:
15).

Kvoto Protokolii - 1997

UNFCCC iklim degisikligi ile miicadele konusunda gelecege yonelik temel
bir adim tegkil etmesine ragmen sera gazi emisyonlarinda kayda deger disiisler
saglanamamis ve iklim degisikliginin olumsuz etkileri giderek daha fazla hissedilir
hale gelmeye devam etmistir. Ozellikle geligmis iilkelerin bu konuda baglayic
yiikiimliiliikler tistlenmeleri amaciyla 1997°de Kyoto kentinde UNFCCC’ye taraf
olan iilkeler Kyoto Protokolii imzalamistir. Protokolde ilgili iilkeler karbondioksit ve
diger sera gazlarmin salinimini azaltma konusunda veya bunu saglamadiklari
takdirde karbon ticareti gerceklestirme konusunda belirli taahhiitlerde
bulunmuslardir. Protokoliin gereklilikleri 1998 yilinda saglanmaya baslansa da
Rusya’nin katilimiyla 2005 yilinda gecerlik kazanabilmistir (Tirkiye Cumhuriyeti
Dasisleri Bakanligi, 2021).

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

Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative - GRI), ABD’de
kurulan uluslararast bagimsiz bir kurulus olup kurumsal siirdiriilebilirligin
saglanmasina yardimci olmak i¢in siirdiiriilebilirlik raporlamasini tesvik edici
caligmalar ylriitmektedir (Cetin, Varan ve Fiskin, 2015). Kiiresel Raporlama
Girigimi GRI Standartlar1 ¢er¢evesinde isletmelere sunulmak iizere siirdiiriilebilirlik
raporlama rehberleri hazirlamakta ve bdylece isletmelerin ve diger kuruluslarin
ekonomik, c¢evresel ve sosyal faaliyetlerini seffaflik ve karsilastirilabilirlik
cercevesinde sunmalari i¢in kiiresel ortak bir dilin saglanmasina aracilik etmektedir

(Yanik ve Tiirker, 2012).
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Milenyum Kalkinma Hedefleri - 2000

2000 yilinda BM Binyil Zirvesi’nde kabul edilen ve 2015 yilim1 hedefleyen
Milenyum Kalkinma Hedefleri, ortak bir gelecek adina gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin kiiresel is birligi i¢inde olmalarmi tesvik etmektedir. Zirve’de planlanan
hedefler; gida giivenliginin saglanmasi, yoksulluk ve agligin ortadan kaldirilmast,
egitime katilm oranmin arttirilmasi, {cretsiz egitim ve saglik imkanlarinin
gelistirilmesi, ¢ocuk Oliim oraninin azaltilmasi, HIV/AIDS, sitma ve diger
hastaliklarla miicadele edilmesi, c¢evresel siirdiiriilebilirligin  saglanmasi1 ve

stirdiiriilebilir enerji kaynaklarinin gelistirilmesi seklinde belirlenmistir.

Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler S6zlesmesi (UN Global Compact - UNGC) - 2000

2000 yilinda faaliyete gecen BM Kiiresel Ilkeler Sézlesmesi (UN Global
Compact), isletmeleri, siirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk yaklagimlar
cergevesindeki yoOntemleri benimsemeye ve uygulamaya yonelik raporlari
hazirlamaya tesvik etmektedir. BM organlari ve sivil toplum kuruluslarinin yan1 sira
tiim 6zel sektér ve kamu kuruluslarim kapsayan BM Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi,

evrensel ilkeler ve ortak bir kalkinma kiiltiirii olusturmay1 hedeflemektedir (IMKB,
2011: 6).

BM Sorumlu Yatirim Ilkeleri Girisimi (UN Principles for Responsible Investment -
UNPRI) - 2005

2005 yilinda Sorumlu Yatirrm ilkeleri'ni gelistirmek amaciyla olusturulan
BM Sorumlu Yatirim Ilkeleri Girisimi (UN Principles for Responsible Investment -
UNPRI) kurumsal yatirimcilar agisindan, yatirnm analizleri ve karar verme
siireclerinde gevresel, sosyal ve kurumsal yonetime iliskin konularin igsellestirilmesi

ve entegre edilmesini amaglamaktadir (IMKB, 2011: 7-8).

Suirdiiriilebilir Borsalar Girisimi (Sustainable Stock Exchanges Initiative - SSE) -
2009

2009 yilinda faaliyete gegen Siirdiiriilebilir Borsalar Girisimi (Sustainable

Stock Exchanges Initiative - SSE), borsalar, yatirimcilar, diizenleyici kurumlar ve
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isletmeler ile isbirligi icerisinde g¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim konularina
iliskin kurumsal faaliyetlere yonelik seffafligin arttirilmasi, finansal performansin ve

siirdiiriilebilir yatirimlarin gelistirilmesine yonelik katki saglamay1r amacglamaktadir

(BIST, 2014a: 14).

Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi (International Integrated Reporting Council

- 1IRC) - 2010

Entegre raporlamaya iligskin kiiresel boyutta calismalar neticesinde 2010
yilinda kurulan Uluslararast Entegre Raporlama Konseyi (International Integrated
Reporting Council - IIRC) tarafindan 2013 yilinda Entegre Raporlama Uluslararasi
Cercevesi (International IR Framework) yaymmlanmis ve bdylece kurumsal
raporlama konusunda biitiinlesik bir yaklasimin ortaya konulmasi hedeflenmistir.
Boylece sermayenin daha verimli ve etkili sekilde dagitilmas1 ve paydaslara nitelikli

bilginin saglanmasi i¢in zemin hazirlanmistir (Entegre Raporlama Tiirkiye, 2021).

Surdiiriilebilirlik  Muhasebesi  Standartlar1  Kurulu (Sustainability Accounting

Standards Board - SASB) - 2011

Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi Standartlar1 Kurulu (Sustainability Accounting
Standards Board - SASB), sermaye piyasalarinda islem goren isletmelerin
sirdiiriilebilirlik ve CSY konularinda seffaf, tutarli, karsilastirilabilir ve gilivenilir
aciklamalar yapmasi i¢in siirdiiriilebilirlik muhasebesi standartlarini gelistirmek

tizere 2011 yilinda ABD’de kurulmus kér amaci giitmeyen bagimsiz bir kurulustur
(SASB, 2022).

Rio + 20 Zirvesi - 2012

2012 yilinda Rio de Janeiro sehrinde, 1992 yilinda diizenlenen Rio
Zirvesi’nin 20. yili kapsaminda gergeklestirilen toplantida daha Oncesinde alinan
kararlarin uygulama taahhiidii yinelenerek, bu siire¢ igerinde yerine getirilen
faaliyetler degerlendirilerek ve toplant1 sonrasinda Istedigimiz Gelecek (The Future

We Want) baglikli bir rapor yayimlanmistir (BIST, 2014a: 14).
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Birlesmis Milleteler Kalkinma Programi (UNDP) Tarafindan Belirlenen ve 17 Baslik
Altinda Toplanan Siirdiriilebilir Kalkinma Hedefleri - 2015

Stirdiirtilebilir kalkinmanin temel hedefleri, 2012 yilinda, Rio de Janeiro’da
Birlesmis Milletler Siirdiirtilebilir Kalkinma Konferansi’nda ileri siiriilmiistiir. Amag,
diinyanin kars1 karsiya oldugu acil ¢evresel, sosyal ve ekonomik sorunlari ele alan
evrensel hedefler kiimesini olusturmaktir (UN Development Programme - UNDP,
2015: 131). 2015 yilinda Birlesmis Milleteler Kalkinma Programi (UNDP)
tarafindan belirlenen ve 17 baslik altinda toplanan programa gore kabul edilen temel

hedefler Sekil 2.1.’de sunulmaktadir.

14 16 et [l 17 i

sURDUAULEaiLiR
KALKINMA
AMACLARI {3

Sekil 2.1. UNDP siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri.
Kaynak: Birlesmis Milletler Tiirkiye, Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaclari, 2021.

Birlesmis Milletler (BM) tarafindan ortaya konulan siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerinin son yillarda evrensel olarak kabul gormesi, genis yelpazede
siniflandirmalara hitap edebilen ve tiim boyutlar1 kapsayan bir hedefler kiimesi
seklinde belirlenmis olmasina dayanmaktadir. BM tarafindan belirlenen s6z konusu

17 hedef su sekildedir (United Nations [UN], 2019);

1. Yoksulluga son: Tiim formlariyla yoksullugu sona erdirmek.

2. Acgliga son: Aglig1 sona erdirmek, gida giivenligini saglamak, beslenmeyi
iyilestirmek ve siirdiiriilebilir tarim1 tesvik etmek.

3. Saglikl1 ve kaliteli yasam: Saglikli yasami saglamak ve her yasta bireyler

i¢in refahi tesis etmek.
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4. Nitelikli egitim: Tiim bireyler i¢in kapsayict ve kaliteli bir egitim imkan
saglamak ve yasam boyu 6grenmeyi tesvik etmek.

5. Toplumsal cinsiyet esitligi: Cinsiyet esitligini saglamak, tim kadinlar ve
kiz ¢ocuklariin toplumsal statiilerini giiglendirmek.

6. Temiz su ve sihhi kosullar: Tiim bireylerin giivenli su kaynaklarina
erigimini saglamak.

7. Erisilebilir ve temiz enerji: Tim bireylerin uygun fiyatli, gilivenilir,
stirdiiriilebilir ve modern enerjiye erigimini saglamak.

8. Ekonomik biiyiime: Kapsayict ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime,
istihdam ve tiim bireyler i¢in insani sartlarda ¢aligmayi tesis etmek.

9. Sanayi, inovasyon ve altyapi: Dayanikli altyapr olusturmak, kapsayici ve
stirdiiriilebilir sanayilesmeyi tesis etmek ve inovasyonu tesvik etmek.

10. Esitsizliklerin azaltilmast: Ulke iginde ve iilkelerarasinda gelir dagilimi
esitsizliklerini azaltmak.

11. Siirdiiriilebilir sehir ve yasam alanlari: Kentleri kapsayici, giivenlikli,
dayanikli ve siirdiirebilir yapmak.

12. Sorunlu iiretim ve tiikketim: Sirdiiriilebilir tiiketim ve tiretim modelleri
olusturmak.

13. Iklim eylemi: Iklim degisikligi ve etkileri ile miicadele etmek igin acil
olarak harekete gegmek.

14. Sudaki yasam: Okyanuslari, denizleri ve deniz kaynaklarmi korumak ve
bu kaynaklar siirdiiriilebilir bir sekilde kullanmak.

15. Karasal yasam: Ormanlar siirdiiriilebilir bir sekilde yonetmek, ¢ollesme
ile miicadele etmek, arazi bozulmalarini durdurmak ve biyolojik
cesitliliginin kaybini durdurmak.

16. Baris, adalet ve gii¢lii kurumlar: Siirdirtlebilir kalkinma i¢in bariggil ve
kapsayici toplumlar1 olusturmak, tim bireylere adalete erisim saglamak
ve her diizeyde etkili, hesap verilebilir ve kapsayict kurumlar olusturmak.

17. Hedefler icin ortakliklar: Siirdiirebilir kalkinma i¢in kiiresel ortakligi
hayata gec¢irmek.

Glinlimiizde bir¢ok iilke, BM tarafindan yayimlanan 17 hedef ve 169 alt
hedef dogrultusunda siirdiiriilebilir kalkinmayi saglayabilmek amaciyla c¢esitli

politikalar uygulamaktadir. Bu noktada dikkat c¢eken husus, siirdiiriilebilir
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kalkinmanin ekonomik, sosyal ve ¢evresel unsurlarina dayali olarak ger¢eklestirilen

bu hedeflerin birbiri ile uyum igerisinde saglanmasi ve biitiinlesmesidir (Destek,

2019: 5).

Diger Surdiurilebilirlik Uygulamalarinin Tarihsel Siireci

Diinya genelinde siirdiiriilebilirlik konusundaki diger 6nemli diizenlemeler,

kuruluslar ve raporlama standartlarinin tarihsel siireci Tablo 2.2.”de 6zetlenmektedir.

Yillar

Stirdiirtilebilirlik konusundaki 6nemli diizenlemeler, kuruluslar ve
raporlama standartlari

2016

Paris Iklim Anlagsmas1 imzalandi.

2017

Iklimle Baglantili Finansal Beyan Gérev Giicii (Task Force on
Climate Related Financial Disclosures - TCFD) Tavsiyeleri
yayimlandi.

2019

AB Yesil Mutabakat1 yayimlandi.

2021

= SASB ve IIRC ile Deger Raporlama Vakfi (Value Reporting
Foundation - VRF) olarak birlesti.

» Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Konferans: (COP26)
gerceklestirildi.

» [klim Beyanlar1 Standartlar1 Kurulu (Climate Discloure
Standards Boards - CDSB) ve Deger Raporlama Vakfi’nin
birlestirilecegi duyuruldu.

» AB Taslak Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama Direktifi
yayimlandi.

= Uluslararas1 Siirdiiriilebilirlik Standartlar1 Kurumu
(International Sustainability Standards Board - ISSB) kuruldu.
Iki Prototip yayrmlandi.

2022

ISSB iki adet taslak standardi kamuoyu goriisiine acti.

2023

AB Kurumsal Siirdiirtilebilirlik Raporlama Direktifi (Corporate
Sustainability Reporting Directive - CSRD) yiiriirliige girdi.

Tablo 2.2. 2015 yil1 itibariyle diinya genelinde siirdiiriilebilirlik konusundaki énemli

diizenlemeler, kuruluslar ve raporlama standartlarinin tarihsel siireci.

Kaynak: Kamu Gozetimi Kurumu (KGK), 2023a.
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2.4.  Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Faydalar

Finansal piyasalar aracilifiyla isletmeler ulusal ve uluslararasi yatirimcilara
erismeyi ve finansman maliyetlerini en aza indirmeyi amaglamaktadirlar.
Yatirimcilar ise finans literatiirlinde genel kabul gdren rasyonel yaklagim altinda
orantili bir risk ve getiri iligkisi igerisinde yatirimlarimi gerceklestirmeyi
diistinmektedirler. Kurumsal siirdiiriilebilirlik kavrami bu kapsamda gerek isletmeler
gerekse yatirimceilar igin risklerin ¢esitlendirme ile azaltilmasmmi ve deger

maksimizasyonunun saglanmasini amaglamaktadir (Ozer, 2010).

BM Kiiresel ilkeler Sozlesmesi’nin 2010 yilinda diinyanin gesitli iilkelerinde
faaliyet gosteren 766 igletmenin iist diizey yoneticisinin (CEO) goriislerini temel alan
arastirmasinda, isletmeleri siirdiirtilebilirlik politikalarina yonlendiren en etkili

faktorlert;

e Marka degerini arttirmasi, gliven ve itibar saglamast,

e Maliyet tasarrufu ile birlikte karlilig1 arttirmas,

e Nitelikli is giiclinii isletmelere ¢ekmesi ve calisanlarin motivasyonunu
arttirmasi ve

e Tiiketici talepleri seklinde siralamaktadir.

Stirdiiriilebilirligi 6zlimseyerek faaliyetlerine entegre eden ve bunu seffaf bir
sekilde kamuoyu ile paylasan isletmeler, toplum nezdinde olumlu bir intiba
olusturarak kurumsal itibarlarim1 ve marka degerlerini arttirabilecekleri ileri

siiriilmektedir (IMKB, 2011: 3-4).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik  yaklagimi, kisa vadede arastirma, egitim
faaliyetleri ve risk yoOnetimine iliskin ek maliyetler ortaya ¢ikarsa da yeni
teknolojilerin kullanilmas1 ve kurumsal kiiltirdeki degisim ile birlikte isletme
performansini arttirmakta, uzun vadede maliyetlerinin azaltilmasini saglayarak,

verimlilik ve karlihigin arttirilmasini saglayabilmektedir (IMKB, 2011: 4).

Isletmelerin nitelikli is giiciinii kendilerine ¢ekmek igin rekabet ettikleri
giiniimiiz kosullarinda, siirdiiriilebilirlik uygulamalarin1 benimsemis isletmeler 6ne
cikmaktadir. Bu isletmelerin nitelikli ¢alisanlar goziindeki prestiji daha yiiksek
olmaktadir. Giinlimiizde kalifiye c¢alisanlar kendi kisisel degerleri ile Ortiisen

isletmeler ile ¢alismay1 daha ¢ok tercih etmektedirler. Bu durum mevcut ¢alisanlarin
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isletmeye olan bagliliklarini ve islerine yonelik motivasyonlarini artiran bir unsur

olmaktadir (BIST, 2014a: 19).

Isletmelerin toplumsal kosullara ve ihtiyaclara hizli bir sekilde adapte olmasi
ve ekonomik, sosyal, ¢evresel ve kurumsal yonetime iliskin riskleri etkin bir sekilde
yoneterek sermaye maliyetini azaltmast Onem arz etmektedir. Bu noktada
stirdiiriilebilirligi is modellerine entegre eden isletmeler s6z konusu riskleri etkin bir
sekilde yoneterek, degisen kosullara daha kolay ve hizli bir sekilde adapte olma
imkam elde edebilmektedirler. Isletmelerin is planlarini, sosyal ve gevresel etkileri
birer risk faktorii olarak ortaya ¢ikan konulari (iklim degisikligi, su ve ham madde
kithgi, zehirli atiklar ile tiikenen komiir, petrol ve dogal gaz kaynaklar1 gibi) goz
oniinde bulunduracak sekilde gergeklestirmeleri, risk yonetiminin etkinliginin

artmasina katki saglamaktadir (BIST, 2014a: 20).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik  kapsaminda  gerceklestirilen  uygulamalar
isletmelerin uzun donemli deger yaratma becerisini gelistirmektedir. Zorlu rekabet
ortaminda ¢evre bilinciyle faaliyet gdsteren isletmeler, siirdiiriilebilir {iriin tasarimi
ve miithendislik yetenegini kendilerine ¢ekerek isletmelerinin gelisimi ve biiyiimesine

onemli Ol¢iide katki saglayabilmektedirler (EQD, 2001: 6).

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik anlayisin1 benimseyerek, paydaslari ile etkilesim
igerisinde olmalar1 ve paydaslarindan isletme faaliyetlerine yonelik geri bildirimler
almalari, paydaslar1 tarafindan daha ¢ok tercih edilmesini saglamanin yani sira
potansiyel paydaslarinin da dikkatini ¢ekmelerine ve daha ¢ok kabul gdrmelerine

olanak tanimaktadir.

Isletmeler agisindan artan prestij, finansal agidan basarilarin takip edilmesine
imkan tanimaktadir. Isletmelerin tanmirhig arttikca, kredibilitesi de aymi oranda
artabilecektir. Bu durum, isletmelerin ihtiya¢ duyduklari fonlar1 finansal piyasalardan
daha diisiik maliyetle, daha hizli ve kolay bir bicimde temin etmelerini miimkiin
kilmaktadir. Daha diisiik maliyetle fon kaynaklarima ulagabilen isletmeler
yatirimlarmi  gergeklestirebilme ve  inovatif  projelere  yonelme imkéni
bulabilmektedirler. Bu durum rekabet iistiinliiglinlin yan1 sira, pazar paymndaki artis

gibi olumlu sonuglar saglayabilmektedir (BIST, 2016).

Kurumsal siirdiiriilebilirligin faydalar iilkeler agisindan degerlendirildiginde,

tilkelerin imajimin artmasi, kaynaklarin esit bir sekilde dagitilmasi, sermayenin {ilke
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disina ¢ikmasinin Onlenmesi, hatta yabanci sermayeli yatirimlarin artmasi, yiiksek
refahin saglanmasi ve siirdiiriilmesi konularma kurumsal siirdiiriilebilirligin katki

sagladig ifade edilmektedir (SPK, 2003: 2).

Ulkelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarmi gergeklestirmeleri ve
yasalarla desteklemeleri, iilkelerin finansal piyasalarin islerligini gelistirilmesine,
uluslararasi rekabet diizeyinde iilkelerin giiglii kilinmasina, uluslararasi piyasalardan

fon saglamasina aracilik etmektedir (Kargin, 2006).
2.5. Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Amaglar:

Icinde bulundugumuz cagin iletisim ¢ag1 olmasi ve tiiketicilerin bilgiye
ulasma talepleri, isletmeleri hesap verebilir isletmeler haline gelmeleri ve
gerceklestirmis olduklar1 faaliyetler hakkinda i¢ ve dis paydaslarini bilgilendirmeleri
konusunda gerekli kilmaktadir. Isletmeler adina herhangi bir gelismenin teknoloji
vasitasiyla diinya geneline yayilmasi ve yatirimcilarin bilgi sahibi olmasi hizli bir
bigimde gergeklesebilmektedir. Isletmeler acisindan bilgi eksikligi olusturacak bir
durumun ve olumsuz bir gelismenin s6z konusu olmasi, mevcut ve potansiyel
yatirnmeilarin ilgili isletmeye yonelik eylemlerini kisitlamalarina yol agabilmektedir.
Kurumsal siirdiirtilebilirligin temel amaglarindan biri isletmelerin siirdiiriilebilirlik
konularinda caligmalar gerceklestirmeleri ve bu calismalar hakkinda etkilesim
igerisinde olduklar1 sosyal ve ekonomik c¢evreyi bilgilendirmeleridir. Bu sayede
isletmelerin finansal performanslarini 6lgen birtakim oran ve degerlerin anlasilir bir
bicimde sunulmasina imkan taninmaktadir (Turhan vd., 2018). Boylece isletmeler,
ayn1 sektor grubunda ve piyasada yer aldiklart isletmeler ile kendileri
karsilastirabilme olanagi elde edebilmektedirler. Ayrica kurumsal siirdiiriilebilirlige
yonelik gerceklestirdikleri ¢aligmalarin isletmeye olan yansimalarini degerlendirme
ve hangi faaliyetlere yonelik rekabet avantaji saglayabildiklerini tespit edebilme
imkan1 bulabilmektedirler (U¢ma Uysal ve Yazici, 2016). Bu noktada isletme
faaliyetleriyle ilgili dogru, karsilastirilabilir ve giivenilir bilgilerin zamaninda
aktarilmasi adina nitelikli bir yonetim sisteminin olusturulmasi 6nem arz etmektedir.
Boylece seffaflik, sorumluluk, esitlik ve hesap verilebilirlik prensiplerine uygun bir
yonetim anlayisi ile tiim paydaslarin hak ve menfaati gozetilmis olacaktir (Yiiksel,

2017: 13-14).
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Kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 ile uzun vadede isletmelere ve
yatirimeilara pozitif getiri olusturabilmek amaglanmaktadir (Ozer, 2010). Ayrica
finansal piyasalardaki biitiinliige ve ekonomideki etkinlige katki saglayarak
kalkinmanin ve finansal istikrarin saglanmasina araci olmak ve isletmeler icin
sermayenin maliyetini azaltmak ve isletme yoneticileri ile pay sahiplerinin ¢ikarlari

arasinda araci gorevi listlenmek amaglanmaktadir (Vural ve Bat, 2011: 37).

Dyllick ve Hockerts (2002) calismalarinda, isletmelerin  kurumsal
siirdiiriilebildik ile neyi amagladiklarini {i¢ anahtar unsur ile agiklamaktadir. Bu

unsurlar;

e Ekonomik, c¢evresel ve sosyal konularin isletme yOnetimine entegre
edilmesi,
e Uzun vadeli bakis agisinin yerlestirilmesi,

e Sermayenin degil de gelirin tiiketilmesini kapsamaktadir.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik  anlayisini  benimseyen ve faaliyetlerinde
sirdiriilebilirlik  uygulamalarina yer veren isletmeler, gelistirecekleri yeni
teknolojiler, tirlinler ve modeller ile ortaya ¢ikan inovasyon araciliiyla rekabet
avantaj1 elde etmeyi amaglamaktadirlar. Ayrica igletmeler kurumsal siirdiiriilebilirlik
alaninda gerceklestirdikleri faaliyetler neticesinde hem ulusal hem de uluslararasi
yatirimcilarin dikkatini ¢ekerek ozellikle su basliklar altinda rekabet avantaji elde

etmeyi amaglamaktadirlar;

e (iiven, itibar ve marka degerinin artmasi ile uzun donemli fayda
saglamak,

e Pazar paym genisletmek,

e Yatirimcilar ve pay sahipleri ile seffaf bir iletisim kurmak,

e Ekolojik faaliyetler ile tiim toplumun ¢ikarlarin1 gdzetmek,

e Miisteri sadakatini kazanmak,

e Isletme siireclerine paydaslar1 dahil ederek yiiksek katma deger yaratmak.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, ekonomik, sosyal ve c¢evresel konularda
isletmeler tarafindan topluma deger aktarilmasina aracilik ederek ve ayni zamanda

isletmelerin bu kapsamda varliklarin1 uzun vadede devam ettirebilmelerine olanak
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taniyarak yoneticiler, pay sahipleri, yatirnmcilar, toplum ve ilkelerin yer aldigi

isletmelerin tiim paydaslarinin fayda saglamasin1 amaglamaktadir.
2.6.  Firmalar1 Kurumsal Siirdiiriilebilirligi Benimsemeye iten Nedenler

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik uygulamalarma kars1 duyarli davranis sergileme
gerekliliklerinin yan1 sira bu konuda topluma, ¢evreye ve tiim paydaslarina karsi
sorumluluklar1 bulunmaktadir. Bu nedenle isletmelerin operasyonel siireglerini
kurumsal stirdiiriilebilirligin hedefleri ile uyumlu hale getirmesi yoniinde baskilar
artmaktadir (Labuschange ve Brent, 2005: 160). Paydas gruplarindan yatirimcilar
kurumsal yoOnetimin olusturulmasini, isletmenin gelecege yonelik saglam
stratejilerinin olmasini ve etkin risk yonetiminin saglanmasin1 beklemekte, miisteriler
ise, mamullerin kaynagini, iireticilerinin kim oldugunu ve igeriliklerinde neler oldugu
hakkinda bilgi sahibi olmak istemektedirler. Calisanlar, haklarinin gdzetilmesine
ihtiyag duymakta, devlet ve sivil toplum kuruluslar ise, isletmelerin sosyal ve
gevresel sorumluluklarimi yerine getirmeleri ve bu konudaki faaliyetlerini
raporlamalarina yonelik isletmeleri baskilamaktadir. Yasal diizenlemeler ve
paydaslarin olusturdugu baskilar isletmeleri kurumsal siirdiiriilebilirlik konularinin
etkilerini olusturmaya yonelik faaliyette bulunmaya zorlayan baslica konular

arasinda kabul edilmektedir (Keeble vd., 2003).

S6z konusu konulara bagli olarak ortaya ¢ikan pek ¢ok neden, isletmelerin
toplumsal problemlere ve paydaslarin olusturdugu baskilara yonelik daha duyarh
olmalarini ve yonetim politikalarinda siirdiiriilebilirlik konularin1 dikkate almalarin
gerektirmektedir  (Epstein, 2009: 23). Bu noktada siirdiiriilebilirligin i
uygulamalarina dahil edilmesini gerektiren baslica nedenler su sekilde

Ozetlenebilmektedir (Aksoy, 2018: 14);

e Iklim degisikligi ve ekolojik kaynakli diinya genelinde gergeklesen
cevresel felaketler, isletmeleri ¢evre konularina karst daha duyarh
davranmalarini1 gerektirmektedir.

e Uluslararasi ticari sdzlesmelerde siirdiiriilebilirlik kriterlerinin yer almaya
baglamasi.

e Uluslararas1 finansal kurumlarin kredi kullanmaya yonelik gozettikleri

sartlar arasinda siirdiiriilebilirlik konulariin dahil edilmesi.
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e Entegre tedarik zinciri ¢ergevesinde ekonomik, cevresel ve sosyal
gostergelerin one ¢ikmaya baglamasi.

e Yatiimcilarin yatim kararlarinda finansal gostergelerin yami sira, sosyal,
cevresel ve kurumsal performansa yonelik konulart dikkate almaya
baslamasi.

e Uluslararas1 finansal piyasalarda sorumlu yatirim kavraminin ortaya
cikmaya baglamasi.

e Miisterilerin ve tiiketicilerin sosyal ve ¢evresel konulardaki hassasiyeti.

e Borsa kotasyon kriterleri arasinda finansal tablolara ek olarak sosyal ve
cevresel gostergelerin sunulmasi kosulunun getirilmesi.

e Sosyal ve cevresel duyarliligin, itibar ve marka degerini arttirdigi
diistincesinin etkili olmaya baslamasi.

e Isletmelerin uzun vadede varliklarmi devam ettirebilmelerinin, ekonomik,
sosyal ve gevresel kaynaklari verimli bir sekilde kullanmalari ile iligkili

olmasi.

Pricewaterhouse Coopers (PwC) tarafindan 2002 yilinda ABD’de 140
firmanin CEO’su ile gerceklestirilen siirdiiriilebilirlik konulu arastirmanin
sonuclarina gore, yanitlayicilarin %75°1 siirdiiriilebilirlie yonelik uygulamalari
benimsemeye iliskin ilk ii¢ sebebi sirasiyla; %90 itibarin artmasina olanak tanimasi,
%75 rekabet avantaji saglamast ve %73 maliyetlerde tasarruf imkéani olarak
belirtmistir (Willard, 2005: 35). The Economist Intelligence Unnit (EIU) tarafindan
1254 yonetici ile gerceklestirilen bagka bir arastirmanin sonuclarina gore;
isletmelerin %37’°si miisteri sadakati saglamak, %34’ pay sahiplerinin degerini
arttirmak ve %31°1 karliligin artmasina katki seklinde siirdiiriilebilirlik politikalaria
yonelik beklentilerine iligkin ilk {i¢ sirayr belirlemistir (EIU, 2008: 9). Birlesmis
Milletler Kiiresel ilkeler Sozlesmesi Global Compact tarafindan 2010 yilinda
gerceklestirilen bagka bir calismada farkli {ilkelerde faaliyet gdsteren 766 firmanin
CEO’su ile gergeklestirilen arastirmanim bulgularina goére (IMKB ist. Md., 2011: 3-4)
isletmeleri siirdiiriilebilirlik konularin1 benimsemeye tesvik eden en etkin faktorleri

su sekilde 6zetlemektedir;

e Giiven, itibar ve marka degerinin artmasi sonuncunda karliligin artmasi.

e (Calisanlarin motivasyonun artmasit sonucunda kar marjinin yiikselmesi.
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e (alisan haklarmin gozetilmesi ile kalifiye isgiicli isttihdaminin daha kolay
hale gelmesi.

e Toplum nezdinde olusan mesrutiyet sayesine isletmenin rakiplerine karsi
rekabet iistiinligl saglamasi.

e Sorumlu yatirimlarin artmasi.

¢ Bilingli tiiketicilerin isletmeye yonelik talepleri.

2011 yilinda IMKB tarafindan Borsa Istanbul’da islem goren 2015 isletmeye
yonelik gerceklestirilen “Tiirk Is Diinyas! Siirdiiriilebilirlik Uygulamalar1 Mevcut
Durum Degerlendirme Anketi” baslikli arastirmanin sonuglarina gore; ankete dahil
olan Tiirk isletmelerinin %84’ itibar1 arttirmasi, %79 u yasal diizenlemelerin etkisi
ve %70’1 rekabet avantaji saglamasi nedenlerini siirdiiriilebilirlik uygulamalarini
benimsemeye tesvik eden en 6nemli itici faktorler olarak degerlendirmektedir (PwC.

2011: 12).

Diinyada genelinde firmalarin siirdiiriilebilirlik faktorlerini g6z Oniinde
bulundurarak yonetim politikalarinda kurumsal siirdiiriilebilirligi benimsemelerine
iten sebepleri tespit etmeye yoOnelik gergeklestirilen arastirmalara bakildiginda

birbirinden ¢ok farkli olmayan sonuglarin ortaya ¢iktigi goriilmektedir.
2.7.  Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Gelisimine Katkida Bulunan Kavramlar

Kurumsal siirdiiriilebilirlik kavramimin gelisimine katkida bulunan ve
birbiriyle baglantili bir¢ok bilesenden bahsetmek miimkiindiir. Bu kapsamda
kurumsal siirdiiriilebilirligin saglanmasinda temel yapi taslari olarak kabul goren
kurumsal sosyal sorumluluk, kurumsal yonetim, {iglii bilango sistemi ile paydas

yonetimi gibi kavramlar bu baslik altinda ele alinmaktadir.
2.7.1. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Kavrami

Kurumsal sosyal sorumluluk kavrami, isletmelerin stirdiriilebilirligi
kapsaminda kendisinin ve toplumun gilinlimiizdeki ve gelecekteki refahini sosyal
faaliyetler ile korumasi ve gelistirerek devamlilifini saglamasina yonelik
yiikiimliiliik olarak goriilmektedir. Kavramin temel varsayimi, isletmelerin iginde
bulunduklar1 toplumdan izole bir bicimde faaliyet gosteremeyecekleri ve
strdiiriilebilir ve adil fayda saglamalar1 gerektigine yonelik paydaslarina karsi

sorumluluklart oldugu prensibine dayanmaktadir (Chahal ve Sharma, 2006: 206).
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Isletmelerin paydaslarina karsi sorumluluklarini eksiksiz bir sekilde yerine getirmesi,
hem isletme faaliyetlerinin mesrutiyetini arttirmakta ve hem de isletmenin
stirdiiriilebilirligi agasindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Kurumsal Sosyal sorumluluk

ile ilgili yapilan tanimlamalar asagida verilmistir.

Birlesmis Milletler, kurumsal sosyal sorumlulugu; “isletmelerin, misterileri,
tedarik¢ileri ve insan kaynaklarmin yani sira, diger tiim paydaslarinin ihtiyaglari,
amaglar1 ve degerleriyle ilgili faaliyetler biitiinii” olarak tanimlamaktadir (Ozgiil ve
Mengi, 2016: 127).

Avrupa Topluluklar Komisyonu (AB), kurumsal sosyal sorumlulugu;
“isletmelerin, oOrgiitsel faaliyetlerini ve paydaslari ile olan etkilesimlerini sosyal ve
cevresel konular ile biitlinlestiren bir kavram” olarak agiklamaktadir (Aktan ve Borti,

2007: 12).

Uluslararas1 ~ Standardizasyon  Orgiitii  (International ~ Standardization
Organization - ISO) kurumsal sosyal sorumluluk; “isletmelerin paydaslarina fayda
saglamak amactyla, ekonomik, sosyal ve g¢evresel konular1 dikkate aldiklari bir

yaklagim” seklinde tanimlanmaktadir (Leonard ve McAdam, 2003: 28).

Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Is Konseyi (World Business Council for
Sustainable Development - WBCSD); “tiim toplumun yasam standardini yiikseltecek
ve ekonomik kalkinmaya katki saglayacak bir kavram” olarak ifade edilmektedir
(BIST, 2014a: 11).

Kurumsal siirdiiriilebilirligin saglanmasinda 6nemli rol oynayan kurumsal
sosyal sorumluluk kavrami, giiniimiizdeki modern anlayisa gore; isletmelerin
basarisini, elde etmis olduklar1 deger ve kazanclar1 toplumsal hedeflere yoneltmek ve
toplumun deger yargilarina uygun politikalar benimseyerek faaliyetlerini siirdiirmek
ile baglantili kilmaktadir (Oziipek, 2013: 44). Isletmeler zaman icerisinde kazanmis
olduklar1 degerleri, toplumun c¢esitli kesimlerine faydali olacak sekilde
kullandiklarinda veya toplumla paylastiklarinda uzun vadede yasamlarini devam
ettirilebilme potansiyelleri artmaktadir (Korkmaz, 2009: 23). Bu durum kurumsal
sosyal sorumluluk anlayisinin hayata gegirilmesini isletmeler agisindan bir gereklilik
haline getirmektedir (Sarikaya, 2012: 201).
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Kurumsal sosyal sorumluluk kavrami, yasal ve orgiitsel gerekliliklerin
tizerindeki tutum ve davraniglari igermekte olup, isletmelerin i¢ ve dis ¢evresindeki
biitiin paydaslarina karsi etik ve sorumlu davranmasini ve bu yonde kararlar almasini
ve uygulamasini kapsamaktadir (Aktan ve Borii, 2007: 32). Yalnizca ulusal sinirlar
icinde degil, ayn1 zamanda global 6l¢ekte de sahip oldugu sorumlulugun gerekliligini
yerine getirmeyi icermektedir (Oziipek, 2013: 48). Ayrica kavram, isletmelerin
toplumun bir iiyesi olarak kendi kazanglarindan bagimsiz bir bigimde tiim toplumun
refahin1 gelistirmesi yoluyla topluma yararli olma yoniinde kaynaklarin1 kullanmasi

gerekliligini ifade etmektedir (Hill ve Cassill, 2004: 281).

Kurumsal sosyal sorumluluk dinamik bir yapiya sahiptir. Cilinkii toplumu
olusturan bireyler ve gruplar dinamik bir yapiya sahiptir. Birey ve gruplarin beklenti,
ihtiya¢ ve talepleri zaman igerisinde degisim gostermektedir. Boyle bir degisim ve
dinamigin yer aldig1r toplumda ve is cevresinde faaliyet gosteren bir isletmenin
sorumlulugu da degisim gostermektedir. Degisen isletme paydas iliskisi kurumsal
sosyal sorumlulugunun bu duruma uyum saglamasini gerektirmektedir (Kakabadse
ve digerleri, 2005:280).

Kurumsal sosyal sorumlulugun sahip oldugu dinamik yapi1 kiigiik ve biiyiik
Olgekli isletmelerin sorumluluklarini nasil belirleyeceklerine, kaynak ve kapasite
oranlarina gore sorumluluklarimi nasil yerine getirileceklerine iligkin birtakim
konular1 beraberinde getirmektedir. Caroll (1991), bu konulari1 kurumsal sosyal
sorumluluk piramidi ile agiklamaktadir. Ekonomik sorumluluk, yasal sorumluluk,
etik sorumluluk ve goniillii sorumluluk olmak tizere dort temel alandan olusan
kurumsal sosyal sorumluluk piramidinin alanlari mutlak ¢izgiler ile birbirinden
ayrilmis degil, birbiriyle kesisebilir, biitiinlesebilir ve isletmenin faaliyetlerini
strdiirdiigii lilkeye, zamana ve sartlara gore farklilik gosterebilmektedir (Sarikaya,

2012: 204). Kurumsal sosyal sorumluluk piramidi Sekil 2.2.’de sunulmaktadir.
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GOniilli Sorumluluk
(Arzulanan)

\§

J

Etik Sorumluluk
(Beklenilen)

g

J

Yasal Sorumluluk
(Zorunlu)

Ekonomik Sorumluluk
(Zorunlu)

Sekil 2.2. Caroll’un kurumsal sosyal sorumluluk piramidi.
Kaynak: Caroll, 1991: 44.

Caroll, kurumsal sosyal sorumlulugunun, isletmelerin ekonomik olarak
verimli olmasi, is etigi acgisindan sorumlu olmasi, yasa ve mevzuatlara uymasi,
toplumsal norm ve beklentileri karsilamasi ve toplumsal sorunlara goniillii bir
bicimde ¢6ziim getirmesi seklinde degerlendirilmesini Onermektedir. Ayrica,
yoneticilerin, paydaslarla ilgili ekonomik, yasal ve etik konularinda planladiklari
projelerini organize ederken tanimlayict ve analitik veri tabanini gelistirmelerini
onermektedir. Elde edilen bilgiler dogrultusunda, isletmelerin Onceliklerini
belirlenmesinde paydaglarin ¢ikarlarinin biitiinciil olarak gozetildigi kisa ve uzun

vadeli kararlar alinmasinin yararli olacagini ileri siirmektedir (Caroll, 1991: 44)

Basta BM olmak iizere AB, OECD, Diinya Bankasi gibi bir¢ok kurulus
kurumsal sosyal sorumluluk kavraminin gelismesine yonelik faaliyetleri
desteklemektedir. Ciinkii siirdiiriilebilir  kalkinma igin isletmelerin faaliyet
gosterdikleri topluma yonelik bilgi ve ilgilerini gelistirmeleri ve toplumun ihtiyag ve
beklentilerine karst duyarli davranis géstermeleri son derce énem arz etmektedir
(Argtiden, 2004: 151).

Kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarinin hayata gegirilmesinde
isletmelerin bagimsiz bir sekilde hareket etmeden, i¢ ve dis paydaslarla iliski
igerisinde bu konudaki beklenti ve talepleri goz 6niinde bulundurarak ve paydaslarin,
deger, tutum ve davramislarin1 dikkate alacak bir bigimde hareket edilmesi

uygulamalarin basarini agisindan 6nem tasimaktadir (Pedersen, 2006: 140). Baska bir
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deyisle, bir isletmenin kurumsal sosyal sorumlulugunun basarisi, paydaslarinin
beklentilerini nasil yonetebildigi ile yakindan iliskilidir (Werther ve Chandler, 2006:
8). Ayrica ¢agdas bir isletmenin mesrutiyeti de ¢ok sayida ve farkli yelpazedeki
paydaslarin beklentilerini karsilama yetenegine bagl olmaktadir. Profesyonel olarak
yonetilen isletmelerin sorumlu bir bi¢gimde paydaslari icin deger yaratmalari

beklenmektedir (Post, Preston ve Sachs, 2002: 9).

Giliniimiizde genel anlamda kabul edilen dislinceye gore isletmeler,
paydaslarimin ¢ikarlarim1i ve kendi c¢ikarlarim1 birlestirdiklerinde daha etkin bir
bicimde faaliyet gostermektedir. Bu durum, isletmelerinin paydaslariyla iliskilerinde
proaktif olmasini, ahlaki bozulmadan kag¢inmaya calismaktan daha fazlasin
gerceklestirmesini, isletmelerin yalnizca kendi ¢ikarlariyla degil tiim paydaslarinin
cikarlarim1 gozetecek bir bicimde sosyal sorumlu olmasini gerektirmektedir. Bu
anlamda kurumsal sosyal sorumluluk kavrami, isletmelerin kendi ¢ikarlarina hizmet
ederken, ayni zamanda kamu yararim1 gozetmesi, agik ve seffaf bir sekilde

faaliyetlerini gergeklestirmesine aracilik etmektedir (Juholin, 2004: 22).

Kurumsal sosyal sorumlulugun hangi smirlar cergevesinde belirlenmesi

isletmelerin siirdiirtilebilirligi agisindan 6nem arz etmektedir.

Drucker (1995), isletmelerin ¢alisanlarina, miisterilerine, ¢cevreye ve etkilesim
iginde oldugu diger tiim gruplara kars1 kurumsal sosyal sorumlulugunu iistelenmesi
gerektigini, ancak bu sorumlulugun, isletmenin esas faaliyetlerini ve amaglarini
gerceklestirme kapasitesini  azaltmamasit gerektiini savunmaktadir. Ayrica
isletmenin yetkin olmadigi alanlarda sorumluluk iistlenmesinin uygun olmadigini
iler1 stirmektedir. Dolayisiyla kurumsal sosyal sorumlulugun hangi smirlar
cercevesinde belirlenmesi gerektiginin isletmelerin siirdiiriilebilirligi bakimmdan
onemli oldugunu ifade etmektedir. (Maciariello, 2005: 126). Isletme tarafindan
tistlenilen kurumsal sosyal sorumlulugun, isletmeye katma deger yaratabilmesi igin
birtakim kosullar altinda gerceklesmesi ve kurulusun bilgi ve becerilerine elverisli
olmasi gerektigini ileri siirmektedir. Ustelenin sorumluluk, isletmenin esas
faaliyetlerinden ayrilmasina yol agmamali, isinin bir uzantis1 olmali ve degerlerine

uygun diissmelidir (Drucker, 2000: 87-92).

Isletmelerin, paydaslarma yonelik etkilerini kendi amaglarina uygun bir

sekilde yonlendirmesinde paydas yaklasimi 6nemli bir goriis agis1 saglamakta ve
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yeni bir yonetim anlayist sunmaktadir. Bu kapsamda isletmeler paydaslar ile is
birligi igerisinde giliglii bir paydas ag1 olusturabilirler. Bdylece isletme adina sosyal
deger olusturmaya imkan taniabilmektedir. Isletmeler paydas aglarini olusturarak ve
bu aglarin giiclenmesini saglayarak kendilerinin ve paydaslarimin degerlerinin
biitiinlesmesini saglayabilir, kurumsal sosyal sorumluluklari hakkinda agiklamada
bulunabilir, ortaya ¢ikan problemlere kars1 yenilik¢i ¢oziimler gelistirebilir ve ortak
faaliyetler i¢in giiven ve baghiligi tesis edebilir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik,
isletmenin yer aldig1 sosyal ve dogal ¢evre ile iligkili oldugundan, olusturulacak aglar
ve paydas iligkileri isletmelerin siirdiiriilebilirligi agisindan 6nem arz etmektedir

(Svendsen ve Laberge, 2005: 103).

Isletmelerin  kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin etkinligi ve
oncelikleri paydas gruplarinin beklentilerine ve ayrica isletmenin faaliyet gosterdigi
sektor grubuna gore farklilik gosterebilmektedir. Bu nedenle paydaslar ile diyalog
kurmak ve siire¢ icerisinde faaliyetlerin etkinligi ve verimliligine yonelik geri
bildirim almak beklentilere aykir1 faaliyette bulunmayr asgari diizeye
indirilebilmektedir. Bu durum paydaslar tarafinda giiven ve destegin kazanilmasinda

onemli bir faktor olmaktadir (Dawkins ve Lewis, 2003: 189).

Sonug¢ olarak dinamik iliskiler agina sahip olan isletmelerin ekonomik ve
sosyal agidan amaglar1 ile uyumlu yiikiimliiliikleri bulunmaktadir. Isletmeler faaliyet
gosterdikleri bolgeye ve sektor grubuna goére ekonomik ve sosyal politikalar
gelistirerek paydaslarina karst sorumluluklarmi yerine getirebilmekte ve bdylece
isletmenin uzun donem varligimi siirdiirebilmesine yonelik toplum tarafindan

desteklenmesine imkan saglayabilmektedir (Sarikaya, 2012: 83).
2.7.2. Kurumsal Yonetim Kavram

Isletmeler, yalnizca tekil olarak degil, aym zamanda faaliyet gosterdikleri
toplum adina ve toplumla biitiinlesik bir bigimde faaliyetlerini siirdiirmektedirler.
Isletmelerin  toplum {izerinde ©nemli etkilerinin bulunmasi ve toplumun
sermayesinden fayda saglayan birimler olmasi, isletmelerin yonetim ve denetimini
toplumsal diizeyde onemli hale getirmektedir. Bu durum kurumsal yonetim

kavraminin 6nem kazanmasina yol agmaktadir (Koparan ve Sakar, 2013: 142).

Isletme yoneticileri, isletme adina faaliyette bulunma haklarimi, isletmenin

tim sahiplerinden aldiklar1 yetkiler dahilinde kullanmaktadir. Basta pay sahipleri
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olmak iizere, isletme ile ilgili olan tiim paydaslarin isletme {izerinde haklar
bulunmaktadir. Bu baglamada kurumsal yonetim, isletme ile ilgili soz sahipleri ile
hak sahipleri arasindaki iligkileri diizenleme ve yoOnetme gereksiniminden ortaya
cikmis ve gelismistir (Ulgen ve Mizre, 2004: 422).

Kurumsal yonetim kavraminin uygulanmasi ve yaygin hale gelmesi biiyiik
Olciide 1990’1 yillara dayanmaktadir. Bu donemde kurumsal yonetim kavraminin
kabul gérmesinde dort temel husus bulunmaktadir. Bunlar; sirket skandallari,
finansal krizler, kiiresellesme ve Ozellestirme seklinde siralanabilmektedir (Aktan,

2006: 11-12).

Yonetim ve organizasyon alaninda yapilan ¢alismalarda daha ¢ok
“yonetisim” ya da “kurumsal sirket yonetimi” kavramlarimin kullanilmasi tercih
edilirken, SPK ve TUSIAD ise “kurumsal y&netim” kavramimin kullanilmasini

benimsemektedir (Kogel, 2010: 455).

Kurumsal yonetim kavrami, isletmenin finansal kaynaklarinin ve insan
kaynaklarinin isletmenin hak sahiplerine ve ayrica topluma fayda saglayacagi bir
bicimde kullanilmasina imkan saglayacak ve boylece isletme adina uzun dénemde
istikrarl1 kazang yaratacak kanun, yonetmelik ve goOniilliilik esasmna dayali
uygulamalar biitiinlinii kapsamaktadir. Bu uygulamalar isletmeye fon saglayan
yatirimcilara, yatirrmlarindan kazang elde etme noktasinda giiven saglamaktadir

(Uzun, 2012: 87).

TUSIAD kurumsal yonetimi; bir kurumun beseri ve finansal sermayeyi
cekmesi, verimli ¢aligsmast ve boylece toplumun degerlerine saygi gostererek uzun
vadede pay sahiplerine deger yaratmasina imkan saglayan her tiirlii yasa, yonetmelik,
kod ve uygulamalar ile ahlaki ilkeler olarak tanimlamaktadir (TUSIAD, 202: 9).

OECD kurumsal yonetimi; bir sirketin yoOnetimi, yonetim kurulu, pay
sahipleri ve diger menfaat sahipleri arasindaki iliskileri igeren bir kavram olarak

tanimlamaktadir (Kurumsal Yonetim Dernegi, 2005: 9).

Kurumsal yonetim, isletmede stratejik kararlarin alinmasinda ve isletme
yonetiminde sorumlu olan iist yonetim (soz sahipleri) ile igletme iizerinde haklari
olan paydaslar (hak sahipleri); pay sahipleri, tedarik¢iler, miisteriler, ¢alisanlar ve

diger toplumsal kuruluslarla arasindaki iliskilerini kapsayan genis boyutlu bir

35



kavrami olusturmaktadir. Bu kavram isletme faaliyetlerinin ve finansal tablolarinin
seffaf ve hesap verilebilir olmasini, isletme tarafindan hedeflerin belirlenmesini ve
bu hedeflere ulasmak adina operasyonlarin yo6netimini, kontroliinii ve yonetim
kurlunun etkili bir gdzetim sistemi olusturmas1 gibi konular1 igermektedir (Ozbek,

2012: 163).

Kurumsal yonetim uygulamalarinin birgok nedeni ya da gerekgesi
bulunmaktadir. Kurumsal yonetimin temel amaci, isletmeyle dogrudan veya dolayl
iliski icerisinde olan tiim paydaslarin haklarinin korunmasini giivence altina almay1

hedefleyen bir sitemin olusturulmasidir (Aktan, 2006: 10-11).

Etkili bir kurumsal yonetim yapisi, kaynaklarin hem isletmelerin tiizel kisiligi
hem pay sahipleri hem de diger paydaslar i¢in en iyi sekilde kullanilmasini giivence
altina almaktadir. Ciinkii etkili bir kurumsal yonetim yapisi, isletmelere ait
kaynaklarin nasil degerlendirilebilecegine karar veren yoneticileri, gerceklestirdikleri
her tiirlii islem ve eylemden dolay1r sorumlu tutmakta, hesap vermelerini, siirekli
gbzetim ve denetim altinda bulunmalarini ve isletme faaliyetlerini tam seffaflik
icerisinde yliriitmelerini saglamaktadir. Bdylece isletme kaynaklarimin rasyonel

olmayan amagclar i¢in kullanilmasi engellenmis veya azaltilmis olmaktadir (Pasli,
2004: 33).

Etkili kurumsal yonetim uygulamalari, isletmelerin performansini olumlu
yonde etkileyerek iktisadi kalkinmaya katki saglamaktadir. Bu uygulamalarin,
isletmeler bazinda ve ekonominin genelinde var olmasi, piyasa ekonomisinin uygun
bir sekilde isleyebilmesi i¢in gerekli olan giliveni saglamaktadir. Boylece sermaye
maliyeleri diiserek, isletme kaynaklarinin daha verimli bir sekilde kullanilmasina

yonlendirmektedir ki bu da beraberinde biiylimeyi getirmektedir (OECD, 2004: 1).

Glinlimiizde yasanan krizlerin ve skandallarin etkisi isletmelerde gii¢lii bir
kontrol ve gozetim sisteminin gerekliligini giderek daha cok ortaya koymaktadir.
Kurumsal yonetim gerek isletme igi gerekse isletme dis1 paydaslar i¢in bu kontrol ve

gozetimin saglanmasinda 6nemli katkilar sunmaktadir.

Kurallara dayali igletme yonetimi olarak tanimlanabilen kurumsal yonetim,
takdiri kararlarla yiiriitiilen geleneksel yonetim mekanizmasindan farkliliklar
gostermektedir. Kurumsal yonetim ve geleneksel yonetim; giic ve otorite, yonetim

sekli, sorumluluk, hesap verme ve hesap sorma, seffaflik, yonetim kurulunun
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olusumu ve bagimsizlik ana basliklarinda karsilastirilabilmektedir (Ozgiil ve Mengi,

2016: 27). Geleneksel yonetim ve kurumsal yonetim karsilastirmasi Tablo 2.3.’de

sunulmaktadir.

Karsilagtirma
Kriteri

Geleneksel Yonetim Felsefesi

Kurumsal Yonetim Felsefesi

Giig ve Otorite

Isletme sahibi yonetir ve
denetler. Giig birligi ilkesi
hakimdir.

Isletme yonetimi, denetimi ve
isletme sahipligi farkl kisiler
tarafindan yapilir. Kuvvetler
ayriligr ilkesi hakimdir.

Yonetim Sekli

Isletme sahibi ve yoneticiler
kendi kararlar1 dogrultusunda
isletmeyi yonetirler.

Kurallarin hakim oldugu
yonetim seklidir.

Sorumluluk

Isletme sahibi ve yoneticilerin
yiiktimliiliiklerinin kanuni
gergevesi yeterince
belirlenmemistir.

Isletme sahibi ve yoneticiler
paydaslara kars1 dogrudan
yiikkiimlidiirler.

Hesap verme ve
Hesap Sorma

Yoneticiler isletme
sahiplerine hesap verir.
Isletme sahibinin bdyle bir
sorumlulugu yoktur.

Isletme sahibi ve yoneticilerin
paydaslara hesap verme
sorumluluklar vardir.

kurullarinda tam bir
bagimsizlik s6z konusu
degildir.

Seftaflik Seffafliga 6nem verilmez. Isletme sahibi ve yoneticiler
Isletme sade kendi istedigi seffaflik ilkesine gore hareket
bilgileri kamuoyuyla paylasir. | etmek zorundadir.

Y onetim Isletme sahibinin istegi Yo6netim kurulu tiyesi

Kurulunun dogrultusunda yonetim kurulu | olmanin sartlar1 vardir. Bilgi

Olusumu iiyesi secilir. birikimi, yeterlilik ve erdem

sahibi olmak vb. dzellikler.

Bagimsizlik Yonetim ve denetim Bagimsiz yonetim ve denetim

ilkeleri gecerlidir.

Tablo 2.3. Geleneksel yonetim ve kurumsal yonetim karsilagtirmasi.
Kaynak: Aktan, 2006: 9.

Kurumsal yonetimde kurallara dayali olma durumu kamu giici ile
belirlenmekte olup, bu kurallarin bir kismi zorunlu bir kismi ise tavsiye niteligi

tasimaktadir (Aktan, 2006: 7).
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Isletmelerin bagli bulundugu toplumdaki yasal diizenlemeler, sermaye
piyasalarinin gelismislik diizeyi, kiiltiir ve rekabet diizenlemeleri gibi cesitli
etkenlerin kurumsal yonetim sistemlerinde farkliliklara neden olmasina ragmen,
kurumsal yonetim modellerine dayanak olarak gosterilen, evrensel olarak kabul
goren dort temel ilke lizerinde uzlasildig goriilmektedir. Bu ilkeler; adillik (fairness),
seffaflik (transparency), hesap verilebilirlik (accountability) ve sorumluluk
(responsibility) seklinde siralanmaktadir. Bu ilkeler ile genel olarak amaglanan;
menfaat sahiplerinin hak ve yiikiimliiliikklerinin korunmasi, yonetimde seffafligin
saglanmasi, yonetime karsi glivenin arttirllmasi ve igletmenin deger kazaniminin

arttirtlarak biiylimenin saglanmasidir.

Adillik ilkesi: Isletme yOnetiminin tiim faaliyetlerinde, pay ve menfaat
sahiplerine esit davranilmasi ve olasi ¢ikar catigsmalarinin dniine ge¢ilmesini ifade
etmektedir. OECD kurumsal yonetim ilkeleri, adillik ilkesini iki madde ile izah
etmektedir. Birincisi pay sahiplerinin haklarinin korunmasi ve bu haklarini kolay bir
bigimde kullanilabilirliginin saglanmasi ile iliskilidir. Ikincisi ise azinlik ve yabanci
pay sahipleri de dahil olmak iizere tiim pay sahiplerine esit davranilmasi hususunun

giivence altina alinmasinin gerekliligine vurgu yapmaktadir (TKYD, 2006: 4).

Seffaflik TIlkesi: Isletmeye dair ticari sir nitelifinde olmayan bilgilerin

kamuoyu ile dogru, eksiksiz, anlasilir, zamaninda ve kolay analiz edilebilir bir
bicimde paylasilmasini ifade etmektedir. Bu ilke, adillik ilkesi ile birlikte biitiinliik
arz etmektedir. Bir igletmenin faaliyetlerinin adil oldugunun tespit edilebilmesi i¢in
tim faaliyetlerinin kamuoyuna eksiksiz ve dogru bir sekilde duyurulmasi ve tiim

paydaslarin bu bilgilere erisebilir olmasi gerekmektedir (Akyon, 2013: 9).

OECD kurumsal yonetim ilkelerine gore seffaflik ilkesi, isletmelerin
yonetimi, finansal durumu ve performanst dahil olmak iizere isletme ile ilgili tiim
maddi ve maddi olmayan konularin gergege uygun ve zamaninda bilgilendirilmesini
gerektirmektedir. Isletmelerin gegmis yil performansinin yani sira gelecek dénemlere
iliskin amaglarin1 ve 6nemli olarak goriilen risklerin yatirimcilara duyurulmas: da
kurumsal yonetimin bir geregi olarak degerlendirilmektedir. Seffaflik ilkesi yalnizca
faaliyetler sonrasinda gergeklestirilen bir geri bildirim degil, ayn1 zamanda

faaliyetlerin gerceklestirildigi zamanda ve oncesinde nitelikli bilgi saglanmasina
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yonelik diizenlemelerin meydana getirilmesi ve gelistirilmesini tesvik etmektedir
(TKYD, 2006: 5).

Hesap verebilirlik: Yasal bir zorunlugun geregi olup isletme yonetiminin, tiim

paydaslara hesap vermesi geregini ifade etmektedir. Finansal kurumlar ve yatirim
yapmay: amaglayan tasarruf sahipleri finansal ve yonetimsel degerleri dikkate
aldiklarindan, isletmelerin hesap verebilir olmalari ihtiya¢ duyduklart fonlar

saglayabilmeleri agisindan 6nem arz etmektedir (Akyo6n, 2013: 9).

OECD kurumsal yonetim ilkelerine gore hesap verebilirlik ilkesi, isletme
yonetiminin aktif denetiminin saglanmasini, yonetim kurlunun isletmeye ve pay
sahiplerine kars1 hesap verme sorumlulugunun temin edilmesini ve faaliyet sonrasi
geri bildirim saglanmasini kapsamaktadir. Yonetim kurulu ve tist yonetimin etkin bir
is boliimii gerceklestirmesi, kurumsal yonetimde hesap verebilirlik ilkesine iliskin

vazgecilmez bir kosuldur (TKYD, 2006: 5).

Sorumluluk: Isletme yonetiminin isletme adma yapmis oldugu tiim
faaliyetlerin mevzuata, esas sozlesmeye ve isletmenin kendi diizenlemelerine uygun

olup olmadiginin denetlenmesini ifade etmektedir (Akyon, 2013: 9).

OECD kurumsal yonetim ilkelerine gore sorumluluk ilkesi, paydaslarin
haklarin yasalar ve sozlesmeler geregince korumali, isletmeler ve paydaslar arasinda
etkin is birligini tesvik etmeli ve isletmelerin finansal agidan giiglii bir sekilde ayakta
kalmasina olanak tanimalidir (TKYD, 2006: 5).

Uluslararasi sermaye akiskanligi, isletmelerin ¢ok daha biiyiik bir finansman
havuzu i¢inden ihtiya¢ durdugu finansman kaynaklarmma ulagmalarini miimkiin
kilmaktadir. Kiiresel sermaye piyasasinin biitiin olanaklarindan yararlanmak isteyen
ve uzun vadeli kararli sermayeyi ¢ekmeyi amaglayan iilkelerin, kurumsal yonetimle
ilgili diizenlemelere ihtiyaci vardir. Bu noktada kurumsal yonetime baglilik,
yatirimcilarin - giivenini  arttiracak, sermaye maliyetlerini diisiirecek, finansal
piyasalarin daha iyi islemesine imkéan saglayacak ve son olarak daha istikrarli

finansman kaynaklarini harekete gegirecektir (OECD, 2004: 1).
2.7.3. Uclii Bilanco Sistemi

Stirdiiriilebilirligin, yonetimde artan rolii ve buna bagli olarak isletmelere yeni

bir sorumluluk yiiklemesi paydaslar arasinda ortak bir soruyu ortaya ¢ikarmistir;
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isletmelerin performans oOl¢limii agisindan siirdiiriilebilirligin ne derece dikkate
alindigin1 nasil daha iyi anlayabiliriz? Bu soruya bir cevap bulunurken, isletmelerin
stiriindiiriilebilir performansini tanimlamasinin yeni bir yolu olan “Triple Bottom
Line” (TBL) yaklasim1 gelistirilmistir (Elkington, 1997). John Elkington tarafindan
Ik kez 1994 yilinda ortaya konulan TBL; “Siirdiiriilebilirligin U¢ Ayagr”, “Uglii

Performans” veya “Uglii Bilango Sistemi” olarak bilinmektedir.

Stirdiiriilebilirlik kavraminin ortodoks yonetim teorisinden ayrilisindaki en
onemli nokta, ekonomik sirdiiriilebilirligin tek basma, bir isletmenin
strdiriilebilirligi  i¢in  yeterli sarti saglamadiginin  ortaya ¢ikmasindan
kaynaklanmaktadir (Gladwin ve digerleri, 1995). Kurumsal siirdiiriilebilirlik i¢in
onemli olan ekonomik, cevresel ve sosyal performanslarin ortak degerlendirilmesi
yaklagimini benimseyen TBL, yalnizca finansal alt satir1 Olcen geleneksel
uygulamadan ziyade, bir isletmenin ekonomik, ¢evresel ve sosyal etkilerini dlgme
yontemini ifade etmektedir. Bu noktada ekonomik siirdiiriilebilirlik; isletmenin deger
maksimizasyonu amacini gergeklestirirken, isletme faaliyetlerinin, i¢inde bulundugu
topluma c¢evresel veya toplumsal anlamda zarar vermemesini, ¢evresel
stirdiirtilebilirlik; isletme faaliyetlerinin ¢evreye olan zararlarini minimum diizeye
indirecek, dogal kaynaklarin gelecek nesiller i¢in de korunmasimi saglayacak
kararlarin alinmasint ve sosyal siirdiriilebilirlik; formal ve informal siiregler,
sistemler, yapilar ve iligkilerin mevcut ve gelecek nesillerin saglikli ve yasanabilir
toplumlar insa edilmesini destekleyici olmasi seklinde degerlendirilmektedir (Aras

ve Sarioglu, 2015).

TBL, bir isletmenin performansini siirdiiriilebilir bir perspektiften 6l¢cmek i¢in
geleneksel ekonomik sonuglara hem sosyal hem de ¢evresel boyutlar ekleyerek, kisa
vadeli finansal hedeflerden ziyade uzun vadeli sosyal, g¢evresel ve ekonomik
hedeflere yonlendirmektedir (Springett, 2003: 71). Bu yaklasim, bir kurumun
geleneksel finansal raporlama agmi, o kurumun sirdiiriilebilirlik alanindaki
performansina iliskin kapsamli raporlamalar1 da icerecek sekilde genisletmektedir.
Boylece kurumlara siirdiiriilebilirlik yonetimiyle birlikte daha yiiksek verimlilik ve

gelismis kurumsal performans saglamay1 amaglamaktadir.

Elkington, kurumsal basarinin geleneksel gostergesi olan kar veya zarar

tablosunun en alt satir1 (dip toplami1) olarak bilinen net karin bir isletmenin gergek
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degerini yansitmadigi gorilisiinii savunarak, mevcut alt satira iki alt satir daha
ekleyerek kurumsal performansi degerlendirme yolunun genisletilmesi geregini
Onermistir. Bun gore isletmeler yalnizca ekonomik karlarin1 6l¢gmek yerine, ¢evresel
bir alt satirin yani sira sosyal bir alt satir1 da raporlamalidir. Sosyal, ¢evresel
(ekolojik) ve finansal olarak adlandirilan tig alt satir insan (people), gezegen (planet)
ve kar (profit) seklinde “3P” olarak da anilir. Dolayisiyla TBL, klasik kar, yatirim
getirisi ve pay degeri hesaplamalarinin Gtesinde, ¢evre ve sosyal unsurlarin da

dikkate alinmasi1 gerektigini savunmaktadir (Elkington, 1997).

TBL’nin yapisi, her ii¢ unsura esit diizeyde 6nem verilmesi gerektigi tizerine
kurulmustur. TBL’den farkli olarak, bazi arastirmalar siirdiirtilebilirligi oncelikle
cevresel unsura, diger bazi arastirmalar, sosyal unsura atifta bulunurken, bazilari ise

bu terimi ti¢ unsura da atifta bulunarak kullanmaktadir (Alhaddi, 2015).

TBL hem gezegeni hem insanlart hem de isletmenin deger kazanimini dikkate
alarak, isletmelerin siirdiiriilebilir kalkinma anlamindaki performansina iliskin
onemli bir hesaplama yontemi ve stratejisi sunmaktadir (Goel, 2010). Bu cergeveye
gbre raporlamayi benimseyen isletmeler, gerceklestirdigi her iste, toplumsal ve
cevresel fayda yaratan; diinyanin en iyi isletmesi degil, diinya i¢in iyi bir isletme

olmay1 hedefleyenlerdir (Unlii, 2020).

Isletme faaliyetlerinin diinyaya etkilerini hem finansal hem de sosyal ve
cevresel sermayeyi icerecek bicimde Olgerek, siirdiiriilebilirlik performansinin
degerlendirilmesini saglayan TBL, siirdiiriilebilir kalkinma agisindan isletmeler i¢in
yaygin bir raporlama araci olarak kabul edilmistir (Colbert ve Kurucz, 2007).
Boylece, is diinyasina, siirdiiriilebilirligin dahil edilmesine biiyiik 6l¢iide katkida
bulunulmustur (McDonough ve Braungart, 2002).

2.7.4. Paydas Yonetimi

Paydas kavraminin, hukuki bakis acisiyla esitlik Ol¢iisiinde muhasebe
literatlirlinde “Biiyiik Buhran” (Great Depression) 1929 bunalimi sonrasinda
gerceklesen krizin etkileri sonrasinda sorgulandigi goriilmektedir. 1930’Iu yillarda
Adolf A. Berle Jr. ve Merrick Dodd Jr. tarafindan gergeklestirilen “sirketlerin kime
hesap verebilecegi” konusundaki kamuoyu tartismasinda, Berle; sirket yonetiminin

eylemlerinden dolay1 yalnizca pay sahiplerine hesap verebilecegini iddia ederken,
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Dodd; sirketlerin hem faaliyet gosterdikleri topluma hem de pay sahiplerine hesap

verebilir olmasini savunmustur (Macintosh, 1999: 139).

Adolf A. Berle Jr. ve Gardiner Means’in (1932) “The Modern Corporation
and Private Property” adli kitabinda “bir modern toplumda yatirim yapan pay
sahipleri, yonetim hakkimi sgirketi isletenlere (yetki vererek) devreder. O artik
durumunu, bagimsiz sahiplikten basit bir sermaye geliri lehtarina ¢evirmistir”
seklinde ifade etmistir. Sahiplik ve karar alicilik arasindaki bu ayrim kurumsal
yonetim konusu olarak pay sahipleri/yoneticiler veya daha genis agidan isletmenin
faaliyetleriyle ilgili, paydas olarak adlandirilan pek ¢ok partner arasindaki anlasmayi,
finansal bilgi ac¢isindan Onemini agikliga kavusturmaya katkida bulunmustur

(Munteanu ve digerleri, 2014: 9).

Yonetim literatliriinde paydas kavraminin kdkeni 1963’e dayanmaktadir. Bu
kavram, Standford Arastirma Enstitiisii’'nde (Stanford Researh Institute - SRI)
gerceklestirilen  bir  bildiride  “destegi  olmaksizin  isletmenin  varligim
stirdiiremeyecegi gruplar” olarak tamimlanmistir (Elias ve digerleri, 2002, 303).
Baska bir deyisle Paydas kavrami “isletmenin varligimi devam ettirmesine”
odaklanilarak, isletmenin hayatta kalmasi i¢in gerekli olan gruplar seklinde

tanimlanmustir (Sternberg, 1997: 3).

Paydaslar, pay sahipleri, calisanlar, miisteriler tedarikgiler, kreditorler, borg
verenler ve toplumu icermektedir. SRI International arastirmacilari, yoneticilerin,
paydaslarin destegini alacak amaglar gelistirmek i¢in tiim bu paydas gruplarinin
beklenti ve ihtiyaglarin1 anlamaya gereksinim duyduklarmi 6ne siirmektedirler.
Yoneticilerin bu paydas gruplarinin ihtiyaglarin1 ve endiselerini anlamadikga,
isletmelerin hayatta kalabilmesi i¢in gerekli destegi alacak kurumsal hedefleri ifade
edemediklerini savunmaktadirlar. Bu destegin uzun donem basart igin gerekli
oldugunu ve bu yiizden yoOnetimin 1is stratejilerini gelistirmek ic¢in biitiin
paydaslartyla iligkilerini aktif olarak incelenmesi gerektigini belirtmektedir (Freeman
ve digerleri, 2010: 31).

Clarkson, paydaslar1 birincil ve ikincil paydaslar olarak smiflandirmistir
(Pajunen, 2006: 1262);
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e Birincil paydaslar, devamli katilim olmadan kurumun varligimi devam
ettiremeyecegi gruplari,

e Ikincil paydaslar ise, bir kurumu etkileyen veya kurum tarafindan
etkilenen fakat kurumun varligin1 devam ettirebilmesi i¢in hayati dnem

tasimayan gruplari ifade etmektedir.

Wheeler ve Sillanpaa ise paydaslar1 2 boyutta incelemistir. Bunlar; Birincil-

ikincil ve sosyal-sosyal olmayan gruplar seklindedir (Podnar ve Jancic, 2006: 299).

e Birincil sosyal paydas, pay sahipleri, yatirimci, ¢alisan ve yoneticiler,
miisteriler, yerel toplum, tedarikg¢iler ve ortaklardir.

e Ilkincil sosyal paydas, devlet, sosyal baski gruplari, ticari organlar,
belediye gruplari, medya ve akademik yorumcular, rakiplerdir.

e Birincil sosyal olmayan paydas, dogal cevre, gelecek jenerasyonlar, diger
canlilardir.

e lkincil sosyal olmayan paydas, cevresel baski gruplari, hayvanlar1 ve

diger canlilar1 koruma kuruluslaridir.

Paydaslar, kurulusun faaliyetlerinden, {irlinlerinden ve hizmetlerinden
belirgin Olgiide etkilenen ve kurulusun stratejileri ve hedeflerine ulasabilme
yetenegini etkileyebilen taraflar olarak tanimlanmaktadir. Kanun veya uluslararasi
sozlesmelerden dogan haklar sonucunda, ilgili kurulustan mesru taleplerde bulunan
diger kurulus veya bireyler de paydaslara dahil olmaktadir (Globalreporting, akt.
Oktem, 2018: 21).

Paydaslarin genis bir yelpazede degerlendirilmesi, isletmelerin daha
ongoriilebilir bir yol haritasi c¢izmelerine imkan saglamaktadir. Ayrica tiim
paydaslara duyarli bir yonetim yaklagimi, kurumsal siirdiiriilebilirlik, kurumsal itibar,
kurumsal sosyal sorumluluk, sosyal sermaye, deger tabanli yonetim, kurumsal
yonetim gibi kavramlarin uygulanabilirligini kolaylastirmaktadir (Sarikaya, 2009:
43).

Isletmelerin paydaslar ile olan iliskilerini siirekli olarak dikkate almalar1 ve
sistematik bir bicimde gbézden gegirmeleri gerektigi ileri siiriilmektedir. Ciinki
isletmelerin yonetim modeli, paydaslarin isletme iizerindeki etkilerinin bir

fonksiyonu olmakta ve etkin paydas iliskileri, toplum i¢in katma deger yaratmanin
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yani sira igletme adina uzun dénemde rekabet avantaji saglamaktadir (Lorca ve Diez,
2004: 94). Bu baglamda isletmelerinin siirdiiriilebilirliginde ve uzun donemli
basarisinda paydaslarla ilisiklerin ve paydaglara olan yaklagimlarin énemli bir rolii

bulunmaktadir (Sarikaya, 2009: 41).
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3. SURDURULEBILIRLIK RAPORLAMASI VE KURESEL
SURDURULEBILIRLIK RAPORLAMA STANDARTLARI VE
CERCEVELERI

Finansal raporlama donemi, kiiresel anlamda yasanan degisimler ile birlikte
isletmelerin g¢evresel, sosyal ve yonetisim (CSY) performansinin deger yaratma
anlaminda biiyiik 6nem kazanmasi sonucunda artan paydas beklentilerini karsilamak
amaciyla, yerini hem finansal hem de finansal olmayan bilgi raporlamansin iyice
yayginlastig1 déneme birakmistir. Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Is Konseyi (World
Business Council for Sustainable Development - WBCSD), ¢nemli ve faydali
finansal olmayan bilgilerin a¢iklanmasi ve bu bilgilerin finansal piyasalar tarafindan
etkin olarak kullanilmasini, mevcut finansal sistemden gercek deger yaratmayi
hedefleyen bir sisteme gegisin kolaylastiricist olacagini ifade etmektedir (WBCSD,
2021).

CSY performans 6lgiimleri, yiiksek finansal getiri saglayan diisiik riskli, uzun
vadeli yatirnmlar i¢in etkili veriler olarak kabul gordigiinden, siirdiiriilebilirlik
performansinin iyilestirilmesi sayesinde, finansal performansin da iyilestirilecegi
beklenmektedir (Deloitte, 2017). Bu nedenle, 6zellikle son ¢eyrek asirda, diger
kullanicilarla birlikte yatirimcilarin, siirdiiriilebilirlik veya CSY konularina iliskin
artan bilgi gereksinimleri nedeniyle isletmeler tarafindan sunulan bu bilgileri igeren
raporlarin sayisi giderek artmaktadir. KPMG’nin (Klynveld Peat Marwick Goerdeler
- Denetim, Vergi ve Danismanlik Hizmetleri Firmasi) 58 iilkedeki N100 ve G250
isletmelerinin siirdiiriilebilirlik raporlarinin inceleme sonuglarina yer verdigi KPMG
2022 siirdiiriilebilirlik raporlamasi arastirmasina gore, diinya c¢apinda N100
isletmelerinin - %79°u ve G250 isletilmelerinin ise, %96’s1 siirdiriilebilirlik
raporlamasint uygulamaktadir. 1993 yilindaki sirasiyla %12 ve %35 oranlariyla
karsilattirildiginda, finansal olmayan bilgi raporlamasinda devamli surette bir
yiikselis oldugu goézlenmektedir (KPMG, 2022). Morgan Stanley tarafindan
yayimlanan bir raporda ise, incelenen varlik yoneticilerinin yaklagik %80°nin CSY
performansini yatirim kriteri olarak kullanmaya basladigi belirlenmistir (Morgan

Stanley, 2021).

Kurumsal raporlamanin zaman igindeki gelisimi, yatirimcilarin ve diger

paydaslarin finansal olmayan bilgilere olan ihtiyaclarinin artmasiyla birlikte,
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giiniimiizde giderek yayginlasan siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve siirdiiriilebilirlik
raporlamasinda uygulanan en yaygin uluslararasi raporlama standartlart ve

cergeveleri bu bolim altinda ele alinmustir.
3.1.  Kurumsal Raporlama

Kurumsal raporlama, isletmenin hesap verme ve yoOnetimin idare etme
sorumlulugunun (stewardship) bir pargasi olarak paydaslariyla arasindaki iletigim
aracidir (FEE, 2015). Kurumsal raporlamanin temelleri, ABD’deki Biiylik Buhran
sonucu zorunlu hale getirilen finansal raporlama ile atilmis, daha sonra finansal
raporlamanin gegmise iliskin bilgi sagladigi, ancak kullanicilarin gelecege iliskin
bilgilere ihtiya¢ duydugu ve bu yiizden finansal olmayan bilgi raporlamasina
gecildigi doneme girilmistir (Adams, 2002). Kurumsal raporlamanin evrimi, degisen

paydas ihtiyaclarina bir tepki olarak goriilebilmektedir.

21. ylizyilin gelisen igletmelerinin sosyal, ekonomik ve politik agidan giiclii
bir konumu bulunmaktadir. Bu durum daha kapsamli raporlama ihtiyacini
dogurmaktadir (Farcas, 2015). IFAC (The International Federation of Accountants),
isletmelerin hesap verebilir olmasi i¢in, siirdiiriilebilir deger yaratma yetenegini
seffaf bir sekilde biitiin paydaslari ile paylagsmas1 gerektigini savunmaktadir. Bunun
i¢in, kurumsal raporlamayi, isletmelerin hem finansal performanslarina hem de deger
yaratma, stirdiiriilebilirlik veya CSY faktorleri ile ilgili temel finansal performans
gostergelerine iligkin ihtiyaca uygun, giivenilir ve karsilagtirilabilir bilgilerin
sunulmasin1 ve bu sayede, isletmelere ve piyasalar olan giivenin arttirilmasini

saglayan 6nemli bir firsat olarak gormektedir.

Son ¢eyrek asirda, isletmelerin sadece mal ve hizmet iiretimi ve satist ile
finansal bagar1 elde etmelerinin yeterli bulunmadigi, ayn1 zamanda gevreye ve insana
duyarl iyi birer kurumsal vatandas olmalar1 ve iyi kurumsal yonetim uygulamalarini
ilke edinmeleri gerektigi daha iyi bir bi¢imde anlasilmistir. Bu kapsamda, mevcut
kurumsal raporlama daha cok isletmelerin finansal performansina iligskin bilgiler
sunmakta, piyasa degerinin belirlemesinde dikkate alinmasi gereken finansal
olmayan bilgilere yer vermediginden, yatirnmcilarin ve diger paydaslarin isletme
hakkinda tam olarak bilgilendirilmesini saglayacak, isletmelerin faaliyetlerini ve
faaliyetlerin ekonomi, ¢evre insan yonetimi lizerindeki biitlinciil bir bakis agisiyla ele

alacak bir raporlamaya ihtiya¢ duyulmustur (Giiney, 2018).
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Oncelikle kiiresel boyutta yasanan degisimlerle birlikle ekonomik, cevresel
ve sosyal olgularin isletmelerin siirdiiriilebilirligini dogrudan etkiledigini géren ve bu
ylizden siirdiiriilebilir degere yatirim yapmasi gerekti§ine inanan yeni yatirimci
profili i¢in isletmelerin sadece mevcut finansal raporlarinda sundugu kisa vadedeki
finansal performanslarina iliskin bilgi yetersiz kalmaya baslamis ve finansal olmayan
performans sonuglart da 6nen kazanmistir (Sultanoglu ve Akdogan, 2020). Bu
kapsamda, paydaslarin artan finansal olmayan bilgi talebinin karsilanmas1 ihtiyaci,
bu tiir bilgilerin finansal raporlar yerine farkli kurumsal rapor tiirleri iginde
sunulmasinin  gerekliligini dogurmustur (Nielsen ve Rosleder, 2015). Boylece
finansal raporlamaya yonelik dar bir yaklagim, finansal olmayan bilgileri de iceren
daha genis, biitiinciil bir yaklasima dogru everilerek biiyiik bir degisim gegirmis ve
artik finansal raporlamanin yani sira, siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve entegre
raporlama seklinde farkli kurumsal raporlama tiirlerine gecilmistir (Sultanoglu, 2021:
8).

Kurumsal raporlama, siirekli genisleyen bir kullanici yelpazesinin taleplerini
karsilamak i¢in siirekli olarak degisim icerisindedir (ICAEW, 2018). 1960’11 yillarda
sadece finansal raporlarin hazirlanmasi ile baslayan kurumsal raporlamanin gelisimi,
1980’lerde finansal tablolara ek bilgiler ve cevresel raporlar vb. finansal olmayan
bilgileri igeren raporlarin hazirlanamasin ile devam etmis, 2000’11 yillarda isletmenin
sadece ne kadar kar elde ettigi degil, bu kér1 nasil elde ettigi bilgisinin de 6nem
kazanmasiyla artan paydas beklentisi, kurumsal raporlamada koklii degisimlerin
baslangic1 olarak kabul edilen siirdiiriilebilirlik raporlamasina gegisi gerektirmistir
(Sultanoglu ve Akdogan, 2020). 2010 yilindan sonra ise, isletmelerin yatirimcilara,
sermaye Ogelerinin kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma ve siirdlirme yetenegini
nasil etkiledigini agiklamasin1 saglayan entegre raporlama siirecini baglatmis olup,
giniimiizde 2013 yilinda IIRC’nin (International Integrated Reporting Council)
Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesini (IIRC Cergevesi) yayimlamasi ile

kiiresel anlamda yayginlasmistir (Sultanoglu, 2021: 8).

Gilinimiizde farkli raporlama tiirlerinin hazirlandig1 kurumsal raporlamanin
evriminde dort temel asama bulunmaktadir; finansal bilgi raporlamasi, finansal
olmayan raporlama girisimleri, siirdiiriilebilirlik donemi ve entegre raporlama

donemi. Kurumsal raporlamanin gelisimi incelendiginde, s6z konusu raporlamanin
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gelecegi “Yillik Faaliyet Raporu + Siirdiiriilebilirlik Raporu™ bilesiminden ziyade bir
isletmenin performansinin daha biitlinclil bir resmini sunmaktadir (ACCA, 2018).
Buna gore, isletmeler, senaryo analizleri yardimiyla, gelecekteki ii¢ ila bes yil i¢in
onemli tahminleri igeren tablolar kullanarak finansal tablolarin daha iyilestirilmesini
hedeflemeli ve ayrica, marka degeri, insan sermayesi, ARGE, miisteri sadakati vb.
hususlara nicelik saglayarak, defter degerinden piyasa degerine veya tam tersi bir

mutabakati yapabilmelidir (Deger Raporlama Vakfi, 2021).

S&P 500 sirketlerinin pazar degerinin yaklasik % 80’ini fikri miilkiyet
haklari, insan sermayesi, itibar, know-how gibi maddi olmayan varliklar
olusturmaktadir (Aras ve Sarioglu, 2015). O halde, “Gelecegin Isletmesi” olarak
nitelendirilen isletme, kurumsal raporlamayi, paydas iliskilerine daha genis yonlii
bakilmasi ve finansal degerlerle birlikte daha kapsayici bir yaklasim ile yapilmasi
gerektigine inanan isletmeler olmalidir (ICAEW, 2010). Diinya Ekonomik Forumu
(World Economic Forum - WEF) bir isletmenin performansinin sadece pay senedi
sahiplerin getirisiyle degil, ayn1 zamanda g¢evresel, sosyal ve iyi kurumsal yonetim

hedeflerine nasil ulasildigiyla da dl¢giilmesi gerektigini ifade etmektedir.

Kiiresel anlamda yasanan degisimlerin biiyiik Ol¢lide dnem kazanmasiyla
artan paydas beklentileri, kapsamli bir kurumsal raporlama sistemine dogru
ilerlemenin temelini olusturmustur. Bu baglamda, kurumsal raporlamada en yeni
yaklasim olan Entegre Raporlama (IR) kurumsal raporlamada ¢ok onemli bir adim
olarak kabul edilmekte; cevresel ve sosyal bilgilere iligkin hem finansal hem de
finansal olmayan detaylarin bir raporda yer almasini saglamaktadir. Bu kapsamda
biitiinciil diisiincenin olusumu ve siirdiiriilebilir raporlamasinin degisimi, kurumsal
raporlamada Onemli bir gelisme olmustur. Entegre raporlamanin seffafligi ve
isletmeye iligkin bilgi paylagimini arttirmasi ve bu sayede biitlin paydaglara fayda
saglamasi ile kurumsal raporlamanin geldigi son nokta olarak degerlendirilmekte ve
hatta ¢ok yakin bir zaman diliminde kurumsal raporlamanin 6ncelikli formu haline

gelecegi de diisiiniilmektedir (Gokten ve Masrap, 2017).

Giliniimiizde degisen ve artan paydas gruplarinin kurumsal raporlamaya
iliskin isletmelerden farkli beklentilerinin olusmasi sonucu ortaya g¢ikan finansal
olmayan veri tiirleri ve hacimlerindeki artiglar, hangi raporlama c¢ergevecisin

kullanilacag1 konusunda da 6nemli hale gelmistir. Bu kapsamda, finansal raporlama
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yerlesmis olan IFRS (International Financial Reporting Standards) ve US GAAP (US
Generally Accepted Accounting Principles) gibi siirdiirtilebilirlik agiklamasini
yatirimcilara ve diger biitlin paydaslara zorunlu kilma konusunda diinya ¢apindaki
diizenleyici kuruluslarin farkli bakis agilarin1 uyumlastirmaya yonelik g¢alismalar

yaptig1 bilinmektedir (Sultanoglu, 2021: 17-18).
3.2.  Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi

Isletmeler, gergeklestirmis olduklar1 faaliyetlerin CSY etkilerini goz éniinde
bulundurarak ve ayrica pay sahiplerine ve misterilerine karsi ekonomik
sorumluluklarini, devlete ve yasalara kars1 yasal sorumluluklarini, topluma kars1 etik
sorumluluklarini ve tiim insanliga karsi ihtiyari sorumluluklarini gézeterek kurumsal

stirdiirtilebilirligin saglanmasina aracilik edebilmektedirler (Carroll, 1979).

Isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik konularma vermis olduklar1 énemin,
faaliyetlerine iliskin bilgilerini paylastiklar1 web sitelerinde, satis noktalarinda ve
reklamlarinda paydaslarina ilettigi gézlemlenmektedir. Dolayisiyla pek ¢ok isletme
paydaslari ile iletisime yonelik araclar vasitasiyla bu durumu 6n plana ¢ikarmaktadir.
Her ne kadar bu araglarin kullananimi ile siirdiiriilebilirlige iliskin mesajlarin
verilmesi toplumun bilinglenmesi adina faydali bir uygulama olsa da pek ¢ok paydas
isletmelerin  hazirlamis  olduklar1 raporlari daha ¢ok dikkate almakta ve
kullanmamaktadir. Bu noktada isletmeler siirdiiriilebilirlik konularma iliskin
faaliyetleriyle ilgili bilgileri raporlamak ve paydaslarina bu konuda daha nitelikli
bilgiler sunmak amaciyla goniilliik esasina dayali olarak siirdiiriilebilirlik raporlari

hazirlamakta ve yayimlamaktadir (Yiksel, 2017: 112-113).

Stirdiiriilebilirlik raporlari, isletmenin stirdiiriilebilirlik stratejisini, amaglarina
ulagma derecesini, isletmeye ve topluma yarattigi degerleri paydaslara sunmak
amaciyla hazirlanmaktadir. Bu raporlar, isletmenin kurumsal siirdiiriilebilirlik
konusundaki performansinin belirlenmesi, bu performansinin isletmenin gegmis
donem verileri ve diger isletme verileri ile karsilagtirilabilmesine aracilik etmektedir
(Yiksel, 2017: 113). Raporlamada sadece cevresel performans iizerine degil, ayni
zamanda sosyal ve ekonomik performans iizerine entegre bir sekilde paydaslarla

iletisim kurmak, seffaf ve hesap verebilir olmak amaglanmaktadir (KPMG, 2005).

Stirdiiriilebilirlik raporlamasi, bir isletmenin ¢evre, toplum ve ekonomi

tizerindeki etkisine iliskin bilgileri 6l¢gmeye, anlamaya ve iletmeye yardimci olan ve
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bu etkilerin zaman igerisinde gostermis oldugu degisimi bilgi kullanicilarina aktaran
kurumsal raporlama aracidir (Global Reporting Initiative, 2013a). Ayrica,
organizasyonun siirdiirtilebilir degerlerini ve kurumsal yonetim becerilerini gosteren,
organizasyon ve sirdiiriilebilirlik arasindaki baglilik iliskisi sunan raporlama

modelidir.

Stirdiirtilebilirlik raporlamasi, raporlama modellerinde biiyiik 6lgiide harig
tutulan; finansal olmayan bilgi (cevresel ve sosyal bilgi), ileriye doniik bilgi
(gelecekteki yonelim) ve yatirimeilar disindaki diger kullanicilarin ihtiyaglar1 gibi
konulara onem vermektedir (ICAEW, 2010: 72). Dolaysiyla siirdiiriilebilirlik
raporlamasi, isletmelerin ve isletme paydaslarinin diinya genelinde var olan yasam
bicimlerinin bugiinii ve gelecegi i¢in geresinim duydugu; finansal raporlar aragligiyla
sahip olunamayan bilgilerin iiretilmesine imkan saglamaktadir (Ozsozgiin, 2021:

148).

Suirdirilebilirlik raporlari, isletme faaliyetlerinin, ¢evreye ve insan yasamina
zarar vermeyen ve enerji kaynaklarmi dengeli sekilde kullanacak bir c¢aligma
sistemine  sahip  oldugunu tescilleyen raporlardir. Finansal  raporlama
uygulamalarindan farkli olarak, yalnizca yatirimer ¢ergevesinde sinirlandirilmamis
olup hem isletme i¢i hem de isletme dis1 pek ¢ok ilgiliyi kapsayacak genis bir paydas
grubuna bilgi akis1 saglamaktadir. Ayn1 zamanda, bir isletmenin siirdiiriilebilir bir
kiiresel ekonomiye iligkin hedef ve stratejilerini gostermektedir. Boylece degisimi

daha etkin yonetmeye yardimci olmaktadir (Global Reporting Initiative, 2013a).

Stirdiirtilebilirlik raporlamasi, finansal raporlamada bulunmayan, is analizinde
kritik bilgiler saglama potansiyeline sahiptir. Bu raporlama, kullanicilarin
isletmedeki insan sermayesi olusumu, kurumsal yonetim, c¢evresel risklerin ve
yiikiimliiliiklerin yonetimi gibi temel deger faktorlerine anlayisini saglayacak ileriye
doniik bilgiler sunmasiyla finansal raporlamanin tamamlayicis1 olma roliinii
iistlenmektedir. Diger bir ifadeyle, siirdiiriilebilirlik raporlamasi, yillik finansal
hesaplamalarda halihazirda yansitilmayan ve agiklanamamis kurumsal deger yaratma
konularini icermesi nedeniyle, kullanicilarin ekonomik kararlar almalarini saglayan

finansal raporlari tamamlamaktadir (Sultanoglu, 2021: 25).
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Stirdiiriilebilirlik raporlamasi, isletmelerin ve yatirimeilarin isletmeyi bir
biitiin olarak degerlendirmelerine aracilik etmektedir. Bu sayede, yatirimcilarin,
varliklar1 ve yeni yatirimlari daha dogru sekilde fiyatlandirmalarin1 ve riskleri

yonetme yeteneklerini gelistirmelerini saglamaktadir (Meech ve Bayliss, 2021).

Isletmeleri siirdiiriilebilir raporlamaya sevk eden faktérler, gevresel konularda
farkindalig1 arttirmak, paydas beklentilerini karsilamak, seffafligi arttirarak tiim
alanlarda kredibiliteyi yiikseltmek, itibari kazan¢ saglamak, maliyeti diisiirmek,

calisan ahlakini arttirmak olarak siralanabilmektedir (Ozdemir ve Pamukgu, 2016).

Paydaslarin stirdiiriilebilirlik ile ilgili talepleri dogrultusunda isletmeler
stirdiiriilebilirlik raporlamasina daha fazla 6nem vermeye baslamistir (James, 2014).
Siirdiiriilebilirlik raporlari, finansal performansin iyilestirilmesi ve daha genis risk ve
firsat faktorlerinin degerlendirmesine imkan vermesi agisindan ozelikle yatirimeilar
olmak tizere diger biitiin paydaslar arasinda son c¢eyrek asirda giderek artan sekilde
ihtiya¢ duyulan baslica iletisim araglarindan biri olmustur (Global Reporting Initiative,
2013b).

Stirdiiriilebilirlik raporlamasinin, son ceyrek asirda istikrarli bir biliylimeyle
diinya genelinde bir¢ok isletme icin standart bir uygulama haline geldigi
gozlenmektedir. KPMG’nin 58 iilkedeki NI00 ve G250 isletmelerinin
sirdiriilebilirlik raporlarinin inceleme sonuglarina yer verdigti KPMG 2022
stirdiiriilebilirlik raporlamasi arastirmasina gore, diinya ¢apinda N100 isletmelerinin
%79’u ve G250 isletilmelerinin ise, %96’s1 siirdiiriilebilirlik raporlamasi
yayimlamaktadir. Siirdiiriilebilirlik raporlamasi bolgesel oranlarinda Asya Pasifik ve
Avrupa’nin yiikselmeye devam ettigi goriilmektedir. Asya Pasifik bolgesi,
sirketlerinin %89'unun siirdiirtilebilirlik raporlamasi ile en yliksek orana sahip bdlge
konumundadir. Bunu Avrupa (%82), Amerika Kitas1 (%74) ve Orta Dogu ve Afrika
(%56) izlemektedir. Ulkeler bazindan da istatistiklerin verildigi raporda, %90’1n
tizerinde olan iilkeler; Japonya, Singapur, Hindistan, Malezya, Giiney Kore, Tayvan,
Pakistan, Ingiltere, ABD, Isveg, ispanya, Italya, Norveg, Fransa, Finlandiya, izlanda,
Kanada ve Almanya. Bir¢ok Avrupa iilkesindeki yiiksek oranlarin, AB Finansal
Olmayan Raporlama Yonergesinin AB iiye lilkelerinde yasallagmasi ile bagli oldugu
diistinmektedir. Tiirkiye’nin bu grup igeresindeki payr %56’dir. Rapordaki N100

grubunun sektorler bazindaki sonuglari ise, otomotiv, madencilik, teknoloji, medya
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ve telekomiinikasyon sektorlerinin, G250 grubunda ise, teknoloji, medya ve
telekomiinikasyon, perakende, petrol ve gaz siirdiiriilebilirlik raporlamasinda en
yiiksek oranda yer almaktadir. N100 grubunun %71°nin, G250 grubun ise, %74 {iniin
stirdiiriilebilirlik agiklamalarin1  yillik faaliyet raporlarma dahil ettikleri tespit
edilmistir. Raporlama ¢ergevelerini uluslararast diizeyde kullanimina iligskin olarak,
GRI’nin hem N100 hem de G250'de artan benimseme ile diinya capinda en yaygin
kullanilan raporlama standardi olmaya devam ettigi onu SASB, 1SO26000 ve entegre

raporlamanin izledigi bulgularina ulasilmistir (KPMG, 2022).
3.2.1. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinin Onemi

Gilinimiizde siirdiirtilebilirlik raporlar giderek daha fazla sayida isletmede
kurumsal raporlamanin ayrilmaz bir pargasi haline gelmistir (Quaddus ve Siddique,
2011: 294). Ciinki siirdiirtilebilirlik baglaminda raporlama, sadece bir agiklama araci
degil, ayn1 zamanda isletme ile paydaslar arsasinda iletisim siirecinin 6nemli bir

unsuru olarak degerlendirilmektedir (Cavagnaro ve Curiel, 2012: 202).

Stirdiirtilebilirlik raporlamasinin, igletmelerin ekonomik, cevresel ve sosyal
baglantilarin1 referans alarak diizenlenmesi, isletmelerin kurumsal performansiyla
ilgili olarak Ol¢lim ve agiklamalar1 kapsamasi, i¢ ve dis paydaslara karsit sorumlu
olmay1 ilke edinen bir uygulama olmasi ve siirdiiriilebilir gelismeyi hedeflemesi,
isletmelerin  paydaslar1 nezdinde isletme hakkindaki olumlu algilamalar
arttirabilmektedir. Bu durum isletmelerin kurumsal itibarlarinin artmasinda 6nemli

bir rol Ustlenmektedir.

Stirdiiriilebilirlik raporlart nicel ve nitel verileri icermekte ve genellikle ¢ok
cesitli hedef gruplarmma hitap etmektedir (Quaddus ve Siddique, 2011: 208).
Siirdiiriilebilirlik raporlar1 i¢ ve dis paydaslara sunuldugunda igletme yoneticileri ve
calisanlar ve diger paydaslar bu raporlardan olumlu yonde etkilenmektedir.
Stirdiiriilebilirlik raporlart isletme yoneticilerine faaliyetlerin planlanmasi ve
yiiriitilmesinde fayda saglamakta iken; isletme ¢alisanlarinin toplumsal sorumluluk
bilinci tasiyan vatandas olmalar1 yoniinde motive edici bir unsur olabilmektedir. D1g
paydaslara sunuldugunda ise, bu paydaslarin toplumsal ve cevresel bilinglerinin
gelistirilmesinde bir ara¢ olma islevini iistlenmektedir (Oz6zgiin Caliskan, 2021:
150).
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Stirdiiriilebilirlik raporlamasi isletme i¢i ve dist ¢esitli amaglarin yerine
getirilmesinde bir ara¢ olarak kullanilabilmektedir. isletme i¢i amaglar agisindan
degerlendirildiginde siirdiiriilebilirlik raporlamasi; siirdiiriilebilir gelisiminin basarisi
konusunda yoOnetim ve raporlama, performans karsilastirmasi ve degerlendirme
amactyla kullanilabilmektedir. Isletme dis1 amaclar agisindan degerlendirildiginde
ise, bu raporlama; yatirimcilar da dahil olmak iizere tiim menfaat sahipleri tarafindan
karar verme siireglerinde kullanilmasi ve yiriirliikteki kanunlara, kurallara,
yonetmeliklere ve standartlara uyum saglamasi amaciyla kullanilabilmektedir

(Brockett ve Rezaee, 2021: 276).

Isletmelerde gergeklestirilen faaliyetlerinin siirdiiriilebilirlik raporlamasi
araciligiyla muhasebelestirilmesi hem isletmenin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin
gOriinlimiinii yansitmakta hem de isletmelerin siirdiiriilebilir kalkinmaya sagladig:
katkilar1 gostermektedir (Ozsozgiin, 2021: 148). Bu acidan degerlendirildiginde
stirdiiriilebilirlik muhasebesinin ve raporlamanin birbirine baglanmasi iki nedenden
dolay1 onemli olarak goriilmektedir. Birincisi, iletilmeyen muhasebe bilgileri
herhangi bir etki yaratamamakta ve bu nedenle isletmelerin siirdiiriilebilir gelisimine
katkida bulunamamaktadir. Ikincisi, kurumsal siirdiiriilebilirlikle ilgili gercek durum
ve ilerleme hakkinda bilgi saglamak i¢in raporlamaya ihtiya¢ duyulmaktadir. Aksi
taktirde bu bilgiler oldukg¢a yiizeysel olarak degerlendirilmektedir (Schaltegger vd.,
2006: 15). Dolayisiyla siirdiiriilebilirlik muhasebesi ile siirdiiriilebilirlik raporlamasi
birbirleri ile i¢i i¢e ge¢mis uygulamalardir. Siirdiiriilebilirlik muhasebe bilgi
sisteminde {retilen bilgiler nitelikli bir sekilde raporlanabilmekte ve ilgililere

sunulabilmektedir.

Stirdiiriilebilirlik  raporlamast  yesil pazarlamanin bir parcasit olarak
goriilmektedir. Isletmeler siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini bizzat gerceklestirerek ya da
destekleyerek yesil pazarlamay1 etkin bir strateji araci olarak kullanabilmektedir.
Isletme yoneticileri, siirdiiriilebilirlik konusundaki girisimlerini siirdiiriilebilirlik
raporlariyla paydaslarina iletmektedir. Bdylece yesil iirlin ve yesil dagitim
uygulamalart isletmelerin iiriin/pazar performansini olumlu yonde etkilemektedir

(Leonidou vd., 2013: 168).
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3.2.2. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinin Sagladig1 Faydalar

Isletmeler, faaliyet gosterdikleri cevre ve topluma yénelik duyarli davranig
sergileyerek siirdiiriilebilirlik konusunda hem iizerlerine atfedilen hem de
kendilerince gerekli goriilen sorumlu isletmeler olma bilinci ile oncelikle kurumlar
diizeyinde siirdiirtilebilirligin saglanmasina yonelik énemli adimlar atabileceklerdir.
Kurumsal siirdiiriilebilirlige iligkin  her alanda bu temel faydanin ortaya

cikarabilecegi etkilerden s6z edebilmek miimkiindiir.

Stirdiiriilebilirlik raporlamasimin sagladig1r faydalar su sekilde Ozetlenebilir

(Galileo ve Gandhi, 2003: 209-210);

e Etkili yonetim: Bilginin internet hizinda ulasim sagladigi kiiresel

ckonomide basarili yoneticilerin proaktif yaklasimi benimsemeleri
gereklilik olmustur. Performansin 6l¢limii ve raporlanmasi, giliniimiiz
diinyasinin 6nemli bir yonetim araci konumdadir.

e Paydas katihmi: Giiniimiiziin stratejik ve islevsel karmasikligi,

yatirnmcilar, miisteriler, tedarik¢iler ve c¢alisanlar ile siirekli diyalog
gerektirmektedir. Raporlar bu diyalogda 6nemli bir bilesendir.

e Dis ortaklar: Isletmeler, tiiketicilerden yatirimcilara kadar uzanan digsal
gruplarla olumlu iligkilere ihtiyag duymaktadir. Performans, dncelikler ve
gelecekteki siirdiiriilebilirlik planlariyla ilgili seffaflik ve agik diyalog bu
ortakliklar1 giiclendirmeye ve giiven olusturmaya yardime1 olmaktadir.

e I¢c entegrasyon: Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, isletmenin finans,

pazarlama ve ARGE fonksiyonlarin1 daha stratejik bir sekilde birbirine
baglayan bir aractir.

e Problemlerin belirlenmesi: Siirdiirilebilirlik raporu gelistirme siireci,

tedarik  zincirinde, toplumda, marka yOnetiminde sorunlar ve
ongoriilmeyen firsatlarin oraya ¢ikarilmasina yardimci olmaktadir.

e Genis vizyon: Siirdiiriilebilirlik raporu, isletmenin dogal, beseri ve sosyal
sermayeye olan katkisin1 belirlenmesine yardimci olmaktadir. Bu
degerlendirme uzun vadeli beklentilerin daha kapsamli bir resmini
olusturmak i¢in  finansal hesaplara saglanan bakis acisini

genisletmektedir. Bir isletmeye siirdiiriilebilirlik vizyonunun eklenmesi,
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isletmenin toplumsal ve ekonomik katkilarmi ve iirlin ve hizmetlerin

stirtindiiriilebilir deger 6nerisini vurgulamasina yardimei olmaktadir.

Stirdiiriilebilirlik raporlamasi, belirtilen faydalarin yani sira kurumsal hesap
verebilirligin ve seffafligin artmasini, sadece finansal degil ¢evresel ve sosyal olarak
deger yaratan faaliyetlerin belirlenmesini, marka degeri ve isletme itibarinin
artmasini, orta ve uzun vadede maliyetlerin azalmasini ve verimliligin artmasini
saglamaktadir. Ayrica daha etkin risk yoOnetimi, sermayeye daha kolay erisim,
rakiplere karsi kiyaslama imkanmin taninmasi ve rekabet stiinligi, isletme igi
kontrol saglanmasi ve ¢alisanlart motive etmesi seklinde isletmelere 6nemli olgiide

faydalar saglamaktadir (Saban vd., 2017, akt. Aras ve Sarioglu, 2015).

Stirdiiriilebilirlik raporlamasi isletmeye ve bilgi kullanicilarma sagladigi
faydalar ile giderek artan sayida iilke ve isletme tarafindan tercih edilmekte ve
boylece siirdiiriilebilirlik raporu hazirlayan ve yayimlayan isletmelerin sayist her

gecen giin artig gostermektedir.
3.3. Kiiresel Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlari ve Cerceveleri

Yatirimcilarin, isletmelerin, bor¢ verenlerin, diizenleyicilerin, sivil toplum
kuruluslarinin (STK) ve toplum dahil olmak iizere genis bir kullanici Kitlesinin karar
verme siireclerinde siirdiiriilebilirlik raporlara ilgisi artmaktadir. Stirdiirtilebilirlik
raporlamasi, isletmelerin gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim hakkindaki finansal
olmayan bilgilerin secilen ¢erceve ve standartlara gore gerceklestirdigi goniillii
aciklamalar biitiiniinii olusturmaktadir. Agiklamalar, donemler arasi tutarli, isletmeler
ve cografyalar arasi karsilagtirilabilir ve giivenilir, ayn1 zamanda hem isletmelerin
hem de kullanicilarin amacina uygun oldugunda faydali olmaktadir. Raporlama
gerceveleri ve standartlari, isletmelerin tiim bu nitelikleri karsilayan bilgileri
raporlamasina olanak tanimaktadir. S6z konusu ¢erceve ve standartlar, rapor sahibi
isletmeler ile kullanicilarin olusturdugu kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlamasinin

temelini olusturmaktadir (Sultanoglu, 2021: 31).

Stirdiiriilebilirlik ¢ergeveleri ve standartlar1 arasinda dogru ayirimi yapmak
onem arz etmektedir. Cergeveler, raporlarin genel yapisina iliskin yol gosterici ilke
bazli kilavuzlardir. Baska bir deyisle, cerceveler, bilginin nasil olusturtulduguna,
hazirlandigina ve hangi genel konularin agiklanmasi gerektigine dair ilkelere dayali

rehberlik saglamaktadir. Standartlar ise, raporda agiklanacak her bir konu igin
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belirlenen g¢erceveler kapsaminda, neyin agiklamamasi gerektigi konusunda
uygulanmas1 beklenen, spesifik, ayrintili ve yol gosterici kurallar biitliniini
olusturmaktadir. Dolaysiyla, gergeveler ve standartlar birbirinin tamamlayicisidir ve
birlikte kullanilmak tizere tasarlanmistir (SASB, 2021).

Diinyada siirdiiriilebilirlik ile ilgili ¢alisma yapan bir¢ok kurum ve kurulus
cesitli girisimlerde bulunarak, siirdiiriilebilirligin saglanmasina yonelik raporlamanin
etkinligini kullanmak istemektedir. Sirdiiriilebilirlik raporlamasii bir paradigma
degisimi olarak goren yeni diinya diizeninin, hem igsellik boyutu ile verimlilik ve
deger kazanimi, hem de dissallik boyutu ile biyogesitliligin korunmasina yonelik
strdiiriilebilirlige vurgu yapma gereksinimi {izerine yogunlastigi goriilmektedir

(Oktem, 2018: 71).

Isletmeler ile kullanicilar arasinda yiiksek kaliteli, giivenilir finansal olmayan
bilgi akisinin saglanmasina dayali siirdiiriilebilirlik raporlama ekosisteminde, bu iki
grup arasinda koprii gorevi goren cergeve ve standartlar, Uluslararast Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (International Accounting Standards Board — IASB) ve Finansal
Muhasebe Standartlart Kurulu (Financial Accounting Standards Board — FASB) gibi
geleneksel muhasebe standart belirleyicileri  gibi  kuruluslar tarafindan
olusturulmaktadir (EY Report, 2021).

Diinya capinda CSY diizenlemelerinin ve standartlarinin sayisi son bes yilda
neredeyse iki katina c¢ikmistir. Meveut durumda, en yaygin olarak kabul edilen
standart belirleyen kuruluslar Besli Grup (Group of 5) tarafindan yayimlanan
raporlama standartlar1 ve cerceveleridir. Besli Grup; Kiiresel Raporlama Girisimi
(Global Reporting Initiative - GRI), Uluslararasi Entegre Raporlama Konseyi
(International Integrated Reporting Council - IIRC), iklim Beyanlar1 Standartlar:
Kurulu (Climate Discloure Standards Boards - CDSB), Karbon Saydamlik Projesi
(Carbon Disclosre Project - CDP) ve Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi Standartlari
Kurulu’ndan (Sustainability Accounting Standards Board - SASB) olusmaktadir
(EY Report, 2021).

Diinya capinda, en yaygin olarak kabul edilen s6z konusu cergeve ve
standartlar ek olarak, Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkler Sézlesmesi (UNGC),
ISO26000: 2010 Soysal Sorumluluk Rehberi, Iklimle Baglantili Finansal Beyan
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Gorev Giicii (Task Force on Climate Related Financial Disclosures - TCFD)

tavsiyeleri de uygulanmaktadir.

S6z konusu kuruluslar, etkin bir piyasa i¢in dogru, karsilastirilabilir ve
giivenilir finansal olmayan bilginin saglanmasinin 6nemli diizeyde gerekliligi
amacinda birlesseler de oOnerdikleri standart ve c¢ergeveler agisindan yapisal
farkliliklar ortaya koymaktadir. Bu nedenle, isletmeler siirdiiriilebilirlik raporlarinin
hazirlanmasinda kendi amacglarma en uygun c¢ergeve ve/veya standartlar

se¢mektedirler (Sultanoglu, 2021: 32-33).

Genellikle goniilli olarak hazirlanan siirdiiriilebilirlik raporlanin finansal
raporlar gibi yasal bir g¢ergevesi bulunmamaktadir. Bu yilizden, isletmeler, farkli
kuruluglar tarafindan yayimlanan g¢erceve ve standartlar arasindan kendi yapilarina
uygun ve aynit zamanda, baslica paydaslarinin ihtiyaclarini karsilayacak olam
degerlendirerek se¢im yapmaktadir. Her ¢ergevenin temel amacini bilmek,
kuruluslarin siirdiirtilebilirlik performanslarini ve etkilerini agiklamak i¢in hangisini
kullanacaklarma kolayca karar vermelerine olanak saglamaktadir. Isletmeler, CSY
boyutlarinin tamamina yonelik de raporlar yayimlayabilmektedir. En 6nemli
ekonomik, cevresel ve sosyal yonlerini belirleyerek ve bunlari temel faaliyetleri,
misyonlar1 ve stratejileriyle iliskilendirerek ¢ergeve se¢imini belirleyebilmektedirler.
Isletmeler, baslica paydaslarinin ihtiyaglarma gore bir agiklama sitemi gelistirmek
icin mevcut farkli cergeveler ve standartlar1 beraber de kullanabilmektedirler. Uygun
bir ¢ercevenin sec¢imi, bir kurulusun cografi konumu, biiyilikliigli, ana faaliyet
konusu, iilkedeki siirdiiriilebilir kalkinmaya iligkin yasal mevzuatlar ile sektoérdeki
rakiplerden etkilenebilmektedir. Buna gore, bir kurulusun hangi siirdiiriilebilirlik
cercevesinin kendisi igin uygun oldugu belirlemesinde dikkate alinacak kriterler su

sekilde 6zetlenebilir (Sustainability Knowledge Group, 2022);

e Ana faaliyet konusu, e Cografi konum

o Iginde bulundugu sektdr, e Paydaslardan gelen talep,
e I[sletmenin Olcedi, e Mevzuat,

e Isletmenin olgunluk seviyesi, o Strateji,

e Sektoriin olgunlugu, e Ulusal ve uluslararasi

e Rakiplerin olgunlugu, sektorel rekabet.
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Isletmelerin gevresel, sosyal ve kurumsal ydnetim iizerine finansal olmayan
bilgi sunma isteklerine yonelik, isletmelere yol gosterici olmasi amaciyla
olusturulmus ancak sayis1 son yillarda ¢ok fazlalasan c¢er¢eve ve standartlar
bulunmaktadir. Giliniimiizde diinya c¢apinda 600’den fazla CSY raporlama
diizenlemesi bulunmaktadir. Bunlarin bir¢ogu siirdiirebilirlik konusunda farkli
yorumlara sahiptir (EY Report, 2021). Raporlama c¢ergevelerinin ¢ok sayida olmasi
ve bunun sonucu olarak ortaya c¢ikan uygulama cesitliligi, ihtiyaca uygunlugu,
karsilastirilabilirligi ve anlasilabilirligi zorlastirdigi i¢in hangi raporlama standardi

veya cergevesinin kullanilacagi konusu 6nemli hale gelmistir.

Uygulamadaki s6z konusu raporlama ¢esitliligi ile birlikte, 06zellikle
yatirimeilarin biiyiik bir sorun olarak degerlendirdigi CSY performanslari hakkinda
ithtiyaca uygun olmayan bilgi aktarma siirecine girilmistir. Literatiirde “yesil yikama”
(greenwashing) olarak adlandirilan bu durum, bir isletmenin siirdiiriilebilirlik
performansini oldugundan ¢ok daha iyi gostermek igin Onemli siirdiiriilebilirlik
konularinin tam olarak raporlanamamasi veya raporlamada dogru ve ihtiyaca uygun
bilgi ve ol¢iim eksikliginin oraya ¢ikmasi anlamina geldigi i¢in, finansal olmayan
raporlamada, paydaslar i¢in biiylik bir tehdit olarak nitelendirilmektedir (Katrin ve
Brigitte, 2015). Boyle bir tehdit altinda devam ettirilmeye ¢alisilan finansal olmayan
raporlama siireci, ihtiyaca uygun olmayan, seffaflikta bir artistan ¢ok uzunlugu
nedeniyle paydaslar i¢in 6nemli bilgilerin fark edilesini zorlastiran ve genel olarak

biiyiik bir kism1 okunmayan raporlarin iiretilmesine yol agmaktadir (BIST, 2016).

S6z konusu tehditte karst1 en etkili ¢Oziimiin, “O6nemlilik” veya
“Onceliklendirme” ilkesinin finansal raporlamadaki mantik ile finansal olmayan
raporlamada da uygulanmasi oldugu savunulmaktadir. Ciinkii bilgilerin
onceliklendirilmesi, isletmeye ait raporlarin kapsami ve igeriginin belirlenmesinde
kilit bir husustur. Onemlilik degerlendirmesi raporlamanin 6tesinde biiyiik bir deger
tasimaktadir. (Kapsamli Kurumsal Raporlama i¢in Birlikte Calisan Niyet Beyani,
2020; CRD, 2016: Eccles ve Krzus, 2014).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlama standartlar1 ve gerceveleri kapsaminda
uluslararasi diizeyde uygulanan en yaygin raporlama standartlar1 ve ¢ergeveleri alt

basliklar altinda ele alinmstir.
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3.3.1. Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative - GRI)

Kiiresel raporlama girisimi (Global Reporting Initiative - GRI), 1997 yilinda
isletmelerin ekonomik, ¢evresel ve sosyal performanslarini degerlendirmelerini ve
buna iligkin agiklama yapmalarini saglamak i¢cin ABD’de kar amaci giitmeyen
bagimsiz bir organizasyon olarak kurulmustur. GRI standartlari, igletmelerin gevre,
toplum ve ekonomi iizerindeki Onemli etkilerini ve dolaysiyla siirdiiriilebilir
kalkinmaya olumlu veya olumsuz etkilerini agiklayan siirdiirtilebilirlik bilgilerini
raporlamasina olanak taniyan bir raporlama cergevesidir. Isletmelerin, raporlama
ilklerine dayali ve Oncelikli konularmma odaklanarak bir siirdiirilebilirlik raporu
hazirlamasina yardimer olmaktadir. GRI’'nin  amaci raporlama yapanlarin
stirdiiriilebilir kalkinmaya katkilarini ifade etmesi ve paydaslarinin bu raporlar: etkin
kullanmasi konularinda yardimci olmak adina uluslararasi diizeyde uygulanabilecek
bir silirdiiriilebilirlik raporlamasi rehberi olusturmak, standartlart gelistirmek ve
stirdiirtilebilirlik raporlamasimin finansal raporlama gibi yaygin bir duruma gelmesini

saglamaktir.

GRI, 2000 yilinda siirdiiriilebilirlik raporlamas: rehberlerinin ilki olan G1’i
yayimlamistir. 2001 yilinda, raporlama ilkelerinin giincellenmesi sonrasi, G2 isimli
yeni bir rehber yayimlanmistir. 2006 yilinda ise, ¢esitli lilkelerden akademisyenler,
isletmeler, bazi1 STK’lar ve hiikiimet temsilcilerinin katkilariyla gergeklestirilen bir
calisma sonucunda G3, 2011 yilinda ise, G3’iin cinsiyet, insan haklar1 ve toplum
konulariyla genisletilmis ve giincellenmis hali olan G3.1 rehberi yayimlanmustir.
GRI, 2013 yilinda G4’ ve son olarak 2016 yilinin Agustos ayinda, Temmuz
2018’ten itibaren siirdiiriilebilirlik raporu hazirlayanlarin uyumunu gerektiren GRI
Standartlarin1 yayimlamistir. G1, G2, G3 ve G4 birer rehber olarak, sonrasindaki
caligma ise GRI Standartlar1 olarak yayimlanmistir. Yeni GRI Standartlari’nin yapisi
Sekil 3.1.”de verilmistir.
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[ GRI Standartlar: ]

/ Evrensel Standartlar\ / Sektor Standartlari \ / Konu Standartlari \

) ( N ( N ( A N\ W ™
GRI 1 GRI Standartlarinin GRI GRI GRI GRI GRI GRI
kullanimina iligkin 11 12 13 201 202 203
gereklilikler ve
ilkeler. h 2 2 g 7 N 7 X 4
\—/,— ( N\ [ N\ [ ™ C N\ 4 D\ D
GRI2 | Raporlama yapan GRI GRI GRI GRI GRI GRI
kurulusa iliskin 14 15 16 301 302 303
aciklamalar. & J J J \{ J J J
— 4 N\ [ N\ [ N\ ( N\ D ™\
(GRig ) Kurulusun dncelikli GRI GRI GRI GRI
konularna iliskin 17 18 oo 401 402
agiklamalar ve \_ VAS VAN Y, \ A J Y,
rehberlik.
—

\_ AN N /

Evrensel Standartlarn F:aaliy'et. gé')sterile.n (")ncelikl_i k_on_ule'lra %liskin
tiimiinii raporlamaya Sekt;)(rlner igin geg;:rh’olan belirli bl.lg.llerl
uygulanmak. Sektor Standartlari’ni raporlamak i¢in Konu
kullanmak. Standartlari'n1 segmek.

Sekil 3.1. GRI Standartlari’nin yapisi: evrensel, sektdr ve konu standartlari.
Kaynak: GRI Standards, 2023.

GRI Standartlari, ii¢ seri halinde diizenlenen birbiriyle iliskili standartlardan
olusan bir sistem olarak yapilandirilmistir. Bu standartlar: GRI Evrensel Standartlari,
GRI Sektor Standartlart ve GRI Konu Standartlari’ndan olusmaktadir (Sekil 3.1.).
Tiim kuruluglar GRI Standartlarina uygun raporlama yaparken Evrensel Standartlar
kullanmaktadir. Kuruluslar faaliyet gosterdikleri sektorlere gore  Sektor
Standartlarini, oncelikli konu listelerine gére Konu Standartlarini kullanmaktadir.
GRI Standartlarini olusturan Evrensel Standartlar: GRI 1, GRI 2 ve GRI 3 ile Sektor
Standartlar1 ve Konu Standartlarinin agiklamalar1 asagida tablo halinde verilmistir
(Tablo 3.1.).
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GRI
Standartlari

GRI Standartlari’nin Agiklamalari

GRI1

GRI 1, GRI Standartlarinin amacini ve sistemini tanitmakta ve
stirdiiriilebilirlik raporlamasina iligskin temel kavramlari
acgiklamaktadir. Ayrica kurulusun GRI Standartlarina uygun
raporlama yapabilmesi i¢in uymasi gereken gereklilikleri ve
raporlama ilkelerini de belirtmektedir.

GRI 2

GRI 2, Kurulusun faaliyetleri, yonetimi ve politikalar1 gibi diger
kurumsal ayrintilar1 ve kurulusun raporlama uygulamalar1 hakkinda
bilgi saglamak i¢in kurulusun kullandig1 agiklamalari igerir. Bu
bilgi kurulusun profili ve 6l¢egi hakkinda fikir verir ve kurulusun
etkilerini anlamak igin bir kaynak saglar.

GRI 3

GRI 3, dncelikli konularin nasil belirlenecegi konusunda adim
adim rehberlik saglar. GRI 3 ayn1 zamanda kurulusun 6ncelikli
konularim1 belirleme siirecini, 6ncelikli konularin listesini ve
kurulusun her bir konuyu nasil yonettigi hakkindaki bilgileri
raporlamak i¢in kullandig1 aciklamalar1 da igerir.

Sektor
Standartlan

Sektor Standartlar1 kuruluslara muhtemel 6ncelikli konular
hakkinda bilgi saglar. Kurulus, 6ncelikli konularini ve dncelikli
konular i¢in hangi bilgilerin raporlanacagini belirlerken kendi
sektorii i¢in gegerli olan Sektor Standartlarini kullanir.

Konu
Standartlan

Konu Standartlari, kurulusun belirli konulara iliskin etkileri
hakkinda bilgileri raporlamasi i¢in agiklamalar igerir. Konu
Standartlar1 ¢ok cesitli konular1 kapsar. Kurulus, GRI 3 kullanarak
belirledigi dncelikli konular listesine gore Konu Standartlarin
kullanir.

Tablo 3.1. GRI Standartlari’nin agiklamalari.
Kaynak: GRI Standards, 2023.

GRI Siirdiiriilebilirlik Kilavuzlarinda raporlama ilkeleri; rapor igeriginin

belirlenmesine iliskin ilkeler ve rapor niteliginin belirlenmesine iliskin ilkeler olmak

tizere ikiye ayrilmaktadir. Rapor iceriginin belirlenmesine iliskin ilkeler, kurulusun

faaliyetlerini, etkilerini ve paydaslarinin temel beklenti ve menfaatlerini goz oniinde

bulundurmak suretiyle rapor iceriginin ne olacaginin belirlenmesinde uygulanacak

stireci tarif etmektedir. Rapor niteliginin belirlenmesine iliskin ilkeler ise,

stirdiiriilebilirlik raporunda bilgilerin kalitesinin saglanmasina ve sunumuna yonelik

olusturulan prensipleri ifade etmektedir (Global Reporting Initiative, 2013a).
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GRI siirdiiriilebilirlik raporlarinda yer almasi gereken standart bildirimler,
sektorlerden bagimsiz olarak her raporlama kurulusu igin evrensel olarak
uygulanabilmektedir. Ancak kuruluslarin i¢inde bulunduklar1 sektore 6zgii bigimde
stirdiirebilirlik raporlamasi hazirlayabilmesi ve siirdiiriilebilirlik raporlarinda netligin
ve tutarliligmm arttirilmast  konulart g6z oOnlinde bulundurularak  Kiiresel
Siirdiiriilebilirlik  Standartlar1 Kurulu (Global Sustainability Standards Board -
GSSB) tarafindan Subat 2019°da GRI Sektér Programinin olusturmasi igin
calismalar baslatilmistir (Global Reporting Initiative, 2019).

Sektore Ozgili standartlar, daha tutarli raporlama yapmay1 ve sektore 6zgii
onemli konularda seffafligi ve hesap verebilirligi artirabilmektedir. Ayrica
kuruluslari, faaliyetlerinin etkilerini iyilestirmeye yardimci olan hedef ve stratejileri
belirlemelerine ve karar alma siire¢lerini gelistirmelerine yonlendirmektedir. Boylece
isletmelerin stirdiiriilebilir kalkinmaya katkilarin1 artirabilmektedir. GRI Sektor
Standartlari, bir sektdriin en Onemli etkilerini belirlemeye yardimci olmak ve
stirdiiriilebilirlik raporlamasi i¢in paydas beklentilerini yansitmak {izere tasalanmistir

(Global Reporting Initiative, 2022a).

GRI Sektor Programi ile en yiiksek etkiye sahip olacagi diisliniilen
sektorlerden baslamak {lizere 40 sektor i¢in standartlarin  gelistirilmesi
hedeflenmektedir. Taslak GSSB ¢alisma programu, ilgili sektorlerin yer aldigi dort
oncelikli gruba gore kategorize edilmistir. Bu gruplar; temel malzemeler ve
ithtiyaclar, endiistri, ulasim, altyapt ve turizm ile diger hizmetler ve hafif imalat

seklinde olusturulmustur (Global Reporting Initiative, 2022b).

Sektor standartlarinin  Oncelik siralamasinda g6z Oniinde bulundurulan
kriterler sektoriin ekonomik, ¢evresel ve sosyal etkileri ile sektorlerin aralarindaki
sinerjiden yaralanma potansiyeli seklinde belirlenmistir. Standartlar bolimii,
belirtilen bu kriterler dikkate alinarak, pilot projelerin tamamlanmasina miiteakip
asagidaki sektorlerin kendileri i¢in Sektér Standartlarini gelistirmesini dnermektedir

(Global Reporting Initiative, 2022b);
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e Madencilik e Sermaye Piyasalari

e Yiyecek ve icecek e Kamu Hizmetleri

e Tekstil ve Hazir Giyim e Yenilenebilir Enerji
e Bankacilik e Ormancilik

e Sigortacilik e Metal Isleme

GRI Sektor Standartlart kapsaminda, ilk GRI sektdr standardi olan Petrol ve
Gaz (GRI 11) 2021 yilinda yayimlanmistir. Sonrasinda 2022 yilinda sirasiyla Komiir
(GRI 12) ile Tarim, Su Uriinleri Yetistiriciligi ve Balikgilik (GRI 13) igin Sektor
Standartlar1 yayimlanmustir. Ilerleyen zamanda yaymmlanmak iizere oncelikle
madencilik, finansal hizmetler ile tekstil ve hazir giyim sektorlerine odaklanan
standartlarin  gelistirilmesi devam etmektedir. Sektor Standartlari gelistirilme
asamasindayken, GRI G4 Sektor Agiklamalari, GRI Standartlar1 ile bilirlikte
kullanilabilecek ek sektor agiklamalarina rehberlik saglayabilmektedir (Global
Reporting Initiative, 2022a).

Stirdiirtilebilirlik raporlamasi igin gelistirilen ilk kiiresel standartlar1 igeren
GRI Standartlari, isletmeler tarafindan en yaygin olarak kullanilan raporlama
standardi olma Ozelligini tasgimaktadir. Bunun en ©nemli nedeni; GRI rapor
uygulamasimin gerek uluslararast biliyiik isletmeler tarafindan gerekse ulusal
boyuttaki kiiclik ve orta 6lgekli isletmeler tarafindan uygulayabilecegi bir rapor tiirti
olmasidir. GRI, 1997 yilindan giiniimiize dek hem N100 hem de G250 isletmeleri
tarafindan artan benimseme ile diinya capinda en yaygin olarak kullanilan finansal
olmayan raporlama standardi olma 6zelligini devam ettirmektedir. Giintimtizde N100
isletmelerinin tigte ikisinden fazlasi (%68) ve G250 isletmelerinin ise yaklasik dortte
ticiinden fazlasi (%78) GRI raporlama standartlarina gore siirdiiriilebilirlik
raporlamas1 yayimlamaktadir (KPMG, 2022). Tirkiye’de ise, Tiirkiye Kuramsal
Strdiiriilebilirlik Platformu tarafindan agiklanan verilere gore 201 isletmenin
hazirlamis oldugu toplam 785 adet siirdiiriilebilirlik raporunun 695’1 GRI
Standartlarina gore gore hazirlamistir (Kiymet-i Harbiye, n.d.). Diinya genelinde GRI
Standartlarinin son derece yaygin olarak uygulanmasinda, piyasadaki seffafliga ve

karsilastirilabilirlige olan katkisi biiylik 6nem arz etmektedir.
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3.3.2. Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi (International Integrated

Reporting Council - IIRC)

Isletmelerin siirekliligini saglanmasi, pay sahiplerinin ihtiyaclarmin yani sira
diger paydaslarin da beklenti ve isteklerinin karsilanmasini ve isletme tarafindan
gergeklestirilen faaliyetlerin biitiine yonelik dogru ve giivenilir bilgilerin sunulmasini
gerektirmektedir. Bu noktada finansal performans ve siirdiiriilebilirlik performansi
arasindaki iliskinin sunulmasi pay sahiplerinin ve tiim paydaslarin isletmenin
durumunu biitiinciil olarak degerlendirmesi agisindan énem arz etmektedir (Yiiksel,
2017: 29-30).

Isletmeler zorunlu bir bicimde finansal raporlar ve goniilli bir bigimde
kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlar1 hazirlamakta ve yayimlamaktadir. Bu raporlar ya
yalnizca igletmelerin finansal performansina iligkin bilgilerini, ya yalnizca isletme
tarafindan gergeklestirilen faaliyetlerin ¢evre ve topluma olan etkilerini, ya da
yalnizca isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerine yonelik bilgilerini
kapsamaktadir. Bu sebeple isletme hakkinda bilgilerin sunuldugu mevcut raporlama
modellerinde birtakim eksiklerin oldugu ileri stirtilmistiir. Mevcut raporlama
modellerinin eksiklerinin kabul edilmesi, 6zellikle yatirnmcilarin ve diger paydaslarin
karar verme siirecinde temel olacak finansal ve finansal olmayan gostergelerin
birbiriyle ilisikli olacak sekilde raporlanmasina ve isletmelerin nasil deger yarattigina
iliskin agiklamalarda bulunmasina yonelik daha etkili raporlama ¢6ziimlerine ihtiyag
duyulmasina yol agmistir. Bu durum biitiinciil raporlama diizeni olarak goriilen

entegre raporlama anlayisinin ortaya ¢ikmasini saglamistir (IRC, 2011: 1).

Giliney Afrika’daki King Komitesi Bagkani ve ayn1 zamanda GRI’nin eski
Bagkani: Mervyn King’in 1994’te King Komitesi’ni kurmasi1 ve aym yil King I,
2002’de King II ve 2009 yilinda King III (King Code of Governance Principles for
South Africa) Raporunu yayimlamasi ile entegre raporlama siireci baglamistir. 2009
yilinda IFAC ve GRI'nin isbirliginde yliriitilen calismalar sonucu, 2010 yilinda
Mervyn King oOnderliginde, IASB, FASB, IFAC baskanlar1 ve diizenleyiciler,
yatirimeilar, isletmeler, standart belirleyiciler, muhasebeci ve finansal
raporlamacilar, akademiyseler ve STK’larin olusturdugu Uluslararasi Entegre

Raporlama Konseyi (International Integrated Reporting Council - 1IRC) kurulmustur.
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[IRC’nin kurulmasi ile entegre raporlama kiiresel bir boyut kazanmistir (Sultanoglu,
2021: 57).

Entegre raporlamanin uygulanmasini kiiresel boyutta yayginlagtirmak
amaciyla, [IRC tarafindan 2013 yilinda Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesi
(International Integrated Reporting Framework - IR) yayimlanmistir. 2016 yilinda
King Komitesi tarafindan kurumsal yonetim ilkelerine iliskin eklemelerin yapildigi
King IV Raporu yayimlamamis ve Giiney Afrika’daki halka agik isletmeler igin King
IV Raporlarinda yer alan ilkeler ¢er¢evesinde entegre raporlama bu bolgede zorunlu
bir uygulama haline getirilmistir. IR Cergevesinin 1 Ocak 2022’de baslayan
raporlama donemleri igin kiiresel Ol¢ekte gecerli olacak 2021 siiriimi 19 Ocak

2021°de yayimlanmuistir.

IR Cercevesi’ne gore bir entegre rapor, bir kurulusun stratejisinin, kurumsal
yonetiminin, performansmin ve beklentilerinin kurulusun dis g¢evresi baglaminda
kisa, orta ve uzun vadede deger yaratmayi nasil gerceklestirecegini kisa ve 6z bir
sekilde bildirmesini saglayan entegre diisiince bigimin bir ¢iktisidir (IR, 2021: 10).
Entegre raporlama ise, entegre diisiince bi¢imi iizerine insa edilen ve bir kurulus
tarafindan zaman igerisinde olusturulan, korunan ve tiikkenen deger hakkinda bir
entegre raporun ve deger yaratma siirecinin unsurlart hakkindaki diger ilgili

bildirimlerin yayimlanmasiyla sonuglanan bir siirectir (IR, 2021: 53).

Entegre raporlama, isletmenin entegre diisiince temeline dayanan deger
yaratma siirecini bilgi kullanicilarina aktarma bi¢imidir ve entegre raporlamanin
temelini entegre diisiince olusturmaktadir. Entegre diislince, deger yaratma stirecinde
isletmelerin etki ettigi veya etkisi altinda oldugu tiim sermaye 6gelerinin, tiim isletme
faaliyetlerinin ve isletme ait olan birimlerin, isletmenin gegeklestirildigi faaliyetler
sonucu elde edilen finansal ve finansal olmayan performanslarin arasindaki iliskinin
bir biitiin olarak degerlendirilmesini kapsamaktadir. Entegre diisiince ve deger
yaratma siirecinde finansal sermaye, fikri sermaye, iiretilmis sermaye, sosyal ve
iligskisel sermaye, insan sermayesi ve dogal sermayeden olusan sermaye 6geleri girdi
olarak kabul edilmektedir. Sermaye oOgelerinin kullanimi ile elde edilen ¢iktilar

biitiinciil olarak degerlendirilmektedir.

Entegre diisiince, Kisa, orta ve uzun vadede deger yaratmaya yonelik entegre

karar verme mekanizmalarina ve eylemlere giden yolu agmaktadir. Entegre diisiince,
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bir kurulusun faaliyetlerine ne kadar dahil edilirse bilgiler arasindaki baglantilar
yonetim raporlamasina, analizlere ve karar verme siirecine o kadar dogal bir sekilde
aktarilmaktadir. Bu ayrica, entegre raporun hazirlanmasi en olmak iizere i¢ ve dis
raporlama ve bildirim siireclerini destekleyen bilgi sistemlerinin daha iyi entegre

edilmesini de saglamaktadir.

Kurumsal raporlama konusuna biitiinciil yaklasimi temsil edem entegre

raporlamanin temel amaglar su sekilde 6zetlenebilir (Sultanoglu ve Akdogan, 2020);

e Sermayenin daha etkili ve iiretken sekilde kullanilmasi amaciyla finansal
sermaye saglayan taraflara sunulan bilgilerin niteligini arttirmak,

o Isletmenin zaman iginde deger yaratma kabiliyetini etkileyen tiim
faktorleri iceren daha biitlinsel ve etkili bir yaklasim ortaya koymak.

e Isletmenin kullandig1 ve etkiledigi sermaye dgeleri igin hesap verebilirligi
gliclendirmek,

e lsletmenin kisa, orta ve uzun vadede defer yaratmak amaciyla dis

cevresiyle ve sermaye 6geleriyle nasil etkilesim kurdugunu agiklamak.

Bir entegre rapor, calisanlar, misteriler, tedarikciler, is ortaklari, yerel
toplumlar, yasa koyucular, diizenleyiciler ve politika yapicilar dahil olmak tizere bir
isletmenin zaman icinde deger yaratma kabiliyeti tlizerinde etkisi olan tim
paydaslardan faydalanmaktadir. Etkili ve iiretken bir sermaye dagilimiyla sonuglanan
entegre diislince ve raporlama dongiisii, kurumsal denge ve siirdiirtilebilir kalkinma

icin bir itici gli¢ gorevi tistlenmektedir (IR, 2021: 2).

Entegre raporlama, diinya genelinde 70'ten fazla iilkede 2.500'den fazla sirket
tarafindan benimsenmistir (IIRC, 2020). KPMG 2022 siirdiiriilebilirlik raporlamasi
arastirmasina gore, diinya ¢apinda N100 isletmeleri arasinda entegre raporlama
yayimlama oranin yiiksek oldugu bolgeler Orta Dogu (%55) ve Asya Pasifik (%30)
olmustur. Onlar1 sirasiyla Latin Amerika (%28) ve Avrupa (%15) bolgesi takip
etmektedir (KPMG, 2022).

Tiirkiye’de 2011 yilinda Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’nin (TKYD)
caligmalar1 ile baglayan entegre raporlama siireci, 2015 yilinda Entegre Raporlama
Tiirkiye Agi’nin (ERTA) kurulmasi ile hiz kazanmisti. Tiirkiye’de, 2022 yili

itibariyle entegre raporlama yayimlamis olan kurum sayist 27°dir. Bunlarin; 2’si
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bankacilik sektoriindeki kamu kurumlari, 23l bankacilik, ¢evre, ¢imento, demir-
celik, kimya, teknoloji, enerji, imalat, telekomiinikasyon, hizli tiikketim iriinleri ve
perakende sektoriindeki Ozel sektor sirketleri ve 2’si sivil toplum kuruluglaridir.
2022 yili sonu itibariyle yayimlanan toplam entegre rapor sayist 130 olmustur

(ERTA, 2022).

3.3.3. Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi Standartlar1 Kurulu (Sustainability
Accounting Standards Board - SASB)

Stirdiiriilebilirlik Muhasebesi Standartlar1 Kurulu (Sustainability Accounting
Standards Board - SASB), 2011 yilinda ABD’de Sermaye Piyasasi Kurulu (Security
Exchange Commission - SEC) tarafindan siirdiiriilebilirlik muhasebe standartlarini
aciklamak, gelistirmek ve yaymak amaciyla kurulmus bagimsiz ve kar amaci

giitmeyen bir kurulustur (SASB, 2022: 2).

SASB’in amaci, asil olarak yatirimcilar olmak iizere diger biitlin
kullanicilara, karar verme agsindan faydali olabilecek siirdiiriilebilirlik bilgilerinin
onemlilik ilkesi c¢ercevesinde belirlenmesini, yonetilmesini ve raporlanmasini
saglamaktir. Diger bir ifadeyle, isletmelerin finansal durumu veya performansi
tizerinde makul oOl¢lide Onemli etkileri olmasi muhtemel olan en kritik
stirdiriilebilirlik konularina iliskin agiklama yapilmasmi saglamaktir. Bu amagla,
SASB ilk olarak, 2017 yilinda siirdiiriilebilirlikle ilgili standartlarin benimsenmesine
rehberlik eden Temel Kavramlar, Ilkeler ve Tanimlamalarin yer aldigi, SASB
Kavramsal Cergevesini, 2018 yilinda finansal agidan Onemli siirdiiriilebilirlik
konularmin asgari setini ve bunlarla ilgili Ol¢limleri tanimlayan, kiiresel olarak
uygulanabilir 11 ana sektér ve 77 alt sektore 6zgii SABS Standartlar serisinin

yayimlamistir.

SASB standartlar1 agisindan siirdiiriilebilirlik, isletmenin uzun vadede deger
yaratma yetenegini koruyan ve arttiran kurumsal faaliyetlerini ifade etmektedir.
Siirdiiriilebilirlik muhasebesi ise, bir isletmenin mal ve hizmet iretiminden
kaynaklanan ¢evresel ve sosyal etkilerinin yani sira uzun vadeli deger yaratmak i¢in
gerekli olan cevresel ve sosyal sermayenin yonetimini de yansitmaktadir. Ayrica
sirdiiriilebilirlik  faktorlerinin inOvasyon, is modelleri ve kurumsal ydnetim

tizerindeki ve bunun tersi yoniindeki etkilerini de igermektedir. Bu nedenle, SASB
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stirdiiriilebilirlik konularini bes genis stirdiirtilebilirlik boyutu altinda diizenlenmistir.
Bunlar (SASB, 2017: 2-3; SASB, 2020: 26-27);

Cevre: Bu baslik, bir isletmenin zaman i¢inde deger yaratma becerisiyle
baglantili olan ve dogal kaynak ¢ikarma, arazi isleme, {iriin imalati, enerji
ve su kullanimini igeren faaliyetlerin bir sonucu olan dogrudan cevresel
etkileri ele almaktadir. Etkiler, sera gazi emisyonlari, su tiiketimi, atik
tiretimi ve biyolojik ¢esitlilik gibi konular1 icermektedir.

Sosyal Sermaye: Bir isletmenin toplumdaki algilanan rolii veya topluma

katkida bulunacagi beklentisiyle ilgidir. Bu baglik, isletmenin sosyal gevre
ile olan iligkilerinin yonetimini ele alir. Sosyal ¢evre igerisinde miisteriler,
yerel topluluklar, halk ve devlet yer almaktadir. Bu sosyal ¢evre tizerindeki
etkiler, insan haklari, savunmasiz gruplarin korunmasi, yerel ekonomik
kalkinma, iiriin ve hizmetlere erisim ve bunlarin kalitesi, karsilanabilirlik,
pazarlamada sorumlu is uygulamalar1 ve miisteri gizliligi gibi konularla
ilgili olabilmektedir.

Insan sermayesi: Bu baslik, bir isletmenin insan kaynaklar1 ydnetiminin

uzun vadeli deger saglamaya yonelik katkisini ele almaktadir. Ayrica
calisanlarin verimliligini etkileyen konulari, calisma sartlar1 ve is
iligkilerini kapsamaktadir.

Is modeli ve inovasyon: Siirdiiriilebilirlik konularinin inovasyon ve is

modelleri lizerindeki etkisini igeren bu baglik, kaynak geri kazanimi ve
tiretim stirecindeki diger yenilikler dahil olmak iizere bir isletmenin deger
yaratma siirecinde ¢evresel, insani ve sosyal konularinin entegrasyonunu ve
bir isletmenin siirdiiriilebilirlik  hususlarin1 ~ {irtin ~ ve  hizmetlerin
gelistirilmesi, iiretimi ve satisina entegre etme bi¢imini ele alir. Ayrica bu
baslik, bir i modelinin iklim degisikliginin varliklar tizerindeki fiziksel
etkilerini, kilit kaynaklarin mevcudiyetini ve fiyatlandirilmasini ve tedarik
zincirlerinin etkilerini entegre etme derecesini igerir.

Liderlik ve Yonetim: Bu baslik, sektordeki is modeli ve daha genis paydas

gruplarinin (devlet, halk, miisteriler ve calisanlar) ¢ikarlariyla ¢atisabilme
potansiyeli olan ve bu nedenle isletme lisansinin sinirlandirilmasi veya

kaldirilmasina yol acabilecek konulari icermektedir. Ayrica mevzuata
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uygunluk ile diizenleyici ve politik etkiyi icermektedir. Bunlarin yan1 sira
risk yonetimi, glivenlik yonetimi, tedarik zinciri ve malzeme temini, ¢ikar
catigmalari, rekabete aykir1 davranis yolsuzluk ve riisvet gibi konular1 ele

almaktadir.

SASB, Standartlarin olusturulmasi siirecinde, bu bes siirdiiriilebilirlik boyutu

altinda organize edilmis, siirdiiriilebilirlik sorunlart ile genis Slglide ilgili olan 30

stirdiiriilebilirlik konusunu belirlemistir (Tablo 3.2.).

SASB Standartlar1 Kapsaminda Belirlenen Siirdiirtilebilirlik Konular1 Evreni

Cevre

Sera gazi emisyonu

Hava kalitesi

Enerji yonetimi

Yakit Yonetimi

Su ve atik su yonetimi
Atik ve tehlikeli maddeler
yOnetimi

e Ekolojik etkiler

Is Modeli ve inovasyon

e Uriin ve hizmetlerin yasam dongiisii
etkileri

Is modeli dayaniklilig

Tedarik zinciri yonetimi

Uriin ambalaj

Iklim degisikliginin fiziksel etkileri

Sosyal Sermaye

Insan haklar1 ve toplum iliskileri
Erisim ve finansman giicli
Miisteri refahi

Veri giivenligi ve miisteri gizliligi
Uriin kalitesi ve giivenligi

Adil pazarlama ve reklam

Insan Sermayesi

Adil isgiicti uygulamalari
Calisma Iliskileri

Cesitlilik ve kapsayicilik
Calisan saglig1 ve gilivenligi
Ucret ve ek haklar

Calisan baglilig1 ve cesitlilik

Liderlik ve Yonetim

e Sistemik risk yonetimi
e s ahlaki ve ddemelerde seffaflik
e Rekabetc¢i davranig

e Yasal ve diizenleyici ¢ergevenin
yonetimi

e Malzeme temini ve verimlilik

e Kiritik olay ve risk yonetimi

Tablo 3.2. SASB Standartlar1 kapsaminda belirlenen siirdiiriilebilirlik konulari

evreni.
Kaynak: SASB, 2017.

Tablo 3.2.°de yer alan siirdiiriilebilirlik konulari, bir sektordeki igletmeler
tizerinde makul 6l¢iide 6nemli etkileri olmasi muhtemel olan sorunlar1 belirlemek

amactyla gelistirilmistir. Kategoriler araciligiyla daha ayrintili olarak tanimlanan bes
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stirdiiriilebilirlik boyutu, SASB Standartlarinda yer alan konular i¢in st diizey bir
diizenleme yapis1 gorevi gormektedir (SASB, 2020: 27).

SASB, Standartlarmi ¢ temel ilkeye dayandirarak gelistirildigini
aciklamaktadir. Bunlar; sektére o©zgli hangi bilgilerin 6nemli olacaginin
belirlenmesinde  kanit toplanmasi, paydaglardan gelen geri bildirimlerin

degerlendirilmesi ve sektdre 6zgli odakli olmasidir.

SASB, Standartlarin olusturulmasi siirecinde her bir siirdiiriilebilirlik
konusuna iliskin yaratacagi etkiyi tespit etmek amaciyla gerekli olan oOlgiitleri
belirlerken gercege uygun sunum ve tamlik olmak iizere iki temel kriterin dikkate
alindigimi agiklamaktadir. Ayrica bu iki temel kriterin yani sira faydali olmasi,
uygulanabilirlik, karsilagtirilabilirlik, dogrulanabilirlik, uyarlanabilirlik, tarafsizlik,
anlasilabilirlik Olciitlerinden olusan diger destekleyici kriterler de bulunmaktadir

(SASB, 2020: 33);

S6z konusu kriterler her agiklama konunsa iligkin performansin 6l¢tilmesini
saglayan nicel ve nitel bilgilerin sunumuna imkan vermektedir. Bur Kriterler,
stirdiirtilebilirlik etkilerinin yani sira isletme i¢in yenilik firsatlarini da ele almaktadir
ki bu da bir isletmenin siirdiiriilebilirlik konularina ve uzun vadeli deger yaratma

potansiyeline gore konumu belirlemesine yardimer olmaktadir.

SASB Standartlari, yatirimeilara, isletme degerlerini kisa, orta veya uzun
vadeli maddi olarak etkilemesi muhtemel olan siirdiiriilebilirlik konular1 hakkinda
karar vermeye yardimci bilgiler saglamaktadir. Ayrica SASB Standartlarina gore

yapilan kamuya agiklama su hususlara imkan vermektedir (SASB, 2017: 10);

e Temel siirdiiriilebilirlik konularinda isletmeler arasi karsilastirma ve
kiyaslama,

e Risk yonetimi ve kilit siirdirilebilirlik konularinda performansi
tyilestirmeye yonelik hedefleri degerlendirme,

e Yatirimcilarin 6nemli siirdiiriilebilirlik risk ve firsatlarina iliskin kapsamli
bir goriis,

e Finansal tablolarin ve dnemli siirdiiriilebilirlik bilgisellerinin biitlinlesik
bi¢imde sunumu ile yatirimcilarin isletmenin performansini topluca

degerlendirebilmesi,
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e Siirdiiriilebilirlik verilerine kamu erisimin kolaylasmasi,
e Giivenilir, ger¢cege uygun ve dogrulanabilir slirdiiriilebilirlik bilgilerinin
sunumu,

e Diger kiiresel siirdiiriilebilirlik ¢ergeveleri ile birlikte kullanabilir olmasi.

Isletmeler, SASB Standartlarmi, Iklimle Baglantili Finansal Beyan Gorev
Glicii (Task Force on Climate Related Financial Disclosures - TCFD) tarafindan
onerilen ilkelere dayali g¢ergeveyi uygulamak iizere kullanilabilmektedir. Benzer
sekilde, SASB Standartlar1 da yatirnmcilar tarafindan aranan karsilastirabilirligi

saglayarak Entegre Raporlama Cercevesinin uygulanmasinit miimkiin kilmaktadir.
3.3.4. Karbon Saydamlik Projesi (Carbon Disclosure Project - CDP)

Kar amaci giitmeyen Londra merkezli uluslararasi bir kurulus olan Karbon
Saydamlik Projesi (Carbon Disclosure Project - CDP), halka agik isletmelerin dogal
kaynaklar1 ve dogal sermayeyi nasil kullanildiklarini, faaliyetleriyle siirh
kaynaklarin yeniden iiretimini nasil etkilediklerini ve bu alandaki risklerini nasil
yonettiklerini yatirimcilara raporlamalarina aracilik etmektedir. CDP, isletme
raporlarint karsilastirilabilir hale getirmeyi ve ilgi alanindaki uluslararas: raporlama
standartlarin1 gelistirmeyi hedeflemektedir. Harvard Business Review tarafindan
diinyanin en gilcli yesil Sivil Toplum Kurulusu olarak tanmnan CDP, iklim
degisikligi konusunda 6zel sektoriin sorumluluk almasi gerekliligi noktasinda bu
sorumlulugun yerine getirilmesini tesvik etmek amaciyla 6zel sektoriin iklim
degisikligi politikalarint ve suya yonelik stratejilerini  seffaf bir sekilde
aciklayabilecekleri bir platform sunmaktadir. CDP, 2022 yili itibariyla, 136 trilyon
dolar degerindeki varligi yoneten 746 yatirimci adina hareket etmekte ve diinyanin
onde gelen sirketlerine c¢evresel politikalarint aciklamalar1 adma ¢agrida
bulunmaktadir. 2000 yilinda Londra’da baglatilan CDP, diinya genelinde en yaygin
cevre raporlama sistemine sahiptir ve dolayisiyla kurumsal iklim degisikligi, su, sehir
stirdiirtilebilirligi ve orman-risk konularinda kiiresel ¢apta onemli biiyliklikkte bir
datayr elinde bulundurmaktadir. Isletmelerin, yatinmcilarin ve devletin iklim
degisikligi tehdidine karsi Onlem almalarmi saglayacak bilgileri toplamak ve
paylasmak amaciyla baglatilan CDP araciligi ile yaklasik 18.700 kurum sera gazi
emisyonlari, iklim degisikligi stratejileri ve siirdiiriilebilir su kullanimi ile ilgili

verileri kamuoyuna ve yatirimcilara goniillii bir sekilde aciklamaktadir. Yatirimcilar
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adina toplanan veriler CDP tarafindan hazirlanan analizler ve raporlar yardimiyla is,

yatirim ve politika yapim siire¢lerinde kullanilmaktadir (CDP, 20223).

CDP, kurumsal yatirnmcilar adina isletmeleri sera gazi emisyonlarini azaltma
hedefleri hakkinda bilgi vermeye tesvik eden, diinya genelinde en yaygin cevresel
raporlama platformudur. Kiiresel anlamada ¢evresel sorunlara iligkin duyarliligin
artmasina aracilik eden CDP, iklim degisikligi, su glivenligi, ormansizlasma, tedarik
zincir ve sehir konularina ilisiklin programlar yiirtitmektedir. Her yil bu programlar
kapsaminda gercgeklestirilen faaliyetler, CDP’nin is birliginde oldugu iilkeler i¢in
hazirlanan ve kamuoyuna sunulan program raporlar yoluyla duyurulmaktadir.
Boylece her yil sayisiz bolgeyi, eyaleti, sehri ve sirketi iklim degisikligi, su giivenligi
ve ormansizlasma gibi konulara iligkin risklerini ve firsatlarin1 6lgmek ve yonetmek

i¢in desteklemektedir.

CDP, tiim diinyada uyguladig1 ana programlarin yan1 sira kampanya ve ¢evre
hareketleri ile son yillarda is diinyas1 ve politika siiregleri iizerinde etkin olmaktadir.
Diinyanin diger lider ¢evre orgiitleri GRI, Birlesmis Milletler’in ¢evre ile ilgili orgiit
ve projeleri (UN Principles for Responsible Investment - UNPRI, UN Environment
Programme - UNEP gibi) Diinya Dogal Yasami1 Koruma Vakfi (World Wide Fund
for Nature - WWF), Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Is Konseyi (World Business
Council for Sustainable Development - WBCSD), iklim Beyanlari Standarlari Kurlu
(Climate Disclosure Standards Board - CDSB), Uluslararasi Entegre Raporlama
Konseyi (International Integrated Reporting Council - IIRC), Diinya Kaynaklari
Enstitiisiic (World Resources Institute - WRI) ve Uluslararasi Siirdiiriilebilirlik
Standartlart Kurumu (International Sustainability Standards Board - ISSB) gibi
kurumlarla isbirligi i¢inde ¢alismakta ve 6zellikle ¢cevre konusunda yonlendirici bir
otorite olarak tiim girisim ve orgiitlere destek vermektedir. Tiirkiye’de uygulanmakta
olan Siirdiiriilebilirlik Endeksi c¢evre verileri CDP datalarim1 referans alarak
toplanmaktadir. CDP’nin GRI ile olan is birligi kapsaminda ¢evre ile ilgili sorular
birebir CDP sorular ile eslestirilmis ve boylece sirketler {izerindeki raporlama yiikii
hafifletilmeye ¢alisilmistir. 2018 yilinda CDP verileri TCFD verileriyle uyumlu hale
getirilmis, 2022 senesi itibariyle ise CDP soru setlerini ISSB Standartlariyla uyumlu
hale getirme ¢alismalar1 baslatilmistir (CDP, 2022b).
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3.3.5. iklim Beyanlar1 Standartlari Kurulu (Climate Discloure Standards
Boards - CDSB)

Iklim Beyanlar1 Standartlar1 Kurulu (Climate Discloure Standards Boards -
CDSB), iklim degisikligi ile ilgili agiklamalarin finansal raporlara dahil edilmesi
yoluyla yatirimcilara ve diger biitiin paydaslara énemli bilgiler saglamak amaciyla
calisan, STK’lardan olusan kar amaci giitmeyen uluslararasi bir konsorsiyumdur.
CDSB, sera gazlar1 emisyonlar1 ve dogal sermayeyi hesaplamak ve raporlamak i¢in
bircok cercevenin gelistirimmis olmasi nedeniyle ortaya c¢ikan uyum eksikligi,
isletmeler iizerinde artan raporlama yiikii ve yatirimcilar ve diger paydaslar igin
analiz ve karsilastirma zorlugunu azaltabilmek amaciyla isletmelere, cevresel
bilgileri, dogal sermayeyi ve ilgili finansal etlileri raporlamaya yonelik mevcut
standartlarin ve uygulamalarin nasil kullanilabilecegi konusunda yol gosterici olacak
bir raporlama cergevesi yayimlamak iizere 2007 yilinda kurulmustur. CDSB’nin
misyonu Oneli iklim degisikligi ve c¢evresel bilgilerin ana raporlara entegre
edilmesini saglamaktir. Bu, yatirimcilarin ¢evresel konular ile isletmenin stratejisi ve
finansal performansi arasindaki iliskinin degerlendirilmesini kolaylastirmaktadir.
Dolayisiyla, CDSB, isletmelere, ¢evresel bilgileri finansal bilgilerle aym titizlikle
raporlamalarim1 saglamak amaciyla, 2010 yilinda 1.0 Nolu siiriimii ile Iklim
Degisikligi Raporlama Cercevesini (CDSB Framework) yayimlamistir. Yalizca iklim
degisikligiyle ilgili bilgilere odaklanan CDSB Cercevesinin uluslararast 6neme sahip
bir¢ok standart belirleyiciden ayirt edici 6zelligi, yeni bir standart olusturmak yerine
mevcut standartlara referans verilmesidir. Diger bir ifadeyle, CDSB ¢ergevesinin
kendi ayrintili ve spesifik olgiitleri yoktur, bunun yerine SASB ve GRI dahil olmak
tizere diger cerceveleri ve ayrica CDP araciligiyla agiklanan bilgileri bir araya
getirmektedir. Isletmeler daha sonra CDSB yapismi kilavuz olarak kullanarak
raporlama yapabilmektedir (CDSB, 2022a; Sultanoglu, 2021: 43-44).

CDSB Cercevesinin amaglari su sekilde 6zetlenebilir (CDSB, 2022a);

o lsletimlerin  siirdiiriilebilirlik ~ bilgilerini  uzun  vadeli  degere
doniistiirmelerine yardimci olmak,

e Isletmelerin cevresel performanslarini genel stratejisi, performansi ve
beklentileriyle iligkilendirerek yatirimcilara, anlagilabilir, 6nemli ve tutarl

bilgiler saglamak,
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e Finansal sermayenin tahsisi konusunda yatirimcilarin karar vermesini
saglamak ve tesvik etmek,
e Isletimlerin raporlama yiikiinii en aza indirmek ve raporlama siirecini

azaltmak, mevcut sunulan ana raporuna deger katmak.

CDSB, 2010 yilinda ilk silirimiini yayimladigi CDSB Cergevesini,
uluslararas1 muhasebe ilkelerindeki degisikleri yansitmak amaciyla gelistirdigi 1.1
Nolu yeni siiriimiinii 2012°de yayimlamistir. Akabinde dogal sermayeyi ve ilgili is
etiklerini raporlamak amaciyla 2014 ve 2015 yillarinda CDSB Cercevesi
genisletilmigtir. 2018 yilinda ise, TCFD tavsiyeleri de dahil olmak {izere mevcut
standartlarin ve uygulamalarin ilgili hiikiimlerine ve ayni zamanda Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlar: ilklerine uyum saglamak amaciyla giincellenmistir.

2022 yilinda CDSB Cergevesi tekrar revize edilerek giincellenmistir (CDSB, 2022b).

CDSB Cergevesi, isletmelerin ana raporlarinda ¢evre ve iklim degisikligi
bilgilerini raporlamak i¢in bir yaklasim ortaya koymaktadir. Cevre ve iklim
degisikligi bilgilerini raporlamaya yonelik olarak yayimmlanan CDSB Cergevesi,
isletmelerin ¢evresel bilgilerinin raporlarda yatirimcilarin yararina hazirlanmalarina
ve dogru ve eksiksiz sekilde giivence faaliyetlerini yiiriitmek i¢in uygun kriterlere
dayanmasini saglamak i¢in tasarlanmistir. Boylece yatirimcilarin belirli ¢evresel
konular ile kurulusun stratejisi, performanst ve beklentileri arasindaki iligkiyi

degerlendirmesine olanak tanimaktadir.

CDSB’nin yaymmlamis oldugu iklim Degisikligi Raporlama Cergevesinin,
sirdiiriilebilir bir finansal sistem yaratilmasi amacinda olan tiim paydaslar icin

sagladigi faydalar su sekilde dzetlenebilir (CDSB, 2022c¢);

e Yatinimcilar, isletmenin agikladigi iklim ve cevresel firsatlar ve riskler
hakkinda daha kaliteli bilgiye sahip olacak ve bu nedenle daha bilingli
sermaye tahsisi karar1 alabilecektir.

e Isletmeler, iklim degisikligi ve dogal sermaye ile ilgili bilgileri finansal
raporlara dahil etmek i¢in CDSB Cergevesini kullanabilme imkani
bulabilecektir. CDSB Cergevesi, ¢cevre sorunlarinin performanslarini nasil
etkiledigini ve ilgili risk ve firsatlar1 ele almak icin yapabilecekleri gerekli

eylemeleri anlamalarina yardimci olabilmektedir.
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Diizenleyiciler, standartlar1 hazir ve mevzuata uyum gerektiren durumlar
icin kolaylikla benimsenebilecek ve diizenleme ya da kilavuzda bir uyum
yontemi olarak referans gosterilebilecek bir ¢evreden yaralanabilecektir.
Borsalar, iklim degisikligini ve dogal sermaye ile ilgili risk ve firsatlari
dikkate alarak yeni gonillli ve zorunlu kotasyon sartlarini
degerlendirebilecektir.

Denetgiler, iklim degisikligini ve dogal sermaye ile ilgili performans
hakkinda rapor veren isletmeler igin daha kapsamli giivence
saglayabilecektir.

Analistler, gelecekteki nakit akisi ve ona gore yapilan sirket degerlemeleri
iizerindeki etkilerin benimsenmesinde iklim degisikligi ve dogal sermaye

ile ilgili bilgileri kullanmak i¢in daha donanimli olabilecektir.

CDSB ¢ercevesinin diger kiiresel stirdiiriilebilirlik raporlama standartlari ve

cergeveleri ile uyumlu olmayr hedefleyen ve bu yolla cevresel raporlamada,

isletmeler

icin standardizasyon saglamaya yonelik gostergeleri su sekilde

Ozetlenebilir (CDSB, 2022a);

Cevresel raporlamaya iliskin diizenleyici raporlama gereksinimlerine
uyumu destekler (AB Finansal Olmayan Raporlama Yonergesi).

Finansal bilgilerle baglantili ¢evresel ve sosyal bilgilerin entegrasyonunu
saglayarak finansal raporlarin hedeflerini tamamlayici gérev gortir.
TCFD’nin tavsiyeleri ile uyumludur.

CDP, GRI, SASB, IFRS gibi en yaygin kullanilan raporlama
yaklagimlarini temel alir.

Cevresel ve sosyal bilgi raporlamasinin standardizasyonunu tesvik eder ve

giivenilir raporlarin hazirlanmasina yardimer olur.

Giliniimiizde 32 iilkede 10 ayr1 sekterdeki 374 isletme siirdiiriilebilirlik

raporlamasinda CDSB Cercevelerini kullanmaktadir. CDSB Cergevesi tiim kitalar

kapsayan diinya ¢apinda 7 borsa tarafindan referans alinmaktadir (CDSB, 2022d).

3.4. Tiirkiye’de Siirdiiriilebilirlik Raporlamas1 Konusundaki Gelismeler

Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik raporlamasi konusundaki gerekli diizenlemeler

mevzuata kazandirilmaya baglamistir. Bu dogrultuda, isletme yonetimlerinin
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strdiiriilebilirlik agisindan daha sorumlu bir bigimde faaliyet gostermesi,
yatirimeilarin kararlarina etki etmesi beklenen g¢evre, sosyal ve yonetisim konularina
iliskin agiklamalarim1 seffaf ve karsilastirilabilir bir sekilde raporlanmasi ve
uygulama birligi ile raporlama giivenilirliginin saglanmasi1 amaglanmistir. Bu
kapsamda, 4 Haziran 2022 tarihinde 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda yapilan
degisiklikle; Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK),
belirledigi isletmeler ve kuruluslar i¢in uygulamada birligi ve siirdiiriilebilirlige
iliskin raporlamalarin uluslararasi alanda gecgerliligini saglamak amaciyla uluslararasi
standartlarla uyumlu olacak sekilde Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Raporlama
Standartlarin1 belirlemeye ve yayimlamaya yetkili kilinmistir. Akabinde 9 Kasim
2022 tarihinde 660 sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamede yapilan degisiklikle;
uluslararas1  standartlarla uyumlu olacak sekilde Tiirkiye Sirdiiriilebilirlik
Standartlarini belirlemek ve yayimlamak, gerektiginde farkli isletme biiyiikliikleri ve
sektorler itibariyla diizenlemeler yapmak, bu konularda denetim yapacaklar
yetkilendirmek ve gozetime tabi tutmak KGK’nin gorev ve yetkileri arasina
eklenmistir. S6z konusu gelismeler neticesinde KGK biinyesinde c¢alismalara
baslanmis ve 28 Mart 2023 tarihi itibartyla Strdiriilebilirlik Standartlar1 Dairesi
Baskanlig1 kurularak faaliyete gegirilmistir (KGK, 2023a).

KGK tarafindan belirlenen siirdiiriilebilirlik raporlamasina iliskin ¢aligmalar

su sekilde ozetlenebilir (KGK, 2023b);

e Uluslararast standartlarla uyumlu, karsilagtirillabilirligi ve seffatlig
yiksek  siirdiiriilebilirlik  raporlama  ¢er¢evesi  olan  Tirkiye
Stirdiirtilebilirlik Raporlama Standartlar1 yayimlamak.

e Sirdiiriilebilirlik raporlamasinin giivenilirliginin artirillmas1 amaciyla
yapilacak gilivence denetimlerine esas olacak Giivence Denetimi
Standartlar1 (GDS) ile bunlara iliskin uygulama rehberleri yayimlamak.

e Siirdiiriilebilirlik raporlamasmin kalitesine yonelik artan beklentileri
karsilamak amaciyla glivence denetimlerini yapacak kisi ve kuruluslara
iliskin yetkinlik kriterlerinin belirlenmesi ve bu denetimleri {istlenecek
denetim kuruluglarinin ve denetgilerin yetkilendirilmesi saglamak.

e Kaliteli bir raporlamanm yapilmas: i¢in gergeklestirilecek gilivence

denetimlerinin gézetimi yapmak.
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e [Ilgili paydaslar tarafindan daha saghkli ticari ve iktisadi kararlarin
alimmas1 amaciyla dijital raporlamaya yonelik altyap1 olusturmak.

e Sirdiiriilebilirlik raporlamasina yonelik farkindaligi artirmak ve
uygulamada kaliteyi yiikseltmek amaciyla ilgili kurum ve sivil toplum

kuruluslariyla is birligi yapmak.

KGK, Uluslararas1 Siirdiiriilebilirlik Standartlart Kurumu (International
Sustainability Standards Board - ISSB) tarafindan yayimlanan 2 taslak standardin
cevirisini tamamlayarak Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlarinin (TFRS
S1 ve TFRS S2) olusturulmasina iliskin asagida belirtilen taslaklar1 kamuoyu

goriisiine agmistir. Bu taslak metinler;

e UFRS S1 - Siirdiiriilebilirlikle Ilgili Finansal Bilgilerin Agiklanmasina
Iliskin Genel Hiikiimler
e UFRS S2 - iklimle ilgili Agiklamalari kapsamaktadir.

3.5. Tiirkiye’de Siirdiiriilebilirlik Raporlamasmna iliskin Giivence Denetimi

Konusundaki Gelismeler

Stirdiirtilebilirlik raporlamasi konusunda s6z konusu raporlara gilivence
verilmesi adina gilivence denetimlerinin yaptirilmasi son derece dnem arz etmektedir.
Siirdiiriilebilirlik raporlamasi alaninda yasanan gelismeler, beraberinde bu raporlarin
nasil ve hangi standartlara gore denetlenecegi konusunu giindeme getirmistir.
Halihazirda, Uluslararast Denetim ve Giivence Standartlar1 Kurulu (International
Auditing and Assurance Standards Board - IAASB) tarafindan yayimlanan ve diinya
genelinde s6z konusu raporlarin denetiminde yaygin olarak kullanilan, Tirkiye’de
KGK tarafindan mevzuata kazandirilan Giivence Denetimi Standardi (GDS)

konusundaki diizenlemeler asagidaki gibidir (KGK, 2023b);

e GDS 3000 Tarihi Finansal Bilgilerin Bagimsiz Denetimi veya Sinirl
Bagimsiz Denetimi Disindaki Giivence Denetimleri,

e GDS 3410 Sera Gaz1 Beyanlarma Iliskin Giivence Denetimleri ve

e GDS 3000’in Siirdiiriilebilirlik ve Diger Genisletilmis Dig Raporlama

Giivence Denetimlerine Uygulanmasina Iliskin Zorunlu Olmayan Rehber.
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IAASB, siirdiiriilebilirlik  raporlarma iliskin  giivence denetimlerinde
kullanilmak t{zere “Uluslararast Sirdirilebilirlik Gilivence Standardi 5000,
Siirdiiriilebilirlik Raporlarma Iliskin Giivence Denetimleri i¢in Genel Hiikiimler”
bashikli yeni bir standart projesine baslamistir. S6z konusu standardin 2024 yili

itibariyla tamamlanmasi planlanmaktadir.
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4. SURDURULEBILIRLIK VE SERMAYE PiYASASI

Sermaye piyasasi, yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon
akimini saglayan araci kurumlar ve bankalar, yatirim ortakliklar1 ve yatiririm fonlar
gibi aract ve yardimecr kuruluslardan olusan, modern finansman sistemini
olusturmaktadir. Uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi ve temel tasi olan
menkullestirme yoluyla, fonlara daha kolay ve yaygin bir sekilde el degistirme
imkan1 veren bu piyasa, para piyasasi ile birlikte finansal piyasalar igerisinde 6nemli

bir konuma sahiptir (Tanor, 1999: 3).

Sermaye piyasasinda yatirimeilar, birikimlerini belli bir getiri beklentisi ile
yatirim araglarinda degerlendirmektedir. Girisimciler ise, sermaye piyasasinda ihrag
ettikleri pay veya borclanma senetleri aracilifi ile yatirimcilarin tasarruflar
sayesinde finansman ihtiyaglarin1 karsilamaktadir. Riskini yoOnetmek isteyen
yatirimeilar i¢in tasarlanmis tiirev tirlinler de sermaye piyasasi araglari arasinda yer
almaktadir. Tim bu islemler yatirnm kuruluslar1 vasitasiyla gergeklesmektedir

(Korkmaz ve Ceylan, 2017: 50).

Sermaye piyasasini diger piyasalardan ayiran ¢ Onemli Ozellik
bulunmaktadir. Birinci 6zellik vadedir. Sermaye piyasasinda vade bir yildan daha
uzundur. Ikinci 6zellik, fon aktarimi sistemidir. Sermaye piyasasinda fon aktarim
sistemi, genellikle dogrudandir. Ugiincii dzellik ise, kamuyu aydimlatmaktir. Sermaye
piyasasinin kamuyu aydinlatma kurali, en onemli kurallardan biri olup, ozellikle

halka agik isletmeler i¢in 6nemli bir yiikiimliiliiktiir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 51).

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli fon arz edenler ile talep edenlerin araci
kurumlar vasitasiyla bulustugu piyasalari ifade etmektedir. Dolayisiyla sermaye
piyasasindan s6z edebilmek icin ortada bir fon, bir araci kurum ve bir de piyasa
mekanizmas1 olmalidir. O halde, sermaye piyasas: araglari, sermaye piyasasi
kurumlar1 ve araci kuruluslar bu sistemin temel 6geleridir (Giindogdu, 2014: 21).
Sermaye piyasasi, uzun vadeli kaynaklarin bulundugu kritik 6nemde olan piyasalar
olup, siirdiiriilebilir kurumsal yatirimda etkin bir rol oynamaktadir (Forstater, Halle
ve Zadek, 2016: 10).

Kiiresel isletmeler, kurumsal yoOnetim faaliyetlerinin etkin bir sekilde
gelistirilmesi ve uzun vadede siirdiiriilebilir kalkinma ic¢in finansal kaynaklarin

kazanilmasinda kiiresel bir yaklasima ihtiya¢ duymaktadir. Bu kapsamda sermaye
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piyasalarinda daha verimli bir etkilesim i¢in siirdiiriilebilirlik konusu giderek énem

kazanmaktadir (Salvioni ve Gennari, 2014: 469).

Stirdiiriilebilirlik, buglinden ziyade yarina odaklanan bir anlayis1 ifade
etmektedir ve sermaye piyasalarinin temel islevi uzun vadeli fonlarin akigina aracilik
etmektir. Bu noktada, sermaye piyasalarinin siirdiiriilebilirlik agisindan 6nemli bir

etkisinin oldugu ileri siirtilmektedir (Giindogdu, 2019: 166).

Sermaye piyasalarinin diizenlemelerinin, yatirimcilar, isletmeler ve diger
ilgili taraflar adina siirdiiriilebilirlik i¢in uygun ortamin yaratilmasinda 6nemli bir
islevi bulunmaktadir. Sirdiiriilebilir ekonomik birimler i¢in sermaye piyasalar
birincil kolaylastirirlar arasinda, adil ve g¢evreci bir ekonomi agisindan itici bir giic

niteliginde olmay1 gerektirmektedir (AVIVA, 2014, 20).

Diinya finans piyasalari, isletmelerin daha fazla sosyal sorumluluk ve ¢evre
bilincine sahip olmalart hususunda ortak bir paydaya dogru hareket etmektedir.
Bunun i¢in siirdiiriilebilirlik raporlari ile baslayan bu siireg, isletmelerin ¢alisanlarina,
yatirimcilarina ve miisterilerine kars1 sosyal sorumluluk konularinda daha hassas
yaklagimi ile devam etmektedir. Artik miisteriler ve yatirimecilar i¢in isletmenin
parasal degerleri ile olgiilen piyasa degeri yeterli olmamaktadir. Uzun vadede
isletmenin dogaya, insana ve maddi olmayan degerlere verdigi 6nem, hizmet ya da

tirettigi tiriin kadar 6nemli hale gelmektedir (Glindogdu, 2019: 168).

Stirdiiriilebilirlik  ve sermaye piyasast bolimii kapsaminda finansal
sirdiiriilebilirlik kavrami ve Onemine yer verilmektedir. Akabinde finansal
sirdurilebilirligin  saglanabilmesi i¢in borsanin O6nemi ve diinya genelinde
stirdiirtilebilirlik endekslerine deginilmektedir. Ayrica bu boliim kapsaminda sorumlu
yatirim ile risk sermayesi ve siirdiiriilebilirlik kavramlar1 agiklanmakta, finansal
stirdiiriilebilirligin saglanabilmesi ve isletimlere entegre edilebilmesi i¢in borsalarin,
bankacilik ve sigortacilik faaliyetlerinin siirdiiriilebilir olmasi geregi tizerinde

durulmaktadir.
4.1. Finansal Surdiiriilebilirlik

Siirdirilebilirlik kavramini hayata gecirmek aymi zamanda finansal bir
doniisiimii beraberinde getirmektedir. Uluslararasit Finans Kurumu’na (International

Finance Corporation - IFC) gore, siirdiiriilebilir finansin etkisi, sadece kurumlarin
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kendi g¢evresi iizerinde degil, ayn1 zamanda sermayenin ulusal ve uluslararasi tiim
ekonomik birimler arasindaki dagilimi iizerinde de etkili olmaktadir. Bu sermaye
aktarimi siirecinde finansman politikasinin Ve yatirim firsatlarinin degerlendirilmesi
acisindan finansal sektor igerisindeki kurumlar ve araglar onemli bir role sahip
olmaktadir. Ozellikle bankacilik sektorii, risklerin yonetilmesi, kredi karalarmin
verilmesi, yenilik ve yatirinm firsatlarinin siirdiiriilebilir ve siirdiiriilebilir olmayan

seklinde degerlendirilmesi bakimindan 6nem arz etmektedir (Kog, 2019: 141).

Finansal stirdiiriilebilirlik kavrami, artan maliyet baskilari ile sinirli kaynaklar
arasinda bir dengeyi saglamaya yonelik faaliyetler biitiinii olusturmaktadir
(Thomson, Foubister, Figueras, Kutzin, ve Permanand, 2009: 2). Diger bir ifadeyle
finansal siirdiiriilebilirlik artan maliyetler karsisinda ¢esitli hizmetlerin sunumunu
saglamak igin yeterli kaynak tiretme kapasitesi, harcama ve gelirin dengelemesi,
topluma ayrilan kaynaklarin payinin uygun ve ekonomik olup olmadiginin
belirlenmesi ve giderek globallesen bir ekonomide harcamalarin bir iilkenin
makroekonomik rekabetini tehdit edip etmemesi ile ilgili olmaktadir (Kog, 2019:
141).

Finansal siirdiiriilebilirlikte temel ilke gelir ve giderin birbirine esit
olmasindan ge¢mektedir. Bu noktada harcama ve kaynaklarin esitlenmesi biiytik
onem tasimaktadir. Finansal siirdiiriilebilirlik ile GSYIH icinde gesitli
harcamalardaki, biiylime diizeyinin bu harcamalar karsiliginda saglanan degerden

kiiciik olmasi yani maliyeti asan degeri hedeflenmektedir (Thomson vd., 2009: 2).

Finansal siirdiiriilebilirligin gergeklesmesi devletin mevcut harcama, vergi ve
diger mali politikalarim1 uzun doénemde devam ettirebilme yetenegine bagh
olmaktadir. Bu gergevede siirdiiriilebilir finans devletler, isletmeler, yabancilar ve
bireyler olmak {izere ekonomik birimlerin tamami icin biiyiikk énem tasimaktadir

(Ozer ve Yildirim, 2015).

Isletmelerde, finans yoneticilerinin verdigi ii¢ temel karar bulunmaktadir. Bu
kararlar, finansman kararlari, yatirim kararlar1 ve kar dagitim kararlaridir. Finansman
kararlari, isletmenin fon tedarik stirecinde hangi finansal kaynaklardan, hangi vadede
ve hangi maliyetle fon saglanacagina, yabanci kaynakla mi1 yoksa 6z kaynakla mi1 fon
ihtiyacinin karsilanacagina odaklanirken, yatirim kararlari ise, projeler arasinda

hangisinin se¢ilmesi gerektigine ve en diisiik risk ile en yiiksek kazanicin saglanacagi
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yatirimlarin belirlenmesine odaklanilmaktadir. Kar dagitim kararlar ise, isletmelerin
donem sonu karnin isletmede tutulan ve ortaklara dagitilan kisimlarimin ve kar

dagitim politikasinin tespiti kararlarini kapsamaktadir (Cimen, 2019: 22-23).

Stirdiiriilebilir  finans anlayisinin isletmeler tarafindan benimsenmesiyle
birlikte, finansman kararlarinda dogay1 koruyan, topluma faydali kurumlardan fon
tedarik edilmeye baslanilmasi, yatirnm kararlarinda ise, karbon emisyonu daha az
olan, ¢evresel ve sosyal unsurlarin géz 6niinde bulundurulmasi ve ayrica yeni nesil
yesil bono ve yesil tahvil gibi finansal araglara olan yonelimin ger¢eklesmesi gibi

stiregler 6nem kazanmustir (Cimen, 2019: 23).

Geleneksel finans anlayisinda finansal deger yaratma sistemi ile

siirdiiriilebilir finans anlayisinda uzun vadeli deger yaratma sistemi Sekil 4.1. ve

Sekil 4.2.°de sunulmaktadir.
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Sekil 4.1..Geleneksel finans anlayisinda finansal deger yaratma.
Kaynak: Schoenmaker ve Schramade, 2018: 28
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Sekil 4.2. Sitirdiiriilebilir finans anlayisinda uzun vadeli deger yaratma.
Kaynak: Schoenmaker ve Schramade, 2018: 28.

Finansal sistem igerisinde fon arz ve talep edenler, iktisadi birimler
araciligiyla gerceklestirilebilmektedir. Devletin kamu harcamalari, isletmenin
dogrudan iiretim, hane halkinin ise dogrudan tiikketim yaptig1 bir sistemdir.
Geleneksel finans anlayisinda, iktisadi birimler devlet, isletmeler ve hane halki iken;
sadece finansal agidan niteliklendirilen sermaye, finansal sistemin girdisi olarak ele
alinmaktadir. Geleneksel finans anlayisinda, asil amag finansal deger yaratmaktir

(Schoenmaker ve Schramade, 2018: 28).

Siirdiiriilebilir finans anlayisinda ise, finansal sistemin girdisi olan finansal
acidan sermayeye ilaveten dogal sermaye ile sosyal sermaye eklenmektedir.
Geleneksel yaklasimdaki yatirim ve borg verme faaliyetleri, siirdiiriilebilir yatirim ve
surdurilebilir bor¢ verme halini almaktadir. Devletin kamu harcamalar1 sorumlu
harcamalara, isletmenin iiretim faaliyetleri siirdiiriilebilir isletme uygulamalarina,
hane halkinin tiiketimi ise sorumlu tiiketim sekline doniismektedir. Siirdiiriilebilir
finans anlayisinda, geleneksel yaklasimdaki finansal deger yaratma nihai hedefi,

uzun vadeli deger yaratmaya doniismektedir (Schoenmaker ve Schramade, 2018: 28).

Finansal Siirdiiriilebilirligin Onemi

Finansal sirdiirilebilirlik, isletmelerin sorumluluklarina ilaveten CSY
konularinda da sorumluluklarini bir arada tstlenmesi seklinde tanimlanmaktadir.

Geleneksel yonetim anlayisi biiyiime ve deger maksimizasyonuna dayali iken,
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finansal siirdiiriilebilirlik ise, geleneksel anlayisin 6tesinde CSY konularini igeren

daha genis bir kavrami ifade etmektedir.

Finansal siirdiiriilebilirligin asagida belirtilen konular bakimindan onemli

oldugu ileri siiriilmektedir (Weybrecht, 2015);

Isletmeleri daha iyi anlayabilmek acisindan 6nemlidir: Kurumsal ve
sosyal ¢evre faktorlerini tanimak, risk ve firsatlar1 daha iyi anlamak ve
bunlarin giiniimiizdeki ve gelecekteki etkilerini ortaya koymak finansal
strdiirtilebilirligin saglanabilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

Maddi olmayan degerler agisindan 6nemlidir: Kurumsal ve sosyal c¢evre
faktorleri borsada kayitli olan bir sirketin toplam piyasa degerinin iigte
ikisini temsil edebilen itibar veya marka degeri gibi maddi olmayan
degerlerini gii¢lii bir seklide etkilemektedir. Ozellikle bir sirketin en
onemli varliklarindan biri olan itibarint korumak ve siirdiirmek 6nem arz
etmektedir.

Sadakat sorumlulugu agisindan 6nemlidir: Sadakat ve sorumluluk ile ilgili
konularin dikkatlice ele alinmasi riske gore diizeltilmis getirilerin artmasi
acisindan 6nemlidir.

Iyi bir ydnetisim saglanmasi agisindan &nemlidir: Giiclii bir sirket
yonetimi kurumsal ve sosyal g¢evre konularinin saglikli bir sekilde
stirdiiriilmesine diger bir ifade ile gii¢lii bir yonetisime bagli olmaktadir.
Yatirimcilar, gii¢lii bir yonetime sahip olan sirketleri digerlerine tercih
etmektedirler.

Talep artis1 agisindan 6nemlidir: Ozellikle yiiksek net getiri beklentisinde
olan yatirimcilar agisindan siirdiiriilebilir finans talebindeki artis 6nem arz
etmektedir.

Olast problemleri daha 1iyi anlayabilmek ac¢isindan Onemlidir:
Gergeklesmesi muhtemel problemleri daha fazla dikkate almak ve tahmin
edebilmek, yatirimcilarin ve finansal profesyonellerin sorunlart ortaya
cikmadan  gorebilmeleri, gelecegi buna gore planlamalarini

kolaylastirabilmektedir.
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4.2. Surdiriilebilir Borsalar

Ulusal ve kiiresel olarak giiclii bir ekonomiye sahip olabilmek, siirdiiriilebilir
isletmelerin yer aldigi siirdiirtilebilir finans piyasalariyla miimkiin olabilmektedir.
Siirdiiriilebilir finans piyasalar1 ise biiyiik 6l¢iide faaliyetlerini siirdiiriilebilir borsalar

araciligiyla gegeklestirilebilmektedir (Aras,2016: 266).

Uzun vadeli fonlarin akigina aracilik etmesi ve Sermayenin tabana
yayillmasina olanak tanimasi gibi katkilar1 sayesinde stirdiiriilebilir borsalar hem

sermaye piyasalar1 hem de finansal piyasalar agisindan onemli bir role sahiptir

(Giindogdu, 2019: 165).

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yer alan borsalarin gerek mevcut
varhgmi devam ettirebilmesi gerek potansiyel yatirnmeilari iilke ekonominse
cekebilmesi ve gerekse daha seffaf bir sermaye piyasasini olusturabilmesi, BM nin
2030 Siirdiirtilebilir Kalkinma Hedefleri gergevesinde: CSY faktorlerini gbz oniinde
bulunduran ve siirdiiriilebilir isletmeleri kapsayan siirdiiriilebilir borsalar olma hedefi

ile uyumlu bir sekilde gerceklesebilmektedir (Cimen, 2019: 27).

Borsalarin seffaf ve siirdiiriilebilir sermaye piyasalarini olusturmak igin
gostermis oldugu cabalar ve ayrica BM Ticaret ve Kalkinma Konferanst (UN
Conference on Trade and Development - UNCTAD), BM Cevre Programi Finans
Girisimi (UN Environment Programme Finance Initiative - UNEP FI), BM Kiiresel
Iikler Sozlesmesi (UN Global Compact - UNGC) ve BM’nin Sorumlu Yatirim
Ilkeleri’nin (UN Principles for Responsible Investment - UNPRI) ortaklasa destegi,
2009 yilinda biitiinciil bir kurumsal cabaya doniiserek Siirdiiriilebilir Borsalar
Girisimi’nin  (Sustainable Stock Exchanges Initiative, SSE) insa edilmesini

saglamistir (SSE, 2022a).

2009 yilinda olusturulan Siirdiiriilebilir Borsalar Girisimi  borsalar,
yatirimcilar, diizenleyici kurumlar ve sirketlerin is birligi ile CSY konularina yonelik
seffaflik ve finansal performanslarin arttirilmasi ve ayrica siirdiiriilebilir yatirimlarin
tesvik edilmesi konularina saglayabilecekleri katkilar1 gozetmektedir (BIST, 2014a:
14).

SSE’nin vizyonu siirdiiriilebilir kalkinma konusunda kamu politikalariyla,

sermaye piyasasi sinyallerinin uyum icerisinde oldugu bir diinyadir. Misyonu ise
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sorumlu yatirnmlarin siirdiirtilebilir bir kalkinma kapsaminda tesvik edilmesi ve
kurumsal performansi g¢evresel, sosyal ve yonetimsel unsurlari dikkate alarak
gelistirilmesi konularinda, borsalar ve borsa diizenleyicilerine kiiresel bir platform

saglamaktir (SSE, 2022a).

SSE ii¢ alanda faaliyet gostermektedir. Bunlar; aragtirma yapmak fikir birligi
olusturmak ve teknik destek saglamaktir. SSE, borsalara giiclii bir sekilde etki
edebilmek igin, is birligi ve ortakliklar kurarak faaliyet géstermektedir. Tiim sermaye
piyasasi paydaslarindan temsilcileri ¢alismalarina dahil etmeyi hedeflerken, borsalar,

sermaye piyasalar1 diizenleyicileri, yatirimeilar, sirketler ve uzman kisiler ile birlikte

hareket etmektedir (SSE, 2022Db).

SSE, borsalarin siirdiiriilebilirlik aktivitelerini bes ana Kriteri g6z Oniinde
bulundurularak takip etmektedir. Bu kriterlerden ilki, borsanin kendi ¢evresel, sosyal
ve yonetimsel wunsurlarint igeren  siirdiiriilebilirlik raporunu  yayimlayip
yayimlamadig ile ilgilidir. Ikincisi, borsanin ¢evresel, sosyal ve yonetimsel unsurlart
nasil raporlamasi gerektigini i¢eren yazili bir siirdiiriilebilirlik raporu olup olamamasi
ile ilgilidir. Ugiinciisii, borsanmn gevresel, sosyal ve ydnetimsel unsurlar1 hakkinda
egitim verip vermesini icermektedir. Dordiinciisii, borsanin  yatirimcilarin,
stirdiirtilebilir sirketlere yatirimi kolaylastiracak siirdiirebilirlik endeksinin olup
olmamas1 kapsamakta iken, besinci Kriter ise, borsanin yatirimcilara siirdiiriilebilir
tahviller gibi sabit getirili yatirnmlara yonelmesini kolaylastiracak siirdiirtilebilir
tahvil listesinin olup olmamasi ile ilgili olmaktadir. Bu kriterler ve borsalarin
yenilik¢i faaliyetler ile siirdiiriilebilir ve seffaf sermaye piyasalarini tesvik etmek

hedeflenmektedir (SSE, 2018).

Diinya Borsalar Federasyonu (The World Federation of Exchanges - WFE)
2018 yilinda siirdiiriilebilirlik konusunda bir dizi ilke yaymmlamistir. Bu ilkeler,
Diinya Borsalar Federasyonu iiyelerinin siirdiiriilebilirlikle ilgili ¢alismalarinin
gelisiminde 6nemli bir doniim noktast olmustur. Bu ilkelerin yayimlanmasiyla
birlikte, Diinya Borsalar Federasyonu {iyeleri, siirdiiriilebilir bir finansal sistemin
gelistirilmesinin tesvik edilmesindeki ve desteklenmesindeki roliinii resmi olarak
kabul etmektedir. Fon akiglarinin, diisiik sera gazi salinimi ve iklim degisikligine

katki saglayan, biitiinciil olarak ise siirdiiriilebilir ekonomiye gecis doneminde
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destekleyici yatirnmlara oldugunu benimsemektedir. Diinya Borsalar Federasyonu
tiyelerinin taahhiit ettigi bes ilke su sekildedir (SSE, 2018);

1. Borsa katilimcilarina siirdiiriilebilirlik konularinin 6nemi hakkinda egitim
vermek,

2. Yatirimcilara faydali, karar verme siirecinde yararli ¢evresel, sosyal ve
yonetimsel bilgilerin ulasabilirligini saglamak,

3. Siirdiiriilebilir finans olgusunu ilerletmek i¢in paydaslarla aktif olarak
baglant1 kurmak,

4. Siirdirilebilir finansin ilerlemesini destekleyen pazarlar ve iiriinler sunmak,

5. Siirdirilebilir cabalar1 desteklemek icin etkili i¢ yOnetim ve operasyonel

stirecler ve politikalar olusturmak.

4.3. Diinya Genelinde Siirdiiriilebilirlik Endeksleri

Terk edilmis bir goriis olmasima ragmen kar maksimizasyonunun bugiiniin
kosullarinda rekabet icin yeterli olmadig1 bilincinde olan firmalar, toplumsal bir
misyon c¢ercevesinde hareket ederek, yatirnmci ve miisterilerine karst olan
sorumluluklarina ilaveten g¢evre, toplum ve gelecek kusaklar icin deger yaratmaya
O0zen gostermektedir. Boylece siirdiiriilebilirlik konularma duyarli bir davranis
sergilemenin yani sira diger firmalardan farkini ortaya koyarak, rekabet avantaji da
elde etmeye caligmaktadir. Firmalarin gdstermis oldugu bu hassasiyet kurumsal
stirdiiriilebilirlik adinda yeni bir anlayisin ortaya ¢ikmasina neden olmus ve zamanla
finansal sistemleri de etkilemistir. Bu duruma kayitsiz kalmayan menkul kiymet
borsalar1 da siirdiiriilebilirlik endeksleri olusturarak belirli kriterleri saglayan

isletmeleri bu endekslere dahil etmistir (Giindogdu, 2019: 300).

Siirdirilebilirlik endeksleri, g¢evresel, sosyal ve yonetimsel faktorler ile
siirdiiriilebilirlik temalarim1 géz Onilinde bulunduran isletmeleri kapsamaktadir.
Siirdiirtilebilirlik verilerini igeren bir esik deger olusturularak, esik degerin
tizerindeki degere sahip olan isletmeler siirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilmektedir
(Cimen, 2019: 31).

Stirdiiriilebilirlik  endekslerinin  gegmisi  1990’lara  kadar uzanmaktadir.
Finansal piyasalar ve yatirimcilarin kiiresel stirdiriilebilirlik gostergesi olarak

dikkate aldiklar1 ilk sirdirilebilirlik endeksleri, Dow Jones ve FTSE tarafindan
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sirastyla 1999, 2001 ve 2003 yillarinda olusturulmustur. Giiney Afrika (2003) ve

Brezilya (2005), pek ¢ok gelismis piyasadan daha once siirdiiriilebilirlik endeksi

hesaplamaya baslamis ve diger gelismekte olan piyasalara onciiliikk etmislerdir. 2008

yilindan itibaren Cin, Endonezya, Hindistan, Hong Kong, Kore, Meksika ve Misir

gibi gelismekte olan iilkelerde de siirdiiriilebilirlik endeksleri hesaplanmaya

baslanmistir (BIST, 2014a: 36).

Tablo 4.1.’de diinya genelinde siirdiiriilebilirlik endeksine sahip olan
borsalardan bazilar1 sunulmaktadir.
- Aktif
Ulke Borsa Adi Endeks Oldugu Y1l

ABD New York Stoci Dow Jones Sustainability Index | 1999
Exchange
Bolsas y

Ispanya Mercandos FTSE4Good IBEX Index 2001
Espanoles

Ingiltere Laljeon Stogs FTSE4Good Index 2001
Exchange

Giiney Johannesburg

Afrika Stock Exchange F185rG00d Ty 2003

Brezilya Sao Paulo Stock B3 Sustainability Stock 2005
Exchange Exchanges

Fransa Euronext Paris Low Carbon 100 Europe Indices | 2006
Deutsche Borse DAXglobal Sarasin

Almanya AG Sustainability Germany 2007

Polonya Warsaw Stock RESPECT Index 2008
Exchange

Giiney Kore | Korea Exchange KRX SRI Index 2009

Cin Shanghai Stock Shanghai Stock Exchange Social 2009
Exchange Responsibility Index

Endonezya | ndonesiastock | epiaATI_SRI Index 2009
Exchange

Misir Egyptian Exchange | S&P / EGX ESG Index 2010

Rusya Moscow Exchange MOEX - RSPP Sustainabilatiy 2011

Vector Index

Hindistan BSE India Limited | S&P BSE GREENEX 2012

Litksemburg | ZWXeMPoUrg Stock 1\ o1 Fund Index 2013
Exchange

Kanada | Joronto Stock S&P / TSX 60 ESG Index 2014
Exchange
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FTSE4Good Bursa Malaysia

Malezya Bursa Malaysia Index 2014

isvicre SIX Swiss SIX Switzerland Sustainability 2014
Exchange 25

Tiirkiye Borsa Istanbul BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi 2014

Giiney Kore | Korea Exchange KRX ESG Leaders 150 Index 2015

Singapore

SGX Sustainability Index 2016
Exchange

Singapur

Vietnam Ho Chi Minh Stock VNSI Sustainability Index 2017
Exchange

Bolsas y Mercados

Arjantin Argentinos

BYMA Sustainability Index 2018

Colombian
Kolombiya | Securities COLIR IR Recognition Index 2018
Exchange

Tablo 4.1. Diinya genelinde siirdiiriilebilirlik endeksine sahip olan borsalardan
ornekler.

Kaynak: SSE, n.d. a. Stock Exchange Database.

2023 yili itibariyle Siirdiiriilebilir Borsalar Girisimi’ne {iye borsa sayisi
122’ye ulasmuistir. 62.947 sirketin kote oldugu borsalarin piyasa kapitalizasyon
degeri yaklasik olarak 122,7 trilyon $’dir (SSE, n.d. a). Siirdiiriilebilir Borsalar
Girigimi’ne liye mevcut vadeli islem ve opsiyon piyasasi sayis1 13’tiir, bu piyasalarda
toplamda yaklasik 664 milyon futures sézlesmelerinin, 386 milyon opsiyon
sOzlesmelerinin islem goérmesine aracilik edilmistir (SSE, n.d. b). Borsa kilavuz
belgelerinde atifta bulunulan raporlama gergeveleri sirasiyla %96 GRI, %79 SASB,
%76 1IRC, %70 CDP, %63 TCFD, %36 CDSB olarak gerceklesmistir (SSE, n.d. c).

Gerek firmalar gerek yatirnmcilar agisindan biliyiik Oneme sahip olan
sirdurilebilirlik  yaklasimina baslarda her iki taraf da yeteri kadar ilgi
gostermemistir. Firmalar siirdiirtilebilirlik faaliyetlerine 6nem vermezken, bireysel ve
kurumsal yatirimcilar da ¢evre, sosyal ve kurumsal yonetim konularinda diisiik
farkindaliga sahip olmalar1 nedeniyle siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine 6nem veren
sirketleri ayirt edemediginden yatirimlariyla bu sirketleri destekleyememistir. Bu
farkindaligi  yaratmak amaciyla ilk olarak gelismis {ilke borsalarinda
strdiiriilebilirlige iligkin ayr1 endeksler olusturularak hem firmalarin hem de
yatirimcilarin ilgisi stirdiiriilebilirlik {izerine ¢ekilmeye calisilmistir (Giindogdu,

2019: 305-306).
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4.4, Sorumlu Yatirnm Kavram

Sorumlu yatirim kavrami, 1960’11 yllarda ABD’de Vietnam Savasindan gelir
elde etmek isteyenlere karsi yiirlitiilen, insan haklar1 kampanyalar1 ile adim
duyurmaya baslamis, 8 Agustos 1971°de Diinya Baris Fonu’nun Socially
Responsible Investing (SRI) kurulmasia onciiliikk etmesi ile taninir hale gelmistir
(Radu ve Funaru, 2011: 158). 1980’lerin basinda Giiney Afrika’daki yabanci
yatirimlar1 durdurmak amaciyla yapilan eylemler, Amerika ve Avrupa’da sorumlu
yatirimlarin artmasini saglamistir (Starr, 2008: 1). Yatirnm kararlarinda kurumsal
stirdiiriilebilirlik uygulamalarini kullanmamay1 ve gelistirmeyi tesvik eden, alinacak
tiim kararlara siirdiriilebilirlik bakis agisi ile yaklagsan yatirim stratejilerini igeren
sorumlu yatirim, 6zellikle son geyrek asirda temel yatirim temalarindan biri haline

gelmistir (IMKB, 2011: 3).

Sorumlu yatirim kavrami, kurumsal yatirimeilar tarafindan yatirimlarin
gerceklesecegi bolge, sektor ve isletmelerde finansal getiriye ek olarak, sosyal ve
cevresel maliyetlerin de g6z oniinde bulunduruldugu, siirdiiriilebilirlik bakis agisiyla
yatirimlarin ~ yonlendirildigi ve uzun donemde istikrarin  saglamasi igin
stirdiirtilebilirlik konularimi 6nceleyen isletmeleri ayirt ettikleri bir yaklagimi temsil
etmektedir. Sorumlu yatinmin amaci, kisa vadeli kazang elde etmek degil,
stirdiiriilebilir ve uzun vadeli kazanca sahip olmaktir. Cevresel ve ekonomik diizenin
saglikl bir sekilde islemesi ve istikrari, toplumun gelisen degerleri ve beklentileri de
dahil olmak {iizere daha genis faktorlerin yatirimcilar tarafindan g6z Oniinde

bulundurulmasini gerektirmektedir (BIST, 2014a, 21).

Sorumlu yatirim, yatirnm kararlarinda, yalnizca finansal getiri odakli degil
aynt zamanda uzun vadeli diisiinme, etik, cevresel ve sosyal fayda yaratma ve
bunlarla ilgili maliyetleri goz Oniline bulundurarak hareket etme bilinci ile
davranmay1 icermektedir. Dolayisiyla finansal kriterler ve geleneksel yatirim
yaklasimindan daha genis c¢ergeveye odaklanan yatirnm anlayis1 olarak
tanimlanmaktadir. Bu yatirim anlayisi, yatirimlarin analiz edilmesi ve yatirim
kararlarin alinmasi siire¢lerinde CSY faktorlerinin (Environmental, Social and

Governance - ESG) biitiinlestirilmesini 6ngdrmektedir (Aca, 2008: 38).
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Yatinm konusundaki analizlerde ve kurumsal karar destek siireclerinde
kurumsal yonetigim, sosyal ve ¢evresel konularin entegrasyonunu dngdren sorumlu

yatirim yaklagiminin konularina iligskin drnekler Tablo.4.2.’de sunulmaktadir.

Cevresel (C) Sosyal (S) Kurumsal Yonetisim (Y)
e (Cevre YOnetimi o Isci-Isveren Iliskileri | e Y®netim Kurulu
e C(Cevresel Politikalar e Paydas Iliskileri Yapisi
e Iklim Degisikligi e Calisma Kosullar e CEO ile Yonetim
e Kirlilik e Tiiketici Davranisi Kurulu Yapasinin
e Zehirli Kimyasallar | ¢ Uriin Giivenligi Ayrnlmasi
e Su e Tedarik Zinciri e Bagimsiz Yoneticilik
o Siirdiiriilebilir Yonetimi ve Liderlik
Kaynaklar e Saglik ve Gilivenlik * Yonetim Becerileri
e Salgin Hastaliklar e Ucret Diizenlemesi
e Pay Sahibi Haklar
e Muhasebe Kalitesi
e Denetim Kalitesi

Tablo 4.2. Sorumlu yatirim yaklasiminin konularina iligskin 6rnekler.
Kaynak: Aca, 2008: 38.

Isletmelerin hayatta kalabilmeleri ve varliklarini siirdiiriilebilir olmalar1 6z
kaynagin igletmede tutulmasi ve yatirim fonlarinin korunmasi anlamina gelmektedir.
Yatirimcilar yatirrmda bulunduklari isletmelerin siirdiiriilebilir olmalarini beklerken,
isletmeler ise CSY unsurlarini igeren faaliyetleri ile varliklarin1 gelistirerek devam
ettirme arzusu igesindedirler (Aca, 2008: 37-38). Yatirimcilar, yatimlarini segme ve
yonetme siireclerinde sosyal (egitim ve Ogretimin giiclendirilmesi ve is¢i haklarin
korunmasi vb.), ¢evresel (kirliligin minumun seviyeye c¢ekilmesi ve karbon ayak
izinin azaltilmasi vb.) ve etik (insan haklari ihlalleri ve hayvan istismar1 vb. konular)
kisitlamalar ile karst1 karsiya  kalmaktadirlar.  Dolayisiyla  yatirimlarimi

gerceklestirimken bu kisitlar1 goz oniinde bulundurmalar gerekmektedir (Radu ve

Funaru, 2011: 158).

Sorumlu yatirim, getiri ve sosyal faydayi eszamanli olarak maksimize etmeyi
amaglayan bir yatnm modelini olusturmaktadir (IMKB, 2011: 3). Bu
maksimizasyonun saglanmasina yonelik birtakim stratejiler gelistirilmistir. Bu
stratejiler, pay sahiplerinin faaliyetlerini desteklemek ve isletmelerin CSY

performanslarint gelistirmek amaci ile kullanilmaktadir (Deni Green Consulting
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Services, 2004: 3). Giiniimiizde bu amaca iliskin dort tiirde sorumlu yatirima yonelik

strateji bulunmaktadir;

Filtreleme Stratejisi (Negative — Positive Screening): Negatif filtreleme ve
pozitif filtreleme seklinde ikiye ayrilmaktadir. Negatif filtreleme, gevreye
zarar1 olan TUriinleri iireten ve satisa sunan isletmelere yatirimcilarin,
yatirrm yapmaktan kac¢inmasini ifade etmektedir. Pozitif filtreleme,
cevresel ve sosyal konulari dikkate alan, enerji tasarrufu saglayan,
calisanlarin refahini gozeten ve paydaslar ile iliski kurmay1 6nemseyen,
toplum yararin1 gozeterek {iiretimde bulunan, kirliligin 6nlenmesini
dikkate alan ve firsat esitligine 6nem veren isletmelere yatirimcilarin,
yatirrm yapmay1 tercih etmesini ifade etmektedir (Banasik vd., 2010:
390).

Pay Sahiplerigi Stratejisi (Shareholder Advocacy): Yatirimeilarin,
fonlarin1 aktardiklari isletmelerin bir pay sahibi olarak, isletmenin CSY
konularma iliskin risklerini belirlemesi ve bu risklerin ortadan
kaldirilmasia yonelik beklentilerini yonetime bildirmesi dogrultusunda
isletmenin kararlarina etki edebilmeyi ifade eden strateji bi¢imidir (Deni
Green Consulting Services, 2004: 3).

Smifinin  En lyisi Stratejisi (Best-of-Sector): isletmelerin, CSY
konularinda siifinin en iyisi se¢ilmesi ile yatirim yapilabilir isletmelere
eklenmesi (IMKB, 2011: 3).

Toplumsal Yatirnm Stratejisi (Community Investing): Yatirimcilarin,
kamu yararina yatirnm yapan kurumlara fon aktarmasini ifade etmektedir.
Bu yondeki yatirimlar 6zellikle ekonomik olarak yardima ihtiyag duyan
belirli toplumlara ve bu konuda giicliik ¢eken bolgelere fayda saglamak
tizere finansal kurumlara ve projelere destek olmayi icermektedir (Deni

Green Consulting Services, 2004: 3).

Hem yatirimcilart hem de kurumlart sorumlu yatirnrma yoneltmeye iliskin
Basta Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim Ilkeleri (UNPRI) olmak iizere, OECD
Cok Uluslu Isletmeler Rehberi (OECD MNE Guildelines), Birlesmis Milletler
Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi (UNGC), ISO 26000 Sosyal Sorumluluk Rehberi
Standardi (ISO 26000 Social Responsibility), AA1000AS Giivence Standardi
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(AAL000AS Assurance Standard) ve AAL1000APS Hesap Verebilirlik Prensipleri
Standardi (AA1000APS Accountability Principles Standard) gibi onemli ilke ve

standartlar bulunmaktadir.

Bu ilke ve standartlardan Birlesmis Milletler Sorumlu Yatinm Ilkeleri
(UNPRI): Birlesmis Milletler Genel Sekreterligi Sorumlu Yatirm Ilkelerini
belirlemek amaciyla, 2005 yilinda, 12 iilke ve 25 yatirimer katilimi ile bir girigim

olusturmustur. 2006 yilinda bu grup tarafindan asagida sunulan alt1 ilke belirlenmistir
(BIST, 2014a: 22).

e (CSY konularmin karar siireglerinde ve yatirnm analizlerinde dikkate
alinmasi,

e (CSY ile ilgili konularin yatirnmcilar tarafindan yakindan takip edilmesi,
tedarik¢i ve ortaklar ile ilgili politika ve uygulamalara bu konularin dahil
edilmesi,

e Yatirim yapilan kurumlardan, CSY konularindaki kamusal a¢iklamalarda
seffaf olunmasinin talep edilmesi,

o (CSY ile ilgili ilkelerin tesvik edilmesi,

e Ilkelerin uygulanmasinda daha etkin olmak adina tiim katilimecilarla is
birligi yapilmasi,

e Yatinmcilarin, ilkeleri uygulayarak yapilan ¢aligmalari, almig olduklar

yollar1 ve gelisimleri raporlanmasinin istenmesi.

Sorumlu yatirnrma yoneltmeye iliskin ilke ve standartlar genel olarak
stirdiiriilebilirlik girisimleri gelistirmek, analiz etmek, uygulamak, paydas katilimini
organize etmek, ylirlitmek ve siirdiiriilebilirlik raporlamasi hakkinda raporlama
giivenirliligi saglamak i¢in basit, pratik ve kullanimi1 kolay ¢erceveler saglamaktadir.
Bu ilke ve standartlar kurumlarin siirdiiriilebilirlik stratejisi, yonetisim ve operasyon
yonetimi yaklasimlarina rehberlik etmekte ve kurumlarin siirdiiriilebilir kalkinmaya
katkida bulunmalarina destek olmayr amaglamaktadir. Sosyal, g¢evresel, politik,
yasal, kiiltiirel ve orgilitsel cesitliligi ve aymi zamanda ekonomik kosullardaki
farkliliklar1 uluslararas1 davranis normlariyla tutarlt bir bigimde dikkate almalarim
onermektedir. Ayrica kurumlarin sosyal sorumluluk alaninda ortak bir anlayis
gelistirmelerini, bu durumun saglanmasi ic¢in tiim gerekli araglara sahip olarak

girisimlerini tamamlamalarini tesvik etmektedir. Dolayisiyla yonetici ve yatimcilarin
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bu ilke ve standartlar1 yonetim ve yatirim siireclerinde dikkate almalar1 6nem arz

etmektedir.
45. Bankacilik ve Siirdiiriilebilirlik

Stirdiiriilebilir kalkinmada ve istikrarli biiylimede bankalar 6nemli bir rol
oynamaktadir. Bankalarin en temel fonksiyonu, mevduatin krediye donistiiriilmesi
yani finansal aracilik olup bu siirecte siirdiiriilebilir yatirimlarin finanse edilmesi ve
banka miisterilerinin finansal siirdiiriilebilirlik agisindan bilinglendirilmesi biiyiik
onem tasimaktadir. Ayrica bankalarin pay sahipligi yaklagimindan paydas
yaklagimina dogru yonelmeleri, karar siireglerinde uzun vadeli hedeflere yonelik
hareket ederek siirdiiriilebilir performans hedeflerine odaklanmalar1 finansal

stirdiiriilebilirlik uygulamalari bakimindan 6nemli katkilar saglamaktadir (Aras,

2015; Thompson, 1998: 245).

Finansal siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 gergevesinde diinya genelinde her
sektorde cok sayida isletme kendi ekonomik modelini gézden gegirmeyi ve kendi
stratejilerine sosyal ve ¢evresel konulari (iklim degisikligi, kaynaklarin eksikligi,
toplumsal cinsiyet ve gesitlilik, insan haklar1 vb.) eklemeyi planlarken, bankalar1 da
bu siirece dahil etmektedir. Bankalarin faaliyetlerindeki diisiik ¢evresel etki,
calisanlan ile sagladigr iyi sosyal politikalar, disiplinli ve diizenli yonetisim gibi
faaliyetler bankalarin siirdiiriilebilirlik uygulamalarina 6rnek olarak gosterilmektedir

(Aras, Tezcan ve Furtuna, 2018).

Mevcut ve potansiyel yatirimcilarin taleplerinde meydana gelen degisimler,
bankacilik faaliyetlerine yansimaktadir. Giiniimiizde bankacilik, sosyal ve cevresel
etkilerin ilave maliyet olarak goriildiigli bankacilik anlayisindan, siirdiiriilebilir
kalkinmanin biliylime i¢in bir avantaj ve firsat olarak goriildiigii siirdiiriilebilir

bankacilik anlayisina dogru evirilmektedir (IFC, 2007: 9).

Yatirim ve kalkinma bankaciligi, biiylimenin temelini olusturan yatirimlar
konusunda uzmanlasmis bankacilik hizmeti sunmasi agisindan strdiiriilebilir
bliylimeyi saglamada onemli bir gorev {listlenmekledir. Finans sektorii igerisinde
kalkinma bankalart; yatirnm kredilerine aracilik edilmesi, kredilendirmenin proje
tizerinden yapilmasi ve uzun vadeli finansmanin saglanmasi gibi bir takim ayirt edici

Ozelliklere sahiptir. Bu durum, kalkinma bankalarinin ekonomik krizlerin olumsuz
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etkilerini azaltmada Onemli bir role sahip olmalar1 sonucunu beraberinde

getirmektedir (Ekinci, 2012).

Yatinm ve kalkinma bankalarmmin c¢evre dostu ve sosyal finansman
olanaklarmi dikkate alan faaliyetlerini genisletmesi siirdiiriilebilirlik anlayisinin genis
kitlelerce bilinirliligini saglayarak siirdiiriilebilir kalkinmaya katki saglayacaktir

(Tandogan ve Ozyurt, 2013).

Finans sektorii agisindan, yeni nesil finansal araglar olarak goriilen yesil bono
ve yesil tahvil gibi siirdiiriilebilir yatirim araglarinin ihract bankacilik sektorii
vasitasiyla gerceklestirilebilmektedir. Bu ihragtan saglanan fon ile yenilenebilir
enerji ve kaynaklarin etkin kullanimi gibi iklim degisikligine olumlu katki
saglayacak projeler araciligiyla egitim ve saglik alanlarinda topluma katki sunacak
projeler desteklenmektedir. Ote yandan yesil bono ve yesil tahvil gibi yatirmmim
araglart ile portfoy gesitlendirmesine katki saglama imkani taninmaktadir (Cimen,
2019: 45).

4.6.  Sigortacilik ve Siirdiiriilebilirlik

Sigortacilik faaliyetleri, risklerin teminatlandirilip daha iyi yonetilmesine
aracilig ederek finansal istikrarin saglamasina katki sunmakta ve ayrica tasarruflarin
uzun vadeli yatirimlara donismesine yardimci olarak ekonomik biiyiimeyi
desteklemektedir. Bir sigorta sirketinin varlik nedeni miisterilerinin kars1 karsiya
oldugu riskleri yonetmek ve tasimaktir. Bu islevin yerine getirilmesinde, gelecekteki
kaynaklarin tiiketilmeden geceklestirilmesi ve gelecek kusaklarin varliginin goz
onlinde bulundurulmasi siirdiiriilebilir sigortacilik olarak ifade edilebilmektedir

(Demirci ve Kocaman, 2018).

Sigortacilik sektorii risklerin iyi sekilde tespit edilmesini, yonetilmesini ve
azaltilmasin1 gerektirmektedir. Boylece, sigortacilik sektorii agisindan tiim tazminat
talepleri karsilanabilir ve sektoriin karliligi arttirilabilir hale gelebilmektedir.
Siirdiiriilebilir bir ekonomide, ekonomik biiyiimenin daha istikrarli olmasi1 durumu
s6z konusu olacagindan, risklerin sigorta edilebilme ihtimali daha yiiksek
olabilmektedir. Mevcut riskler bir yandan sigorta sektoriinii tehdit ederken, diger
taraftan risklerin dogru anlagilmasi ve minumum seviyeye indirilmesi sektoriin
gelisimi i¢in 6nemli firsatlar sunmaktadir (TSEV, 2009, akt. Kog, 2019: 153).
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Stirdiirtilebilir sigortacilik uygulamalart arasinda 6nemli kavramlardan biri
mikro sigorta uygulamalar1 olmaktadir. Mikro sigorta uygulamalar1 diisiik gelir
gurubundaki hane halkinin sahip oldugu risklerin teminatlandirilmasina dayali bir
uygulamayi igermektedir (TSEV, 2009, akt. Kog, 2019: 153).

4.7.  Risk Sermayesi ve Siirdiiriilebilirlik

Risk sermayesi, yeni fikirler ve teknolojiler iireten, yetenekli ve bilgili
girisimcilere, projelerini ger¢ege donistiirmek i¢in gerekli kaynagi saglayan
alternatif bir finansman modeli olusturmaktadir. Genel olarak risk sermayesi uzun
vadeli ve riskli yatirimlarin finansmani i¢in kullanilmaktadir. Sermaye yetersizligi
ceken, ancak projeleri olan ve bliylime potansiyeli tasiyan girisimciler, yeni
sermayedarlar ile ortak bir paydada bir araya gelerek, faiz yiikii olmadan ortaklik

yolu ile projelerini gerceklestirebilmektedirler (Istar, 2013).

Risk sermayesi, siirdiiriilebilir yatirimlar1 finanse ederek ve siirdiiriilebilir
projelerin desteklenmesi konusuna duyarli olan ortaklarin bir araya gelmesine
aracilik ederek finansal siirdiiriilebilirlik calismalarina katki saglamay1 amaclamayan

Onemli bir adimi1 olusturmaktadir.

Diinya genelinde cevreci teknolojilerin, politikalarin ve yatirimlarin 6nemli
hale gelmesiyle birlikte ortaya ¢ikan yesil ekonomi anlayisi igerisinde risk sermayesi
sirketleri, stirdiiriilebilir bir ¢evre i¢in yesil igerikli yatirimlarin yayginlagmasina ve
stirdiiriilebilir kalkinmanin hem kiiresel hem de bolgesel diizeyde saglanmasina

katkilar sunabilmektedir (Kaypak, 2011).
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5. BIST SURDURULEBILIRLIK ENDEKSLERI

Stirdiiriilebilirligin, piyasalar icin sagladigi ekonomik degerin yani sira,
cevresel, sosyal ve yonetimsel konularda da iiretilen degere siirekli olarak katki
saglamasi, risklere karsi dayanikli, etkin, adil ve rekabetgi ortami desteklemesi ve
ekonomik kalkinma stratejilerin ayrilmaz bir pargast olarak karar alma
mekanizmalarina ve is modellerine entegre edilmesi konulart son derece 6nem arz

etmektedir.

Tiirkiye’de Borsa Istanbul, siirdiiriilebilir bir finansal sistem icin kiiresel
riskleri ve firsatlar1 géz Oniinde bulundurarak sermaye piyasasi araglarinin
gelistirilmesi ve cesitlendirilmesi ¢alismalarinda Oncii  bir rol iistlenmeyi
hedeflemektedir. Ayrica yerel, bolgesel ve kiiresel Olgekli siirdiiriilebilirlik
calismalarina katkida bulunmayi1 ve tiim paydaslarinin bu konuda farkindaligin

arttirmay1 ve kendi siirdiiriilebilirlik faaliyetleri ile biitiinlestirmeyi hedeflemektedir.

Borsa Istanbul’'un paydaslari ile birlikte belirledigi siirdiiriilebilirlik
stratejileri odaginda, seffaf ve hesap verebilir bir piyasa ve kurumsal yonetim, is
stirekliligi ve teknolojik risklerin ydnetimi, etkin piyasa ve kapasite gelistirme,
inovasyon ve piyasa gozetimini Oncelikli konular olarak belirlenmistir. Borsa
Istanbul siirdiiriilebilirlik odak alanmni kalkinma stratejilerinin bir pargasi olarak
gorerek, bu dogrultuda siirdiiriilebilirligi tiim is siireclerine entegre etmek igin

faaliyetlerini siirdiirmektedir (BIST, 2015: 18).

Bu boliimde Tiirkiye’de Borsa Istanbul siirdiiriilebilirlik uygulamalari

kapsaminda islem goren BIST Siirdiiriilebilirlik Endekslerine yer verilmektedir.
5.1. Borsa Istanbul’da Siirdiiriilebilirlik Uygulamalari

Borsalarin stirdiiriilebilirlik kapsaminda gidererek daha fazla rol aldigi ve
giinlimiizde daha fazla borsanin sosyal hayata ve ¢evreye duyarl projeler gelistirdigi
goriilmektedir. Diinya Borsalar Federasyonu (The World Federation of Exchanges -
WEFE), iiye borsalan siirdiiriilebilirlikle ilgili stratejileri konusunda kendi kosullarina
ve onceliklerine gore asagida yer alan ilkeler dogrultusunda kademeli olarak tesvik

etmeye ¢alismaktadir (WFE, 2018: 3,5);

e Borsa ekosistemindeki katilimcilara stirdirilebilirlik konularinin dnemi

konusunda egitimler saglamak.
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e Yatirimcilarin karar verme siireglerine fayda saglamasi amaciyla ¢evresel,
sosyal ve yonetisim bilgilerinin kullanilabilirligi konusunda yatirimcilari
tesvik etmek.

e Siirdiiriilebilir finansa katki saglamak icin paydaslar ile aktif olarak iliski
kurmak.

e Siirdiiriilebilir finansin 6lgeklendirilmesini ve finansal akislarin yeniden
yonlendirilmesini destekleyen endeksler ve liriinler saglamak.

e Siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini desteklemek i¢in etkili i¢ yOnetisim,

operasyonel siirecler ve politikalar olugturmak.

Borsa Istanbul, séz konusu ilkeler ile ilgili olarak isletmelere siirdiiriilebilirlik
konusunda bilgi vermek ve yon gostermek amaciyla 2014 yilinda bir rehber
hazirlamistir. Aradan gecen zamanda ortaya ¢ikan gelismeleri sunmak amaciyla 2020
yilinda giincellenen rehberi yayimlamistir. Borsa Istanbul 2014 yilinda BIST
Siirdiirtilebilirlik Endeksi'ni (XUSRD) hesaplamaya baglamistir. Ayrica, 2021 yilinda
BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XSRDK) ve 2022 yilinda BIST
Sirdiriilebilirlik 25 Endeksi (XSD25) hesaplanmaya baslanmistir. Bdylece
sirdirtlebilirlik temali endekslerin sayis1 tige yiikselmistir. Bunlarin yani sira
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun yaymmladigi Yesil Bor¢lanma Araci ve Yesil Kira
Sertifikas1 Rehberi ile sermaye piyasasinda siirdiiriilebilir bor¢glanma araci ve kira
sertifikas1 ihraclarinin artmasi, seffaflik ve dis degerlendirme yikiimliiliiklerinin
yatirimer giivenini pekistirmesi ve siirdiiriilebilir kalkinmaya katki veren projelerin
finansman imkanlarinin cesitlendirilmesi hedeflenmistir. Yayimlanmadan Once,
Borsa Istanbul da dahil olmak iizere Tiirkiye sermaye piyasalarinda genis bir paydas

grubu bu belgeye goriis saglamistir (BIST, 2022).

WFE nezdinde olusturulan siirdiiriilebilirlik ¢alisma grubu araciligiyla
borsalarin siirdiiriilebilir bir finans ve dolayisiyla siirdiiriilebilir bir toplum
yaratmadaki rollerini belirlemeye doniik calismalar yiiriitilmektedir. Borsa Istanbul,
calisma grubunun aktif iiyelerinden biri konumundadir. Ayrica Borsa Istanbul,
Siirdiiriilebilir Borsalar Girisimi’nin (Sustainable Stock Exchanges - SSE) kurucu
tiyelerinden biri konumundadir. SSE, siirdiiriilebilirlikle ilgili caligmalarina tiirev

borsalar1 dahil etmek icin 2021°de siirdiiriilebilir tiirev borsalar inisiyatifini
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baslatmistir. Borsa Istanbul, bu uluslararasi girisimin de kurucular1 arasinda yer

almigtir (BIST, 2022).

Kadilarin, tiim sektorlerde ve her diizeyde, ekonomik yasamin iginde yer
alabilmelerini saglamak amaciyla kadinlarin giiclenmesini hedefleyen 6zel sektoriin,
kiiresel diizeydeki en Onemli girisimlerinden biri olan Kadinin Giiglenmesi
Prensipleri (Women’s Empowerment Principles - WEPs) Borsa Istanbul’un imzacisi
oldugu bir diger olusumdur. 2010°da Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sézlesmesi
(UN Global Compact) ve Birlesmis Milletler Toplumsal Cinsiyet Esitligi ve Kadinin
Giliglenmesi Birimi (UN Women) ortakliginda olusturulan WEPs platformu, 6zel
sektore; is yerlerinde, piyasalarda ve toplum genelinde toplumsal cinsiyet esitliginin

saglanmasi i¢in dikkate almalar1 gereken 6nemli noktalart sunmaktadir (BIST, 2022).

Stirdiiriilebilirlik  ilgili etkin bir bilgi aligverisi yapilmasi, is birligi
olusturulmasi, planlanan ve yapilan ¢aligmalarin degerlendirilmesi amaciyla 2013
yilna Borsa Istanbul tarafindan Siirdiiriilebilirlik Platformu kurulmustur. Bu
platform ile siirdiiriilebilirlik kavramina 6nem veren ve finansal piyasalarda s6z
sahibi olan kurumlar ic¢in bir birlesme noktast olusturmak amaclanmistir.
Stirdiirtilebilirlikle 1lgili egitimler ve bilgilendirme toplantilar1 diizenlemek ile
isletmeleri paydaslarini siirdiiriilebilirlik konusunda bilgilendirmesine tesvik etmek

platformun sorumluklari arasinda gosterilmektedir (BIST, 2016: 31).

Siirdiiriilebilirligin biitlinciil ve etkin sekilde uygulanmasi, siirdiiriilebilirlik
stratejisi ile performansinin takibinin saglanmasi ve siirdiiriilebilirligin karar alma
mekanizmalarima ve is modellerine entegre edilmesine yonelik calismalar yapmak
amaciyla 2015 yilinda Borsa Istanbul tarafindan Siirdiiriilebilirlik Komitesi

kurulmustur (BIST, 2016: 46).

Borsa Istanbul, kendi siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine iliskin stratejilerini ve
bunlarin kurumsal siireglere nasil entegre edildigine iliskin bilgileri 2014 ve 2016
yillar1 arasinda siirdiiriilebilirlik raporlar1 araciligr ile 2017 yilindan itibaren entegre

faaliyet raporlar ile paydaslarina sunmaktadir.
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5.2.  BIST Kurumsal Yonetim Endeksi

Kurumsal yonetim ilkelerinin Borsa sirketlerinde uygulanmasini tesvik etmek
amaciyla 29.08.2007 tarihinde hesaplanmaya baslanan BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi’nde (XKURY) 2023 yil1 itibariyle 55 sirket bulunmaktadir. BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi’nin amaci, paylar1 BIST pazarlarinda (Serbest islem Platformu,
Gozalt1 Pazart ile C ve D Listesi harig) islem goren ve kurumsal yonetim ilkelerine
uyum notu 10 iizerinden en az 7 olan sirketlerin fiyat ve getiri performansinin
dlgiilmesidir. Kurumsal Yonetim ilkelerine uyum notu, SPK tarafindan belirlenmis
derecelendirme kuruluslar listesinde bulunan derecelendirme kuruluslarinca, sirketin
tiim kurumsal yonetim ilkelerine uyumuna iliskin yapilan degerlendirme sonucunda

verilmektedir (BIST, 2014b: 34).

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nin 2007-2023 yillari arasindaki endeks

degeri verileri Cizelge 5.1.°de sunulmaktadir.

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)
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Cizelge 5.1. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nin 2007-2023 yillar1 arasindaki
endeks degeri verileri.

Kaynak: Investing, BIST Kurumsal Yonetim Ge¢mis Verileri, 2023a.

Cizelge 5.1.’de goriildiigi tizere BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi’nin degeri
endeksin hesaplanmaya bagladigi 2007 yilindan 2023 yilina dogru artarak yiikselisine

devam etmistir. S6z konusu yillar icerinde endeksin degerinde baz1 yillarda diisiisler
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yasansa da endeksin degeri hesaplanmaya baslandig: tarihten itibaren énemli dl¢ilide
ilerleme kat etmistir. 2023 yil1 i¢erinde endeksin degeri 2022 yili baslangicina gore
yaklasik %309 artis gostererek mevcut durumda tiim zamanlarin en yiiksek degeri

olan 5.409,83 e ulasmustir.

2023 yili itibariyle endeksin toplam piyasa degeri 799.825.814.543,42 TL’ye
ulagsmistir. Mevcut durumda endeksin yatirimei sayist 2.225.561°tir. (BIST, 2023a).

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nin sektorel dagilimi Sekil 5.1.°de

sunulmaktadir.

Gida, icecek ve
Tiitlin; 5

Savunma; 5,

. Diger; 23,8
[KATEGORI ADI]
[DEGER]

Bankalar; 10,1

Metal Esya,
Makine, Elektrikli
Cihazlar ve Ulagim
Araglari; 17,6

im
isletmeleri; 16,4

Sekil 5.1. BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi’nin sektorel dagilimai.
Kaynak: BIST, 2023a.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin sektdrel dagilimi igerisinde en yiiksek
payi sirasiyla diger grubu (%23,8), metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulagim
araglart (%17,6) ile holdingler ve yatirim isletmeleri (%16,4) olusturmaktadir.
Sektorel dagilim igerisinde en diisiik pay1 sirasiyla savunma (%5,4) ve gida, igecek

ve tiitiin (%35) gruplart olusturmaktadir.
5.3.  BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksleri

Gliniimiiz ~ finansal  sistemlerinde  siirdiiriilebilir ~ yatirim  ortaminin

sekillendirilmesinde anahtar rol oynayan onemli paydaslar bulunmaktadir. Bunlar
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yasa koyucular, sivil toplum kuruluslari, bankalar ve ¢esitli piyasa katilimcilariyla
etkilesim igerisinde olan borsalardan olugsmaktadir. Bu paydaslar igerinde, kurallarin
ve uygulamalarin belirlenmesinde borsalarin roliiniin giderek arttigi goriilmektedir.
Bu baglamda, gerek isletmeleri daha siirdiiriilebilir bir yapiya kavusturmak, gerekse
gelecek nesillere daha iyi bir yasam alani hazirlamak adina, sermayesi halka agik
isletmeler arasinda gevresel, sosyal ve yonetisim farkindaliginin ve standartlarinin

yiikseltilmesi borsalarin dncelikleri arasinda yer almaktadir.

Tiirkiye’de ve 6zellikle Borsa Istanbul isletmeleri arasinda siirdiiriilebilirlik
konusundaki anlayis, bilgi ve uygulamalarin artmasi amaciyla Borsa Istanbul’da
islem goren ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslari iist seviyede olan sirketlerin
paylarinin yer aldigi BIST Siirdiiriilebilirlik ve BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksleri
olusturulmustur. Ayrica katilim ve siirdiiriilebilirlik temalarina birlikte yatirim
yapmak isteyen yatirimcilara yonelik olarak ise BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik
Endeksi olusturulmustur. Bu alt baglik altinda ilgili endeksler ve isleyis 6zelliklerine

yer verilmektedir.
5.3.1. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Tiirkiye’de Borsa Istanbul, isletmelerin CSY alanlarindaki calismalarin
desteklemek hedefiyle ulusal ve uluslararasi kuruluslar ile birlikte hareket ederek
stirdiirtilebilirlik endeksinin bu konudaki faaliyetlere 6nemli bir katki saglayacagi
fikrinden  hareketle  BIST  Siirdirilebilirlik  Endeksi’nin  olusturulmasi
kararlastirlmistir. Borsa Istanbul tarafindan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
4.11.2014 tarihinden itibaren XUSRD koduyla fiyat ve getiri olarak hesaplanmaya ve

yayimlanmaya baglanmustir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin amaci, Borsa Istanbul’da islem goren ve
kurumsal stirdiiriilebilirlik performanslari iist seviyede olan sirketlerin yer alacag bir
endeks olusturulmasi, Tiirkiye’de ve 6zellikle Borsa Istanbul isletmeleri arasinda
stirdiiriilebilirlik konusundaki anlayis, bilgi birikimi ve uygulamalarin artmasidir

(BIST, 2014b: 11).

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, borsalarin ¢evresel, sosyal, kurumsal
yonetim konularindaki risklerine iliskin politika olusturmalari siirecinde isletmelere

yol gosteren ve isletmelerin siirdiiriilebilirlik politikalarina iligkin bilgiyi sorumlu
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yatirimcilara ileten bir platform olusturmak gibi ¢ok Onemli bir misyona sahip

olmaktadir (BIST, 2023b).

Borsa Istanbul, 2013 yil1 ekim aymda Ethical Investment Research Services
Limited (EIRIS) ile is birligi yapma konusunda anlasma gerc¢eklestirmistir.
Anlagmaya gore EIRIS, uluslararasi siirdiiriilebilirlik kriterlerini dikkate alarak
isletmeleri degerlemeye baslamistir. EIRIS ile yapilan c¢alismalar kapsaminda
belirlenen “Endeks Sec¢im Kriterleri’ndeki” esik degerleri asan isletmeler Borsa
Istanbul tarafindan hesaplanacak olan endekse dahil edilmistir. Bu siirecte BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi i¢cin Kasim-Ekim olmak {izere yilda 1 endeks donemi
belirlenmigtir. 2014 yilinda isletmelerin degerlemeye alinmasiyla baslayan endeks
icin, degerlemeye tabi sirketlerin listesi her yil Kasim ay1 igerisinde veya Ekim
ayinim son haftasinda revize edilerek Borsa Istanbul tarafindan ilan edilmistir (BIST,
2014b: 13). Borsa Istanbul ve EIRIS arasinda yapilan anlasma gergevesinde
baslatilan igletmelerin degerlenmesi siireci 2021 yilina kadar bu anlasma

dogrultusunda devam ettirilmistir.

Endeksin metodolojisi, 2021 yilinda degistirilmistir. Borsa Istanbul ile
Refinitiv Enformasyon Limited Sirketi (Refinitiv) arasinda yapilan anlagma
kapsaminda, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alacak sirketlerin
belirlenmesinde, 2021 yili degerlemelerinden itibaren, Refinitiv’in siirdiiriilebilirlik
degerleme sonuglar1 kullanilmaya baglanilmistir. Bu degisiklik ile siirdiiriilebilir
finans alanindaki giincel gelismelere uyum saglanmasi ve daha fazla sirketin
endekste yer almasi amaglanmistir. Degerlemelerde sadece kamuya acik bilgiler
dikkate alinmistir.  Refinitiv’in  siirdirilebilirlik  degerlemesi ile  BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksleri i¢in endeks donemleri degistirilerek, Ocak - Mart, Nisan
- Haziran, Temmuz - Eylil, Ekim - Aralik olmak iizere yilda 4 endeks donemi
belirlenmistir. Endeks kapsaminda kullanilan Refinitiv verilerinin maliyeti Borsa
Istanbul tarafindan karsilanmaktadir. Siirdiiriilebilirlik Degerlemesine, Y1ldiz Pazar,

Ana Pazar ve Alt Pazar’da islem goren sirketlerden goniillii olanlar alinmaktadir

(BIST, 2023b).

Borsa  Istanbul’'un  16.07.2021 tarihinde  duyurdugu  degerleme
metodolojisindeki degisikligin uygulamaya alinmasiyla birlikte 1.11.2021 tarihinden

itibaren BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yeni bir donem faaliyete gecirilmistir.
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Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim olmak tizere 3 ana kriter, 10 kategori, 25 tema
ve bu temalara iligkin 450°den fazla veri noktasindan olusan Refinitiv’in degerleme
metodolojisinin  kullanim1 ile beraber yatirimcilarin, degerlenen isletmelerin
siirdiiriilebilirlik notlarina erisiminin kolaylastirilmast amac¢lanmistir. Paydaslar,
stirdiiriilebilirlik degerlemesi yaptiran isletmelerin siirdiiriilebilirlik verilerine ve
notlarina, Eikon terminallerinden ve uyumsuzluk notlar1 haric olmak {izere

Refinitiv’in web sitesinden erigebilmektedir (BIST, 2021).

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi kapsaminda yer alacak isletmelerin
belirlenmesi i¢in daha oOnce yilda bir defa gergeklestirilen siirdiiriilebilirlik
degerlemesi, Refinitiv’in degerleme metodolojisinin kullanildigi yeni donemde
siirekli hale gelmektedir. Yeni donemde isletmeler siirdiiriilebilirlik alanindaki
verilerini yi1l boyunca giincelleyebilmekte ve buna bagli olarak isletmelerin
stirdiiriilebilirlik notlar1 revize edilerek ve kriterleri saglayan isletmeler, takip eden
ilk ceyrek basindan itibaren Sirdirilebilirlik Endeksi kapsamina alinmaktadir.
Kriterleri saglayip endekse dahil olan isletmelerin siirdiiriilebilirlik notlar1 haftalik
olarak izlenmekte, siirdiiriilebilirlik notlar1 diisen isletmeler ise onceki degerleme
metodolojisinde oldugu gibi endeksten ¢ikarilmaktadir. Boylece siirdiiriilebilirlik
alaninda olumsuz performans gosteren isletmelerin donem boyunca endekste

kalmaya devam etmesinin 6niine gegilmesi saglanmaktadir (BIST, 2021).

Refinitiv’in siirdiiriilebilirlik degerlemesi kapsaminda BIST Siirdiiriilebilirlik

Endeksinde yer alabilmek i¢in isletmelerin (BIST, 2023b);

e Genel siirdiiriilebilirlik notu 50 veya tizerinde,
e Her bir ana baslik notu 40 veya iizerinde,

e [Kategori notlarindan en az 8’1 26 veya iizerinde olmasi beklenmekledir.

BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nin 2014-2023 yillar1 arasindaki endeks degeri

verileri Cizelge 5.2.°de sunulmaktadir.
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BIST Suirdirilebilirlik Endeksi (XUSRD)
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Cizelge 5.2. BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nin 2014-2023 yillar1 arasindaki endeks
degeri verileri.

Kaynak: Investing, BIST Siirdiiriilebilirlik Gegmis Verileri, 2023b.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin tarihsel gelisim siireci igerisinde endeks
degerindeki degisime bakildiginda 6zellikle 2020 yili itibariyle agik bir bicimde bir
artig trendi goriilmektedir (Cizelge 5.2.). Bu gelisim siireci igerisinde kimi yillarda
endeks degerinde diisiisler yasansa da, endeksin gosterdigi biiylime genel olarak
onemli Olciide ilerleme kat etmistir. 2023 yili igerinde endeksin degeri 2022 yili
baslangicina gore yaklasik %327 artis gostererek mevcut durumda 8.090,76’a

ulagsmistir. Boylece bu siire¢ icerisinde rekor bir diizeye ulasmay1 basarmistir.

2023 yili itibariyle endeksin toplam piyasa degeri 4.378.365.624.790,94
TL’ye ulagmistir. Mevcut durumda endeksin yatirimcer sayist 2.473.558’tiir. (BIST,
2023c).

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin sektorel dagilmi Sekil 5.2.°de

sunulmaktadir.
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Sekil 5.2. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin sektorel dagilimi.
Kaynak: BIST, 2023c.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin sektdrel dagilimi icerisinde en yiiksek
pay1 sirasiyla diger grubu (%26,5) ve holdingler ve yatirim isletmeleri (%18,2)
olugturmaktadir. Sektorel dagilim igerisinde en diisiik paya sahip grubun ise kimya,

ilag, petrol, lastik ve plastik tirlinlerin (%7,7) yer aldig1 grup oldugu goriilmektedir.
5.3.2. BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi

Borsa Istanbul tarafindan BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi 21.11.2022
tarihinden itibaren XSD25 koduyla fiyat ve getiri olarak hesaplanmaya ve
yayimlanmaya baslanmistir. BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi ile siirdiiriilebilirlik
performansi yiiksek ve ayni zamanda biiyiik ve likit sirketlerden olusan bir endeks
olusturulmasi hedeflenmistir. BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksinin hesaplanmaya
baslanmasiyla yatirimcilar igin siirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk
ilkelerini benimseyen sirketleri ayirt edip bu sirketlere yatirnrm yapmalarim
saglayacak yeni bir arag, varlik yoneticileri i¢in siirdiiriilebilirlik ilkelerine dayali
fonlar, borsa yatirim fonlar1 ve yapilandirilmig iirtinler gibi cesitli finansal {irtinler
cikarmalar1 i¢in yeni bir alternatif gosterge sunulmus olmaktadir. BIST

Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksinde yer alacak paylar (BIST, 2023b);
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e QGenel stirdiiriilebilirlik notu 70 veya iizerinde,
e Her bir ana baslik notu 60 veya iizerinde,

e Kategori notlarindan en az 8’1 50 veya iizerinde

olan isletmelerin paylar1 arasindan islem hacmi ve piyasa degeri en yliksek 25 pay

secilerek belirlenmektedir.

Endekse, belirlenen asgari siirdiiriilebilirlik notuna sahip sirketler arasindan
giinliik ortalama islem hacmi ve fiili dolasimdaki paylarinin piyasa degeri en yliksek
25 sirket secilmektedir. Siirdiiriilebilirlik notlar1 ise, BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde de oldugu gibi Refinitiv tarafindan saglanmaktadir. Bu yeni endeks ile
stirdiiriilebilirlik temasina yatirim yapmak isteyen bireysel ve kurumsal yatirimcilar
igin yeni bir karsilastirma 0l¢iitii ve dayanak varlik sunulmus olmaktadir (BIST,

2023d);

BIST Siirdiirtilebilirlik 25 Endeksi’nin 2022-2023 yillarindaki endeks degeri

verileri Cizelge 5.3.°de sunulmaktadir.

BIST Suirdurilebilirlik 25 Endeksi (XSD25)
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Cizelge 5.3. BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi’nin 2022-2023 yillarindaki endeks
degeri verileri.

Kaynak: Tradingview, BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Ge¢mis Verileri.

Cizelge 5.3.de gorildiigii iizere BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi’nin

degeri, endeksin hesaplanmaya bagladigr 21.11.2022 tarihinden itibaren giiniimiize
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dek kisa zaman dilimi igerisinde 6nemli Olciide ilerleme kat etmistir. 2023 yili
icerinde endeksin degeri endeksin hesaplanmaya bagladigi degere gore yaklasik
%182 artis gostererek mevcut durumda tiim zamanlarin en yiiksek degeri olan

8.318,69’a ulasmustir.

2023 yili itibariyle endeksin toplam piyasa degeri 2.593.037.980.319,23
TL’dir. Mevcut durumda endeksin yatirimei sayisi ise 1.839.628 dir (BIST, 2023e).

BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi’nin sektorel dagilimi Sekil 5.3.°de

sunulmaktadir.
Telekomiinikasyo
n; 6,9
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Araglari; 16,9

Bankalar; 14,2

Sekil 5.3. BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi’nin sektorel dagilimi.
Kaynak: BIST, 2023e.

BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi’nin sektorel dagilimi icerisinde en yiiksek
pay1 sirastyla holdingler ve yatirim isletmeleri (%18,2) ve metal esya, makine,
elektrikli cihazlar ve ulagim araglarmin (%16,9) yer aldigi grup olusturmaktadir.
Sektorel dagilhim icerisinde en diisiik paya sahip grubun ise telekomiinikasyon

grubunun (%7,7) oldugu goriilmektedir.
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5.3.3. BIST Katihm Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Stirdiiriilebilirlik ve katilim finansi alanlarinda biiylimeyi ve iiriin ¢esitliligini
artirmay1 hedefleyen Borsa Istanbul tarafindan, bes katilim endeksi hesaplanmaya
baslamistir. Bu endeksler; BIST Katilim 30, BIST Katilim 50, BIST Katilim 100,
BIST Katilim Tiim ve BIST Siirdiiriilebilirlik Katilim Endekslerinden olusmaktadir
(BIST, 2023f).

Katilim endekslerinde yer alacak isletmeleri belirleme ¢alismalarinda Tiirkiye
Katilim Bankalar1 Birligi biinyesinde yer alan Danisma Kurulu ile is birligi
yapilmaktadir. Calismalarda Danisma Kurulu tarafindan olusturulan Pay Senedi
fhract ve Alim-Satimi Standardi esas almmaktadir ve isletmelerin bu Standarda
uygunlugu degerlendirilmektedir. Borsa’da islem goren isletmelerden katilim finansi
kapsamindaki Standardi saglayan isletmeler BIST Katilim Tim Endeksine dahil
edilmektedir. BIST Katilm Tim Endeksi kapsaminda yer alan isletimlerden en
yiiksek islem hacmi ve fiili dolasimdaki paylarin piyasa degerine sahip olanlardan
BIST Katilim 100, BIST Katilim 50, BIST Katilim 30 endeksleri hesaplanmaktadir
(BIST, 2023f).

Katilm ve siirdiiriilebilirlik temalarina birlikte yatinm yapmak isteyen
yatirimcilara yonelik  olarak ise BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik  Endeksi
olusturulmustur. Endeksin kapsami, BIST Katilim Tiim ve BIST Siirdiirtilebilirlik
Endekslerinin  se¢im  kriterlerini  birlikte saglayan isletmelerin paylarindan
olusmaktadir. BIST Katilim Siirdiirtilebilirlik Endeksi 12.11.2021 tarihinden itibaren
XSRDK koduyla es anli fiyatlardan hesaplanmaya baglamistir (BIST, 20230).

BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi‘nin 2021-2023 yillar1 arasindaki

endeks degeri verileri Cizelge 5.4.°de sunulmaktadir.
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BIST Katilim Stirdurilebilirlik Endeksi (XSRDK)
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Cizelge 5.4. BIST Katilim Siirdiirtilebilirlik Endeksi‘nin 2021-2023 yillar1 arasindaki
endeks degeri verileri.

Kaynak: Investing, BIST Katilim Stirdiiriilebilirlik Gegmis Verileri, 2023c.

Cizelge 5.4.’de gorildiigii iizere BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi‘nin
degeri, endeksin hesaplanmaya bagladigi 12.11.2021 tarihinden itibaren bir artig
trendi gostermistir. 2023 yili icerinde endeksin degeri 2022 yili baslangicina gore
yaklagik %379 artig gostererek 7.275,39’a ulagsmustir.

2023 yili itibariyle endeksin toplam piyasa degeri 1.549.042.816.220,60
TL’dir. Mevcut durumda endeksin yatirimet sayist ise 1.760.579°dur (BIST, 2023h).

BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi‘nin sektorel dagilimi Sekil 5.4.°de

sunulmaktadir.
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Sekil 5.4. BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi‘nin sektorel dagilima.
Kaynak: BIST, 2023h.

BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi‘nin sektorel dagilimi icerisinde en
yiiksek pay1 sirasiyla ulastirma ve depolama (%19), perakende ticaret (%13,4) ve
diger grubu (%13,1) olusturmaktadir. En diisiik paya sahip grubun ise toptan ticaret
grubunun (%5,1) oldugu goriilmektedir.

5.4. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nden Beklenen Katkilar

BIST siirdiiriilebilirlik endeksinin hesaplanmaya baslanmasiyla kurumsal
risklerini ve firsatlarim1 etkin bir sekilde yoneten firmalara rekabet avantaj
saglanirken, isletmelerin sermaye ihtiyacim1 saglamak ve finansman saglamak
amaciyla yeni yatirim trtinleri gelistirilebilen, yatirim yapilabilir bir endeks ortaya
¢tkmis olmaktadir. Bunlarin yani sira endeksin hesaplanmasi hedeflenen katkilar su

sekilde 6zetlenebilir (BIST, 2014a: 45);

e Endeks, isletmelerin, kiiresel 1sinma, dogal kaynaklarin tiikenmesi, su
kaynaklarinin azalmasi, saglik, giivenlik, istihdam gibi Tiirkiye ve diinya
icin dnemli olan siirdiiriilebilirlige iliskin meselelere nasil yaklagtiklarini
ortaya koymakta, yaptiklar1 faaliyetlerin ve aldiklar1 kararlarin bagimsiz
bir gozle degerlendirilmesini ve bir anlamda tescil edilmesini

saglamaktadir.
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e Endeks, isletmelere kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarini yerel ve
kiiresel anlamda karsilastirma imkani vermektedir. Endeks ile ayrica
iyilestirme yapmak ve yeni hedefler belirlemek icin bir performans
degerlendirme aract sunulmus olup, kurumsal seffaflik ve hesap
verebilirlikleri ile stirdiriilebilirlik konularma iliskin risk yOnetim
becerilerini gelistirme imkan1 saglanmis olmaktadir. Bunun da isletmeler
icin bir rekabet firsat1 yaratacagi, endekse alinan isletmelerin kamuoyu
nezdinde bilinirliklerinin ve itibarlarinin artacagi diisiiniilmektedir.

e Endeks, yatirimeilar igin siirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk
ilkelerini benimseyen sirketleri ayirt edip bu sirketlere yatirim
yapmalarin1 saglayacak bir arag, varlik yoneticileri i¢in siirdiiriilebilirlik
ilkelerine dayali fonlar, borsa yatirim fonlar1 ve yapilandirilmis {iriinler
gibi ¢esitli finansal {iriinler ¢ikarmalari igin bir gosterge sunmaktadir

¢ Giinlimiizde sorumlu yatirimlarin biiyiik bir kismi kurumsal yatirimeilar
tarafindan gerceklestirilmektedir. Siirdiiriilebilirlik endeksi bu alanda
yatirim yapan fonlarin kurulmasmi tesvik edecek, endekse dahil olan

sirketlerin bu tiir fonlardan pay almasini kolaylastiracaktir.

5.5. Refinitiv Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetisim Faktorleri Puanlama

Metodolojisi

Refinitiv, finans sektdrii icin, seffaf, dogru ve karsilastirilabilir olarak
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim (CSY) (Environmental, Social and
Governance - ESG) faktorleri verilerinin ve analitiginin artan 6nemi kapsaminda
siirdiiriilebilir finansa geciste giivenilir ve tercih edilen bir ortak olmak amaciyla
paydaslar Refinitiv verilerini yatirim siire¢lerinde kullanmalarina olanak tanryan,
bir dizi veri, analitik ve is akisi ¢oziimlerini kamuoyuna sunmak igin faaliyet

gostermektedir.

Refinitiviin ESG puanlari, isletme tarafindan bildirilen verilere dayali olarak
bir isletme ile ilgili ESG performansini, taahhiidiinii ve etkinligini seffaf ve objektif
bir sekilde o6lgmek i¢in tasarlanmistir. ESG puanlarina dayali olarak
derecelendirmeler, 2002'ye kadar uzanan zaman serisi verileriyle diinya genelinde

12.500'den fazla kamu ve 6zel sirket i¢in mevcut bulunmaktadir. ESG puanlar1 O ile
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100 arasinda seklinde sunulmaktadir. Puanlamada cevresel ve sosyal Kriterler
Refinitiv is siniflandirmalarina gore isletmenin i¢inde bulundugu sektor grubuna,
kurumsal yonetisim Kriterleri ise isletmenin faaliyet gosterdigi lilkeye dayali olarak

ESG faktorlerinin goreceli performansi tizerinden dlgiilmektedir (Refinitiv, 2022: 3).

ESG verileri, bilgileri standart hale getirmek ve tiim igletme yelpazesinde
karsilagtirilabilir olmasini saglamak ig¢in dikkatli bir siire¢ten geg¢mektedir. Veri
tabani, kurumsal raporlama kaliplariyla uyumlu olarak siirekli olarak
giincellenmektedir Cogu durumda, raporlanan ESG verileri, isletmelerin kendi ESG
aciklamalarina uygun olarak yilda bir kez giincellenmektedir. Istisnai durumlarda,
genellikle yil i¢inde raporlamada veya kurumsal yapida onemli bir degisikligin
olmasi halinde veriler daha sik revize edilmektedir. ESG haberleri ve tartismalari, bu
tir durumlar meydana geldikge ve kiiresel medya tarafindan yayimlandikga stirekli
olarak giincellenmektedir. ESG puanlarinin hesaplanmasi veri tabanina eklenen yeni
bir isletme, en son mali yil giincellemesi veya yeni tartismali bir durumun dahil
edilmesini gibi hususlar igerebilmektedir. ESG veri tabanin olusturmasinda dikkate

alinan kaynaklar su sekilde 6zetlenebilmektedir (Refinitiv, 2022: 4);

e Isletme yillik mali rapor ve tablolari,

e Isletme siirdiiriilebilirlik raporlari,

e Borsa tescilleri,

e Isletme web sitesi,

e Diizenleyiciler ve kamu kurumlarinin hazirladigi kamuoyu ve paydaslarin
erisebilir oldugu bilgiler (Orn. Mali yetkililer, cevre kurumlari),

e Kamuoyu ve paydaslara aciklanmak iizere diger {igiincii sahislar
tarafindan hazirlanan bilgiler (Orn. CDP-Carbon Disclosure Project),

e Halka agik diger bilgi kaynaklari.

Borsa Istanbul ve Refinitiv arasinda yapilan anlasma kapsaminda belirlenen
stirdiiriilebilirlik konusunda “Endeks Se¢im Kriterleri’ndeki” esik degerleri asan
isletmeler Borsa Istanbul tarafindan hesaplanacak olan endekse dahil edilmektedir.
Refinitiv’in degerlendirmeye aldigi temel kriterler Refinitiv tarafindan Refinitiv
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim kriterleri puanlama metodolojisi olarak

(Refinitiv, 2022) yayimlanmistir. Bu metodolojiye gore degerlendirmede baz alinan
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kriterler, alt kategoriler, icerdigi temalar ve alt kategorilerin tanimlamalar1 genel bir

cer¢evede Tablo 5.1.’de sunulmaktadir.

Insan Haklar

Insan Haklar1

Kriterler Kategoriler Temalar Tanim
Salinim . .
Emisyon azaltma puani, bir
Atik . e
- — — isletmenin tiretim ve
Biyolojik Cesitlilik | 5perasyonel siirelerinde
Emisyon cevresel emisyonlari
Cevresel Yonetim azaltn}a}{a _{Yonehk, .
Sistemleri taahhiidiinii ve etkinligini
Olger.
Uriin inovasyonu .
Inovasyon puani, bir
isletmenin miisterileri i¢in
cevresel maliyetleri ve
. . yiikleri azaltma kapasitesini
; Yesil Gelirler, i .
Inovasyon yansitir. Boylece yeni
Cevre ARGE, Sermaye .
0 . cevresel teknolojiler ve
ArCagp Ll stiregler veya gevreci
tasarim tirlinler araciligiyla
yeni pazar firsatlar1 yaratir.
Su .
Enerii Kaynak kullanim puani, bir
nerji . . .
Strdirtlebilislik sirketin malzeme, enerji
urdu veya su kullanimini azaltma
Kaynak ve tedarik zinciri yonetimini
Kullanim1 ‘ tyilestirerek daha eko-
C_evr.egel Tedarik verimli ¢oziimler bulma
Zinciri performansini ve
kapasitesini yansitir.
Toplum puani, isletmenin
1yi bir vatandas olma, halk
Toplum Toplum sagligini koruma ve is
etigine saygi gosterme
taahhiidiinii Olcer.
Sosyal

Insan haklar1 puani, bir
sirketin temel insan haklari
sOzlesmelerine saygi
gosterme konusundaki
etkinligini dlger.
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Uriin sorumlulugu puan, bir
Sorumlu Pazarlama sirketig mﬁsterinin saglik ve
Uriin gﬁv'en'h g‘lr'n,' bﬁtﬁnlﬁgﬁnﬁ ve
Sorumlulugu veri glzhhgm} entegre
T T ederek kaliteli mal ve
Uriin Kalitesi hizmetler liretme
Veri Gizliligi kapasitesini yansitir.
Sosyal T '
Ezzgllélrllz}\éleistirme 15 giicii puant, bir isletmenin
i tatmini, saglikli ve
Calisma Sartlar1 giivenli bir igyeri saglama
fsgiici acisindan etkinligini 6l¢er ki
bu da is giicii icin ¢esitlilik
Calisma ve Giivenlik | V¢ firsat esitligi ve gelisme
firsatlarini siirdiirmesini
saglamaktadir.
Srdirtlebilitk | ¢\ rumsal sirdirilebilirlik
strateji puani, bir igsletmenin
Kurumsal ey e ekonomik (finansal), sosyal
Siirdiiriilebili ;‘;r%iﬁrlzgilﬂék ve gevresel boyutlar1 gilinliik
rlik Stratejisi Setl‘)fa ik M karar alma siireglerine
entegre ettigini bildirme
uygulamalarini yansitir.
Yapl @a@msqhk, Y 6netim puani, bir
cesitlilik, komiteler) | . .
isletmenin kurumsal
Kurumsal Yénetim yonetisim ilkelerin@n en iyi
Y énetisim uygulamalari takip etme
Tazminat taahhiidiinii ve etkinligini
Olger.
Pay Sahibi Haklar1
Pay sahibi puani, bir
isletmenin pay sahiplerine
esit muamelede
Pay Sahipleri Devralma bulunmasina ve devralma
Savunmalari Onleyici araglari
kullanmasina yonelik
etkinligini dlger.

Tablo 5.1. Refinitiv gevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim faktorleri puanlama
metodolojisine gore degerlendirmede baz alinan kriterler, alt kategoriler,
temalar ve alt kategorilerin tanimlamalari.

Kaynak: Refinitiv, 2022.
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Refinitiv tarafindan isletmelerin faaliyet alanina gore ayrildiklart sektor
gruplarinin ~ kurumsal  siirdiiriilebilirlik ~ konular1  agisindan  risk  dereceleri
belirlenmekte ve ilgili sektor grubunun risk dereceleri dikkate alinarak Tablo 5.1.’de
sunulan gevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim kriterleri ve alt kategorileri agisindan
puanlamada esas almacak kat sayilar belirlenmektedir. Isletmelerin ESG puanlarinin
(Environmental, Social and Governance Score — ESG Score) (Cevresel, Sosyal ve
Kurumsal Yo6netisim Puani - CSY Puani) hesaplanmasinda, sektér grubu igin gegerli

olan kat sayilar kullanilarak, isletmenin ESG puani hesaplanmaktadir.

Isletmenin siirdiiriilebilirlik etkisinin kapsamli bir degerlendirmesini
saglamak i¢cin kamuya agik olarak bildirilen dogrulanabilir verilerine dayali olarak
Olgiilen ESG puaninin yan sira, ilgili isletmenin kurumsal siirdiiriilebilirligi igin
olumsuz etki gosterebilecek genel olarak yil igerisinde isletmenin kurumsal
stirdiirtilebilirligi hakkindaki olumsuz gelisme ve haberlerin yer aldigi ESG
uyusmazlik puani ayrica hesaplanmaktir. Akabinde, isletmenin ESG uyusmazlik
puani da dikkate alinarak isletmenin birlesik ESG puani (Environmental, Social and
Governance Combined Score - ESGC Score) hesaplanmaktadir. Isletmenin birlesik

ESG puanin hesaplanma yontemi Tablo 5.2.’de sunulmaktadir.

Senaryo ESG ESG Puan1 | ESGC Puan
Uyusmazlik
Puani

Eger ESG uyusmazlik puan1 > ESG | 100 89 89

puant ise, o zaman ESGC puan1 =

ESG puani

Eger ESG uyusmazlik puan1 < ESG | 48 49 48,5

puani ise, o zaman ESGC puani =

ESG  uyusmazlik ve ESG

puanlarinin ortalamasi

Tablo 5.2. Birlesik ESG puani hesaplamasi.
Kaynak: Refinitiv, 2022.

Birlesik ESG puani hesaplamasinda, ESG uyusmazlik puaninin, ESG
puaninin iizerinde olmast durumunda birlesik ESG puant ESG puani olarak kabul
edilirken, ESG uyusmazlik puaninin, ESG puaninin altinda olmasi durumunda
isletmenin kurumsal siirdiiriilebilirligi hakkindaki olumsuz gelisme ve haberlerinin

isletmenin kurumsal siirdiiriilebilirligine olumsuz etki olusturmasi nedeniyle birlesik
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ESG puant ESG puami ve ESG uyusmazlik puaninin ortalamasi olarak

hesaplanmaktadir.

ESG puan araliklar1 ve tanimlamalar1 Tablo 5.3.”de sunulmaktadir.

ESG Puan Araliklar Tanimlama

Bu araliktaki puanlar, zayif goreceli ESG
0<x <25 ilk Ceyrek performansini ve maddi ESG verilerinin kamuya
- acik olarak raporlanmasinda yetersiz seffaflik
derecesini gosterir.

Bu araliktaki puanlar, tatmin edici goreceli ESG
25<x<50 | ikinci K performansini ve maddi ESG verilerinin kamuya

x= inci Geyre acik olarak raporlanmasinda orta derecede
seffaflig gosterir.

) Bu araliktaki puanlar, iyi bir goreceli ESG
50 < x <75 Ugtincu performansina ve maddi ESG verilerinin kamuya
B Ceyrek actk  olarak raporlanmasinda  ortalamanin
tizerinde seffaflik derecesine isaret eder.

Bu araliktaki puan, miikemmel goreceli ESG
75 < x < 100 Dordiinct performansini ve maddi ESG verilerinin kamuya
- Ceyrek actk bir sekilde raporlanmasinda yiiksek
derecede seffaflig1 gosterir.

Tablo 5.3. ESG puan araliklar1 ve tanimlamalart.
Kaynak: Refinitiv, 2023.

ESG puan araliklari1 0 ile 100 arasinda dort c¢eyrek grup olarak
belirlenmektedir. Gruplarin puan araliklar1 ve temsil ettigi ESG performans: ile
stirdiiriilebilirlik raporlamasi agisindan seffaflik derecesi Tablo 5.3’de goriilmektir.
Boylece temel kategori degerlendirmelerinin  kullanilabilirligine, kullanicilarin
gereksinimlerine ve yatirim kriterlerini karsilayan puanlamanin uygulamasina ve
nitelikli bilgililerin elde edilmesine olanak taninmaktadir. Her bir kriter ve kategori
bazinda derecelendirmeye gbre puanlar hesaplanarak, siirdiiriilebilirdik endeksi i¢in

belirlenen esik degeri asan isletmeler endekse dahil edilmektedir.

Her yil Refinitiv tarafindan yapilan derecelendirmeyle endekse yeni
isletmeler alinabildigi gibi, derecelendirme sonucunda puam esik degerin altinda

kalan isletmeler endeksten ¢ikarilabilmektedir. Bdoylece endeks, yatirimcilar igin
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stirdiirtilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk ilkelerini benimseyen isletmeleri
ayirt edip bu isletmelere yatirim yapmalarini saglayacak bir arag, varlik yoneticileri
i¢in siirdiiriilebilirlik ilkelerine dayali fonlar, borsa yatirim fonlar1 ve yapilandirilmis

tirlinler gibi ¢esitli finansal {irtinleri belirlemesi i¢in bir gésterge sunmaktadir.
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6. SURDURULEBILIRLIK ENDEKSINE DAHIL OLMANIN FiNANSAL
PERFORMANSA ETKILERI UZERINE BiR ARASTIRMA

Bu boliimde Borsa Istanbul’da islem goren ve kurumsal siirdiiriilebilirlik
performanslar1 iist seviyede olan firmalarin paylarmin  yer aldigi BIST
Sirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD) kapsaminda siirdiiriilebilirlik endeksine dahil
olmanin firmalarin pay senedi getirilerine ve Piyasa Degerlerine (PD) etkisine iliskin
gerceklestirilen bir arastirmaya yer verilmistir. Ayrica bu boliimde yiiksek kurumsal
siirdiiriilebilirlik performans diizeylerini yoOnlendiren finansal faktorlere iliskin

gerceklestirilen bir arastirmaya yer verilmistir.
6.1. Arastirmanin Amaci

Kurumsal stirdiirtilebilirlik uygulamalari, firmalarin bugiiniin ihtiyaglarini
karsilarken, gelecekte ihtiya¢ duyulacak beserl ve dogal kaynaklar1 da dikkate alacak
bir anlayigla faaliyetlerini siirdiirebilmelerine aracilik etmektedir. Firmalarin
kurumsal strdiiriilebilirlik bilincine sahip olmasinin ve bu yonde faaliyet
gostermesinin Ozellikle sosyal ve c¢evresel konular basta olmak tiizere kurumsal
stirdiiriilebilirlik uygulamalarina 6nem veren yatirimcilar tarafindan daha fazla tercih
edilmelerine olanak tanimasi beklenmektedir. Bu durumun ayrica ilgili firmalarin,
yatinmcilar nezdinde itibarlarinin artmasina, maliyetlerinin azalmasina, rekabet
avantajinin saglanmasina, uzun vadeli yatirim ufkuna sahip o6zellikle kurumsal
yatirimeilar tarafindan tercih sebebi olmasina, sorumlu yatirimlar ve daha fazla

yabanci yatirimin saglanmasina olanak tanimasi beklenmektedir

Glinlimiiz ~ finansal  sistemlerinde  siirdiiriilebilir ~ yatirnim  ortaminin
sekillendirilmesinde anahtar rol oynayan Onemli paydaslar bulunmaktadir. Bu
paydaslar icerisinde kurallarin ve uygulamalarin belirlenmesinde borsalarin roliiniin
giderek arttig1 goriilmektedir. Bu baglamda gerek isletmeleri daha siirdiiriilebilir bir
yaptya kavusturmak, gerekse gelecek nesillere daha iyi bir yasam alani hazirlamak
adina, sermayesi halka acik isletmeler arasinda cevresel, sosyal ve yonetisim
farkindaliginin ve standartlarinin yiikseltilmesi borsalarin oncelikleri arasinda yer

almaktadir.

Borsalar tarafindan olusturulan siirdiiriilebilirlik endeksleri kapsaminda
borsalar anlagmali olduklar1 degerleme sirketleri araciligi ile firmalar

stirdiiriilebilirlik kriterleri acisindan degerleyerek, endeks se¢im kriterlerindeki esik
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degeri asan firmalarin stirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmasina aracilik etmektedir.
Dolaysiyla siirdiiriilebilirlik endeksleri, yatirimcilarin, siirdiiriilebilirlik ilkelerini
benimseyen ve faaliyetlerine entegre eden firmalar1 ayirt edip bu firmalara yatirim
yapmalarint  saglayacak bir ara¢ konumunu Ustlenmektedir. Bu sayede
stirdiirtilebilirlik endekslerine dahil edilen firmalarin, yatirnmeilar tarafindan daha
fazla tercih edilmesi ve bu firmalarin pay senedine olan talebin artmasi neticesinde
bu firmalarin diger firmalara kiyasla pay sahiplerine daha fazla getiri saglamasi ve

deger yaratmasi beklenmektedir.

Bu oOnermeler siirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilen firmalarin kamuya
duyurulmasinin, sdz konusu firmalarin pay senedi getirileri {izerindeki etkisinin
arastirilmasini gerekli kilmistir. Bu kapsamda ¢alismanin birincil amaci; firmalarin
Borsa Istanbul’da islem goren BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil oldugunun
ilan edildigi tarih ¢evresinde, endekse dahil olmanin firmalarin pay senedi
getirilerine pozitif yonde etki edip etmedigini tespit etmek ve elde edilen bulgulari

degerlendirmektir. Calismanin birincil amacina yonelik olarak;

1. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne firmalarmn dahil oldugunun ilan
edildigi tarih ¢evresinde, firmalarin pay senedinin istatistiksel olarak
anlamli birikimli asir1 getiriye (Cumulative Abnormal Return - CAR)
sahip olup olmadiginin analiz edilmesi ve elde edilen bulgularin

degerlendirilmesi amaglanmaktadir.

Bu baslik altinda belirtilen 6nermeler kapsaminda, ¢alismanin ikincil amact;
firmalarin BIST Siirdirilebilirlik Endeksi’ne dahil oldugunun ilan edildigi tarih
cevresinden ¢ikarak gorece daha uzun doénemde firmalarin endekse dahil
edilmesinden sonraki donem ile Onceki donem arasinda Piyasa Degerleri (PD)
bakimindan istatistiksel olarak anlamli farklilik olup olmadigini tespit etmektir.

Calismanin ikincil amacina yonelik olarak;

2. BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi’ne firmalarin dahil edilmesinden sonraki
donem ile onceki donem arasindaki Piyasa Degerleri (PD) bakimindan
istatistiksel olarak anlamli farklilik olup olmadigmin analiz edilmesi ve

elde edilen bulgularin degerlendirilmesi amaglanmaktadir.

Piyasa Degerlerine iliskin degerlendirmenin akabinde c¢alismanin iigilinciil

amaci; firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almasinin firmanin Piyasa
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Degerindeki (PD) etkisini tespit etmektir. Calismanin {iglinciil amacina yonelik

olarak;

3. Firmalarin BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nde yer almasinin, firmanin
Piyasa Degerindeki (PD) etkisini analiz etmek ve elde edilen bulgularin

degerlendirmek amaglanmaktadir.

Calismanin bir diger amaci ise; siirdiriilebilirlik endeksinde yer almak ile
temsil edilen yiiksek kurumsal siirdiiriilebilirlik performans diizeylerini yonlendiren
finansal faktorleri aragtirmaktir. Bu dogrultuda ¢alismanin dordiinciil amaci;
Fiyat/Kazang Orani (F/K), Pay Basina Kazang Oran1 (PBK) ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri Oranin1 (PD/DD) igeren kazang temelli oransal degiskenlerin firmalarin
stirdiirtilebilirlik endeksinde yer almasindaki etkisini tespit etmektir. Calismanin

dordiinciil amacina yonelik olarak;

4. Kazang temelli degiskenlerin firmalarin stirdiiriilebilirlik endeksinde yer
almasindaki etkisini analiz etmek ve elde edilen bulgularin

degerlendirmek amag¢lanmaktadir.

6.2.  Arastirmanin Onemi

Kurumsal —siirdiiriilebilirligin -~ temel amaglarindan  biri  isletmelerin
siirdiiriilebilirlik konularinda calismalar gerceklestirmeleri ve bu ¢alismalar hakkinda
etkilesim igerisinde olduklar1 sosyal ve ekonomik c¢evreyi, i¢ ve dis paydaslarinmi
bilgilendirmeleridir. Bu kapsamda firmalarin, ekonomik, c¢evresel, sosyal ve
kurumsal yonetim konularin1 dikkate almalar1 ve faaliyetlerine entegre etmeleri ve bu
konuda gerceklestirdikleri faaliyetlerini siirdiiriilebilirlik raporlar1 acarligiyla
paydaslarina sunmalar1 biiyiilk énem arz etmektedir. Boylece Isletmeler, faaliyet
gosterdikleri cevre ve topluma karsi siirdiiriilebilirlik konularinda duyarli davranig
sergileyerek bu konuda hem iizerlerine atfedilen hem de kendilerince gerekli goriilen
sorumlu isletmeler olma bilinci ile oncelikle kurumlar diizeyinde siirdiiriilebilirligin
saglanmasma yonelik ©nemli adimlar atabileceklerdir. Isletmelerin, kiiresel
stirdiriilebilir  ekonomiye entegre olabilmeleri igin belirledikleri hedefler
dogrultusunda gergeklestirdikleri faaliyetlerini siirdiirtilebilirlik raporlar1 acarligiyla

paydaslarina sunmalari,
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e Isletmelerin siirdiiriilebilirlik performanslarini biitiinlesik bir sekilde 6lgen
birtakim oran ve degerlerin anlasilir bir bigimde sunulmasina,

e Finansal ve finansal olmayan gostergeler arasindaki baglantinin
vurgulanmasina,

e Sirdiiriilebilirlik konularma iligkin risk ve firsatlarin daha 1yi
anlagilmasina ve etkin bir sekilde yonetilmesine,

e Olumsuz ¢evresel, sosyal ve yonetisim etkilerinin azaltilmasina ve tersine
¢evrilmesine,

e Paydaslarin, firmanin gercek degerini, maddi ve maddi olmayan
varliklarin1 anlamalarini saglamasina,

e Uzun vadeli yonetim stratejisi ve politikast ile is planlarinin
belirlenmesine,

e Siirdiiriilebilirlik performansin sirket icinde ve sirketler ve sektorler

arasinda karsilastirilmasina imkan taninmaktadir.

Bu durum yatirimcilarin finansal parametrelerin yani sira siirdiiriilebilirlik
raporlarinin varligi altinda karar almalarina katki saglamakta, ulusal ve kiiresel
sermaye akimlarinin slrdiriilebilirlik  temasinda sekillendirilmesine olanak

saglamaktadir.

Yukardaki bilgiler dogrultusunda bu c¢alismada Tirkiye’de firmalarin
stirdiirtilebilirlik yatirimlar1 neticesinde siirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilme
durumuna pay senedi yatirimcilarin nasil tepki gosterdigini ve ayrica firmalarin
ekonomik, sosyal, cevresel ve kurumsal yoOnetim alanindaki siirdiiriilebilirlik
yatirimlarinin sermaye piyasasinda fiyatlandirilip fiyatlandirilmadigini tespit etmek

agisindan tez ¢alismasinda kritik iki adim belirlenmistir;

1. Borsa Istanbul’da islem goéren BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine
firmalarin  dahil oldugunun ilan edilmesinin, firmalarin pay senedi
getirilerine pozitif yonde etki edip etmedigini tespit etmek ve elde edilen
bulgular1 degerlendirmek,

2. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne firmalarin dahil edilmesinden sonraki
donem ile onceki donem arasindaki Piyasa Degerleri (PD) bakimindan
istatistiksel olarak anlamli farklilik olup olmadigini analiz etmek ve elde

edilen bulgular1 degerlendirmek.
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Yapilan literatiir taramasinda BIST  Siirdiiriilebilirlik ~ Endeksi’nin
hesaplanmaya baslandigi 4.11.2014 tarihinden giiniimiize kadar olan doénem
incelendiginde iki oOnemli eksiklik gbéze ¢arpmaktadir. Birincisi, BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olmaya yo6nelik tiim donemleri birlikte analiz eden
biitiinciil bir yaklasimin eksikligi bulunmaktadir. Ikincisi yapilan galigmalarda
firmanin sadece ilk defa endekse dahil olmasmin farklilik yaratip yaratmayacagi

incelenmistir.

Bu nedenler BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin hesaplanmaya baslandigi
4.11.2014 tarihinden itibaren 2023 yili dordiincii ¢ceyregine kadar olan siiregte her bir
yil i¢in BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin ilan edilmesinin,
firmalarin pay senedi getirililerine etkisini tespit etmeye ve ayrica firmalarin endekse
dahil edilmesinden sonraki donem ile onceki donem arasindaki Piyasa Degerleri
(PD) bakimindan istatistiksel olarak anlamli farklilik olup olmadigini tespit etmeye

ve yillar itibariyle degerlendirmeye yonelik bir ¢alisma yapilmasini gerekli kilmustir.

Bu c¢alismada ayrica iki 6zgiin model kurgulanmustir; ilk model firmalarin
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almasinin firmanin Piyasa Degeri (PD)
lizerindeki etkisini tespit etmeyi amaclamaktadir. Ikinci model ise, kazang temelli
oransal degiskenlerin firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almasindaki etkisini
ortaya koymay1 amaglamaktadir. Boylece hem teorik agidan hem de uygulamada

bilime katk: saglanmak amaglanmaktadir.
6.3. Arastirmanin Kapsami

Bu bashk altinda BIST Siirdiiriilebilirlik (XUSRD) Endeksi kapsaminda®
oncelikle siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin firmalarin pay senedi getirilerine
etkisine ve firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilmesinden sonraki dénem

ile 6nceki donem arasinda PD bakimindan istatistiksel olarak anlamli farklilik olup

! Borsa Istanbul tarafindan siirdiiriilebilirlik temasinda olusturulan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin
yani sira yatirimcilara siirdiiriilebilirlik konusunda yeni bir ara¢ ve alternatif bir gosterge sunmak
amaciyla BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi (XSD25) ve ayrica katilim ve siirdiiriilebilirlik temalarina
birlikte yatirim yapmak isteyen yatirimeilara yonelik olarak BIST Katilim Siirdiirtilebilirlik Endeksi
(XSRDK) olusturulmustur. BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi’nin 21.11.2022 tarihi itibariyle
hesaplanmaya baglanmasi ile gbzlem sayisinin az olmasi durumu dikkate alinarak XSD25 Endeksi,
tezin uygulama boliimde aragtirmanin kapsami disinda tutulmustur. Bunun yami sira XSRDK
Endeksi’nin katilim ve siirdiiriilebilirlik temalarini birlikte gézetmesi ve kapsaminin BIST Katilim
Tiim ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endekslerinin se¢im kriterlerini birlikte saglayan isletmelerin paylarimi
olusturmasi sebebiyle XSRDK Endeksi, tezin uygulama bdliimde arastirmanin kapsami disinda
tutulmustur.
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olmadigmin tespitine iliskin arastirmanin kapsami sunulmaktadir. Akabinde
firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almasinin firmanin Piyasa Degeri
(PD) tizerindeki etkisinin tespitine ve ayrica kazang temelli oransal degiskenlerin
firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almasindaki etkisinin tespitine iliskin

aragtirmanin kapsami sunulmaktadir.

Siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin firmalarin pay senedi getirilerine
etkisine iligskin ve firmalarin siirdiriilebilirlik endeksine dahil edilmesinden sonraki
donem ile 6nceki donem arasinda PD bakimindan istatistiksel olarak anlamli farklilik
olup olmadigmin tespitine iliskin olarak arastirmanin kapsami; Borsa Istanbul’da
islem goren BIST Siirdiiriilebilirlik (XUSRD) Endeksi’ni igermektedir. Arastirma
kapsaminda olan firmalar; XUSRD Endeksi’nin hesaplanmaya baslandig1 4.11.2014
tarihinden itibaren 2023 yili dordiincii ¢eyregine kadar olan siirecte her bir yil igin bu

endekse dahil olan firmalar1 kapsamaktadir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin hesaplanmaya baslandig1 yildan itibaren
endekse dahil edilen ve arastirma kapsaminda olan firma sayisi 89 olarak
belirlenmistir.” Bu firmalara iliskin donemsel bilgiler Tablo 6.1.’de sunulmaktadir.
Tablo 6.1.’de ayrica endeksin hesaplanmaya baslandigi yildan itibaren endeksten

¢ikarilar firma sayilar1 ve endekste yer alan toplam firma sayis1 sunulmaktadir.

Villar Endekse Dahil Endeksten Cikarlan | Endekste Yer Alan
Edilen Firma Sayis1 Firma Sayisi Toplam Firma Sayisi
2014-2015 15 . 15
2015-2016 14 . 29
2016-2017 14 . 43
2017-2018 5 4 1
2018-2019 6 . 50
2019-2020 7 1 56
2020-2021 5 3 -
2021 (4) 1 _ -
2022 (1) 3 _ o

> Tablo 6.1.de belirtilen yillar arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ne dahil edilen firma
sayilarinin toplaminin 90 olmasina ragmen, 2021 yilinda BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi’ne dahil
edilen firma sayisimin 1 adet olmasi nedeniyle istatiksel olarak anlamli sonu¢ vermeyecegi
diigiiniilerek analiz kapsami diginda tutulmustur.
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2022 (2) 3 - 65
2022 (3) - - 65
2022 (4) 2 4 63
2023 (1) 4 - 67
2023 (2) 5 - 72
2023 (3) 2 1 73
2023 (4) 4 - 77

Tablo 6.1. BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nde yer alan firma sayilarinda donemsel
degisiklikler.

Kaynak: Borsa Istanbul web sitesi duyurularindan derlenmistir.

Borsa Istanbul tarafindan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 4.11.2014
tarihinden itibaren fiyat ve getiri olarak hesaplanmaya ve yayimlanmaya
baslanmigtir. Borsa Istanbul ve EIRIS ile yapilan anlasma cergevesinde BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi i¢in Kasim-EKim olmak iizere yilda 1 endeks donemi
belirlenmistir. Bu siire¢ anlagsmanin devam ettigi 2014 ile 2021 yillar1 arasindaki
donemi kapsamaktadir. 2021 yilinda Borsa Istanbul ve Refinitiv yapilan anlasma ile
endeksin metodolojisi degistirilmistir ve ayn1 zamanda BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksleri i¢in endeks donemleri degistirilerek, Ocak - Mart, Nisan - Haziran,
Temmuz - Eyliil, Ekim - Aralik olmak iizere yilda 4 endeks donemi belirlenmistir.
Tablo 6.1.‘de goriildiigi tizere BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin hesaplanmaya
baglandigi 2014 yilinda endekse dahil olan firma sayisi 15 iken, endekse dahil olan
firma sayisinin her yil artis gostermesi ile endekste yer alan toplam firma sayis1 2023

yil1 dordiincii ¢eyregi itibari ile 77°ye yiikselmistir.

Firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde (XUSRD) yer almasinin
firmanin Piyasa Degeri (PD) iizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla arastirmanin
kapsami; BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalar ve endekse yer
almayan ancak BIST 100 Endeksi’nde yer alan firmalar olmak {izere iki gruba
ayrilan firmalar arasinda XUSRD Endeksi’nde olup olmama durumuna gére PD

tizerindeki etkiyi ortaya koymay1 amaglamaktadir.

Arastirmanin kapsaminda olan firmalar; 2020 yili 1. Ceyregi ile 2024 yil1 1.
Ceyregi (17 donem) arasindaki siirecte her bir c¢eyrek donemde BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalar ve bu endekste yer almayip BIST 100
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Endeksi’nde yer alan firma grubu ile sinirlidir. Bu firmalara iligskin donemsel bilgiler
Tablo 6.2.’de sunulmaktadir.

Donem se¢imi konusunda firmalarin maruz kaldigi pandemi ve ekonomik

kriz siirdiiriilebilirlik faaliyetleri tizerinde etkili olmus olan iki olgudur.

BIST Siirdiirilebilirlik | XUSRD Endeksi’nde
Say1 Dénemler Endeksi’nde (XUSRD) Yer Alm;:y1p, BIST 100

Yer Alan Toplam Firma | Endeksi’nde Yer Alan

Sayisi Toplam Firma Sayis1
1 2020/03 56 49
2 2020/06 56 48
3 2020/09 56 48
4 2020/12 58 48
5 2021/03 58 48
6 2021/06 58 53
7 2021/09 58 51
8 2021/12 59 48
9 2022/03 62 49
10 2022/06 65 49
11 2022/09 65 49
12 2022/12 63 52
13 2023/03 67 49
14 2023/06 72 49
15 2023/09 73 48
16 2023/12 79 46
17 2024/03 80 47

Tablo 6.2. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalar ile endeks diginda
kalan firma sayilarinda donemsel degisiklikler.

Kaynak: Borsa Istanbul web sitesi duyurularindan derlenmistir.

Kazang temelli oransal degiskenlerin firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer almasindaki etkisini analiz etmek amaciyla arastirmanin kapsami;
Fiyat/Kazang Orani (F/K), Pay Basina Kazang Oran1 (PBK) ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri Oranin1 (PD/DD) igeren kazang temelli oransal degiskenlerdeki degisimin
firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksinde olma niteliklerine etkisini ortaya koymay1

amagclamaktadir.
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Arastirmanin kapsaminda olan firmalar; 2020 yili 1. Ceyregi ile 2024 yil1 1.
Ceyregi (17 donem) arasindaki siirecte her bir c¢eyrek doénemde BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalar ve bu endekste yer almayip BIST 100
Endeksi’nde yer alan firma grubu igerisinden ilgili siiregte endekste yer alma durumu
tim donemlerde siireklilik gosteren ve higbir kayip verinin olmadig: firmalar ile
siirl tutulmustur. Her iki firma grubu igerisinden analize dahil edilen bu firmalarin

sayilar1 Tablo 6.3.’de sunulmaktadir.

Donem se¢imi konusunda firmalarin maruz kaldigi pandemi ve ekonomik

kriz stirdiiriilebilirlik faaliyetleri tizerinde etkili olmus olan iki olgudur.

XUSRD Endeksi’nde Yer
XUSRD Endeksi’nde Yer Almayip, BIST 100

o) Dénemler AIZn Fi_rmalar I_(;eris_inden Egdeksi’ngle Y.e.r Alan

nalize Dahil Edilen Firmalar Igerisinden

Toplam Firma Sayisi Analize Dahil Edilen

Toplam Firma Sayis1
1 2020/03 36 11
2 2020/06 36 11
3 2020/09 36 11
4 2020/12 36 11
5 2021/03 36 11
6 2021/06 36 11
7 2021/09 36 11
8 2021/12 36 11
9 2022/03 36 11
10 2022/06 36 11
11 2022/09 36 11
12 2022/12 36 11
13 2023/03 36 11
14 2023/06 36 11
15 2023/09 36 11
16 2023/12 36 11
17 2024/03 36 11

Tablo 6.3. Kazang temelli oransal degiskenlerin firmalarin siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer almasindaki etkisini tespit etmek amaciyla analize dahil
edilen toplam firma sayisi.
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6.4. Arastirmanin Stmirhliklar

Literatiirde siirdiiriilebilirlik  endekslerine iligkin  ¢aligmalarinin  hem
strduriilebilirlik endekslerine dahil olan firmalar i¢in hem de endeksten ¢ikarilan
firmalar i¢in uygulandigi goriilmektedir. Ancak BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin
(XUSRD) hesaplanmaya baslandigi donemden itibaren endeksten ¢ikarilan firma
sayisinin az olmasi ve bazi yillarda endeksten ¢ikarilan firmanin bulunmamasi
sebebiyle istatiksel olarak anlamli sonu¢ vermeyecegi diisiincesiyle calismada
stirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin finansal performans iizerine etkileri

kisminda ¢alisma, yalnizca endekse dahil edilen firmalar ile sinirlandirilmastir.

2021 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firma sayisinin 1
adet olmasi nedeniyle istatiksel olarak anlamli sonu¢ vermeyecegi diisiintilerek,

analiz kapsami diginda tutulmustur.
6.5. Hipotezlerin Olusturulmasi

Literatiirdeki siirdiirtilebilirlik endeksine dahil edilmenin veya bu endeksten
cikarilmanin, pay senedi fiyat degisimine bir etkisinin olup olmadigi konusunda
kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin sermaye piyasasinda fiyatlandirilip
fiyatlandirilmadigi konusunda ve siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin finansal
performansa etkileri konusunda gergeklestirilen caligmalar irdelendiginde genel

olarak su sekilde 6zetlenebilir;

Lo ve Sheu (2007), kurumsal siirdiiriilebilirligin firma degeri iizerinde
etkisinin olup olmadigi, 1999'dan 2002'ye kadar olan déonemde ABD'deki biiyiik
finans dis1 sirketler lizerinden incelemistir. Calismada firma degerinin 6lciisli olarak
Tobin'in q orant kullanilmistir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik ile firma degeri arasinda
pozitif bir iliski bulunmustur. Siirdiiriilebilir olmanin firmanin degerini arttirdig1 ve
kayda deger oranda siirdiiriilebilir kalkinma stratejisine sahip olan sirketlerin,
finansal piyasalarda yatirimcilar tarafindan daha yiliksek diizeyde deger bigilerek

odiillendirilebilecegi ileri stirtilmiistiir.

Lopez, Garcia ve Rodriguez (2007), firmalarin kurumsal sosyal sorumluluk
(KSS) uygulamalarin1 benimsenmesinin firma performansi tizerinde etkisinin olup
olmadigimi incelemistir. KSS gerekliliklerine uyumun etkileri Dow Jones

Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde (DJSI) yer alan firmalar bazinda belirlenmis, firma
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performansi Ol¢iisii olarak ise muhasebe gostergeleri kullanilmigtir. Bu kapsamda
Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ne (DJSI) yer alan bir grup firma ile Dow Jones
Kiiresel Endeksi'ne (DJGI) kote olan ancak DJSI'de yer almayan firmalardan olusan
bir grup firma se¢ilmis ve boylece 1998-2004 donemi i¢in incelenmek tlizere 55
firmadan olusan iki firma grubu belirlenmistir. Calismada, DJSI ve DIGI
Endeksleri’nde yer alan firmalar arasinda performans farkliliklarinin mevcut oldugu
ve bu farkliliklarin KSS uygulamalariyla ilgili oldugu ve aralarinda kisa donemli

negatif bir etkinin olustugu sonucuna ulasilmistir.

Curran ve Moran (2007), FTSE4Good UK Endeksi'ne dahil edilme ve
endeksten cikarilma durumlarmin pay senedi fiyatlarindaki degisime ya da giinliik
getirilere etkisinin olup olmadigimi incelemek i¢in firmalarin anormal ya da
beklenmeyen giinliik getirilerini hesaplayarak anlamliligi test etmistir. Calismada,
s6z konusu endekse dahil edilme ve endeksten ¢ikarilma durumlarinin pay senedi

fiyat degisiminde anlamli bir farklilik yaratmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Collison vd. (2008), ¢esitli kurumsal sosyal sorumluluk kriterlerini karsilayan
firmalar1 belirlemek i¢in olusturulan FTSE4Good Endekslerinde yer alan firmalarin
2001 yili Oncesi ve sonrast olmak iizere 1996-2005 donemindeki finansal
performansini incelemistir. Calismada ilgili endekslerde yer almanin finansal

performansa pozitif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Consolandi vd. (2009), calismalarmin amaci iki yonliidiir. Ik olarak Dow
Jones Stoxx 600 Endeksi'nde (Stoxx 600) yer alan firmalar arasindan en yiiksek
stirdiiriilebilirlik puanina sahip olan Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Stoxx Endeksi'nde
(DJSSI) yer alan firmalar1 2002-2006 doneminde ortalama giinliik getiriler tizerinden
karsilagtirilmistir. Karsilastirmanin yapildigi grup ise siirdiiriilebilirlik endeksinde
yer almayan ancak Dow Jones Stoxx 600 Endeksi'nde yer alan firmalardan yola
¢ikarak olusturduklar1 Vekil Tamamlayict Endekstir (Surrogate Complementary
Index - SCI). Calismada, bes yillik zaman serisinin dordiinde DJSSI Endeksi’nin
daha yiiksek ortalama getiri sagladigi, yalnizca 2006'da SCI Endeksi’nin daha
yiiksek ortalama getiri sagladigr tespit edilmistir. Ikinci olarak, 2002-2006
doneminde firmalarin DJSSI Endeksi’ne dahil edilmesinin ve endeksten ¢ikarilmasin

pay senedi getirisine etkisini arastirilmistir. Verilere gore, DJSSI Endeksi’ne dahil
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edilen firmalarda pozitif asir1 getiri, endeksten ¢ikarilan firmalarda ise negatif asiri

getiri tespit edilmistir.

Artiach vd. (2010) ¢alismalarinda, Dow Jones Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nde
(DJSI) islem goren ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performans: yiiksek diizeyde olan
firmalarin bu endekse islem gérmeyen firmalara gore karliliklarinin 6nemli dlgiide
yiiksek oldugunu, daha yiiksek biiyiime potansiyeline ve 6z sermaye getirisine sahip
oldugunu tespit etmistir. Calismada, bu degiskenlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik
yatirimlari ile iliskili oldugu goriilmiistiir. DJSI Endeksi’nde islem goren firmalarinin
diger firmalara gore daha fazla serbest nakit akisina ve daha diisiik kaldiraca sahip

olmadigi tespit edilmistir.

Cheung (2011), 2002-2008 donemi igerisinde Dow Jones Siirdiirtilebilirlik
Endeksi’ne (DJSI) dahil edilen ve endeksten ¢ikarilan ABD pay senetlerinden
olusturulan bir 6rnekleme dayali olarak siirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilme ve
endeksten ¢ikarilma duyurularinin, kurumsal siirdiiriilebilir firmalar {izerindeki
etkilerini analiz etmistir. Etkiler pay senedi getirisi, riski ve likiditesi agisindan
Olglilmiistiir. Duyurularin pay senedi getirisi ve riski iizerinde anlamli bir etkisi
olduguna dair gii¢lii bir kanit bulunamamistir. Ancak duyuru giiniinde endekse dahil
edilen firmalarin pay senetlerinin getirilerinde 6nemli fakat gegici bir artis yasandigi
saptanmistir. Likiditenin, duyuru giinii sonrasinda kotiilestigi ancak sonrasinda
onemli Olciide gili¢lendigi tespit edilmistir. Sistematik riskin, duyuru giliniinden sonra
cok az degisiklik gosterdigi, sistematik olmayan riskin ise artig gosterdigi

gorilmiistiir.

Robinson vd. (2011), 2003-2007 doénemi igerisinde Dow Jones
Siirdiiriilebilirlik Diinya Endeksi'ne (DJSWI) dahil edilmenin ve bu endeksten
¢ikarilmanin Kuzey Amerika firmalar {izerindeki etkisini arastirmistir. Bulgulara
gore; DISWI Endeksi’ne dahil edilmenin firmalarin pay senedi getirisinde siirekli bir
artisa yol actig1 tespit edilmistir. Ayrica endekse dahil olmanin faydalarinin
katlanilan maliyetten daha agir bastig1 ileri siiriilmistiir. DJSWI Endeksi’nden
¢ikarilmanin ise duyurudan sonraki ilk 10 giin i¢inde pay senedi getirisinde gecici bir

diisiise yol actig1 dikkat cekmistir.

Lourenco vd. (2012), 2007-2010 doénemi igerisinde Dow Jones
Sirdiiriilebilirlik Endeksi’nde (DJSI) yer alan ve hig¢bir zaman bu endekste yer

130



almayan Kuzey Amerika sirketlerinden olusan bir Orneklem {izerinde
stirdiriilebilirlik endeksine {iyeliginin temsil ettigi kurumsal siirdiiriilebilirlik
performansinin (Corporate Sustainability Performance - CSP) 6z sermayenin piyasa
degerine nasil yansidigini incelemistir. Calismada siirdiiriilebilirlik endeksinde yer
almak kurumsal siirdiiriilebilirligin bir gostergesi olarak kullanilmis, Tobin’in q orani
Ise 6z sermayenin piyasa degerinin gostergesi olarak kullanilmistir. Bulgulara gore;
CSP’nin 6z sermayenin degeri iizerinde énemli bir agiklayici giice sahip oldugunu
gbzlenmistir. Calismada yiiksek diizeyde CSP gelistirme tesviklerine sahip olan ve
bu stratejiyi uygulayan sirketlerin piyasa tarafindan daha fazla deger bigilmek
suretiyle  Odiillendirildigi, uygulamayan sirketlerin ise piyasa tarafindan

cezalandirildig tespit edilmistir.

Skare ve Golja (2012), 2009-2010 yillar1 arasinda Dow Jones
Siirdiiriilebilirlik Dinya Endeksi’nde (DJSWI) listelenen ve endeksteki en biiyiik
2500 sirket arasinda onde gelen siirdiiriilebilirlik sirketlerinin ilk %10'unu temsil
eden 45 sirketin finansal performanslarini endekste yer almayan sirketler ile
karsilastirmistir. Calismada, finansal performans agisindan sosyal sorumlu davranisin
onemini vurgulamak amaglanmistir. Calismada, ekonometri modelinin sonuglarina
gore, DJISWI Endeksi’nde yer alan sirketlerin, endeks dist sirketlere gore daha iyi

finansal performansa sahip oldugu sunulmustur.

Cheung ve Roca (2013), 2002-2010 donemi boyunca Dow Jones
Siirdiiriilebilirlik Diinya Endeksi'ne (DJSWI) dahil edilen ve bu endeksten ¢ikarilan
Asya Pasifik piyasalarindaki pay senetlerinin getiri, risk ve likidite {izerindeki
etkisini incelmistir. Calismalarinda, duyuru tarihi sonrasinda endekse dahil edilen ve
endeksten ¢ikarilan firmalarin pay senetlerinin getirilerinde 6nemli bir diisiis, islem
hacminde bir artig, sistematik riskte bir degisiklik olmadig1 ve sistematik olmayan
riskte ise artis yasandigi tespit edilmistir. Calismada, bulgularin siirdiiriilebilirlik
acisindan olumsuz olarak degerlendirilebilecegi ancak yine de siirdiiriilebilirligin

Asya Pasifik yatirimcilari igin 6nemli oldugu ileri stiriilmiistiir.

Oberndorfer vd. (2013), 1999-2012 yillar1 arasinda Alman sirketlerinin Dow
Jones STOXX Siirdiiriilebilirlik Endeksime (DJSI STOXX) ve Dow Jones
Siirdiiriilebilirlik Diinya Endeksi'ne (DJSWI) dahil edilmesinin pay senedi degeri

tizerindeki etkisini ampirik olarak analiz etmistir. Caligmanin ampirik sonuglari; pay
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senedi piyasalarin, firmalarin siirdiiriilebilirlik endekslerine dahil edilmesini
cezalandirabilecegini ima etmektedir. Caligmada, DJSWI Endeksi’ne dahil olmanin
gicli olumsuz etkilere yol agtigi, DJSI STOXX Endeksi’ne dahil olmanin ise

istatiksel olarak anlamli birikimli asir1 getiri ortaya koymadig tespit edilmistir.

Daszynska-Zygadlo vd. (2014) c¢alismalarinda, Pan-Avrupa sermaye
piyasasint ve Orta ve Dogu Avrupa sermaye piyasasini temsil eden iki endeks
tizerinde kurumsal siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine iliskin bilgilerin agiklanmasinin
pay senedi degeri tizerindeki etkisini ve yatirnmcilarin tepkisini 6lgmek amaciyla
olay caligsmasi analizi gergeklestirmistir. Elde edilen bulgulara gore; STOXX Avrupa
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olan 107 sirketin endekse dahil edileceginin
duyurulmasinin pay senedi degerinde, duyuru giiniinde negatif etki yarattigi,
sonrasinda ters tepkiyle dengelendigi, 7 giinliik olay penceresindeki toplam tepkinin
sifira yaklastigi ancak 30 giinliik olay penceresinde negatif oldugu sunulmustur.
RESPECTS Endeksi’ne dahil olan 33 sirketin ise endekse dahil edilmesinin birikimli

asir1 getiride anlamli bir etki yaratmadigi sonucuna ulasilmistir.

Marti vd. (2015) ¢alismalarinda, 2007-2010 yillar1 arasinda kurumsal sosyal
stratejilerin kurumsal finansal performans tizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla
Stoxx Avrupa 600 Endeksi’nde ve Stoxx Avrupa Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer
alan firmalara iliskin verileri incelemistir. Calismada, siirdiiriilebilir kalkinmaya
katkida bulunan sirketlerin daha yiiksek kurumsal finansal performans sagladigi

tespit edilmistir.

Van Stekelenburg vd. (2015) caligmalarinda, 2009-2013 yillar1 arasinda DJ
Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ne (DJSI) dahil edilen veya bu endeksten ¢ikarilan
firmalarin pay senedi getirisini analiz ederek finansal performans ile kurumsal
stirdiiriilebilirlik performansi arasindaki baglantiy1 incelemistir. Calismada endekse
dahil edilmenin, duyurudan sonraki bir islem giinii ig¢in pay senedi getirisini gegici
olarak arttirdig1 ve endeksten ¢ikarilmanin ise, duyurudan tarihinden sonraki bes ile

on islem giinii boyunca pay senedi getirisini gegici olarak diisiirdiigii tespit edilmistir.

Hayward (2018), 2005-2016 yillar1 arasinda Dow Jones Kuzey Amerika
Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ne (DJSI NA) firmalarin dahil edilmesi, ¢ikarilmasi veya
bu endekste kalacagi yoniindeki duyurunun pay senedi degeri iizerindeki etkisini

analiz etmistir. Calismada, bir firmanin DJSI NA Endeksi'nden ¢ikarilmasinin pay
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senedi degeri iizerinde olumsuz ve istatistiksel olarak anlamli bir gegici etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Ayrica bir firmanin DJSI NA Endeksi'ne eklenmesinin pay
senedi degeri lizerinde olumlu ve istatistiksel olarak anlamli bir gegici etkiye sahip

oldugu tespit edilmistir.

Tablo 6.4. sirdiirtilebilirlik endekslerinin finansal performans etkilerine
iliskin onceki akademik ¢alismalardan bazilarini 6zetlemektedir ve bu c¢aligmalarda

yer alan hipotezlerinin mantig1 hakkinda bir tartisma sunmaktadir.
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edilme ve endeksten
¢ikarilmanin etkisi.

Yazar Metodoloji Bagimh Bagimsiz Degisken Kontrol Degiskeni | Dummy Degisken Sonug
Degisken
Lo ve Sheu (2007) | Panel Regresyon | Firma - Biiyiikliik, finansal | Dow Jones Kurumsal siirdiirtilebilirlik ile firma
degeri piyasalara erigim, Siirdiiriilebilirlik degeri arasinda pozitif bir iligki
(Tobin q) kaldirag, karlilik, Diinya Endeksi bulunmustur. Ayrica kurumsal
satiglarin biiylimesi, | (DJSWI) firmalar1 ve | siirdiiriilebilirlik ile satig biiylimesi
yatirim bilyiimesi, diger firmalar. arasinda firma degeri lizerinde gii¢li
sektorel farklilik, bir etkilesim etkisi bulunmustur.
kredi Kkalitesi
Lopez, Garcia ve Panel Regresyon | FAVOK Briit satiglar, Dow Biiyiikliik, risk. - Siirdiirtilebilirlik endeksi firmalar1 ve
Rodriguez (2007) Jones diger firmalar arasinda performans
Siirdiiriilebilirlik farkliliklarinin mevcut oldugu ve bu
Endeksi'ne (DJSI) yer farkliliklarin kurumsal sosyal
alan bir grup firmaile sorumluluk (KSS) uygulamalariyla
Dow Jones Kiiresel ilgili oldugu ve aralarinda kisa dénemli
Endeksi'ne (DJGI) negatif bir etkinin olustugu sonucuna
kote olan ancak ulagilmigtir.
DJSI'de yer almayan
firmalardan olusan
bir grup firma.
Curran ve Moran Event study Pay senedi | FTSE4Good UK - - Olumlu ve olumsuz agiklamalarin
(2007) getirisi Endeksi'ne dahil getiriler tizerinde beklenen etkileri

olmasina ragmen anlamli olmadig1 ve
bir firmanin endekste yer almasinin
ona anlamli bir getiri getirecegini
gostermedigi sonucuna ulagilmustir.

Tablo 6.4. Siirdiiriilebilirlik endekslerinin finansal performans etkilerine iliskin gerceklestirilen ¢aligmalarin 6zeti.
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Yazar Metodoloji Bagimh Bagimsiz Degisken | Kontrol Dummy Degisken | Sonug
Degisken Degiskeni
Consolandi vd. Event study Pay senedi é 20 Vyljznfsl.k - - L5 y11hk5101§1§fn1.n dorldunde
(2000) getirisi urdiriilebi 1r.|1 DJSSI En cksi'nin, yalnizea
Stoxx Endeksi'nde birinde ise Stoxx 600 Endeksiden
(DJSSI) yer alan olugturulan firma grubunun daha
firmalar ve Dow yiiksek ortalama getiri sagladigi
Jones Stoxx 600 tespit edilmistir.
Endeksinde (Stoxx 2. DISSI Endeksi'ne dahil edilen
600) yer alan " .
firmalar. firmalarda pozitif asiri getiri,
endeksten ¢ikarilan firmalarda ise
2. DJSSI Endeksi’ne negatif asir1 getiri tespit edilmistir.
dahil edilme ve
endeksten
¢ikarilmanin etkisi.
Artiach vd. (2010) Panel Regresyon | Dow Jones Biiyiikliik, kaldirag, - Sektorel farklilik, DJSI Endeksi’nde iglem goren
Surdiiriilebilirlik | finansal kapasite, yil etkisi. firmalarin, islem gérmeyen firmalara
Endeksi'nde karlilik, inovasyon gore karliliklarinin 6nemli 6l¢iide

(DJSI) yer alan

ve lriin

yiiksek oldugu, daha yiiksek biiyiime

firmalar ve S&P | farklilagmasi. potansiyeline ve 6z sermaye
500 firmalart. getirisine sahip oldugu tespit
edilmigtir.
Cheung (2011) Event study Pay senedi Dow Jones - - Duyurularin pay senedi getirisi ve
getirisi, riski ve | Siirdiiriilebilirlik riski lizerinde anlamli bir etkisi

likiditesi.

Endeksi’ne (DJSI)
dahil edilme ve
endeksten
¢ikarilmanin etkisi.

olduguna dair gii¢lii bir kanit
bulunamamustir. Likiditenin, duyuru
giinii sonrasinda kotiilestigi ancak
sonrasinda 6nemli dlgiide giiglendigi
tespit edilmisgtir.

Tablo 6.4. (devam) Siirdiiriilebilirlik endekslerinin finansal performans etkilerine iliskin gergeklestirilen ¢alismalarin 6zeti.
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sermaye, toplam pay
senedi, sosyal sorumlu
davranigin 6l¢iitii olarak
Dow Jones
Siirdiiriilebilirlik Diinya
Endeksi’nde (DJSWI)
yer alan firmalar ve diger
firmalar kullanilmuistir.

Yazar Metodoloji Bagimh Bagimsiz Degisken Kontrol Dummy Degisken Sonug
Degisken Degiskeni
Robinson vd. Event study Pay senedi | Dow Jones = - DJSWI Endeksi’ne dahil edilmenin
(2011) getirisi Siirdiiriilebilirlik Diinya firmalarin pay senedi getirisinde
Endeksi'ne (DJSWI) stirekli bir artisa yol a¢tig1 tespit
dahil edilme ve edilmistir. DJSWI Endeksi’nden
endeksten ¢ikarilmanin ¢ikarilmanin ise duyurudan sonraki ilk
etkisi. 10 giin ig¢inde pay senedi getirisinde
gegici bir diigiise yol actig1 tespit
edilmistir.
Lourenco vd. Panel Regresyon | Firma Defter degeri (DD), net Karlilik, Dow Jones Kurumsal Surdumleblhr.hk .
. . . o et et performansinin (CSP) piyasa degeri
(2012) degeri isletme sermayesi, kaldirag, Siirdiirtilebilirlik . . A 9
- I . - iizerinde 6nemli bir giicii oldugu
(Tobin q) biiyiikliik, nakit | Endeksi’nde (DJSI) e .
. e tespit edilmistir. Yatirimeilar yiiksek
akist, risk. firmalar1 ve diger , . v 1 e
firmalar CSP'ye sahip firmalar1 6diillendirdigi,
' diisiik CSP'ye sahip biiyiik firmalar
ise cezalandirdifi tespit edilmistir.
. Regresyon . . .
Skare ve Golja Pay senedi | Calisan sayisi, toplam - - Finansal performanslari ile sosyal
(2012) getirisi gelir, net kar, toplam 6z sorumluluk sahibi davraniglari arasinda

giiclii ve pozitif bir bagin varlig1 tespit
edilmistir.

Tablo 6.4. (devam) Siirdiirtilebilirlik endekslerinin finansal performans etkilerine iliskin gerceklestirilen ¢aligmalarin 6zeti.
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Endeksi’ne dahil
edilmenin etkisi.

Yazar Metodoloji Bagimh Bagimsiz Degisken Kontrol Dummy Degisken Sonug
Degisken Degiskeni
Cheung ve Roca Event study Pay senedi | Dow Jones o - Duyuru tarihi sonrasinda endekse dahil
(2013) getirisi, Siirdiiriilebilirlik edilen ve endeksten ¢ikarilan
riski ve Diinya Endeksi'ne firmalarin pay senetlerinin getirilerinde
likiditesi. (DJSWI) dahil edilme o6nemli bir diisiis, islem hacminde bir
ve endeksten artig, sistematik riskte bir degisiklik
¢ikarilmanin etkisi. olmadigi ve sistematik olmayan riskte
ise art1g yagandigi tespit edilmistir.
Oberndorfer vd. Event study Pay senedi | Dow Jones STOXX - - DJSWI Er?d.elfs..l ne dahil f)lr{lamn pay
A o e et senedi getirisi iizerinde giiclii
(2013) getirisi Stirdiiriilebilirlik . g
- olumsuz etkilere yol agtigi, DJSI
Endeksi'ne (DJSI ; ;
STOXX Endeksi’ne dahil olmanin
STOXX) ve Dow S o
e r gt ise istatiksel olarak anlamli birikimli
Jones Siirdiiriilebilirlik tiri ortava k d151 tespit
Dinya Endeksiine asin getii ortaya koymad@ tesp
(DISWI) dahil cdrimistir.
edilmenin etkisi.
Daszynska-Zygadlo | Event study Pay senedi | STOXX Avrupa - - STOXX Avrupa Siirdiiriilebilirlik
vd. (2014) getirisi Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilmenin pay senedi
Endeksi’ne ve degerinde 30 giinliik olay penceresinde
RESPECTS negatif etkiye yol actigi sunulmustur.

RESPECTS Endeksi’ne dahil
edilmenin ise birikimli asir1 getiride
anlaml bir etki yaratmadig1 sonucuna
ulasilmugtir.

Tablo 6.4. (devam) Siirdiirtilebilirlik endekslerinin finansal performans etkilerine iliskin gergeklestirilen ¢alismalarin 6zeti.
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Yazar Metodoloji Bagimh Bagimsiz Degisken Kontrol Dummy Degisken Sonug
Degisken Degiskeni
Marti vd. (2015) Panel Regresyon | Karlilik, Kurumsal Biiyiikliik, nakit - Kurumsal siirdiiriilebilirlik stratejisi
firma stirdiirtilebilirlik akis1, kaldirag, uygulamanin ve firma biyiikliigiiniin,
degeri performansimin (CSP) | krediler. kurumsal finansal performansi
(Tobin q) belirledigi tespit edilmistir.
Dolayistyla, siirdiiriilebilir kalkinmaya
katkida bulunan firmalarin daha
yiiksek kurumsal finansal performansa
maruz kaldig1 goriilmiistiir.
Van Stekelenburg Event study Pay senedi | DJ Siirdiiriilebilirlik - - Endel1<{§eb<jah|1| e“"”.T‘e.’.“.“z duyurudan
vd. (2015) getirisi Endeksi'ne (DJSI) SOMZ.‘ 1 isiern guiu “?l‘n pkay
dahil edilme ve senedi {;etlrlslm gecici olara
arttirdig1 ve endeksten ¢ikarilmanin
endeksten ¢ikarilmanin . . .
etkisi. ise, duyurudarE t'ﬁrlhlnden sonraki bes
ile on igslem giinii boyunca pay
senedi getirisini gegici olarak
diistirdigi tespit edilmistir.
Hayward (2018) Event study Pay senedi | Dow Jones Kuzey - - DJSI NA Endeksi'nden ¢ikarilmanin
getirisi Amerika pay senedi degeri iizerinde olumsuz

Stirdiiriilebilirlik
Endeksi'ne (DJSI NA)
dahil edilme ve
endeksten ¢ikarilmanin
etkisi.

bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Ayrica DJSI NA Endeksi'ne
eklenmenin pay senedi degeri tizerinde
olumlu bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir.

Tablo 6.4. (devam) Siirdiirtilebilirlik endekslerinin finansal performans etkilerine iliskin gerg¢eklestirilen ¢aligmalarin 6zet
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Literatiirdeki ¢alismalar dogrultusunda tez ¢alismasinda asagidaki hipotezler

belirlenmistir.

BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nin (XUSRD) hesaplanmaya baslandigi
4.11.2014 tarihinden itibaren 2023 yil1 dordiincii ¢eyregine kadar olan stiregte her bir
yil igin bu endekse dahil olan firmalarin agiklandig: tarih ¢evresinde, pay senedinin
istatistiksel olarak anlamli birikimli asir1 getiriye (Cumulative Abnormal Return -

CAR) sahip olup olmadigini tespit etmek igin arastirmanin hipotezi su sekildedir;

(H1) : Firmanin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil oldugunun ilan

edilmesi, firmanin pay senedi getirisine pozitif yonde etki etmektedir.

BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nin hesaplanmaya baslandigi 2014 yilindan
2023 yili dordiincti ¢eyregine kadar olan siiregte, her bir yil i¢in firmalarin bu
endekse dahil edilmesinden sonraki dénem ile 6nceki donem arasindaki Piyasa
Degerleri (PD) arasinda istatistiksel olarak anlamli farklilik olup olmadigini tespit

etmek icin arastirmanin hipotezi su sekildedir;

(H2) : Firmanin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilmesinden
sonraki donem ile 6nceki donem arasinda Piyasa Degeri (PD) bakimindan anlamh

farklilik vardir.

Firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almasinin firmanin Piyasa

Degerindeki (PD) etkisini tespit etmek igin arastirmanin hipotezi su sekildedir;

(H3) : Firmanin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almasi, firmanin

Piyasa Degerine (PD) pozitif yonde etki etmektedir.

Kazang temelli oransal degiskenlerin firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksinde

yer almasi {izerindeki etkisini tespit etmek icin arastirmanin hipotezleri su sekildedir;

(H4) : Fiyat/Kazang¢ Orani (F/K) degiskeni, firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik

Endeksi’nde yer almasina anlamli yonde etki etmektedir.

(H5) : Pay Basina Kazan¢ Orami (PBK) degiskeni, firmalarin BIST

Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almasina anlamli yonde etki etmektedir.

(H6) : Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram1 (PD/DD) degiskeni, firmalarin

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almasina anlamli yonde etki etmektedir.
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6.6. Arastirmanin Yontemi

Bu baglik altinda aragtirmanin veri seti, veri toplama teknigi, aragtirmada
basvurulan analiz yontemleri, arastirmanin modeli ve arastirmanin degiskenleri

basliklarina yer verilmistir.
6.6.1. Arastirmanin Veri Seti

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne (XUSRD) firmalarin dahil oldugunun ilan
edilmesinin, firmalarin pay senedi getirilerine pozitif yonde etki edip etmedigini
tespit etmek amaciyla, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin hesaplanmaya baslandigi
yildan itibaren endekse dahil edilen ve arastirma kapsaminda olan firma sayis1 89
olarak belirlenmistir (bkz. Tablo 6.1). Bu firmalarin, 4.11.2014 tarihinden itibaren
2023 yili dordiincii geyregine kadar olan siiregte her yil igin endekse dahil olmasinin
aciklandig1 tarihin Oncesindeki ve sonrasindaki 20’ser islem giinlinden olusan
donemler, gecikmeli donem karsilastirmasi olarak secilmistir. Bu gecikmeli donem
karsilagtirmasi igerisinde, firmalarin pay senedi giinliik getirileri arastirmanin veri

setini olusturmaktadir.

Pay senedi gilinlik getirileri, pay senedi giinlik fiyatlarindan
hesaplanmaktadir. Giinliik getirilerin hesaplanmasinda kullanilan formiil asagida

gosterilmektedir (Curran ve Moran, 2007);

)22
Rir = Ln( & >, 1)
Pi_q
Formilde;
R;+ = iHisse Senedinin t Giniindeki Getirisini,
P;+ = iHisse Senedinin t Giniindeki Fiyatini,
P;t-1 = iHisse Senedinin t Giiniinden 1 Gin Onceki Fiyatini Géstermektedir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne firmalarin dahil edilmesinden sonraki
donem ile 6nceki donem arasindaki Piyasa Degerleri (PD) bakimindan istatistiksel
olarak anlamli farklilik olup olmadiginin analiz etmek amaciyla, BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin hesaplanmaya baslandigi yildan itibaren endekse dahil
edilen ve arastirma kapsaminda olan firma sayist 89 olarak belirlenmistir (bkz. Tablo

6.1). Bu firmalarin, 4.11.2014 tarihinden itibaren 2023 yil1 dordiincii ¢eyregine kadar
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olan siiregte her yil i¢in endekse dahil olmasinin agiklandig: tarihin 6ncesindeki ve
sonrasindaki 12’ser aydan olusan donemler, karsilastirma donemi olarak
belirlenmistir. Bu Karsilastirma donemi igerisinde, firmalarin aylik Piyasa Degerleri

(PD) arastirmanin veri setini olusturmaktadir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi i¢in, endeksin hesaplanmaya baslandig:
4.11.2014 tarihinden itibaren, 2023 yili dordiincii ¢eyreginde kadar olan siirecte
yillara gore her bir endeks doneminde endekse dahil edilen firmalarin listesi ve
ayrica bu siiregteki son duyuru ile degerlemeye tabi firmalarin listesi ¢alismanin

ekler bolimiinde sunulmaktadir (bkz. EK-1- EK-16).

Firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde (XUSRD) yer almasinin
firmanin Piyasa Degeri (PD) lizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla arastirma
kapsaminda olan firmalar; 2020 yil1 1. Ceyregi ile 2024 yili 1. Ceyregi (17 donem)
arasindaki siiregte her bir ¢ceyrek donemde BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer
alan firmalar ve bu endekste yer almayip BIST 100 Endeksi’nde yer alan firma grubu
olarak belirlenmistir (bkz. Tablo 6.2). Arastirma kapsaminda olan bu firmalarin

listesi ve firma kodlar1 ¢alismanin ekler boliimiinde sunulmaktadir (bkz. EK-17, EK-

18).

Arastirma kapsaminda olan firmalarin PD, Kurumsal Siirdiiriilebilirlik,
Toplam Aktifler, Toplam Bor¢ / Toplam Aktifler, Cari Oran, Aktif Devir Hizi, Esas
Faaliyetle ilgili Finansman Geliri ve Esas Faaliyetle ilgili Finansman Gideri gibi
aragtirmaya konu olan degiskenlerinin 2020 yil1 1. Ceyregi ile 2024 yil1 1. Ceyregi

arasindaki ¢eyrek donemlerdeki degerleri, aragtirmanin veri setini olugturmaktadir.

Kazang temelli oransal degiskenlerin firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer almasindaki etkisini analiz etmek amaciyla, arastirmanin
kapsaminda olan firmalar; 2020 yil1 1. Ceyregi ile 2024 yili 1. Ceyregi (17 donem)
arasindaki siirecte, her ¢ceyrek donemde BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan
firmalar ve bu endekste yer almayip BIST 100 Endeksi’nde yer alan firma grubu
icerisinden, ilgili siiregte endekste yer alma durumu siirekli olan ve higbir kayip
verisi bulunmayan 47 olarak firma belirlenmistir (bkz. Tablo 6.2). Arastirma
kapsamindaki bu firmalarin listesi ve firmaya ait bilgiler ¢alismanin ekler boliimiinde
sunulmaktadir (bkz. EK-19, EK-20).
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Arastirma kapsaminda olan firmalarin analizine konu degiskenler sunlardir:
Kurumsal Siirdiiriilebilirlik, Fiyat/Kazang Orani, Pay Basina Kazang Orani, Piyasa
Degeri/Defter Degeri Orani, Toplam Aktifler, Toplam Borg¢ / Toplam Aktifler, Cari
Oran, Aktif Devir Hiz1, Esas Faaliyetle ilgili Finansman Geliri, Esas Faaliyetle Ilgili
Finansman Gideri ve sektor grubu. Bu degiskenlerin degerleri, 2020 yil1 1. Ceyregi
ile 2024 yil1 1. Ceyregi arasindaki her ¢ceyrek donemde toplanmistir ve arastirmanin

veri setini olusturmaktadir.
6.6.2. Veri Toplama Teknigi

Calismada BIST  Siirdiiriilebilirlik [XUSRD] Endeksi kapsaminda
siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olan firmalarin listesi, Borsa Istanbul
(https://www.borsaistanbul.com/tr/) ve KAP (https://www.kap.org.tr/tr/) web
sitelerinin duyular kismindan derlenmistir. Bu firmalarin pay senedi kapanis fiyatlari

Investing web sitesi (https://tr.investing.com/) veri tabanindan temin edilmistir.

Calismada analiz kisminda kullanilan diger degiskenler, yani Toplam
Aktifler, Toplam Bor¢ / Toplam Aktifler, Cari Oran, Aktif Devir Hizi, Esas
Faaliyetle Ilgili Finansman Geliri, Esas Faaliyetle Ilgili Finansman Gideri,
Fiyat/Kazan¢ Orani, Pay Basina Kazang¢ Oran1 ve Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani
ile ilgili veriler Finnet Analiz Expert programinin veri tabanindan saglanmistir
(https://www.finnet.com.tr/FinnetStore/Tr/Urun/AnalizExpert).  Bu  degiskenler

yerine bagvurulabilecek alternatif degiskenler de ayni veri tabanindan elde edilmistir.
6.6.3. Arastirmada Basvurulan Analiz Yontemleri

Arastirma kapsaminda birikimli asir1 getirilerin dlglilmesi ve analiz edilmesi,
panel veri analizi, panel logit ve panel probit yontemlerinden yararlanilmigtir. Bu

baslik altinda bu yontemlere iliskin agiklanmalara sirasiyla yer verilmistir.
6.6.3.1. Birikimli asir1 getirilerin dl¢iilmesi ve analiz edilmesi

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin kamuya
duyurulmasinin, séz konusu firmalarin pay senedi getirileri ilizerindeki etkisini
aragtirmak amaciyla ¢alismada; firmalarin BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi’ne dahil
edilmesinin agiklandig tarihin 6ncesindeki ve sonrasindaki 20’ser islem giliniinden

olusan donemler gecikmeli donem karsilastirmasi olarak secilmistir. Bagka bir
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deyisle aciklama tarihi sifirinci giin olarak kabul edilerek, - 20 ile + 20’inci giinler

arasindaki gecikmeli donem karsilastirmasi araligi belirlenmistir.

Pay senedi getirilerinin potansiyel bir baska olay, agiklama ve firma
kararlarindan etkilenmemesi acgisindan gecikmeli donem karsilagtirmasi igin
belirlenen araligin ¢ok uzun secilmemesi gerekmektedir. Ayrica literatiirde benzeri
caligmalarda gecikmeli donem karsilastirmasi se¢iminde firmalarin endekse dahil
edilmesinin ilan edildigi tarihin oncesindeki ve sonrasindaki 20’ser islem giiniiniin

kullanilmasi ¢alismada goz Oniinde bulundurulmustur (6rnegin, Mackinlay, 1997:

17).

Gecikmeli donem karsilastirmasi igerisinde firmalarin pay senedinin normal
getirisinin tahmin edilebilmesi ve asir1 getirisinin hesaplanabilmesi igin literatiirde
cesitli yaklagimlar bulunmaktadir. Yaygin olarak kullanilan yaklagimlardan bazilari;
Sabit Ortalama Getiri Modeli (Constant Mean Return Model), Pazar Modeli (Market
Model), Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (Capital Asset Pricing Model -
CAPM), Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi (Arbitrage Pricing Theory - APT) ve diger
istatiksel ve ekonometrik modeller (Faktor Modelleri [Factor Models] vd.)
(Mackinlay, 1997: 17,19; Barber ve Lyon, 1997: 360). Bu yaklagimlar igerisinden

caligmanin niteligine uygun olmasi nedeniyle ¢alismada Pazar Modeli kullanilmistir.

Birikimli asir1 getirilerin olgiilmesi ve analiz edilmesinde 6nemli bir konu
kiyaslama model i¢in islevsel formun se¢imidir. Amag, tahmin siiresi boyunca
meydana gelen beklenen getirinin, daha az giivenilir tahminlere ve dolayisiyla
abnormal getirilere yol agabilecek belirli ve gecici etmenlerden daha az etkilenmesini
saglayacak bir fonksiyon kullanmaktir. Bu noktada Pazar Modelinin iki 6nemli
avantaja sahip oldugu ileri siiriilmektedir. Birincisi, Pazar Modeli pay senedi
getirisinin piyasa getirilerindeki degisikliklerle ilgili oranin1 ortadan kaldirir. Bu da
genellikle belirli ekonomik olaylarin etkilerine kars1 daha fazla duyarliliga yol acar.
Ikincisi, Pazar modeli abnormal kalintilarmn (bir noktanin regresyon ¢izgisinden
dikey olarak ne kadar uzakta oldugunun Olgiisii) daha kiigiik varyansina ve pay
senedi abnormal getirileri arasinda daha kiigiik korelasyona yol acar ve bdylece daha

giivenilir istatistiksel testler saglar (Henson ve Mazzocchi, 2002).

Normal Getirilerin Tahmin Edilmesi
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Normal getiriler tahmin donemi boyunca tahmin edilmektedir. Bu donem,
daha uzun ve daha kisa bir tahmin doneminin secilmesinde bir denge oldugunu
aciklamaktadir. Daha uzun bir siire ile daha yiiksek kesinlik elde edilecek, ancak ayn

zamanda giincel olmayan veriler de bulunacaktir (Sayed ve Eledum, 2020).

Armitage (1995) tahmin periyodunun karsilastirma déneminden once veya
sonra (ya da her iki periyot) olabilecegini belirtmistir. Onemli olan husus, tahmin
periyodunun duyuru giiniinden etkilenmemesi amaciyla duyuru giiniinden uzakta
olmasi gerekliligidir. Armitage (1995), ortalama tahmin periyodu araliginin giinlikk
seriler igin [100, 300], aylik seriler i¢in [24, 60] oldugunu iddia etmistir. Mackinlay
(1997) karsilastirma donemi oncesindeki 250 islem giiniinden olusan verilerin giinliik
serilere uygun oldugunu 6ne siirmiistiir. Consolandi vd. (2009), karsilastirma donemi
oncesindeki 52 haftadan [-53, -1] olusan verilerin uygun oldugunu ileri siirmiistiir.
Cheung (2011) ile Cheung ve Roca (2013), 235 giinden [-250, -16] olusan verilerin
uygun oldugunu ileri siirmiistiir. Calismada, normal getirilerin tahmin edilmesinde
analiz donemi Oncesindeki (gecikmeli donem karsilastirmasi donemi Oncesindeki)
250 islem giinii boyunca pay senetlerinin ve Pazar endeksinin logaritmik giinliikk

getirileri kullanilmistir.
Pazar Modeli

Faktor (endeks) Modelleri ile Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli
(CAPM) arasinda onemli teorik iligkiler vardir. Bir pay senedinin Pazar endeksi ile
olan iligkisi tek faktorlii bir model olan, Pazar Modeli ile gosterilmektedir. Pazar
Modeli ile bir pay senedinin beklenen getirileri arasinda matematiksel bir iliski
kurulmaktadir. Bu ifadenin CAPM Modelindeki bir pay senedinin getirisinin Pazar
portfoyiiniin getirisi ile olan iligkisinin gosteriminde kullanilan karakteristik hattan
farki, teorik olarak verilen ve uygulamada kurulmasi miimkiin olmayan Pazar
portfoyli yerine, BIST 100, Financial Times veya S&P 500 gibi menkul kiymet
endekslerini kullanarak, modeli daha pratik bir hale getirmesidir. Bu modele gore bir
pay senedi getirisi piyasa endeksi getirisine gore regrese edilir. Bu iligkinin
matematiksel ifadesi, karakteristik hatta oldugu gibi asagidaki gibi
formiillestirilebilmektedir (Karan, 2018: 226);
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Rt =a;+ BiRm:+ &t

)
E(g =0), var(e;¢) = o,
Formiilde;
R;: = Belirli Bir Dénemde Hisse Senedinin Getirisini (Bagimli Degisken),
Ry, = Ayni Donemde Pazar Endeksinin Getirisini (Bagimsiz Degisken),
a; = Kesisme Katsayisini,
B, = Beta Katsayisint (Pazar Endeksindeki Degismelere Duyarlik
L — Egim Katsay:st),
&t = HataTerimini (Pazar Endesinin Getirisi ile Agiklanamayan Kisim)
Gostermektedir.

Burada R;.ve R,,. swasiyla pay senedi ve Pazar endeksinin t periyodu
getirisini ve sifir ortalama bozulma terimini temsil etmektedir. a;, B;ve o,,, Pazar

Modelindeki regresyon denkleminin parametreleridir (Mackinlay, 1997: 18).

Pay senedi getirisinin bagimli degisken olarak alindigr modelde R,,,; bagimli
degiskeni agiklamaya c¢alisan bagimsiz degiskeni ifade etmektedir. §; egim katsayisi,
bagimsiz degiskende meydana gelen degisimin bagimli degiskeni ne derecede
etkileyecegini gosteren katsayidir (Aksoy, 2017: 605). Baska bir ifadeyle, pS;
katsayisi, i pay senedi getirisinin endeks diizeyindeki degisimler karsisindaki
duyarliligini belirtmektedir. Formiilde, hata terimleri dagiliminin beklenen degerinin
sifir olacag: varsayilmaktadir. Ayrica, farkli pay senetleri i¢in hata terimleri arasinda
korelasyon yoktur. Hata terimleri dagilimin standart sapmasi, i pay senedinin
endeksten olan iliskisinden meydana gelen riskin {istiindeki bir riski yansitmaktadir.
Ote yandan, hata terimiyle endeks arasinda korelasyon bulunmadig1 varsayilmaktadir

(Korkmaz, 2017: 647).

Sharpe (1963), Lintner (1965) ve Mossion (1966) tarafindan gelistirilen
CAPM modelinde etkin bir piyasada risk faktorii olarak toplam riski ifade eden
standart sapma yerine sistematik risk goOstergesi olan beta ile getiri arasindaki
dogrusal iliski ortaya konulmustur (Farrell, 1997: 60). Beta katsayisi asagidaki
formiil ile hesaplanmaktadir (Rasmussen, 2003: 32);
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. COVi’m (3)

pi==
Formilde;
i = iHisse Senedinin Beta Katsayisini,
Cov; ,, = i Hisse Senedinin Getisi ile Pazar Getirisi Arasindaki Kovaryansini,
02 = Pazar Getirisinin Varyansin Gostermektedir.

Bir menkul kiymetin (pay senedinin) beta katsayisi ¢ogunlukla 0-2 arasinda
degerler alabilir. Betanin sifirdan kiiciik olmasi o pay senedinin piyasa ile ters yonde
bir iliski i¢inde oldugunu gosterir. Bu sik rastlanan bir durum degildir. Betanin 2’den
fazla olmasi, o pay senedinin piyasadan ¢ok fazla hareketli oldugunu gostermektedir
(Karan, 2018: 219). Piyasanin beta katsayis1 her zaman 1 olarak ifade edilir ve pay
senedinin beta katsayilar1 bu rakamla olan iligkisine gore asagidaki gibi yorumlanir

(Korkmaz, 2017: 648);

B <0 ise, pay ve endeks tamamen farkli yonde hareket etmektedir. Endeks
diiserken pay ylikselmekte, endeks yiikselirken pay diigmektedir.
B =0 ise, pay ve endeks arasinda herhangi bir iligki bulunmamaktadir.

0 < B <1 Ise, pay ve endeks ayn1 yonde hareket etmelerine ragmen, pay aym giicte
hareket etmemektedir. Endeks yiikselirken pay daha az yiikselmekte ya da
endeks diiserken pay daha az diismektedir.

B =1 ise, endeksteki yiizde degisim ile pay fiyatindaki yiizde degisim birebir
aynidir.

fp > 1 ise, pay ve endeks ayni yonde hareket etmelerine ragmen, pay, endeksin
degisimine gore daha giiclii tepki vermektedir. Endeks yiikselirken pay
daha fazla yiikselmekte ya da endeks diiserken pay daha fazla diigmektedir.

Pazar Modelindeki regresyon denkleminin parametreleri olan «; ve f;
katsayilarint  hesaplamak icin ekonometri literatiirinde ¢esitli  yontemler
bulunmaktadir. Bu yontemlerden bazilari: Momentler Yontemi (Method of
Moments), Maksimum Olasilik Tahmini Yontemi (Maximum Likelihood Estimation
- MLE), Siradan En Kiigiik Kareler Yontemi (Ordinary Least Square - OLS) ve
Agirliklandirilmis En Kiigiik Kareler Yontemi (Weighted Least Square - WLS). Bu
calismada, Pazar Modelindeki regresyon denkleminin parametreleri olan «a; ve B;

katsayilari, ¢alismada analiz doneminden onceki (gecikmeli dénem karsilagtirmasi

146



doneminden 6nceki) 250 islem giinii boyunca, yani -271 giinden -21 giine kadar pay
senetlerinin ve Pazar endeksinin logaritmik giinliik getirileri kullanilarak OLS
regresyon yontemi (Ordinary Least Squares - Siradan En Kii¢iik Kareler Yo6ntemi)
araciligiyla hesaplanmistir. Ekonometri literatiiriinde OLS regresyon yontemi, tiim
dogrusal tarafsiz tahminciler arasinda en diisiik varyansa sahip olup, en iyi dogrusal
tarafsiz tahminci olarak yer almaktadir. Ayrica Gujarati'nin (2009) belirttigi gibi;
ornek regresyon fonksiyonuna dayanarak popiilasyon regresyon fonksiyonunu dogru
bir sekilde tahmin etmek i¢in iki genel yontem mevcuttur. Bunlar Siradan En Kiigiik
Kareler Yontemi ve Maksimum Olabilirlik Yontemidir. Regresyon analizleri
arasinda Siradan En Kiigiik Kareler yaygindir. Bunun temel nedenlerinden biri;
Siradan En Kiigiik Kareler Ydnteminin matematiksel olarak Maksimum Olabilirlik
Yontemine gore cok daha basit olmasi ve her iki Yontemin de genel olarak yaklasik

sonuglar vermesidir (Gujurati ve Porter: 2014).

Normal getirinin tahmin edilmesinde kullanilan istatiksel yontemlerden olan
Pazar Modeli ve Sabit Ortalama Getiri Modeli karsilastirildiginda, Pazar Modelinin
iki avantaji bulunmaktadir. Birincisi, pay senedi getirisinin Pazar endeksi
getirisindeki degisimle ilgili kisminin ¢ikarilmasiyla asir1 getirideki varyans azaltilir
ve bu da genellikle belirli degiskenlerin etkilerine kars1 daha fazla duyarliliga yol
acar. (Mackinlay, 1997: 18). ikincisi ise, anormal kalintilar daha kiiciik bir varyansa
sahiptir. Bu durum daha giivenilir istatistiksel testler saglamaktadir (Henson ve
Mazzocchi, 2002).

Asiri Getirilerin Olciilmesi ve Analiz Edilmesi

Asir1 getiri, analiz donemi igerisindeki gergeklesen getiri ile tahmin edilen
normal getiri (beklenen getiri) arasindaki farki ifade etmektedir (Martinez, 2002).
Denklem (2)'deki Pazar Modelinin parametre tahminlerine dayanarak asir1 getiriler
Olgiilebilir ve analiz edilebilir. Denklem (2)'ye karsilik gelen tahmin edilen model

(beklenen getiri) asagidaki gibi formiillestirilebilmektedir (Sayed ve Eledum, 2020);

E(Ri¢) = a; + BiRmy (4)

Burada a; ve pf;, OLS regresyon yontemi ile elde edilen gergek

parametrelerin tahminleridir. Bu calismada kullanilan veriler agisindan, i pay

147



senedinin t zamanindaki asir1 getirisi (AR;;) su sekilde tanimlanabilmektedir (Sayed
ve Eledum, 2020);

AR;; =R, — E(R;y), (5)

Burada R;, i pay senedinin gergeklesen getirisini, E(R;.) ise analiz
donemindeki ilgili duyurunun gergeklesmemesi durumundaki i pay senedinin

beklenen getirisini ifade etmektedir.

Denklem (5)'teki i pay senedinin t zamanindaki asir1 getirisi (AR;;) su

sekilde yeniden yazilabilir (Sayed ve Eledum, 2020);

AR;: =Ry — (a; + BiRmy), (6)

Kiimiilatif asir1 getiri kavrami, analizin gergeklestigi zaman araliginin ¢ok
dénemli olmasi durumuna uyum saglamak igin gereklidir ve ilgili oldugu zaman

araligindaki asir1 getirilerin toplamini ifade etmektedir (Sayed ve Eledum, 2020);

t2

CARi(t,i= ) ARy O

t=t1

Asirt getirilerin  Onemini test etmek icin literatiirdeki cogu calismada
parametrik bir t-istatistik testi kullanmistir (6rnegin, Barber ve Lyon, 1996; Brown
ve Warner, 1985).

Herhangi bir tek asir1 getirinin dagilmi su sekildedir (Sayed ve Eledum,
2020); (8)

AR~ N(0,02)
Bu nedenle, belirli bir grubu simgeleyen (K) igin asir1 getirisinin (AR)

sifirdan farkli olup olmadig: t-istatistikleri ile su sekilde test edilebilir (Sayed ve
Eledum, 2020);
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(9)

Burada &,, tahmin donemindeki asir1 getirilerin standart sapmasinin

tahminidir. Bu kapsaminda kiimiilatif asir1 getiri dagilimi su sekildedir (Sayed ve
Eledum, 2020);

CARy i, e~ N (0' G’?(tl_tz))’ (10)

Bu nedenle t-istatistigi su sekilde yazilabilir (Sayed ve Eledum, 2020);

CARy,

ke 11)
Vn X Gyp,

t_stat =

Burada a,f(t 0 = noﬁRt ve ath bir donem ortalama asir1 getirinin
1,t2

varyansidir.

Istatistiki olarak hesaplanan AR ve CAR sonuglar sifirdan farkli ise, analize
konu olan duyurun piyasaya ilan edilmesi ile degiskene ait getirinin
(yiikselmesi/diismesi) etkilendigini séylemek miimkiin olmaktadir. AR ve CAR
sonuglar1 sifira esit veya ¢ok yakin ise, secilen degiskenlerin duyurudan
etkilenmedigini dolayisiyla degiskene ait getiriye bir etkisinin olmadigimi
gostermektedir. Boylece piyasanin etkinligi de smanmis olmaktadir (Ross,

Westerfield ve Jordan, 2020).

Calismada 2014-2023 yillar1 arasinda birikimli asir1 getiri (Cumulative
Abnormal Return — CAR) ve Piyasa Degeri (PD) degiskenlerinin normal dagilima
uygunlugunu her dénem i¢in ayr1 ayr1 Q-Q grafigi ile incelenmistir. Bu degiskenlere
ait ¢arpiklik (skewness) ve basiklik (kurtosis) katsayilari ¢alismanin ekler béliimiinde
sunulmustur (bkz. EK-24, EK-25). Normal dagilima uygun olmayanlar igin

Wilcoxon Signed Rank Testi uygulanmistir.
6.6.3.2. Panel veri analizi

Ekonometrik ve istatistiksel yontemler ile gergeklestirilen arastirmalarda
cesitli veri tirlerinden faydalanilmaktadir. Arastirmada kullanilacak modeller igin
uygun veri tiirlerinin kullanilmasi, arastirmanin gergeklestirilebilmesine olanak

tanmimaktadir. Ekonometrik analizlerde;
e Zaman Serileri (Time Series),
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e Yatay Kesit Verileri (Cross-Section) ve
e Zaman Serileri ile Yatay Kesit Verilerinin birlesmesi ile elde edilen Panel

Veriler (Panel Data) olmak tizere iig tiir veri kullanilmaktadir.

Bu veri tiirleri, arastirmacilarin gergeklestirecekleri analizlerde ¢esitli
boyutlarinin incelemesine katki saglamaktadir. Yatay kesit veri, birgok birim igin
yalnizca bir donem hakkinda bilgi verirken, zaman serisi verisi ise yalnizca bir
birimin donemlere gore bilgisini vermektedir. Panel veri ise hem donemlere gore

hem de birimlere gore bilgilerin elde edilmesini saglamaktadir (Tatoglu, 2021).

Panel veri analizi hem yatay kesit hem de zaman serisi tekniklerinin
avantajlarini birlestirerek daha iistliin bir analitik yaklasim saglamakta ve diger iki
analiz yontemine gore daha avantajli olarak kabul edilmektedir. Panel veri hem yatay
kesit hem de zaman boyutundaki veri serilerini dikkate alarak, iliskilerin birlikte
degerlendirilebilmesine olanak sunmaktadir. Boylece iilkeler, firmalar, hane halklari
ve bireyler gibi yatay (sektorel) ve dikey (zaman) gozlemler birlikte
degerlendirilebilmektedir (Baltagi, 2008).

Panel veri seti, yatay kesit ve zaman boyutlart igin birimlere ait gézlem
sayilarinin eksik ya da tam olma durumuna goére dengeli ve dengesiz panel olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir. Dengeli panel; biitiin yatay kesitler i¢in gézlem sayilarinin
eksiksiz yani tam oldugu durumu ifade etmektedir. Yani, dengeli panel veri setinde,
gozlemlenen zaman araligi boyunca tiim birimler i¢in ilgili degiskenlerin gozlem
sayilar1 eksiksiz ve tamdir. Ancak gozlemlenen zaman araligi boyunca tiim birimler
icin ilgili degiskenlerde gozlemlenemeyen bir ya da birka¢g gozlem var ise, bu
durumda gozlem sayisinin eksikligi nedeniyle dengesiz panelden s6z edilmektedir
(Wooldridge, 2001: 250).

Panel veri analiz yontemlerinde kullanilan temel panel regresyon modeli

denklem (1)'de gosterilmektedir (Baltagi, 2008);
Yie = @oie + BrieXrie+- -+ BrieXkie + Ui

Yit = aol’t +Z£=1ﬁkl’txkit +ult l: 1,.....,N;t == 1,.....,T

Temel panel modelinde, Y bagimli degisken ve X; bagimsiz degiskeni yani

aciklayic1  degiskeni ifade eder. ag;:/Br;r modelin sabit katsayisini/egim
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parametrelerini gosterir. i alt indisi birimleri (birey, tilke, firma, sektor, schir, hane
halki, vb.) ve N birim sayisin1 belirtir. t alt indisi ise zaman boyutunu (giin, ay, yil
gibi) ve T ise verideki zaman periyodunu belirtmektedir. Y;; bagimli degiskenin i.
birimdeki t zamanindaki degerini temsil ederken, Xi;; K.. bagimsiz degiskenin i.
birimdeki t zamanindaki degerini gosterir. u;; modeldeki hata terimini ifade
etmektedir. Buradaki hata terimi yatay kesit boyutunda degisen tiim gézlenemeyen

unsurlar1 kapsamaktadir (Baltagi, 2008).
6.6.3.2.1.  Coklu dogrusal baglant1

Coklu dogrusal baglantinin tespiti i¢in ¢esitli testler ve kriterler
bulunmaktadir. Literatiirde en yaygin olarak Varyans Biiylitme Faktorii (Variance
Inflation Factors, VIF) kullanilmaktadir. VIF, modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerden her birinin bagimli degisken, diger bagimsiz degiskenlerin ise
bagimsiz degisken olarak yer aldigi yardimer regresyon modellerinden elde edilen
R? (determinasyon katsayis1) degerleri ile dlgiilen bir yap: olarak ifade edilmektedir
(Tatoglu, 2021).

VIF kriteri su sekilde tanimlanabilmektedir (Shrestha, 2020: 40);

VIF, @)

= 2
1—R;
Burada, i, i = (1,2,...) seklinde yardimci regresyonlarin her birini temsil

etmektedir. VIF degeri asagidaki gibi yorumlanmaktadir (Shrestha, 2020: 40);

VIF =1 Bagimsiz degiskenlerin birbiriyle iliskili olmadig;.
1 < VIF < 5 Degiskenlerin orta derecede iliskili oldugu,
VIF > 10 Tahminciler arasinda g¢oklu baglanti problemi oldugu seklinde

yorumlanmaktadir.

6.6.3.2.2.  Panel veri modelleri ve tahmin

Panel veri analizi, ti¢ farkli yontem ile gerceklestirilebilmektedir. Bunlar
(Tatoglu, 2020);

e Klasik model (Havuzlanmis En Kii¢iik Kareler - HEKK),
e Sabit Etkiler Modeli ve
e Rassal Etkiler Modelidir.
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Gergeklestirilecek analiz i¢in bu ydntemlerden hangisinin uygun olacagin
tespit etmek i¢in F testi, LM testi (Lagrange Multiplier) ve Hausman testi

kullanilmaktadir.
6.6.3.2.2.1. Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Modeli (HEKK)

Havuzlanmig en kiigiik kareler tahmincisi modeli (HEKK, Pooled Ordinary
least Squares - POLS), sabit ve egim parametrelerinin sabit olmasi ve birim veya
zaman etkilerinin olmamasi varsayimina dayali olarak klasik panel modellerinin
tahmin edilmesinde kullanilan modeli ifade etmektedir. Bu tahminci, her bir yatay
kesit birim i¢in gozlemlerin korelasyonsuz olmasi durumunda (bagimsiz degiskenler
arasinda tam c¢oklu dogrusal baglant1 olmamasi durumu) ve hata teriminde birim ve
zaman etkilerinin olmamasi durumda tutarli ve etkin olmaktadir. Bunun yani sira
hata teriminde birim veya zaman etkilerin olmas1 durumunda bu etkilerin bagimsiz
degiskenler ile korelasyonsuz olmasi ve birim veya zamana karsi hatalarin sabit
varyansli (homoskedastik) olmasi durumunda bu tahminci tutarli ve etkin olmaktadir

(Tatoglu, 2020).
6.6.3.2.2.2. Sabit Etkiler Modeli (SEM)
Sabit etkiler modelinin en temel varsayimlar1 (Gujarati, 2009);

e Bagimsiz degiskenler (X;;) ile hata terimleri (u;;) arasinda korelasyonun
olmadigy,

e Birim etkiler (u;) ile agiklayict degiskenler (X;;) arasindaki korelasyonun
oldugu,

e Bagimsiz degiskenler arasinda tam coklu dogrusal baglantinin olmadigi
ve

e Sabit varyans ve otokorelasyonsuzluk varsayimlari olarak ifade

edilmektedir.

Panel veri modellerinin tahmincileri arasinda se¢im yapilmasi asamasinda,
oncelikle Kklasik model ya da sabit etkiler modelinin uygunlugunun tespit edilmesi
igin F testi kullanilmaktadir (Tatoglu, 2021).

Hy = B, = B; =...= Ly (Birim etki yoktur) (Klasik Model uygundur)

Hy # B1 # B1 #...# By (Birim etki vardir) (Sabit Etkiler Modeli uygundur)
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Sifir hipotezi, etkin tahmin modelinin en kiigiik kareler modeli oldugunu
ifade etmektedir. Eger F-istatistigi tablo degerinin iizerinde/altinda ise, sifir hipotezi
reddedilir/kabul edilir. H, hipotezinin kabul edilmesi durumunda, klasik model sabit
etkiler modeline tercih edilmektedir. H, hipotezinin reddedilmesi baska bir deyisle
alternatif hipotezin kabul edilmesi durumda ise, sabit etkiler modeli klasik modele
tercih edilmektedir (Greene, 2000).

6.6.3.2.2.3. Rassal (Tesadiifi) Etkiler Modeli (REM)

Sabit etkiler modeli birim etkilerin (u;) dolayisiyla birimler arsindaki
farkliliklarin  sabit oldugu ve sabit terimdeki farkliliklarla ifade edilebildigi
durumlarda kullanilmaktadir. Fakat bazen Ornekteki birimler tesadiifii olarak
secilmektedir ve bu durumda, birimler arsindaki farkliliklar tesadiifii olmaktadir. Bu
birim farkliliklarina tesadiifii farkliliklar denilmektedir. Boylece tesadiifii etkilerin

ornekleme stirecinin bir sonug oldugu sdylenebilir (Tatoglu: 2012).

Sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modeli arasinda karar vermek igin
Breusch Pagan (1980) tarafindan Onerilen sabit etkiler modelinin kalintilarina

dayanan LM testi kullanilmaktadir.
6.6.3.2.3. Diagnostik testler

Bir modelin veya analiz yonteminin gilivenilirligini ve dogrulugunu
degerlendirmek igin gerceklestirilen testler Diagnostik test olarak adlandirilir. Bu
testler, modeldeki varsayimlarin veya hatalarin kontrol edilmesi amaciyla
kullanilmaktadir. Diagnostik testler panel veri seti i¢cin uygulanan varsayimlarin

testlerinden olusmaktadir. (Cigercioglu, 2023: 169)
6.6.3.2.3.1.  Panel modellerde temel varsayimlarin test edilmesi

Panel veri modellerinde, klasik regresyon varsayimlarmin yani sira bazi ek
varsayimlar bulunmaktadir. Temel olarak, panel veri modelleri ii¢ temel varsayima
dayanmaktadir. Bunlar; yatay kesit bagimliligi, hata terimlerinde otokorelasyon ve
degisen varyanstan (heteroskedastisite) olusmaktadir. Bu varsayimlarin ihlal edilmesi
halinde, parametre tahminleri sapmasizlik ve tutarliliklarin1 kaybedecegi nedeniyle
bu varsayimlarin sinanmasi gerekmektedir. Bu varsayimlarin sinanmasi i¢in gerekli

olan testler, yatay kesit bagimlilig: testleri, otokorelasyon testleri ve degisen varyans
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testleridir. Bu testler, veri setindeki olas1 problemleri ve modelin dogrulugunun tespit

etmek amaciyla kullanilmaktadir (Cigercioglu, 2023: 169).

6.6.3.2.3.1.1.  Yatay kesit bagimhihg testi

Panel veri analizinde hata terimi i¢in aranan temel varsayimlar arasinda,
birimler arasinda ve birim i¢inde yatay kesit bagimliliginin bulunmamasi durumu
vardir. Hata terimleri arasindaki korelasyon baska bir deyisle farkli birimlerdeki
hatalarin birbirleriyle iliskili olmasi1 halinde hata terimleri arasi yatay Kkesit
bagimlhihigindan s6z edilmektedir. Panel verilerde, ortak etkiler nedeniyle model
kalintilarinda yatay kesit bagimlilig1 olusabilir. Model kalintilar1 arasinda yatay kesit
bagimliliginin bulunmasi halinde kestiriciler etkin olmayabilir ve ¢ikarimlar gegersiz
hale gelebilir. Bu nedenle, hata terimlerindeki yatay kesit bagimliligi sorununu ele
alan, yatay kesit bagimliginin bulunmadigi sifir hipotezi altinda test gergeklestiren
Breusch-Pagan LM testi ve Pesaran CD testi gelistirilmistir (Cigercioglu, 2023: 173).

6.6.3.2.3.1.2.  Otokorelasyon testi

Otokorelasyon testi, bir modeldeki hata terimlerinin birbirleriyle iligkili olup
olmadigini tespit etmek icin kullanilan bir diagnostik testtir. Otokorelasyon, hata
terimlerinin zaman i¢inde veya farkli gézlemler arasinda korelasyon géstermesi yani
bir modeldeki hata terimlerinin birbirleriyle iliskili olmast durumunu ifade
etmektedir. Eger otokorelasyon mevcut ise, regresyon tahmin katsayilar1 tutarlilik ve
sapmasizlik niteliklerini muhafaza etmekte, etkinlik (minimum varyans) 6zelligini
yitirmektedir (Baltagi, 2008). Otokorelasyonun varhgmi tespit etmek igin
bagvurulabilecek testler su sekilde 6zetlenebilir (Cigercioglu, 2023: 172-173);

e Kilasik modelde otokorelasyonun varligini tespit etmek i¢in H, hipotezi
“otokorelasyon yoktur” seklinde olan Wooldridge (2002) testi,

e Sabit Etkiler Modelinde otokorelasyonun varligimi tespit etmek igin H,
hipotezi “otokorelasyon yoktur” seklinde olan Breusch-Godfrey (1979),
Baltagi-Wu (1999) Local best invariant (LBI) testi ile Bhargava, Franzini,
Narendranathan Durbin-Watson (1982) Testi,

e Rassal Etkiler Modelinde otokorelasyonun varligini tespit etmek i¢in H,
hipotezi “otokorelasyon yoktur” seklinde olan Baltagi-Wu (1999) Local

best invariant (LBI) testi, Bhargava, Franzini, Narendranathan Durbin-
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Watson (1982) Testi, Breusch-Pagan Lagrange Carpani ve Diizeltilmis
Lagrange Carpani Testeri ile Baltagi-Lee (1991,1995) otokorelasyon ve

tesadiifi birim etkilerin birlikte varligin1 sinayan Birlesik LM testleri.

Otokorelasyon testi gergeklestirildikten sonra, eger otokorelasyon durumu
tespit edilirse, bazi yontemler araciligiyla etkin ve tutarli tahminler
yapilabilmektedir. Oncelikle modelin dogru bir sekilde belirlenmesi ve aciklayic
degiskenlerin eksiksiz ve tam tespiti gerekmektedir. Eger model dogru kurgulanmis
ise, otokorelasyon varliginda etkin, tutarli ve sapmasiz tahminlerin yapilabilmesi i¢in
otokorelasyonu dikkate alan ve diizelten panel veri modellerinden olan Arellano
(1987), Froot (1989) tercih edilebilir ya da Newey-West diizeltmesi gibi
otokorelasyon sorununu gidermek icin hata terimlerinin diizeltilmesi yontemlerine
bagvurulabilir (Cigercioglu, 2023: 173).

6.6.3.2.3.1.3.  Degisen varyans testi

Degisen Varyans testi, bir modeldeki hatalarin degisen varyansa sahip olup
olmadigin1 tespit etmek icin kullanilan bir diagnostik testtir. Degisen varyans
(Heteroskedastisite), hata terimlerinin varyansinin gozlemler arasinda degistigi
durumlart ifade etmektedir. Degisen varyansin varligimi belirlemek igin

bagvurulabilecek testler su sekilde 6zetlenebilir (Cigercioglu, 2023: 171);

e Klasik modelde degisen varyansin varliginin testi H, hipotezi sabit varyansi
ifade eden Breusch-Pagan (1979), Cook-Weisberg (1983) ve White (1980)
testi,

e Sabit Etkiler Modelinde degisen varyansin varliginin testi H, hipotezi sabit
varyansi ifade eden Degistirilmis Wald Testi (Greene, 2000) testi,

e Rassal Etkiler Modelinde degisen varyansin varhigimnin testi H, hipotezi
sabit varyansi ifade eden Breusch-Pagan LM ve Levene (1960), Brown ve
Forsythe (1974) ve Juhl-Sosa Escuder (2014) testidir.

Degisen varyans testi gerceklestirildikten sonra, eger degisen varyans durumu
tespit edilirse, bazi yontemler araciligiyla etkin ve tutarli tahminler
yapilabilmektedir. White veya Newey-West gibi degisen varyansli kovaryans matrisi
tahminleri  gerceklestirebilen  regresyon  modelleri  araciligiyla  tahminler

yapilabilmektedir. Bir diger yontem ise; degisen varyans problemini ortadan
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kaldirmadan istatistiksel olarak etkin tahmin yapabilmeyi saglayan direngli (robust)
standart hata yontemleri aracilifiyla modelin daha dogru bir sekilde tahmin

edilmesini saglamaktir (Cigercioglu, 2023: 171).

6.6.3.2.3.2. Temel varsayimlarin ihlali varhginda direncli tahminciler (Robust
Estimators)

Panel veri modellerinde temel varsayimlarin ihlali durumunda, yani hata
terimlerinde otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimliligi bulunmasi
halinde, direngli tahminciler kullanilmaktadir. Temel varsayimlarin ihlali durumunda

uygulanabilecek tahmin yontemleri Tablo 6.5.’de sunulmaktadir.

Temel Varsaymmlarin Thlali Durumda Segilecek Tahmin Yéntemleri

Varsayim Durumu Uygulanabilecek Panel Veri
Yontemleri
Degisen Varyans Yok Modelin hangi tahmin yontemine
Otokorelasyon Yok uygun olduguna ekonometrik testler
Yatay Kesit Bagimlhihg |ile karar verilir ve asagidaki tahmin
Varsaymm | Yok yontemleri kullanilir.
Ihlali Yok e Havuzlanmis En Kii¢iik Kareler
Yontemi (HEKK)

e Sabit Etkiler Modeli (SEM)

e Rassal Etkiler Modeli (REM)
Degisen Varyans Var Huber (1967), Eicker (1967),White
(1980) Tahmincisi

Yatay Kesit Bagimlilig1 Var | Ansel (1988) En Cok Olabilirlik
Tahmincisi Baltagi ve Li (2004)

Varsayim Degisen Varyans Var Arellano (1987), Froot (1989), Rogers
ihlali Var | Otokorelasyon Var (1993),_ Newey-West (;98_7Z 1994)
Wooldridge (2002) Tahmincisi
Degisen Varyans Var Parks (1967) - Kmenta (1986)
Otokorelasyon Var Tahmincisi

Yatay Kesit Bagimlihg Var | Beck (1995) - Katz (1995) Tahmincisi
Driscoll ve Kraay (1998) Tahmincisi

Tablo 6.5. Temel varsayimlarin ihlali durumda segilecek tahmin yontemleri.
Kaynak: Cigercioglu, 2023: 175.

Modelde yalnizca degisen varyansin olmasi durumunda, klasik, sabit etkiler
ve rassal etkiler modellleri igin Huber, White ve Eicker tahmincileri
kullanilabilmektedir. Hem degisen varyansin hem de otokorelasyonun olmasi
durumunda, Arellano, Froot ve Roger tahmincileri kullanilabilmektedir. Hem

degisen varyansin hem otokorelasyonun hem de birimler arasi korelasyonun olmasi
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durumunda ise, Parks-Kmenta (1987), Becks ve Katz (1995) ve Driscoll-Kraay
tahmincileri regresyonda kullanilarak direngli katsayilar elde edilebilmektedir. Bu
direngli tahminciler ve yontemleri, modelde ortaya ¢ikan varsayim ihlallerine ragmen
parametrelerinin kestiriminde katsayilarin degerlerinde degisiklik gostermez; bunun
yerine daha saglam standart hatalar kullanarak, daha etkin sonuglarin elde edilmesini

saglamaktadirlar (Tatoglu, 2020).
6.6.3.2.3.3.  Driscoll-Kraay (1998) tahmincisi

Driscoll-Kraay direngli standart hatalar yontemi, otokorelasyon igeren,
degisen varyansa (degisen varyansli hata terimine) sahip ve hata terimleri mekan ve
zamansal korelasyona sahip panel veri modellerinde direngli/tutarli tahminler
tiretmek igin kullanilmaktadir. Driscoll-Kraay tahmincisi havuzlanmis en kiigiik
kareler, sabit ve tesadiifi etkiler modelleri i¢in direngli standart hatalar iireterek diger

tahmin yontemlerine gore daha gii¢lii sonuglar sunmaktadir (Cigercioglu, 2023: 176);
6.6.3.3. Panel Logit ve Panel Probit Modelleri

Bagiml veya agiklanan degiskenleri “0” ve “1” olarak kodlanan kategorik
modeller, iki u¢lu veya kukla bagimli degisken modelleri olarak adlandirilir. Bagimh
degiskenin, tiiketicinin bir iiriinii satin alip almamasi, bir bireyin isglicii piyasasina
katilip katilmamasi, evet-hayir, basarili-basarisiz, erkek-kadin gibi iki kategoriye
sahip cevaplardan olustugu modeller O0rnek olarak verilebilir. Nitel degisken
modelleri bu tiir iki degeri alabildiginde akla gelen ilk modeller dogrusal olasilik
modeli (Linear Probability Model - LPM), logit ve probit modelleridir. Bu
modellerden biri olan dogrusal olasilik modelinde en belirgin sorun, tahmin edilen
olasilik degerlerinin “0” ve “1” araliginin disinda kalmasidir. Dogrusal olasilik
modellerinde karsilagilan sorunlar ve bu tiir modeller hakkinda detayli bilgiler
Guijarati ve Porter (2009) ve Aldric ve Nelson (1984) tarafindan agiklanmistir. Logit
ve probit modelleri, pratikte bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki fonksiyonel

iligkiyi tahmin etmek i¢in literatiirde yaygin olarak kullanilan modellerdir.

Logit ve probit modelleri ayni1 zamanda genellestirilmis dogrusal modeller
(General Linear Model - GLM) ailesi arasinda yer almaktadir. Gizli degisken
gozlemlenmiyorsa veya bagimh degisken ikiliyse, bu model normal en kiiciik kareler
yontemi (Ordinary least squares - OLS) kullanilarak tahmin edilemez. Bunun yerine,

hatalarin dagilimi hakkinda varsayimlar gerektiren maksimum olasilik tahmini
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kullanilir. Genellikle, se¢cim probit modelindeki normal hatalar ile logit modelindeki
lojistik hatalar arasindadir (Long, 1977).

Bu baslik altinda panel veriler i¢in logit ve probit modellerinin agiklamalari

sirastyla sunulmaktadir.
6.6.3.3.1. Logit Modeli

Logit modeli, iki durumlu belirli bir smifin veya olayin olasiligin
modellemek i¢in kullanilabilir. G6zlemlenen degisken y;'den —oo ile +oo arasinda
tiretilen gozlemlenemeyen veya gizli degiskenin y;* oldugunu varsayalim. y;" 'den
biiytik degerler y; = 1 olarak kabul edilir ve y;" 'den kii¢iik veya ona esit degerler y;
= 0 olarak kabul edilir. Gizli degisken y; 'in yapisal model boyunca gdzlemlenen xi
've dogrusal olarak bagli oldugu varsayilir. y; , Denklem (1)'deki 6lgiim denklemiyle
gozlemlenen ikili degisken yi'ye baglidir (Glineri ve Durmus, 2020);

1, y*>1 (1)
Yi=lo, y;>
v Vi T

Burada 7, kirilma noktas1 veya esik degeridir. y;* > 7, y; =1 ve y;* < 1, ise
Vi =0 olur.

Bu nedenle, bagimli degisken y; "0" ve "1" degerini aldiginda, ikili logit
modelin adini alir. Bagimli degisken "1" oldugunda, olasilik Denklem (2) ile ifade
edilir (Giineri ve Durmus, 2020);

1 _ 1
+e—(@+Bx) 1 4 e~Zi )

P=E(@y=1|x) = 1

Bu modelde, P;, x; argiimani1 hakkinda bilgi saglarken, ilk birey belirli bir
se¢imi yapma olasiligini ifade eder. Bu nedenle P;, "0" ile "1" arasinda degerler alir.
Bu noktadan hareketle Denklem (3) ve Denklem (4) su sekilde yazilabilir (Giineri ve
Durmus, 2020);

Py, 1
1=p) =G

P; =1 byIn( ) = ln(%) =400 3)

P _, O
1—p) =Gy

P; = 0 byIn( ) = 1n(%) = —o (4)
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Logit fonksiyonunu belirlemek i¢in, a ve [ parametreleri dogrudan OLS
(Ordinary least Squares) ile tahmin edilemez ve Denklem (5) modeli tahmin etmek

icin kullanilir (Giineri ve Durmus, 2020);

1op-1-—+ __1 5)
' 1+e(@tbxd) 1+ e~%

Eger denklem (2) ve (5) orantiliysa,

= eZi (6)

Denklem (6) elde edilir. Bu degerlerden 1'e yakin degiskenler, y'nin
degisiminde O6nemli bir etkiye sahip faktdrler degildir. 1'den biiyiik degerler i¢in,
katsay1r onemli oldugu siirece faktoriin 6nemli bir risk faktorii oldugu yorumlanr.
Sifira yakin degerler, katsayr 6nemli oldugu siirece faktoriin 6nemli bir risk faktorii
oldugunu, ancak y'nin diisiik degerler almasina neden olan negatif bir faktor
oldugunu gosterir (Ozdamar, 1999). Denklem (7), bu modelin dogal logaritmas1 "e"

tabanina gore yazilabilir (Giineri ve Durmus, 2020);

)23

L; fark orami logaritmasidir ve hem x; hem de parametreler agisindan
dogrusaldir. Burada L; "logit modeli" olarak adlandirilir (Gujarati ve Porter, 2009).
Bu model yar1 logaritmik bir fonksiyondur. Bu nedenle, logit modeli genellestirilmis

dogrusal modeller arasinda en iyi bilinen modellerden biridir.

Modeldeki parametreleri tahmin etmek igin, L; fonksiyonu, P; = 1 ve P; = 0,
logit L;'deki yerlerine konuldugunda, anlamsiz olan [n(1/0) ve In(0/1) degerleri elde
edilir. L; fonksiyonundaki parametrelerin tahminleri OLS ile bulunamaz ancak bu
parametreler maksimum olabilirlik modeli (Maximum Likelihood - ML) ile tahmin
edilebilir. Ancak, logit model kullanan arastirmalarda asagidaki noktalar dikkate

alinmalidir (Stimbiiloglu ve Akdag, 2007);

e Modele uygun tiim bagimsiz degiskenler dahil edilmelidir: Modele bazi
degiskenlerin dahil edilmemesi hata teriminin biiylimesine ve modelin

yetersiz kalmasina neden olabilir.
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e Uygun olmayan tim bagimsiz degiskenler hari¢ tutulmalidir: Modele
nedensel olarak uygun olmayan degiskenlerin dahil edilmesi modeli
karmagiklastirabilir.

e (Gozlem ayni birey iizerinde bir kez yapilmali ve tekrarlanan Ol¢limler
olmamalidir.

e Bagmsiz degiskenlerdeki Olciim hatasi kiigiik olmalidir: Olgiim hatalari
kiiciik olmali, eksik veri olmamalidir. Hatalar katsayilarin tahmininde
Onyargiya ve modelin yetersizligine yol agabilir.

e Bagimsiz degisken arasinda ¢oklu dogrusallik olmamalidir: Bagimsiz
degiskenler birbiriyle iligkili olmamalidir.

e Uc degerler olmamalidir: Dogrusal regresyonda oldugu gibi, u¢ degerler

sonucu 6nemli dl¢iide etkileyebilir.

6.6.3.3.2. Probit Modeli

Iki deger alabilen nitel degiskenlere sahip nitel tercih modellerinden biri olan
dogrusal olasilik modelinde en belirgin sorun, tahmin edilen olasilik degerlerinin “0”
ve “1” araliginin diginda kalmasidir. Bu sorunu ¢6zmek i¢in kullanilan modellerden
biri probit modelidir. Bu model, olasiliklarin “0” ile “1” arasinda kalmasina izin
veren katsayilar acgisindan dogrusal olmayan bir modeldir. Bagimli degisken y; ikili

oldugunda, P; Denklem (8)'deki gibi ifade edilir (Giineri ve Durmus, 2020);

P =E(y = 1lx;) = ¢(x:B) (8)

Burada ¢ kimiilatif dagilim fonksiyonu ve [ standart normal dagilimin
maksimum olabilirlik katsayilaridir. Probit modeli temel bagimli degiskenin normal
dagildigin1 varsayarken, y bagimli degiskeni degiskenin lojistik egriye dayali
oldugunu varsayar. Bu nedenle, bu iki modelin logit kiimiilatif dagilim
fonksiyonunun kuyruk boélgeleri probit modeline gore daha genistir. Bu iki model
benzer sonuclar vermesine ragmen, iki modelin ongoriilen ana kiitle katsayilarimi
dogrudan karsilastirmak miimkiin degildir. Ancak, Amemiya, (1981) tarafindan

Onerilen bir katsayi ile karsilastirilabilirler.

“0” ve “1” araligmin disina diismedigi siirece, P; ile x; arasindaki iligkinin

egrisel olmasi i¢in bir model bulunmalidir: x;'deki artiglar P;'i da artirir.
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Probit modeli kiimiilatif normal dagilim fonksiyonunu kullanir ve literatiirde
“normit model” olarak adlandirilir. Probit modeli McFadden (1973) tarafindan
gelistirilen fayda teorisine dayandigindan, model gézlemlenemeyen fayda endeksine
(I;) baghdir. Gizli degiskenli bir model olarak uyarlanirsa, normal kiimiilatif dagilim
fonksiyonuna dayali probit olasilik modeli Denklem (9) ile gosterilebilir (Giineri ve

Durmus, 2020);

yii =l =a+Bx ©)

Burada x; gozlemlenebilir ancak y;* gozlemlenebilir degildir. Logit
modelinde oldugu gibi, eger y; = 1 ise y;* > 0'dir, ancak eger y;* < 0 ise y; = 0'dur.
y; degiskeninin sonucunu atarken, esik degeri olarak kullanilan 7 degeri genellikle
"0" olarak alinir ve sifir yerine baska bir say1 degeri kullanilabilir (Demaris, 2004).
y;'nin oldugu gibi gdzlenemeyen bir esik degeri oldugu ve y;* seklinde ifade edildigi
g0z Oniline alindiginda, eger y;, y; degerini asarsa olaymn gerceklesecegi, asmazsa
olayin ger¢eklesmeyecegi soylenebilir (Denklem 10) (Giineri ve Durmus, 2020);

_ 1, yi* >0
Yi= {0, aksi takdirde (10)

y;*'nin y;'den kiiglik veya ona esit olmasi durumu, normallik varsayimi
altinda standartlastirilmis kiimiilatif dagilim fonksiyonlarindan hesaplanir. ¢(Z)
kiimiilatif normal dagilim fonksiyonu, normal standart degisken Z i¢in ¢(Z) =
P(Z < z) olarak tanimlanirsa, Denklem (11) ve Denklem (12) asagidaki gibi ifade
edilir (Giineri ve Durmus, 2020);

Phi=1) =1-p(—— X (11)

—a—xp

POi=D)=1-¢(——) (12)

Buradaki Z degiskeni, ortalamasi “0” ve varyansi “1” olan standartlastirilmig
normal bir degiskendir. Bu nedenle model Denklem (13) ile temsil edilebilir (Giineri
ve Durmus, 2020);

FY(P) =F(I)) = a+ Bx; (13)
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Bu modelde, F~! normal kiimiilatif dagilim fonksiyonunun tersidir. Probit

modeli i¢in agagidaki varsayimlart belirtmek miimkiindiir (Aldric ve Nelson, 1984);

e y,€{01},i=12,..,n
* K=E (Y = i) = ¢(Bx;y (Birim normal kiimilatif dagilim
fonksiyonu).

* ViV, ..., Yy iStatistiksel olarak bagimsizdir.

e Tiim x;'ler arasinda kesin veya ¢oklu dogrusallik yoktur.

6.6.4. Arastirmanin Modeli

Bu calismada iki 6zglin ekonometrik model kurgulanmistir; ilk model
firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almasinin firmanin Piyasa Degeri
(PD) iizerindeki etkisini tespit etmeyi amaclamaktadir. Ikinci model ise, kazang
temelli oransal degigkenlerin firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almasindaki

etkisini ortaya koymay1 amaglamaktadir.

Firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almasinin firmanin Piyasa
Degeri (PD) iizerindeki etkisini tespit etmek amaciyla kurulan modelde; Piyasa
Degeri (PD) bagimli degisken olarak yer alirken, Kurumsal Siirdiiriilebilirlik (KS)
kategorik bicimde 0/1 kukla degisken olarak yer almaktadir. Eger firma BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde (XUSRD) yer aliyorsa 1; eger firma XUSRD
Endeksi’nde yer almiyor ancak BIST 100 Endeksi’nde yer aliyorsa 0 degerini
almaktadir. Modelde kontrol degiskenleri olarak; firma biiyiikliigliniin gostergesi
olarak Toplam Aktiflerin (TA) logaritmasi, Sermaye Yapist Rasyosu veya Kaldirag
Orani olarak Toplam Borg / Toplam Aktifler (TB/TA), Likidite Rasyosu olarak Cari
Oran (CO), Faaliyet Etkinligi Rasyosu olarak Aktif Devir Hizt (ADH) ve Esas
Faaliyetle Ilgili Finansman Gelirinin (EFFGEL) logaritmas: ve Esas Faaliyetle Ilgili
Finansman Giderinin (EFFGID) logaritmasi yer almaktadir.
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Model ;

PDiy = aj¢ + B1KS; ¢ + B2InTA; + B3TB/TA; ¢ + P4CO; ¢ + BsADH;
+ BoInEFFGEL;  + B,InEFFGID; ; + u;,
Burada “i” (i = 1.2,3,...,N) alt indisi firmalar1 temsil ederken, “t” (t =
2020 Q1 — 2024 Q1 donemleri arast) alt indisi ise zamani ifade etmektedir.
PD;,: “i”firmasinin “t” zamanindaki Piyasa Degerini (PD),
a;: . Sabit parametreyi,

f : Egim parametresini,

0/1 kukla degiskeni. Eger firma XUSRD Endeksi’nde yer

KS;;:
K aliyorsa 1; aksi takdirde 0 degerini almaktadir.
“{” firmasimin “t” zamanindaki Toplam Aktiflerinin
lnTAi’t .
logaritmasini,
“i” firmasinin “t” zamanindaki Toplam Borg¢larinin Toplam
TB/TA;, :
Aktiflere oranin,
CO;¢ . “i” firmasmin “t” zamanindaki Cari Oranini,
ADH;, : “i” firmasinin “t” zamanindaki Aktif Devir Hizin
“{” firmasinm “t” zamanindaki Esas Faaliyetle ilgili
InEFFGEL;, : o
Finansman Gelirinin logaritmasini,
. “{” firmasinm “t” zamanindaki Esas Faaliyetle ilgili
InEFFGID; ; :

Finansman Giderinin logaritmasini,

u; ¢ - Hata terimini ifade etmektedir.

Kazang temelli oransal degiskenlerin firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksinde
yer almasindaki etkisini tespit etmek amaciyla kurulan modelde; Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik (KS) kategorik bicimde 0/1 kukla degisken olarak yer almaktadir.
Eger firma BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde (XUSRD) yer aliyorsa 1; eger firma
XUSRD Endeksi’nde yer almiyor ancak BIST 100 Endeksi’nde yer aliyorsa 0
degerini almaktadir. Modelin bagimsiz degiskeni olarak; kazang temelli oransal
degiskenler olarak adlandirilan Fiyat/Kazan¢ Orani (F/K), Pay Basina Kazang Oran
(PBK) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 (PD/DD) yer almaktadir. Modelde
kontrol degiskenleri olarak; firma biiyiikligiiniin gostergesi olarak Toplam Aktiflerin
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(TA) logaritmasi, Sermaye Yapist Rasyosu veya Kaldirag Orani olarak Toplam Borg
| Toplam Aktifler (TB/TA), Likidite Rasyosu olarak Cari Oran (CO), Faaliyet
Etkinligi Rasyosu olarak Aktif Devir Hiz1 (ADH) ve Esas Faaliyetle Ilgili Finansman
Gelirinin (EFFGEL) logaritmas1 ve Esas Faaliyetle Ilgili Finansman Giderinin
(EFFGID) logaritmas: yer almaktadir. Ayrica modelde firmanin sektdr grubuna gore
(S) mali olmayan firma ve mali firma seklinde kategorik bigimde 0/1 kukla degisken

yer almaktadir. Eger firma mali firma degilse 1; mali firma ise 0 degerini almaktadir.

Model »

KS; = a;s + B1F/Ki+ + B2PBK; + B3PD/DD;; + B4InTA;,
+ BSTB/TAi,t + B6C0i,t + ﬁ7ADHi,t + ,BglnEFFGELi,t
+ BglnEFFGIDl’t + ,31051"15 + ui‘t

Burada “i” (i = 1.2,3,...,N) alt indisi firmalar1 temsil ederken, “t” (t =

2020 Q1 — 2024 Q1 donemleri arast) alt indisi ise zamani ifade etmektedir.

~ 0/1 kukla degiskeni. Eger firma XUSRD Endeksi’nde yer
48 aliyorsa 1; aksi takdirde 0 degerini almaktadir.
a;: . Sabit parametreyi,

p : Egim parametresini,

F/K;,: “i”firmasmin “t” zamanindaki Fiyat/Kazang Oranin,
HBK;: “i”firmasinin “t” zamanindaki Pay Basina Kazang Oranini,
“i” firmasiin “t” zamanindaki Piyasa Degeri/Defter Degeri
PD/DD;, :
Oranini,
“i” firmasmin “t” zamanindaki Toplam Aktiflerinin
lnTAi,t .
logaritmasini,
“i” firmasimin “t” zamanindaki Toplam Borg¢larmin Toplam
TB/TA;,
Aktiflere oranini,
CO;¢ . “i” firmasinin “t” zamanindaki Cari Oranin,
ADH;, : “i” firmasmm “t” zamanindaki Aktif Devir Hizini
“{” firmasinin “t” zamanindaki Esas Faaliyetle Ilgili
InEFFGEL;, :

Finansman Gelirinin logaritmasini,
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(1521
l

. firmasinin “t” zamanindaki Esas Faaliyetle lgili
InEFFGID;, : S
Finansman Giderinin logaritmasini,

u; . Hata terimini ifade etmektedir.

S 0/1 kukla degiskeni. Eger firma mali firma degilse 1; mali
it

firma ise 0 degerini almaktadir.

6.6.5. Arastirmanin Degiskenleri

Bu baglik altinda bu ¢alismada kurgulanan iki ekonometrik modelde yer alan

degiskenlerin agiklamalarina sirastyla Model 1 ve Model 2 seklinde yer verilmistir.

Model 1

Firmalarin BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nde yer almasinin firmanin Piyasa
Degeri (PD) iizerindeki etkisini tespit etmek amaciyla kurulan Model 1°de; Piyasa
Degeri (PD) bagimli degisken olarak yer alirken, Kurumsal Siirdiiriilebilirlik (KS)
kategorik bigimde 0/1 kukla degisken olarak yer almaktadir. Modelde kontrol
degiskenleri olarak; Toplam Aktiflerin (TA) logaritmasi, Toplam Bor¢ / Toplam
Aktifler (TB/TA), Cari Oran (CO), Aktif Devir Hiz1 (ADH) ve Esas Faaliyetle Ilgili
Finansman Gelirinin (EFFGEL) logaritmas1 ve Esas Faaliyetle Ilgili Finansman
Giderinin (EFFGID) logaritmasi yer almaktadir. Model 1°de yer alan degiskenlerin

tiirleri, kisaltmasi ve hesaplanmasina iligken bilgiler Tablo 6.6.‘da sunulmaktadir.
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Degisken Ac¢iklama

Bagimh Degisken

Piyasa Degeri PD Pay Senedi Fiyat1 x Pay Senedi Sayisi

Kukla Degisken

Kurumsal KS Kategorik bi¢cimde 0/1,

Stirdurilebilirlik Eger firma BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’'nde (XUSRD) yer aliyorsa 1,

Eger firma XUSRD Endeksi’nde yer almiyor
ancak BIST 100 Endeksi’nde yer aliyorsa O
degerini almaktadir.

Kontrol Degiskenleri

Toplam Aktifler TA Aktif Toplam

Toplam Borg / TBITA (Toplam Borglar) / (Toplam Aktifler)
Toplam Aktifler

Cari Oran CO (Donen Varliklar) / (Kisa Vadeli Borglar)
Aktif Devir Hiz1 ADH (Net Satiglar Tutar1) / (Aktif Toplami)

Esas Faaliyetle ilgili ~ EFFGEL Esas Faaliyetlerle ilgili Kur Farki Kazanclari

FinansmgipGeliri Esas Faaliyet Alacaklarina Iliskin Vade Farki

Gelirleri

Esas Faaliyetle Ilgili ~ EFFGID  Esas Faaliyetlerle ilgili Kur Farki Zararlart

Finansman Gideri Ticari Borglara iliskin Vade Farki Giderleri

Tablo 6.6. Model 1°de kullanilan degiskenlere ait bilgiler.

Firmalarin BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nde yer almasinin firmanin Piyasa
Degeri (PD) tizerindeki etkisini tespit etmek amaciyla kurulan Model 1°de bir adet
bagimli degisken (PD), bir adet kukla degisken (KS) ve alt1 adet kontrol degiskeni
(TA, TB/TA, CO, ADH, EFFGEL ve EFFGID) yer almaktadir. Model 1’de

kullanilan degiskenlerin agiklamalar1 6zet bir bigimde asagida sunulmaktadir.

Piyasa Degeri

Piyasa degeri bir pay senedinin borsada alinip satilan fiyatim1 ifade
etmektedir. Bu fiyat, pay senedinin piyasadaki arz ve talep seviyesine gore
olusmaktadir. Piyasa degeri, firmanin etkinliklerinde bir degisim gerceklesmesi dahi,
piyasa kosullarina bagli olarak zaman igerisinde farklilik gosterebilir. Bu deger

firmanin gercek degerinin altinda veya {istiinde olabilir. Piyasa degeri bir pay
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senedinin borsa fiyat1 olarak da adlandirilabilir. Piyasa degeri su sekilde
hesaplanmaktadir (Ercan ve Ban 2014: 119);

Piyasa Degeri = Pay Senedi Fiyati X Pay Senedi Sayist

Kurumsal Surdurilebilirlik

Modelde; Kurumsal Siirdiiriilebilirlik (KS) kategorik bigcimde 0/1 kukla
degisken olarak yer almaktadir. Eger firma BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
(XUSRD) yer aliyorsa 1; eger firma XUSRD Endeksi’nde yer almiyor ancak BIST
100 Endeksi’nde yer aliyorsa 0 degerini almaktadir.

Toplam Aktifler

Bir firmanin dolasimda olan (donen) ve dolasimda olmayan (duran)
varliklarinin toplami aktif toplam olarak adlandirilmaktadir. Toplam aktifler bir

firma i¢in biiylikligiin temsili olarak ifade edilmektedir.

Toplam Bor¢ / Toplam Aktifler

Bu oran yabanci kaynaklarin toplam aktiflere oranidir ve toplam bor¢ oran
veya kaldira¢ orani olarak adlandirilmaktadir. Firmaya bor¢ verenlerin sagladig
fonlarin toplam kaynaklar igerisindeki yilizdesini gostermektedir. Oranin pay
kismindaki toplam borglar kisa ve uzun vadeli tiim borglar1 ifade etmektedir. Toplam
borg orani su sekilde hesaplanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz: 2018: 70).

Toplam Borglar
Toplam Aktifler

Toplam Borg¢ Orant =

Toplam bor¢ oranmin yiiksek olmasi, kredi verenler acisindan emniyet
marjinin az oldugu ve firmanin faiz ve anapara 6demeleri nedeniyle gii¢ duruma
diisme olasihigmin yiiksek oldugunu gosterir. Dolaysiyla firmaya kredi verenler,
toplam bor¢ oraninin diisiik olmasini tercih ederler. Toplam bor¢ oraninin diisiik
olmast bor¢ verenlerin giivencesinin yiiksek olmasmi ifade etmektedir. Firma
ortaklart ise, bu oranin yiiksek olmasini isterler. Clinkii toplam bor¢ oranin yiliksek
olmasi yonetimin paylasilmamasini da ifade etmektedir. Borglarin sagladigi kaldirag
etkisi ile karlilik daha fazla artabilmektedir. Ancak ortaklarin bu orani sinirsiz olarak
yiikselterek kaldirag etkisinden sinirsiz olarak faydalanma olanaklar1 yoktur. ABD’de
toplam bor¢ oraninin %50°nin iizerine ¢ikmasi genellikle bir tehlike isreti olarak

goriilmektedir. Ancak gelismekte olan iilkelerde 6z sermaye saglanmasindaki
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kurumsal giicliikler nedeniyle, s6z konusu oranin %50’nin iizerinde olmasi normal

kargilanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz: 2018: 70).
Cari Oran

Cari oran dolasimda olan (dénen) varliklarin kisa vadeli bor¢lar1 6deyebilme
giiciinii ifade etmektedir. Ayrica cari oran firmalarda finansal riskin gdstergesi olarak

da ifade edilmektedir. Asagidaki gibi formiile edilmektedir (Aksoy, 2017: 42);

Donen Varliklar

Cari Oran (Teknik Likidite) = (s Borglar

Cari Oranin payinda yer alan donen varliklar, nakit veya bir yil igerisinde
nakde ¢evrilebilecek degerler toplamidir. Paydasinda yer alan kisa vadeli borglar ise,

vadesi en fazla bir yil olan borglardir.

Cari oranin yiiksek olmasi, firmanin kisa vadeli borglarin1 6deme giiciiniin
yiiksek oldugunu gosterir. Ancak, cari oranin ¢ok yliksek olmasi, firmaya kredi
verenlerin lehine olmasina karsin, firma agisindan olumsuz bir gelismeyi ifade
etmektedir. Cilinkii cari oranin yiiksek olmasi, firmada kullanilmayan fonlarin
bulunduguna isarettir ve yonetim yetersizligini gosterir. Firmada gerginden fazla likit
bulundurmak firmanin karhiligini olumsuz yonde etkilemektedir. Cari oranin
degerlendirmesinde pay ve paydada yer alan hesaplar {lizerinde ayr1 ayri durulmasi
gerekmektedir. Ciinkii likiditesi 1yi goriinen bir firma bile, bor¢larin1 6deme glicligi
igerisine diisecegi saptanabilir. Cari oranin, giinlimiizde 1.5 ve {izerimde olmasi
isletmeler acisindan olumlu bir gosterge olarak kabul edilmektedir. (Ceylan ve
Korkmaz: 2018: 64).

Aktif Devir Hiz1

Aktif devir hizi, satiglarin aktifler toplamina boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Net Satislar Tutart

Aktif Devir Hizt =
f Devir Huzt Aktif Toplami

Aktif devir hizi, bir firmada aktiflerin kullanimin bir 6l¢tsiidir. Aktif devir
hizi1 ile varliklarin her bir lirasinin yarattig1 gelir saplanir. Aktif devir hizinin yiiksek
olmasi, firmasini tan kapasiteye yakin ¢alistigimi gosterir. Ote yandan aktif devir
hizi, biiyiik Ol¢iide firmanin aktif yapisi icerisinde sabit degerlerin nispi dnemini

yansitir. Bir firmada, sabit degerlere aktif toplama icerisinde biiyiik bir yer tutuyorsa,
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s0z konusu firmada aktif devir hiz1 genellikle yavastir. Oysa aktif toplami igerisinde
sabit degerlerin nispeten dnemsiz oldugu endiistri kollarinsa aktif devir hiz1 ytiksektir

(Ceylan ve Korkmaz: 2018: 82).

Esas Faalivetle ilgili Finansman Geliri ve Esas Faaliyetle ilgili Finansman Gideri

Firmalarin faaliyetleri dolayisiyla sahip oldugu ticari alacak ve ticari borglar
raporlanan para biriminden farkli olabilir. Yani Tiirk Lirasi ile raporlama yapan bir
firmanin doviz alacak ve borglar1 olabilir. Doénem igerisinde olusan kur
degisikliklerine gore bu alacak ve borg¢larda artma ya da azalma gerceklesebilir. Bu
degisimler sonucunda olusan gelir ve giderler esas faaliyetlerden diger gelirler ve
esas faaliyetlerden diger giderler kalemlerinde siiflandirilir (Esas Faaliyetlerle Tlgili
Kur Farki Kazanclari/Esas Faaliyetlerle ilgili Kur Farki Zararlarr). Bu kur degisimi
ile olusan gelir ve giderlerin yani sira, vadeli satislardan elde edilen faiz gelirleri ile
vadeli mal tedarikinden olusan faiz giderleri de bu kalemlerde siniflandirilir (Esas
Faaliyet Alacaklarma iliskin Vade Farki Gelirleri/Ticari Borglara iliskin Vade Farki
Giderleri). Firmanin déviz kurlarindan elde ettigi kar ve zarara bakilirken, Esas
Faaliyetle Ilgili Finansman Geliri ve Esas Faaliyetle Ilgili Finansman Gideri
hesaplarina mutlaka bakilmalidir. Ciinkii finansman islemlerinde kur zarar1 olan bir

firma ticari doviz alacaklar1 dolayisiyla kar etmis olabilir.
Model »

Kazang temelli oransal degiskenlerin firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksinde
yer almasindaki etkisini tespit etmek amaciyla kurulan Model 2’de; Kurumsal
Strdiriilebilirlik (KS) kategorik bicimde 0/1 kukla degisken olarak yer almaktadir.
Modelin bagimsiz degiskeni olarak; kazang temelli oransal degiskenleri temsil eden
Fiyat/Kazang Orani (F/K), Pay Basina Kazang Oran1 (PBK) ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri Orani1 (PD/DD) yer almaktadir. Modelde kontrol degiskenleri olarak; Toplam
Aktiflerin (TA) logaritmasi, Toplam Bor¢ / Toplam Aktifler (TB/TA), Cari Oran
(CO), Aktif Devir Hizt (ADH) ve Esas Faaliyetle Ilgili Finansman Gelirinin
(EFFGEL) logaritmas: ve Esas Faaliyetle Ilgili Finansman Giderinin (EFFGID)
logaritmas1 yer almaktadir. Ayrica modelde firmanin sektdr grubuna gore (S) mali
olmayan firma ve mali firma seklinde kategorik bicimde 0/1 kukla degisken yer
almaktadir. Model 2’de yer alan degiskenlerin tiirleri, kisaltmasi ve hesaplanmasina

ilisken bilgiler Tablo 6.7.°de sunulmaktadir.
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Degisken Aciklama

Bagimh Degisken

Kurumsal KS Kategorik bi¢gimde 0/1,

Siirdiirilebilirlik Eger firma BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
(XUSRD) yer aliyorsa 1,

Eger firma XUSRD Endeksi’nde yer almiyor
ancak BIST 100 Endeksi’nde yer aliyorsa O
degerini almaktadir.

Bagimsiz Degiskenler

Fiyat/Kazang¢ Orani FIK (Pay Senedinin Piyasa Degeri) / (Pay Bagina Kar)
Pay Basina Kazang PBK (Donem Net Kar1) / (Pay Senedi Sayisi)
Orani

Piyasa Degeri/Defter PD/DD  (Pay Senedinin Piyasa Degeri) / (Pay Senedinin

Degeri Orani Defter Degeri)

Kontrol Degiskenleri

Toplam Aktifler TA Aktif Toplam

Toplam Borg / TB/TA  (Toplam Borglar) / (Toplam Aktifler)
Toplam Aktifler

Cari Oran CO (Donen Varliklar) / (Kisa Vadeli Borglar)
Aktif Devir Hiz1 ADH (Net Satiglar Tutar1) / (Aktif Toplami)

Esas Faaliyetle Ilgili EFFGEL Esas Faaliyetlerle ilgili Kur Farki Kazanglari

Finansman Gelir Esas Faaliyet Alacaklarina iliskin Vade Farki

Gelirleri

Esas Faaliyetle Ilgili ~ EFFGID Esas Faaliyetlerle Ilgili Kur Farki Zararlari

Finansman Gideri Ticari Borglara Iliskin Vade Farki1 Giderleri

Kukla Degisken

Sektor Grubuna Gore S Kategorik bigimde 0/1,
Eger firma mali firma degilse 1;

Eger firma mali firma ise 0 degerini almaktadir.

Tablo 6.7. Model 2’de kullanilan degiskenlere ait bilgiler.

Kazang temelli oransal degiskenlerin firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksinde
yer almasindaki etkisini tespit etmek amaciyla kurulan Model 2’de; bagimli degisken
olan Kurumsal Siirdiiriilebilirlik (KS) kukla degisken olarak yer almaktadir. Bunun
yani sira modelde ii¢ adet bagimsiz degisken (F/K, PBK, PD/DD), alt1 adet kontrol
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degiskeni (TA, TB/TA, CO, ADH, EFFGEL ve EFFGID) ve bir adet kukla degisken
yer almaktadir. Model 2’de kullanilan F/K, PBK, PD/DD ve S degiskenlerinin

aciklamalar1 6zet bir bicimde asagida sunulmaktadir.

Fiyat/Kazanc¢ Orani

Fiyat/Kazang Orani, pay fiyatinin pay basina diisen kara bdliinmesi ile
hesaplanmaktadir. Fiyat/Kazan¢ Orani, yatirimcilarin firmanin pay basina diisen
karina karsilik bir pay i¢in kag lira 6demek istediklerini gosterir. Fiyat/Kazang¢ Orani,
firmadan beklenenlerin bir gostergesidir. Yiiksek Fiyat/Kazang Oranini1 kabul
edilebilmesi i¢in, yatirimcilarin firmanin hizli biiylime potansiyeline inanmalari

gerekmektedir. (Ceylan ve Korkmaz: 2018: 89).

Pay Senedinin Piyasa Degeri

iyat/Kazang Orant Pay Basina Kar

Pav Basina Kazanc¢ Orani

Pay Bagina Kazan¢ veya Pay Basma Kar Orani, firmanin her bir pay basina
ne kadar kar elde ettigini gosterir. Bu oranin yiiksek olmasi istenir. Pay Basina

Kazan¢ Orani donem net karinin pay senedi sayisina boliinmesi ile bulunur (Ceylan

ve Korkmaz: 2018: 90).

Donem Net Kari

Pay Basina Kazang = Pay Senedi Sayist

Pivasa Degeri/Defter Degeri Orani

Firmanin piyasa degerinin, 6z kaynaklarinin ka¢ kati oldugunu gosterir.
Bagka bir ifadeyle 1 TL’lik defter degerine karsilik, yatirimcilarin kag TL 6demeye
raz1 olduklarint gosterir. Bu oran, sektdr ortalamasinin lizerinde oldugunda, paymn
degerli oldugu ve bu paylarin satilmasi gerektigini; sektdr ortalamasinin altinda
olmasi durumunda ise, s6z konusu payin ucuz oldugunu ve satin alinmasi gerektigi

seklinde yorumlanir (Ceylan ve Korkmaz: 2018: 90).

Pay Senedinin Piyasa Degeri

Piyasa Degeri/Defter Degeri =
Y geri/Def & Pay Senedinin Defter Degeri

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani, pay senedinin piyasa degerinin pay
senedinin defter degerine boliinmesi ile bulunur. Payin defter degeri ise, firmanin 6z

kaynaklar1 toplaminin pay sayisina boliinmesi ile elde edilir.
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Sektor Grubuna Gore Siniflandirma

Modelde firmanin sektér grubuna gore (S) mali olmayan firma ve mali firma

seklinde kategorik bicimde 0/1 kukla degisken yer almaktadir.

Firma, Holdingler ve Yatirim Sirketleri, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari,
Aracit Kurumlar, Sigorta Sirketleri ve Bankalar sektoriinde yer aliyor ise mali firma

olarak degerlendirilmistir.

Firma, imalat, Teknoloji, Insaat ve Baymdirlik, Elektrik Gaz ve Su, Ulastirma
ve Depolama, Bilgi ve Iletisim Firmalar1, Madencilik ve Tas Ocak¢iligi sektdriinde
yer aliyor ise mali olmayan firma olarak degerlendirilmistir. Bu siniflandirmanin
ardindan eger firma mali firma degilse 1; mali firma ise modelde 0 degerini

almaktadir
6.7. Arastirmanin Hipotezlerine iliskin Bulgular

Bu baslik altinda Borsa Istanbul’da islem géren BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne (XUSRD) yonelik olarak arastirmanin hipotezleri kapsaminda sirasiyla;

o Oncelikle siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin firmalarin pay senedi
getirilerine etkisine iligkin aragtirmanin bulgular1 sunulmaktadir.

e Akabinde firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilmesinden
sonraki donem ile Onceki donem arasindaki piyasa degerlerine iliskin
arastirmanin bulgular1 sunulmaktadir.

e Sonrasinda firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almasinin firmanin
Piyasa Degerindeki (PD) etkisine iligkin arastirmanin bulgular
sunulmaktadir.

e Son olarak kazang temelli oransal degiskenlerin  firmalarin
stirdiiriilebilirlik endeksinde yer almasindaki etkisine iligkin arastirmanin

bulgulart sunulmaktadir.

6.7.1. Siirdiiriilebilirlik Endeksine Dahil Olmanmin Firmalarin Pay Senedi
Getirilerine Etkisine Iliskin Bulgular

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin Borsa Istanbul’da fiyat ve getiri olarak
hesaplanmaya ve yayimlanmaya baglandigi 2014 yilindan 2023 yili doérdiincii

¢eyregine kadar olan siiregte her bir yil igin bu endekse dahil edilen firmalarin ilan
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edilmesine iliskin birikimli asir1 getiri istatistikleri ve birikimli asir1 getirileri
arasindaki farkin eslestirilmis t testi ile analizleri ve elde edilen bulgularin

degerlendirilmesi bu baslik altinda sunulmaktadir.

e 2014 yilinda BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 15 firmanin ilan
edilmesine iliskin birikimli asir1 getiri istatistikleri ve birikimli asir1 getirileri

arasindaki farkin eslestirilmis t testi ile analizi;

Donemler CAR N Std. Sapma
T+1 -0,23 15 1,079
T-1 0,34 15 1,559
T+2 0,55 15 2,312
T-2 0,29 15 1,618
T+3 1,44 15 1,908
T-3 0,45 15 2,130
T+4 1,34 15 3,395
T-4 0,42 15 1,776
T+5 1,35 15 2,581
T-5 -0,10 15 2,102
T+6 0,92 15 2,751
T-6 0,27 15 2,791
T+7 1,09 15 3,909
T-7 0,05 15 3,039
T+8 0,74 15 3,307
T-8 -0,17 15 3,079
T+9 1,24 15 2,708
T-9 -0,78 15 3,537
T+10 1,03 15 3,530
T-10 -0,76 15 3,298
T+11 1,10 15 2,804
T-11 -0,72 15 3,191
T+12 1,40 15 3,218
T-12 -0,53 15 2,694
T+13 1,30 15 2,889
T-13 -0,19 15 2,566
T+14 1,91 15 2,749
T-14 -0,18 15 2,738
T+15 1,89 15 3,103
T-15 -0,33 15 2,656
T+16 1,26 15 2,345
T-16 -0,12 15 2,348
T+17 0,95 15 2,830
T-17 -0,48 15 3,086
T+18 0,51 15 3,386
T-18 -0,63 15 3,493
T+19 1,20 15 3,698
T-19 -0,33 15 3,298
T+20 1,49 15 3,785
T-20 0,26 15 3,745

(T+: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sonraki dénem, T-: Firmalarin
endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden 6nceki donem i¢in kullanilmistir.)

Tablo 6.8. 2014 y1l1 birikimli asir1 getiri istatistikleri.
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Birikimli agir1 getirilerin karsilikli olarak agiklayici istatistikleri Tablo 6.8.’de
verilmistir. Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sadece 1 giin
sonraki birikimli getiri, 1 giin onceki birikimli getiriden diisiik kalmistir. Diger 19
donemin hepsinde firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sonraki
birikimli getiri ortalamas1 karsilik gelen Onceki donem igin birikimli getiri

ortalamasindan yiiksek oldugu goriilmektedir.

2014 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 15 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve onceki birikimli asir1 getirileri Cizelge 6.1.°de

sunulmaktadir.

3,00
2,00
1,00

0,00

Degerler

-1,00

(T+, T-)
=@= Firmalarin endekse dahil edilmesinden &nceki birikimli asir1 getirileri

=@= Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki birikimli asir1 getirileri

Cizelge 6.1. 2014 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
birikimli asir1 getirileri.

Donemler CAR Fark  Std. Sapma t p Korelasyon p
T+1,T-1 -0,57 2,520 -0,874 0,397 -0,819 0,000***
T+2,T-2 0,27 3,427 0,301 0,768 -0,506 0,054*
T+3,T-3 0,99 3,130 1,230 0,239 -0,200 0,476
T+4, T-4 0,92 3,854 0,924 0,371 -0,014 0,960
T+5, T-5 1,45 3,298 1,706 0,110 0,019 0,946
T+6, T-6 0,65 4,709 0,538 0,599 -0,444 0,097*
T+7, T-7 1,04 6,001 0,397 0,690 -0,484 0,067*
T+8,T-8 0,92 5,526 0,642 0,531 -0,496 0,060*
T+9,T-9 2,02 5,298 1,477 0,162 -0,430 0,110
T+10, T-10 1,80 5,610 1,240 0,235 -0,350 0,201
T+11, T-11 1,82 4,601 1,533 0,148 -0,175 0,533
T+12,T-12 1,94 4,131 1,815 0,091* 0,032 0,911
T+13, T-13 1,49 3,652 1,579 0,137 0,107 0,703
T+14,T-14 2,08 3,560 2,268 0,040** 0,158 0,574
T+15, T-15 2,22 4,241 2,029 0,062* -0,079 0,780
T+16, T-16 1,38 3,146 1,704 0,110 0,101 0,720
T+17, T-17 1,43 3,581 1,542 0,145 0,270 0,331
T+18, T-18 1,14 4,220 1,048 0,313 0,248 0,373
T+19, T-19 1,53 4,814 1,233 0,238 0,056 0,842
T+20, T-20 1,23 4,450 1,068 0,303 0,301 0,275

(*: p<0,10 **: p<0,05 ***: p<0,01 anlaminda kullanilmistir.)

Tablo 6.9. 2014 yili birikimli asir1 getiriler arasindaki farkin eslestirilmis t testi ile
analizi.
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Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesi tarihine gore karsilikli
olarak Onceki ve sonraki donem birikimli ortalama getirileri arasindaki farkin ve
korelasyonun analizi bulgular1 Tablo 6.9.’da verilmistir. Elde edilen bulgulara gore
12, 14 ve 15 sonraki birikimli getiri ile Onceki birikimli getirilerin farklar

istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Birikimli getiriler arasindaki korelasyon incelendiginde; 1, 2, 6, 7 ve 8 giin
birikimli getiriler arasinda negatif yonlii anlamli korelasyon oldugu goriilmektedir.
Buna gore korelasyonlarin negatif olmasi siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olan
firmalarin endekse dahil olmasina iliskin ilan tarihi Oncesi ve sonrasi getirilerinin

negatif yonlii iliskiye sahip oldugudur.

2014 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 15 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve onceki birikimli asir1 getirilerinin farklar

Cizelge 6.2.°de sunulmaktadir.

2,50 202 V [DECGER [PEGER]*
b0 [DEGE [DEGER|*
[DEGER] pECERR 22
1,50 [DEGER] [ R 1,23
oo 0,99 0,92 1,04 0,92 [DEGER]
5 1,14
3 050
% 0,27, 0,65
0,00
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
-0,50
-0,57
-1,00

(T+, T-)

Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki ve 6nceki birikimli asir1 getirilerinin farklar

(*: Birikimli asir1  getiriler arasindaki farkin istatiksel olarak anlamli oldugunu
belirtmektedir.)

Cizelge 6.2. 2014 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
birikimli agir1 getirileri arasindaki fark.

Elde edilen bulgulara gore; 12, 14 ve 15 giin birikimli asir1 getiriler i¢in H1

hipotezi desteklenmistir, diger giinler i¢in desteklenmemistir.

(H1) : Firmanin BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi’ne dahil oldugunun ilan

edilmesi, firmanin pay senedi getirisine pozitif yonde etki etmektedir.
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e 2015 yilinda BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 14 firmanin ilan
edilmesine iliskin birikimli asir1 getiri istatistikleri ve birikimli asir1 getirileri

arasindaki farkin eslestirilmis t testi ile analizi;

Donemler CAR N Std. Sapma
T+1 -0,21 14 0,988
T-1 0,92 14 3,900
T+2 0,29 14 2,236
T-2 0,50 14 4,139
T+3 0,01 14 3,116
T-3 0,09 14 2,885
T+4 0,77 14 3,004
T-4 -0,33 14 1,823
T+5 0,88 14 3,214
T-5 -0,35 14 2,732
T+6 1,38 14 3,714
T-6 -0,37 14 3,205
T+7 1,75 14 4,682
T-7 -0,42 14 2,784
T+8 1,67 14 4,495
T-8 -0,74 14 2,630
T+9 1,99 14 4,755
T-9 0,22 14 6,581
T+10 1,80 14 4,671
T-10 0,98 14 7,397
T+11 1,30 14 5,323
T-11 0,33 14 8,101
T+12 1,75 14 5,198
T-12 -0,54 14 1477
T+13 1,99 14 5,495
T-13 -0,29 14 8,337
T+14 1,91 14 5,722
T-14 -0,51 14 9,989
T+15 1,03 14 6,964
T-15 0,29 14 9,712
T+16 1,17 14 6,225
T-16 0,28 14 9,546
T+17 1,12 14 6,382
T-17 -0,37 14 11,338
T+18 1,19 14 6,115
T-18 -0,51 14 11,427
T+19 1,45 14 6,775
T-19 -0,49 14 11,381
T+20 1,51 14 6,911
T-20 -0,37 14 11,560

(T+: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sonraki dénem,
T-: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden Onceki donem igin
kullanilmistir.)

Tablo 6.10. 2015 y1l1 birikimli asir1 getiri istatistikleri.

Birikimli asir1 getirilerin karsilikli olarak agiklayict istatistikleri Tablo

6.10.’da verilmistir. Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden 1, 2 ve 3
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giin sonraki birikimli getiri, 1, 2 ve 3 giin 6nceki birikimli getiriden diisiik kalmistir.
Diger 17 donemin tamaminda firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden
sonraki birikimli getiri ortalamasi karsilik gelen 6nceki donem ig¢in birikimli getiri

ortalamasindan yiiksek oldugu goriilmektedir.

2015 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 14 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve dnceki birikimli asir1 getirileri Cizelge 6.3.°de

sunulmaktadir.

2,50 7
2,00 A
1,50 1
1,00 1
0,50 A

Degerler

0,00 +

-0,50 A

-1,00 -

T+, T-)
==@= Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki birikimli asir1 getirileri

=@= Firmalarin endekse dahil edilmesinden dnceki birikimli asir1 getirileri

Cizelge 6.3. 2015 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
birikimli agir1 getirileri.

Donemler  CAR Fark  Std. Sapma t p Korelasyon p
T+1,T-1 -1,13 4,461 -0,847 0,396 -0,481 0,081*
T+2,T-2 -0,21 5,297 -0,219 0,826 -0,320 0,264
T+3,T-3 -0,08 4,495 -0,064 0,950 -0,120 0,682
T+4,T-4 1,10 3,998 1,025 0,324 -0,332 0,246
T+5,T-5 1,23 4,824 0,952 0,358 -0,312 0,277
T+6, T-6 1,75 5,391 1,212 0,247 -0,210 0,471
T+7, T-7 2,17 5,546 1,463 0,167 -0,042 0,887
T+8, T-8 2,40 4,792 1,876 0,083* 0,176 0,547
T+9, T-9 1,78 7,302 0,910 0,380 0,201 0,490
T+10, T-10 0,82 8,241 0,373 0,715 0,125 0,671
T+11, T-11 0,97 9,083 0,399 0,697 0,133 0,651
T+12, T-12 2,29 8,333 1,029 0,322 0,173 0,553
T+13, T-13 2,29 9,325 0,917 0,376 0,139 0,635
T+14, T-14 2,42 10,482 0,864 0,403 0,198 0,497
T+15, T-15 0,74 10,249 0,268 0,793 0,279 0,333
T+16, T-16 0,88 9,702 0,341 0,738 0,301 0,296
T+17, T-17 1,50 10,179 0,550 0,592 0,454 0,103
T+18, T-18 1,71 10,442 0,611 0,551 0,422 0,133
T+19, T-19 1,94 10,076 0,719 0,485 0,479 0,083*
T+20, T-20 1,88 10,849 0,649 0,527 0,399 0,158

(*: p<0,10 **: p<0,05 ***: p<0,01 anlaminda kullanilmistir.)

Tablo 6.11. 2015 yil1 birikimli asir1 getiriler arasindaki farkin eslestirilmis t testi ile
analizi.
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Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesi tarihine gore karsilikli
olarak Onceki ve sonraki donem birikimli ortalama getirileri arasindaki farkin ve
korelasyonun analizi bulgular1 Tablo 6.11.’de verilmistir. Elde edilen bulgulara gére
yalnizca 8 sonraki birikimli getiri ile 6nceki birikimli getirilerin farklar istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Bu sonu¢ 2015 yilinda BIST Sirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne firmalarin dahil edilmesinin pozitif etkisinin yalnizca 8. giin ortaya

ciktigini géstermektedir.

Birikimli getiriler arasindaki korelasyon incelendiginde; 1 giin birikimli
getiriler arasinda negatif yonlii anlamli korelasyon oldugu, 19 giin birikimli getiriler
arasinda ise pozitif yonlii anlamli korelasyon oldugu goriilmektedir. Diger giinler igin

anlamh iligki bulanamamustir.

2015 yilinda BIST Sirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 14 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve onceki birikimli asir1 getirilerinin farklari

Cizelge 6.4.°de sunulmaktadir.

3,00 o
. [DEGER]* «[DEGER]
2,50 [DEG,L[,‘J 1" IDEGIDRGER| o —
g y DEGHRG
2,00 [DEGER] [DEGER] ] E}(E}ER]
150 SER| / [DEGER]
- [DEGRRY [DEGER]
% ' y [DEGER]
Z 050 [DEGER] [DEGER]
0,00
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
-0,50 -0,08
0,217
-1,00
-1,50 -1,13

(T+,T-)

Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki ve dnceki birikimli agir1 getirilerinin farklar

(*: Birikimli asirt  getiriler arasindaki farkin istatiksel olarak anlamli oldugunu
belirtmektedir.)

Cizelge 6.4. 2015 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
birikimli asir1 getirileri arasindaki fark.

Elde edilen bulgulara gore; 8 giin birikimli asir1 getiriler i¢cin H1 hipotezi

desteklenmistir, diger giinler i¢in desteklenmemistir.
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e 2016 yilinda BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 14 firmanin ilan
edilmesine iliskin birikimli asir1 getiri istatistikleri ve birikimli asir1 getirileri

arasindaki farkin eslestirilmis t testi ile analizi;

Donemler CAR N Std. Sapma
T+1 -0,38 14 1,017
T-1 -0,22 14 1,180
T+2 -0,77 14 1,703
T-2 -0,94 14 1,412
T+3 -0,65 14 2,036
T-3 -0,84 14 2,334
T+4 -1,04 14 2,060
T-4 -1,10 14 2,466
T+5 -1,29 14 2,332
T-5 -0,46 14 3,580
T+6 -2,37 14 2,941
T-6 0,02 14 3,867
T+7 -2,21 14 3,340
T-7 -0,25 14 4,311
T+8 -2,61 14 4,629
T-8 0,03 14 4,656
T+9 -3,42 14 5,363
T-9 -0,22 14 4,781
T+10 -2,57 14 5,369
T-10 -0,48 14 5,401
T+11 -3,46 14 5,871
T-11 -1,18 14 5,637
T+12 -2,78 14 6,425
T-12 -1,13 14 6,430
T+13 -2,21 14 6,205
T-13 -1,95 14 6,051
T+14 -2,38 14 6,383
T-14 -1,74 14 5,357
T+15 -2,96 14 6,901
T-15 -1,76 14 4,560
T+16 -2,72 14 6,087
T-16 -1,55 14 5,293
T+17 -2,95 14 6,897
T-17 -0,91 14 6,185
T+18 -3,20 14 7,083
T-18 -0,98 14 6,156
T+19 -3,27 14 6,888
T-19 -1,15 14 6,055
T+20 -3,25 14 7,759
T-20 -1,22 14 7,179

(T+: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sonraki dénem,
T-: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden Onceki donem igin
kullanilmistir.)

Tablo 6.12. 2016 y1l1 birikimli asir1 getiri istatistikleri.

Birikimli asir1 getirilerin  karsilikli olarak agiklayici istatistikleri Tablo

6.12.’de verilmistir. Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden 2, 3 ve 4
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giin sonraki birikimli getiri ortalamas1 karsilik gelen Onceki donem igin birikimli

getiri ortalamasindan yiiksek oldugu goriilmektedir.

2016 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 14 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve dnceki birikimli asir1 getirileri Cizelge 6.5.‘de

sunulmaktadir.

0,50 -
0,00
-0,50 4
-1,00 +
-1,50 4
-2,00 +
-2,50 4
-3,00 +
-3,50 4
-4,00 -

Degerler

(T, T)

=@=— Firmalarin endekse dahil edilmesinden 6nceki birikimli asiri getirileri

=@ Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki birikimli asiri getirileri

Cizelge 6.5. 2016 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
birikimli asir1 getirileri.

Donemler CAR Fark Std. Sapma t p Korelasyon p
T+1, T-1 -0,17 1,354 -0,465 0,650 0,247 0,394
T+2,T-2 0,18 1,903 0,346 0,735 0,265 0,361
T+3,T-3 0,19 3,227 0,224 0,826 -0,086 0,770
T+4,T-4 0,06 3,258 0,071 0,945 -0,028 0,923
T+5, T-5 -0,83 4,298 -0,719 0,485 -0,013 0,964
T+6, T-6 -2,39 5,034 -1,777 0,099* -0,076 0,796
T+7, T-7 -1,96 5,541 -1,322 0,209 -0,033 0,910
T+8, T-8 -2,64 6,460 -1,531 0,150 0,032 0,914
T+9, T-9 -3,20 7,035 -1,704 0,112 0,041 0,888
T+10, T-10 -2,09 7,177 -1,088 0,296 0,112 0,703
T+11, T-11 -2,27 7,508 -1,132 0,278 0,149 0,610
T+12, T-12 -1,65 8,846 -0,697 0,498 0,053 0,857
T+13, T-13 -0,26 7,825 -0,125 0,902 0,185 0,527
T+14, T-14 -0,64 7,144 -0,333 0,744 0,269 0,352
T+15, T-15 -1,20 6,903 -0,649 0,527 0,330 0,249
T+16, T-16 -1,17 6,237 -0,705 0,494 0,406 0,150
T+17, T-17 -2,04 7,652 -0,997 0,337 0,320 0,265
T+18, T-18 -2,22 7,595 -1,093 0,294 0,348 0,222
T+19, T-19 -2,12 8,178 -0,969 0,350 0,206 0,479
T+20, T-20 -2,03 8,140 -0,934 0,367 0,408 0,147

(*: p<0,10 **: p<0,05 ***: p<0,01 anlaminda kullanilmistir.)

Tablo 6.13. 2016 yili birikimli asir1 getiriler arasindaki farkin eslestirilmis t testi ile
analizi.
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Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesi tarihine gore karsilikli
olarak Onceki ve sonraki donem birikimli ortalama getirileri arasindaki farkin ve
korelasyonun analizi bulgular1 Tablo 6.13.’de verilmistir. Elde edilen bulgulara gére
yalnizca 6 sonraki birikimli getiri ile dnceki birikimli getirilerin farklar1 istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Fark degerleri incelendiginde ilan tarihine gore sonraki
birikimli getirilerin, 6nceki birikimli getirilerden diisiik oldugu goriilmektedir.

Birikimli getiriler arasindaki korelasyon incelendiginde; anlamli bir korelasyon

bulunmadig1 goriilmektedir.

2016 yilinda BIST Sirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 14 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve onceki birikimli asir1 getirilerinin farklari

Cizelge 6.6.°da sunulmaktadir.

05017018019 6
0,00 =
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 ®W® 14 15 16 17 18 19 20
-050 10,17 [DEGER] [DEGER]
-1,00 [DEGER]
5 150 . _IDEGER|  [DEGIDEIGER]
B -196  [DEGER] -2,03
g -2,00
-2,04
2,50 . : -2,12
’ = [DEGER] -2,22
-3,00 [DEGEly;’é‘]-
550 -3,20
(T+,T-)

Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki ve 6nceki birikimli agir1 getirilerinin farklar

Cizelge 6.6. 2016 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
birikimli asir1 getirileri arasindaki fark.

Elde edilen bulgulara gore; birikimli asirt getirilerin timi i¢in H1 hipotezi

desteklenmemistir.
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e 2017 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 5 firmanin ilan
edilmesine iliskin birikimli asir1 getiri istatistikleri ve birikimli asir1 getirileri

arasindaki farkin eslestirilmis t testi ile analizi;

Donemler CAR N Std. Sapma
T+1 0,32 5 1,495
T-1 0,72 5 0,680
T+2 0,47 5 2,316
T-2 0,89 5 0,935
T+3 -0,15 5 2,640
T-3 1,77 5 2,941
T+4 0,06 5 3,865
T-4 2,76 5 2,742
T+5 -0,79 5 3,228
T-5 2,20 5 2,916
T+6 -1,10 5 4,711
T-6 2,48 5 3,566
T+7 -0,82 5 4,923
T-7 2,49 5 3,633
T+8 -0,45 5 3,783
T-8 2,43 5 3,622
T+9 -0,28 5 4,214
T-9 2,49 5 3,389
T+10 -0,79 5 4,487
T-10 2,38 5 4,071
T+11 -0,74 5 4,125
T-11 1,64 5 4,231
T+12 -0,13 5 4,887
T-12 1,56 5 3,715
T+13 0,46 5 5,280
T-13 2,40 5 4,396
T+14 0,72 5 4,820
T-14 1,79 5 4,620
T+15 -0,72 5 5,096
T-15 1,31 5 4,571
T+16 -0,93 5 5,722
T-16 1,81 5 5,288
T+17 -0,23 5 4,696
T-17 0,49 5 5,391
T+18 -0,52 5 5,495
T-18 -0,37 5 4,793
T+19 0,19 5 4,754
T-19 0,41 5 3,777
T+20 0,78 5 3,888
T-20 1,86 5 4,829

(T+: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sonraki dénem,
T-: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden Onceki donem igin
kullanilmistir.)

Tablo 6.14. 2017 y1l1 birikimli asir1 getiri istatistikleri.

Birikimli asir1 getirilerin  karsilikli olarak agiklayici istatistikleri Tablo

6.14.’de verilmistir. Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sonraki
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donemlerin tamaminda birikimli getiri ortalamalarmin karsilik gelen dnceki donem

icin birikimli getiri ortalamalarindan diisiik oldugu goriilmektedir.

2017 yiinda BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 5 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve dnceki birikimli asir1 getirileri Cizelge 6.7.‘de

sunulmaktadir.

3,00 -
2,50 A
2,00 A
1,50 A
1,00 4
0,50 A
0,00
-0,50 -+
-1,00 4
-1,50 -

Degerler

(T+,T-)

=@=— Firmalarin endekse dahil edilmesinden 6nceki birikimli asiri getirileri

=@ Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki birikimli asiri getirileri

Cizelge 6.7. 2017 yilinda BIST Sirdiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
birikimli asir1 getirileri.

Donemler CAR Fark Std. Sapma t p Korelasyon p
T+1, T-1 -0,39 1,630 -0,536 0,620 0,020 0,974
T+2,T-2 -0,42 2,719 -0,342 0,749 -0,267 0,664
T+3,T-3 -1,92 3,067 -1,402 0,233 0,400 0,505
T+4,T-4 -2,71 3,318 -2,022 0,043** 0,540 0,347
T+5, T-5 -2,99 2,573 -2,601 0,060* 0,654 0,232
T+6, T-6 -3,58 3,272 -2,446 0,071* 0,720 0,170
T+7, T-7 -3,31 3,101 -2,388 0,075* 0,778 0,122
T+8, T-8 -2,88 1,943 -3,309 0,030** 0,863 0,060
T+9, T-9 -2,77 3,475 -1,782 0,149 0,601 0,283
T+10, T-10 -3,17 3,937 -2,022 0,431 0,580 0,305
T+11, T-11 -2,39 3,670 -1,454 0,220 0,615 0,270
T+12, T-12 -1,69 3,873 -0,973 0,385 0,625 0,260
T+13, T-13 -1,95 3,515 -1,239 0,283 0,751 0,144
T+14, T-14 -1,07 5,275 -0,456 0,672 0,376 0,533
T+15, T-15 -2,03 5,964 -0,761 0,489 0,242 0,694
T+16, T-16 -2,73 7,376 -0,829 0,454 0,104 0,868
T+17, T-17 -0,72 6,529 -0,247 0,817 0,168 0,787
T+18, T-18 -0,15 7,133 -0,047 0,965 0,044 0,945
T+19, T-19 -0,22 4,477 -0,108 0,919 0,469 0,426
T+20, T-20 -1,08 4,744 -0,510 0,637 0,424 0,477

(*: p<0,10 **: p<0,05 ***: p<0,01 anlaminda kullanilmigtir.)

Tablo 6.15. 2017 yil1 birikimli agir1 getiriler arasindaki farkin eslestirilmis t testi ile
analizi.
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Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesi tarihine gore karsilikli
olarak Onceki ve sonraki donem birikimli ortalama getirileri arasindaki farkin ve
korelasyonun analizi bulgular1 Tablo 6.15.’de verilmistir. Elde edilen bulgulara gore
4, 5, 6, 7 ve 8 sonraki birikimli getiri ile Onceki birikimli getirilerin farklar
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Fark degerleri incelendiginde ilan tarihine
gore sonraki birikimli getirilerin, Onceki birikimli getirilerden diisiik oldugu

gorilmektedir.

Birikimli  getiriler arasindaki korelasyon incelendiginde; anlamli bir

korelasyon bulunmadigi goriilmektedir.

2017 yiinda BIST Siirdirilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 5 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve onceki birikimli asir1 getirilerinin farklari

Cizelge 6.8.°de sunulmaktadir.
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[DEGER]* [DEGER]* [DEGER]
o DEGER]* [PEGER]
400 [DEGER]*
(T+, T-)

Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki ve dnceki birikimli asir1 getirilerinin farklart

(*: Birikimli asir1  getiriler arasindaki farkin istatiksel olarak anlamli oldugunu
belirtmektedir.)

Cizelge 6.8. 2017 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
birikimli asir1 getirileri arasindaki fark.

Elde edilen bulgulara gore; birikimli asir1 getirilerin timii igin H1 hipotezi

desteklenmemistir.
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e 2018 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 6 firmanin ilan
edilmesine iliskin birikimli asir1 getiri istatistikleri ve birikimli asir1 getirileri

arasindaki farkin eslestirilmis t testi ile analizi;

Dénemler CAR N Std. Sapma
T+1 -0,16 6 1,139
T-1 -2,08 6 1,908
T+2 -0,27 6 1,801
T-2 -2,30 6 2,087
T+3 -0,30 6 0,851
T-3 -1,94 6 2,610
T+4 -0,92 6 1,285
T-4 -3,39 6 1,957
T+5 -0,62 6 2,906
T-5 -3,30 6 2,273
T+6 -0,11 6 3,481
T-6 -3,01 6 2,185
T+7 0,19 6 3,502
T-7 -2,46 6 2,000
T+8 0,87 6 2,657
T-8 -1,36 6 3,088
T+9 -0,01 6 3,637
T-9 -0,41 6 2,615
T+10 -1,44 6 3,782
T-10 -0,52 6 2,771
T+11 -2,35 6 3,815
T-11 -1,12 6 2,929
T+12 -2,80 6 3,081
T-12 -1,79 6 4,495
T+13 -3,10 6 3,562
T-13 -1,77 6 4,069
T+14 -3,89 6 4,025
T-14 -2,35 6 3,608
T+15 -1,82 6 11,199
T-15 -2,50 6 4,129
T+16 0,01 6 15,040
T-16 -4,48 6 3,722
T+17 -0,44 6 14,828
T-17 -5,20 6 4,648
T+18 0,49 6 12,712
T-18 -5,81 6 4,932
T+19 -0,25 6 12,431
T-19 -5,10 6 5,687
T+20 1,71 6 15,608
T-20 -5,19 6 5,584

(T+: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sonraki donem,
T-: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden Onceki donem igin
kullanilmaistir.)

Tablo 6.16. 2018 yil1 birikimli asir1 getiri istatistikleri.

Birikimli asir1 getirilerin  karsilikli olarak agiklayict istatistikleri Tablo
6.16.’da verilmistir. Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden 1, 2, 3,
4,5,6,7,8,9, 15, 16, 17, 18, 19, 20 giin sonraki birikimli getiri ortalamasi1 karsilik
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gelen oOnceki donem igin birikimli getiri ortalamasindan yiiksek oldugu

goriilmektedir.

2018 yilinda BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 6 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve onceki birikimli asir1 getirileri Cizelge 6.9.°da

sunulmaktadir.

3,00 -
2,00
1,00
0,00

-1,00

-2,00

-3,00

-4,00

-5,00

-6,00

-7,00

Degerler

(T+,T-)

=@=— Firmalarin endekse dahil edilmesinden 6nceki birikimli asiri getirileri

=@ Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki birikimli asiri getirileri

Cizelge 6.9. 2018 yilinda BIST Sirdirilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
birikimli asir1 getirileri.

Doénemler  CAR Fark  Std. Sapma t p Korelasyon p
T+1,T-1 1,92 2,160 2,173 0,082* 0,063 0,906
T+2,T-2 2,03 3,313 1,503 0,193 -0,450 0,370
T+3,T-3 1,64 2,137 1,991 0,463 0,668 0,147
T+4, T-4 2,46 2,233 2,702 0,043** 0,098 0,854
T+5, T-5 2,68 4,684 1,399 0,221 -0,630 0,180
T+6,T-6 2,90 5,397 1,316 0,245 -0,805 0,053*
T+7,T-7 2,65 5,351 1,215 0,279 -0,882 0,020**
T+8,T-8 2,23 5,059 1,079 0,330 -0,549 0,260
T+9,T-9 0,41 5,491 0,181 0,863 -0,530 0,279
T+10, T-10 -0,92 5,746 -0,393 0,711 -0,527 0,283
T+11, T-11 -1,23 6,180 -0,488 0,646 -0,673 0,143
T+12,T-12 -1,01 7,037 -0,352 0,739 -0,716 0,110
T+13, T-13 -1,33 7,021 -0,465 0,661 -0,691 0,128
T+14, T-14 -1,55 6,063 -0,624 0,560 -0,259 0,620
T+15, T-15 0,68 10,409 0,160 0,879 0,369 0,472
T+16, T-16 4,49 14,366 0,766 0,478 0,301 0,562
T+17, T-17 4,76 15,068 0,773 0,474 0,105 0,844
T+18, T-18 6,30 13,623 1,132 0,309 0,003 0,996
T+19, T-19 4,85 12,994 0,914 0,403 0,127 0,810
T+20, T-20 6,90 14,536 1,163 0,297 0,364 0,478

(*: p<0,10 **: p<0,05 ***: p<0,01 anlaminda kullanilmistir.)

Tablo 6.17. 2018 yil1 birikimli asir1 getiriler arasindaki farkin eslestirilmis t testi ile
analizi.
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Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesi tarihine gore karsilikli
olarak Onceki ve sonraki donem birikimli ortalama getirileri arasindaki farkin ve
korelasyonun analizi bulgular1 Tablo 6.17.’de verilmistir Elde edilen bulgulara gére
1 ve 4 sonraki birikimli getiri ile 6nceki birikimli getirilerin farklar istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Bu sonu¢ 2018 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne firmalarin dahil edilmesinin etkisinin 1 ve 4 giin olarak ortaya ¢iktigini

gostermektedir.

Birikimli getiriler arasindaki korelasyon incelendiginde; 6 ve 7 giin birikimli

getiriler arasinda negatif yonlii anlamli korelasyon oldugu goriilmektedir.

2018 yilinda BIST Siirdirilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 6 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve onceki birikimli asir1 getirilerinin farklari

Cizelge 6.10.‘da sunulmaktadir.
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Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki ve dnceki birikimli asir1 getirilerinin farklart

(*: Birikimli asir1  getiriler arasindaki farkin istatiksel olarak anlamli oldugunu
belirtmektedir.)

Cizelge 6.10. 2018 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
birikimli asir1 getirileri arasindaki fark.

Elde edilen bulgulara gore; 1 ve 4 giin birikimli asir1 getiriler i¢in H1 hipotezi

desteklenmistir, diger giinler i¢in desteklenmemistir.
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e 2019 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 7 firmanin ilan
edilmesine iliskin birikimli asir1 getiri istatistikleri ve birikimli asir1 getirileri

arasindaki farkin eslestirilmis t testi ile analizi;

Donemler CAR N Std. Sapma
T+1 -0,85 7 1,187
T-1 -0,85 7 2,694
T+2 -0,61 7 1,647
T-2 -0,69 7 2,698
T+3 -0,94 7 2,698
T-3 -0,64 7 2,441
T+4 -0,56 7 1,771
T-4 -0,02 7 2,526
T+5 -0,48 7 2,246
T-5 0,17 7 2,858
T+6 -1,15 7 1,909
T-6 -0,32 7 2,305
T+7 -1,43 7 1,994
T-7 -0,46 7 3,050
T+8 -1,30 7 3,066
T-8 0,13 7 3,149
T+9 -2,18 7 2,949
T-9 0,06 7 4,308
T+10 -1,66 7 2,989
T-10 0,85 7 6,292
T+11 -1,61 7 3,712
T-11 2,54 7 8,540
T+12 -0,99 7 4,475
T-12 1,49 7 8,133
T+13 -0,54 7 5,297
T-13 1,24 7 8,248
T+14 -0,60 7 6,938
T-14 1,62 7 7,942
T+15 -0,84 7 5771
T-15 1,70 7 8,872
T+16 0,12 7 5,380
T-16 1,78 7 7,934
T+17 -0,04 7 5,491
T-17 2,18 7 8,518
T+18 -0,17 7 5,373
T-18 2,75 7 9,036
T+19 0,99 7 5,032
T-19 3,88 7 11,059
T+20 1,66 7 4,320
T-20 2,97 7 10,437

(T+: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sonraki dénem,
T-: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden Onceki donem igin
kullanilmistir.)

Tablo 6.18. 2019 y1l1 birikimli asir1 getiri istatistikleri.

Birikimli asir1 getirilerin  karsilikli olarak agiklayici istatistikleri Tablo

6.18.’de verilmistir. Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden 1 giin
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sonraki birikimli getiri, 1 giin 6nceki birikimli getiri ile esit olarak gergeklesmistir ve
yalnizca 2 giin sonraki birikimli getiri, 2 giin 6nceki birikimli getiriden yiiksek olarak
gerceklesmistir. Diger 18 donemin tamaminda firmalarin endekse dahil edilmesinin
ilan edilmesinden sonraki birikimli getiri ortalamasi karsilik gelen 6nceki donem igin

birikimli getiri ortalamasindan diisiik oldugu goriilmektedir.

2019 yilinda BIST Siirdirilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 7 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve Onceki birikimli asir1 getirileri Cizelge

6.11.de sunulmaktadir.

6,00 -
4,00
2,00
0,00
-2,00
-4,00 -

Degerler

—@— Firmalarin endekse dahil edilmeiid&n dnceki birikimli asiri getirileri

=@= Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki birikimli agir1 getirileri

Cizelge 6.11. 2019 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
birikimli asir1 getirileri.

Doénemler  CAR Fark  Std. Sapma t p Korelasyon p
T+1, T-1 -0,01 2,998 -0,005 0,996 -0,050 0,915
T+2,T-2 0,08 3,407 0,063 0,952 -0,182 0,696
T+3,T-3 -0,30 3,568 -0,226 0,829 0,039 0,934
T+4,T-4 -0,54 2,889 -0,490 0,641 0,131 0,780
T+5,T-5 -0,65 2,962 -0,585 0,580 0,346 0,447
T+6, T-6 -0,82 2,059 -1,059 0,330 0,536 0,215
T+7, T-7 -0,96 2,425 -1,053 0,333 0,608 0,147
T+8, T-8 -1,44 4,285 -0,887 0,409 0,050 0,916
T+9, T-9 -2,23 5,103 -1,157 0,291 0,048 0,919
T+10, T-10 -2,51 7,534 -0,881 0,412 -0,219 0,637
T+11, T-11 -4,15 9,607 -1,142 0,297 -0,088 0,851
T+12, T-12 -2,48 9,802 -0,670 0,528 -0,136 0,771
T+13, T-13 -1,78 9,467 -0,496 0,637 0,074 0,875
T+14, T-14 -2,22 10,634 -0,552 0,601 -0,017 0,971
T+15, T-15 -2,54 11,256 -0,597 0,572 -0,143 0,759
T+16, T-16 -1,67 9,370 -0,471 0,654 0,048 0,919
T+17, T-17 -2,23 10,896 -0,541 0,608 -0,171 0,713
T+18, T-18 -2,91 10,885 -0,708 0,505 -0,082 0,861
T+19, T-19 -2,89 13,310 -0,574 0,587 -0,265 0,565
T+20, T-20 -1,31 11,455 -0,303 0,772 -0,040 0,932

Tablo 6.19. 2019 yili birikimli asir1 getiriler arasindaki farkin eslestirilmis t testi ile
analizi.
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Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesi tarihine gore karsilikli
olarak Onceki ve sonraki donem birikimli ortalama getirileri arasindaki farkin ve
korelasyonun analizi bulgular1 Tablo 6.19.’da verilmistir. Elde edilen bulgulara gére
incelenen 20 gecikmenin higbirinde birikimli getiriler arasinda istatistiksel olarak

anlamli farklilik bulunamamustir.

Birikimli  getiriler arasindaki korelasyon incelendiginde; anlamli bir

korelasyon bulunmadigi goriilmektedir.

2019 yilinda BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 7 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve onceki birikimli asir1 getirilerinin farklari

Cizelge 6.12.°de sunulmaktadir.
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Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki ve dnceki birikimli agir1 getirilerinin farklar

Cizelge 6.12. 2019 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
birikimli asir1 getirileri arasindaki fark.

Elde edilen bulgulara gére; birikimli asir1 getirilerin timii i¢in H1 hipotezi

desteklenmemistir.
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e 2020 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 5 firmanin ilan
edilmesine iligkin birikimli asir1 getiri istatistikleri ve birikimli asir1 getirileri

arasindaki farkin eslestirilmis t testi ile analizi;

Donemler CAR N Std. Sapma
T+1 0,02 5 1,653
T-1 1,81 5 3,083
T+2 1,20 5 6,396
T-2 2,35 5 4,885
T+3 0,17 5 3,829
T-3 2,51 5 5,924
T+4 0,23 5 3,193
T-4 3,32 5 4,981
T+5 0,79 5 4,634
T-5 2,66 5 5,973
T+6 -0,57 5 4,408
T-6 0,97 5 10,734
T+7 0,30 5 4,384
T-7 2,32 5 7,953
T+8 0,51 5 5,129
T-8 2,89 5 8,537
T+9 -1,27 5 5,015
T-9 2,19 5 9,051
T+10 -1,85 5 4,711
T-10 4,01 5 12,416
T+11 -1,85 5 6,368
T-11 3,68 5 13,082
T+12 -2,14 5 7,257
T-12 6,55 5 16,373
T+13 -2,96 5 6,779
T-13 5,61 5 17,538
T+14 -1,56 5 7,825
T-14 5,03 5 18,918
T+15 -0,39 5 10,429
T-15 4,44 5 17,020
T+16 -0,80 5 10,669
T-16 5,80 5 18,358
T+17 -1,15 5 9,998
T-17 3,56 5 15,782
T+18 -1,14 5 10,738
T-18 6,12 5 19,861
T+19 -1,68 5 10,891
T-19 2,41 5 19,180
T+20 -0,06 5 13,569
T-20 1,21 5 19,931

(T+: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sonraki dénem,
T-: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden Onceki donem igin
kullanilmistir.)

Tablo 6.20. 2020 y1l1 birikimli asir1 getiri istatistikleri.

Birikimli asir1 getirilerin  karsilikli olarak agiklayici istatistikleri Tablo

6.20.’de verilmistir. Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sonraki

191



donemlerin tamaminda birikimli getiri ortalamalarmin karsilik gelen dnceki donem

icin birikimli getiri ortalamalarindan diisiik oldugu goriilmektedir.

2020 yilinda BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 5 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve Onceki birikimli asir1 getirileri Cizelge

6.13.‘de sunulmaktadir.
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=@= Firmalarin endekse dahil edilmesinden 6nceki birikimli asiri getirileri

=@ Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki birikimli asiri getirileri

Cizelge 6.13. 2020 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
birikimli asir1 getirileri.

Déonemler CAR Fark Std. Sapma t p Korelasyon p
T+1, T-1 -1,79 3,429 -1,167 0,308 0,047 0,940
T+2,T-2 -1,15 9,486 -0,271 0,800 -0,403 0,501
T+3, T-3 -2,34 7,491 -0,697 0,524 -0,140 0,822
T+4,T-4 -3,09 5,612 -1,232 0,285 0,111 0,859
T+5, T-5 -1,87 8,734 -0,480 0,656 -0,346 0,569
T+6, T-6 -1,54 13,302 -0,260 0,808 -0,447 0,451
T+7, T-7 -2,02 9,748 -0,464 0,667 -0,180 0,772
T+8, T-8 -2,38 10,364 -0,513 0,635 -0,094 0,880
T+9, T-9 -3,46 11,825 -0,653 0,549 -0,361 0,551
T+10, T-10 -5,87 13,528 -0,970 0,387 -0,057 0,928
T+11, T-11 -5,53 13,797 -0,896 0,421 0,128 0,837
T+12, T-12 -8,69 16,602 -1,170 0,307 0,190 0,760
T+13, T-13 -8,57 17,314 -1,107 0,331 0,226 0,715
T+14,T-14 -6,59 17,662 -0,835 0,451 0,362 0,549
T+15, T-15 -4,83 14,656 -0,737 0,502 0,517 0,372
T+16, T-16 -6,60 16,800 -0,878 0,429 0,430 0,469
T+17, T-17 -4,70 14,474 -0,727 0,508 0,442 0,456
T+18, T-18 -7,26 17,135 -0,948 0,397 0,507 0,384
T+19, T-19 -4,09 16,923 -0,540 0,618 0,479 0,414
T+20, T-20 -1,27 20,385 -0,139 0,896 0,307 0,616

Tablo 6.21. 2020 yil1 birikimli asir1 getiriler arasindaki farkin eslestirilmis t testi ile
analizi.
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Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesi tarihine gore karsilikli
olarak Onceki ve sonraki donem birikimli ortalama getirileri arasindaki farkin ve
korelasyonun analizi bulgular1 Tablo 6.21.’de verilmistir. Elde edilen bulgulara gére
incelenen 20 gecikmenin higbirinde birikimli getiriler arasinda istatistiksel olarak

anlamli farklilik bulunamamustir.

Birikimli  getiriler arasindaki korelasyon incelendiginde; anlamli bir

korelasyon bulunmadigi goriilmektedir.

2020 yilinda BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 5 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve onceki birikimli asir1 getirilerinin farklari

Cizelge 6.14.°de sunulmaktadir.
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Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki ve dnceki birikimli agir1 getirilerinin farklar

Cizelge 6.14. 2020 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
birikimli asir1 getirileri arasindaki fark.

Elde edilen bulgulara gére; birikimli asir1 getirilerin timii i¢in H1 hipotezi

desteklenmemistir.
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e 2022 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 8 firmanin ilan
edilmesine iliskin birikimli asir1 getiri istatistikleri ve birikimli asir1 getirileri

arasindaki farkin eslestirilmis t testi ile analizi;

Donemler CAR N Std. Sapma
T+1 -1,75 8 2,490
T-1 -1,51 8 2,524
T+2 -1,33 8 5,836
T-2 -0,18 8 4,715
T+3 0,66 8 9,495
T-3 -1,00 8 6,203
T+4 1,79 8 10,998
T-4 -1,86 8 7,998
T+5 1,21 8 12,526
T-5 -1,11 8 9,128
T+6 0,61 8 11,318
T-6 -1,33 8 9,610
T+7 1,52 8 12,053
T-7 -0,41 8 9,985
T+8 3,00 8 13,727
T-8 -1,02 8 11,701
T+9 1,34 8 13,085
T-9 1,43 8 12,594
T+10 2,29 8 13,002
T-10 0,21 8 13,421
T+11 3,02 8 12,912
T-11 1,85 8 12,934
T+12 3,01 8 12,111
T-12 2,22 8 13,303
T+13 2,92 8 12,584
T-13 2,24 8 13,132
T+14 2,97 8 12,859
T-14 1,69 8 13,900
T+15 4,13 8 12,270
T-15 3,45 8 13,574
T+16 2,77 8 11,683
T-16 2,48 8 14,260
T+17 2,29 8 11,440
T-17 4,41 8 17,788
T+18 2,08 8 11,898
T-18 1,40 8 17,550
T+19 3,38 8 12,031
T-19 1,52 8 17,662
T+20 3,58 8 11,912
T-20 1,84 8 17,899

(T+: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sonraki dénem,
T-: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden Onceki donem igin
kullanilmistir.)

Tablo 6.22. 2022 y1l1 birikimli asir1 getiri istatistikleri.

Birikimli asir1 getirilerin  karsilikli olarak agiklayici istatistikleri Tablo

6.22.’de verilmistir. Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden 3, 4, 5,
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6, 7,8, 10, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 18, 19 ve 20 giin sonraki birikimli getiri ortalamas1
karsilik gelen Onceki donem ig¢in birikimli getiri ortalamasindan yiiksek oldugu

gorilmektedir.

2022 yilinda BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 8 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve onceki birikimli asiri getirileri Cizelge

6.15.‘de sunulmaktadir.
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=@=— Firmalarin endekse dahil edilmesinden 6nceki birikimli agiri getirileri

=@ Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki birikimli asiri getirileri

Cizelge 6.15. 2022 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
birikimli asir1 getirileri.

Donemler CAR Fark Std. Sapma t p Korelasyon p
T+1, T-1 -0,23 3,375 -0,194 0,852 0,094 0,824
T+2,T-2 -1,15 8,627 -1,260 0,207 -0,330 0,425
T+3,T-3 1,66 11,271 0,280 0,779 0,014 0,974
T+4,T-4 3,65 13,108 0,787 0,457 0,075 0,861
T+5, T-5 2,32 11,592 0,565 0,590 0,463 0,248
T+6, T-6 1,94 12,531 0,438 0,675 0,292 0,484
T+7, T-7 1,93 13,410 0,407 0,696 0,271 0,517
T+8, T-8 4,02 14,146 0,804 0,448 0,390 0,340
T+9, T-9 -0,09 16,278 -0,016 0,988 0,197 0,641
T+10, T-10 2,07 17,104 0,343 0,742 0,162 0,701
T+11, T-11 1,17 15,007 0,220 0,832 0,326 0,431
T+12, T-12 0,79 14,477 0,154 0,882 0,354 0,390
T+13, T-13 0,69 13,532 0,143 0,890 0,447 0,267
T+14,T-14 1,27 14,174 0,254 0,807 0,441 0,274
T+15, T-15 0,69 13,225 0,147 0,887 0,480 0,229
T+16, T-16 0,29 14,843 0,055 0,958 0,359 0,383
T+17, T-17 -2,12 15,297 -0,392 0,707 0,524 0,182
T+18, T-18 0,69 17,117 0,114 0,913 0,375 0,360
T+19, T-19 1,87 17,255 0,306 0,768 0,374 0,361
T+20, T-20 1,74 15,929 0,308 0,767 0,489 0,219

Tablo 6.23. 2022 yil1 birikimli asir1 getiriler arasindaki farkin eslestirilmis t testi ile
analizi.
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Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesi tarihine gore karsilikli
olarak Onceki ve sonraki donem birikimli ortalama getirileri arasindaki farkin ve
korelasyonun analizi bulgular1 Tablo 6.23.’de verilmistir. Elde edilen bulgulara gore
incelenen 20 gecikmenin higbirinde birikimli getiriler arasinda istatistiksel olarak

anlamli farklilik bulunamamustir.

2022 yilinda BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 8 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve Onceki birikimli asir1 getirilerinin farklari

Cizelge 6.16.‘da sunulmaktadir.
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Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki ve dnceki birikimli asir1 getirilerinin farklart

Cizelge 6.16. 2022 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
birikimli asir1 getirileri arasindaki fark.

Elde edilen bulgulara gore; birikimli asir1 getirilerin tiimii i¢in H1 hipotezi

desteklenmemistir.
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e 2023 yilinda BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 11 firmanin ilan
edilmesine iliskin birikimli asir1 getiri istatistikleri ve birikimli asir1 getirileri

arasindaki farkin eslestirilmis t testi ile analizi;

Donemler CAR N Std. Sapma
T+1 0,499 15 4,171
T-1 0,558 15 3,616
T+2 0,817 15 6,120
T-2 0,558 15 3,616
T+3 -0,297 15 6,954
T-3 -0,332 15 5,810
T+4 -0,562 15 7,140
T-4 0,493 15 5,619
T+5 -1,341 15 7,604
T-5 0,744 15 6,426
T+6 -0,945 15 7,265
T-6 -0,140 15 7,430
T+7 -0,865 15 8,045
T-7 -1,682 15 8,974
T+8 0,860 15 10,190
T-8 -1,677 15 8,845
T+9 0,339 15 11,157
T-9 -1,397 15 8,007
T+10 0,440 15 12,187
T-10 -1,466 15 8,434
T+11 -0,297 15 11,788
T-11 -0,403 15 9,585
T+12 -1,588 15 13,336
T-12 0,114 15 10,059
T+13 -0,205 15 13,852
T-13 0,120 15 10,746
T+14 0,563 15 13,092
T-14 0,110 15 11,566
T+15 -0,654 15 13,194
T-15 1,062 15 13,757
T+16 0,460 15 13,748
T-16 1,265 15 13,348
T+17 -1,253 15 13,842
T-17 2,265 15 13,969
T+18 -0,928 15 14,737
T-18 3,077 15 14,253
T+19 -2,289 15 13,912
T-19 0,992 15 13,180
T+20 -2,660 15 13,000
T-20 0,324 15 12,425

(T+: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sonraki dénem,
T-: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden Onceki donem igin
kullanilmistir.)

Tablo 6.24. 2023 y1l1 birikimli asir1 getiri istatistikleri.

Birikimli asir1 getirilerin  karsilikli olarak agiklayici istatistikleri Tablo

6.24.’de verilmistir. Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden 2, 3, 7,
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8, 9, 10, 11 ve 14 giin sonraki birikimli getiri ortalamas1 karsilik gelen dnceki donem

icin birikimli getiri ortalamasindan yiiksek oldugu goriilmektedir.

2023 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 11 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve Onceki birikimli asir1 getirileri Cizelge

6.17.‘de sunulmaktadir.
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=@= Firmalarin endekse dahil edilmesinden onceki birikimli asir1 getirileri

=@=— Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki birikimli agir1 getirileri

Cizelge 6.17. 2023 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
birikimli asir1 getirileri.

Donemler  CAR Fark  Std. Sapma t p Korelasyon p
T+1, T-1 -0,060 6,977 -0,033 0,974 -0,603 0,017**
T+2,T-2 0,258 8,459 0,118 0,908 -0,475 0,073*
T+3,T-3 0,036 11,087 0,012 0,990 -0,505 0,055*
T+4, T-4 -1,055 10,595 -0,386 0,705 -0,370 0,175
T+5,T-5 -2,085 11,744 -0,688 0,503 -0,397 0,143
T+6,T-6 -0,805 12,513 -0,249 0,807 -0,450 0,092*
T+7, T-7 0,817 14,071 0,225 0,825 -0,365 0,181
T+8,T-8 2,537 14,932 0,658 0,521 -0,227 0,416
T+9, T-9 1,736 14,241 0,472 0,644 -0,080 0,778
T+10, T-10 1,906 14,790 0,499 0,625 0,004 0,988
T+11, T-11 0,106 15,657 0,026 0,979 -0,063 0,822
T+12,T-12 -1,702 17,671 -0,373 0,715 -0,124 0,660
T+13, T-13 -0,325 17,372 -0,072 0,943 0,019 0,947
T+14, T-14 0,453 16,047 0,109 0,914 0,157 0,575
T+15, T-15 -1,716 16,283 -0,408 0,689 0,271 0,329
T+16, T-16 -0,806 16,970 -0,184 0,857 0,216 0,440
T+17, T-17 -3,519 15,914 -0,856 0,406 0,345 0,208
T+18, T-18 -4,005 16,132 -0,961 0,353 0,381 0,161
T+19, T-19 -3,281 15,636 -0,813 0,430 0,335 0,223
T+20, T-20 -2,984 15,188 -0,761 0,459 0,287 0,300

Tablo 6.25. 2023 yil1 birikimli asir1 getiriler arasindaki farkin eslestirilmis t testi ile
analizi.
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Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesi tarihine gore karsilikli
olarak Onceki ve sonraki donem birikimli ortalama getirileri arasindaki farkin ve
korelasyonun analizi bulgular1 Tablo 6.25.’de verilmistir. Elde edilen bulgulara gore
incelenen 20 gecikmenin higbirinde birikimli getiriler arasinda istatistiksel olarak

anlamli farklilik bulunamamustir.

Birikimli getiriler arasindaki korelasyon incelendiginde; 1, 2, 3 ve 6 giin

birikimli getiriler arasinda negatif yonlii anlamli korelasyon oldugu goriillmektedir.

2023 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 11 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve onceki birikimli asir1 getirilerinin farklar

Cizelge 6.18.°de sunulmaktadir.
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Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki ve dnceki birikimli agir1 getirilerinin farklar

Cizelge 6.18. 2023 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
birikimli asir1 getirileri arasindaki fark.

Elde edilen bulgulara gore; birikimli agir1 getirilerin tiimii i¢in H1 hipotezi

desteklenmemistir.

6.7.2. Firmalarin Siirdiiriilebilirlik Endeksine Dahil Edilmesinden Sonraki

Dénem ile Onceki Dénem Arasindaki Piyasa Degerlerine iliskin Bulgular

BIST Siirdiiriilebilirlik  Endeksi’nin hesaplanmaya ve yayimlanmaya
baslandig1 2014 yilindan 2023 yili1 dordiincii ¢ceyregine kadar olan siirecte her bir yil
icin firmalarim bu endekse dahil edilmesinden sonraki donem ile 6nceki donem

arasindaki Piyasa Degerlerine (PD) ait istatistikler ve donemler itibariyle Piyasa
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Degerleri arasindaki farkin eslestirilmis t testi ile analizi ve elde edilen bulgularin

degerlendirilmesi bu baslik altinda sunulmaktadir.

e 2014 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 15 firmanin ilan
edilmesinden sonraki donem ile onceki donem arasindaki Piyasa Degerlerine
(PD) ait istatistikler ve doénemler itibariyle Piyasa Degerleri arasindaki farkin

eslestirilmis t testi ile analizi;

Donemler PD N Std. Sapma
T+1 17.974,62 M 15 12.097,18 M
T-1 16.617,11 M 15 11.180,07 M
T+2 18.562,49 M 15 12.759,84 M
T-2 15.373,99 M 15 10.348,74 M
T+3 17.367,50 M 113 11.275,26 M
T-3 16.425,34 M 15 11.100,81 M
T+4 16.762,54 M 15 10.855,17 M
T-4 16.955,60 M 15 11.707,14 M
T+5 17.220,98 M 15 10.789,79 M
T-5 16.050,89 M 15 10.829,82 M
T+6 17.003,96 M 15 10.497,81 M
T-6 16.364,69 M 15 11.122,47 M
T+7 17.127,93 M 15 10.623,39 M
T-7 15.178,60 M 15 10.064,26 M
T+8 16.910,61 M 15 10.416,85 M
T-8 14.290,67 M 15 9.542,31 M
T+9 15.749,50 M 15 9.336,77 M
T-9 12.778,70 M 15 8.475,31 M
T+10 15.540,94 M 15 9.105,22 M
T-10 12.442,98 M 15 8.163,97 M
T+11 16.653,11 M 15 10.120,36 M
T-11 13.912,82 M 15 9.191,69 M
T+12 15.829,36 M 15 9.237,53 M
T-12 15.214,98 M 15 10.116,42 M

(T+: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sonraki donem,
T-: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden Onceki donem igin
kullanilmaistir.)

Tablo 6.26. 2014 yil1 Piyasa Degerine ait istatistikler.

Piyasa Degerlerinin karsilikli olarak agiklayici istatistikleri Tablo 6.26.’da
verilmistir. Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sadece 4. donem
sonraki PD ortalamasi, 4. donem onceki PD ortalamasindan diisiik kalmistir. Diger

11 donemin tamaminda firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden
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sonraki PD ortalamasi karsilik gelen 6nceki donem ig¢in PD ortalamasindan yiiksek

oldugu goriilmektedir.

2014 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 15 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve Onceki Piyasa Degerleri Cizelge 6.19.°da

sunulmaktadir.
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Firmalarin endekse dahil edilmesinden onceki Piyasa Degerleri

Cizelge 6.19. 2014 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
Piyasa Degerleri.

Donemler PD Fark Std. Sapma t p Korelasyon p

T+1,T-1 1.357,51 M 1.21557M 4,325 0,001*** 0,998 0,000***
T+2,T-2 3.188,50 M 2.659,40 M 4,644 0,000*** 0,995 0,000***
T+3,T-3 942,16 M 1.103,69 M 3,306 0,005*** 0,995 0,000***
T+4,T-4 -193,06 M 1.981,57 M -0,377 0,712 0,987 0,000***
T+5,T-5 1.170,09 M 232371 M 1,950 0,071* 0,977 0,000***
T+6, T-6 639,27 M 2.333,46 M 1,061 0,307 0,978 0,000***

T+7, T-7 1.949,33 M 2.246,56 M 3,361 0,005*** 0,978 0,000***
T+8, T-8 2.619,94 M 2.366,28 M 4,288 0,001*** 0,976 0,000***

T+9, T-9 2.970,80 M 2.764,20 M 4,162 0,001*** 0,956 0,000***
T+10, T-10 3.097,95 M 3.141,53 M 3,819 0,002%** 0,940 0,000***
T+11, T-11 2.740,29 M 3.136,17 M 3,384 0,004*** 0,952 0,000***
T+12,T-12 614,37 M 3.245,39 M 0,733 0,476 0,948 0,000***

(*: p<0,10 **: p<0,05 ***: p<0,01 anlaminda kullanilmistir.)

Tablo 6.27. 2014 yil1 Piyasa Degerleri ortalamasi arasindaki farkin eslestirilmis t testi
ile analizi.

Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesi tarihine gore karsilikli

olarak onceki ve sonraki donem PD ortalamasi arasindaki farkin ve korelasyonun

201



analizi bulgular1 Tablo 6.27.’de verilmistir. Elde edilen bulgulara gore 1, 2, 3, 5, 7, 8,
9, 10 ve 11 doénem sonraki PD ortalamasi ile onceki donem PD ortalamasi farklari

istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

PD arasindaki korelasyon incelendiginde; tiim donemler i¢cin PD arasinda
pozitif yonlii anlamli korelasyon oldugu goriilmektedir. Buna gore korelasyonlarin
pozitif olmasi sonraki donem ve onceki donem Piyasa Degerlerinin pozitif yonlii

iliskiye sahip oldugunu gostermektedir.

2014 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 15 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve onceki Piyasa Degerlerinin farklar1 Cizelge

6.20.‘de sunulmaktadir.
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=@= Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki ve 6nceki Piyasa Degerlerinin farklar

(*: Birikimli asir1  getiriler arasindaki farkin istatiksel olarak anlamli oldugunu
belirtmektedir.)

Cizelge 6.20. 2014 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
Piyasa Degerleri arasindaki fark.

Elde edilen bulgulara gore; 1., 2., 3., 5., 7., 8., 9., 10. ve 11. donem Piyasa
Degerleri i¢in H2 hipotezi desteklenmistir, diger donemler i¢in desteklenmemistir.

(H2) : Firmanin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilmesinden
sonraki donem ile onceki donem arasinda Piyasa Degeri (PD) bakimindan anlaml

farklilik vardir.
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e 2015 yilinda BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 14 firmanin ilan
edilmesinden sonraki donem ile Onceki donem arasindaki Piyasa Degerlerine
(PD) ait istatistikler ve donemler itibariyle Piyasa Degerleri arasindaki farkin

eslestirilmis t testi ile analizi;

Dénemler PD N Std. Sapma
T+1 6.604,17 M 14 5.737,45 M
T-1 7.436,32 M 14 6.632,98 M
T+2 6.572,63 M 14 5.759,84 M
T-2 6.973,29 M 14 6.169,77 M
T+3 6.668,76 M 14 5.764,34 M
T-3 7.100,65 M 14 6.291,71 M
T+4 7.489,02 M 14 6.307,20 M
T4 7.615,87 M 14 6.876,91 M
T+5 7.709,67 M 14 6.585,01 M
T-5 8.064,05 M 14 7.254,04 M
T+6 6.952,35 M 14 5.938,89 M
T-6 8.113,92 M 14 7.279,35 M
T+7 6.782,80 M 14 5.889,79 M
T-7 8.139,81 M 14 7.523,12 M
T+8 6.941,01 M 14 6.177,90 M
T-8 7.900,13 M 14 7.213,80 M
T+9 6.954,28 M 14 6.208,72 M
T-9 8.249,29 M 14 7.613,97 M
T+10 6.817,81 M 14 6.045,02 M
T-10 8.652,33 M 14 8.490,43 M
T+11 6.916,28 M 14 6.298,42 M
T-11 8.487,82 M 14 8.255,03 M
T+12 6.685,05 M 14 6.272,80 M
T-12 8.237,24 M 14 7.823,40 M

(T+: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sonraki donem,
T-: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden Onceki donem igin
kullanilmastir.)

Tablo 6.28. 2015 yil1 Piyasa Degerine ait istatistikler.

Piyasa Degerlerinin karsilikli olarak agiklayict istatistikleri Tablo 6.28.’de
verilmistir. Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sonraki
donemlerin tamaminda PD ortalamalariin, karsilik gelen 6nceki dénem igin PD

ortalamalarindan diisiik oldugu goériilmektedir.
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2015 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 14 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve onceki Piyasa Degerleri Cizelge 6.21.°de

sunulmaktadir.
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==@= Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki Piyasa Degerleri

Degerler

Firmalarin endekse dahil edilmesinden 6nceki Piyasa Degerleri

Cizelge 6.21. 2015 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
Piyasa Degerleri.

Donemler PD Fark Std. Sapma t p Korelasyon p
T+1, T-1 -832,14 M 1.222,82 M -2,546 0,024** 0,991 0,000%***
T+2,T-2 -400,65 M 780,92 M -1,920 0,077* 0,994 0,000***
T+3,T-3 -431,90 M 1.101,78 M -1,467 0,166 0,987 0,000***
T+4, T-4 -126,86 M 1.266,28 M -0,375 0,714 0,985 0,000%***
T+5,T-5 -354,37 M 1.339,27 M -0,990 0,340 0,986 0,000%***
T+6, T-6 -1.161,56 M 1.843,86 M -2,357 0,035** 0,981 0,000***
T+7, T-7 -1.357,01 M 1.969,87 M -2,578 0,023** 0,986 0,000***
T+8,T-8 -959,12 M 1.968,41 M -1,823 0,091* 0,969 0,000%***
T+9, T-9 -1.295,01 M 2.210,19 M -2,192 0,047** 0,969 0,000%***
T+10,T-10 -1.83452 M 3.054,35 M -2,731 0,006*** 0,967 0,000***
T+11,T-11  -157154 M 2.503,54 M -2,349 0,035** 0,977 0,000***
T+12,T-12  -1552,19 M 2.517,34 M -2,307 0,038** 0,960 0,000***

(*: p<0,10 **: p<0,05 ***: p<0,01 anlaminda kullanilmistir.)

Tablo 6.29. 2015 y1l1 Piyasa Degerleri ortalamasi arasindaki farkin eslestirilmis t testi
ile analizi.

Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesi tarihine gore karsilikli
olarak onceki ve sonraki donem PD ortalamasi arasindaki farkin ve korelasyonun
analizi bulgular1 Tablo 6.29.’de verilmistir. Elde edilen bulgulara gore 1, 2, 6, 7, 8, 9,

10, 11 ve 12 donem sonraki PD ortalamasi ile dnceki donem PD ortalamasi farklar
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istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Fark degerleri incelendiginde ilan tarihine
gore sonraki donem PD ortalamalarin, onceki donem igin PD ortalamalarindan

diisiik oldugu goriilmektedir.

PD arasindaki korelasyon incelendiginde; tiim donemler i¢cin PD arasinda

pozitif yonlii anlamli korelasyon oldugu goriilmektedir.

2015 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 14 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve onceki Piyasa Degerlerinin farklar1 Cizelge

6.22.de sunulmaktadir.
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(T+,T-)

=@= Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki ve dnceki Piyasa Degerlerinin farklar

(*: Birikimli asir1  getiriler arasindaki farkin istatiksel olarak anlamli oldugunu
belirtmektedir.)

Cizelge 6.22. 2015 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
Piyasa Degerleri arasindaki fark.

Elde edilen bulgulara gore; 1., 2., 6., 7., 8., 9., 10., 11. ve 12. donem Piyasa

Degerleri i¢cin H2 hipotezi desteklenmistir, diger donemler i¢in desteklenmemistir.
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e 2016 yilinda BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 14 firmanin ilan
edilmesinden sonraki donem ile Onceki donem arasindaki Piyasa Degerlerine
(PD) ait istatistikler ve donemler itibariyle Piyasa Degerleri arasindaki farkin

eslestirilmis t testi ile analizi;

Dénemler PD N Std. Sapma
T+1 2.479,28 M 14 2.985,89 M
T-1 2.633,23 M 14 3.041,87 M
T+2 2.672,11 M 14 3.243,25 M
T-2 2.667,90 M 14 3.043,36 M
T+3 3.070,49 M 14 3.754,23 M
T-3 2.465,20 M 14 277431 M
T+4 3.037,98 M 14 3.739,73 M
T-4 2.486,16 M 14 2.946,66 M
T+5 3.037,59 M 14 3.549,86 M
T-5 2.540,49 M 14 3.011,24 M
T+6 3.221,07 M 14 3.993,96 M
T-6 2.805,89 M 14 3.589,16 M
T+7 3.424,88 M 14 4.284,72 M
T-7 2.707,61 M 14 3.475,90 M
T+8 3.445,18 M 14 4.366,14 M
T-8 2.546,09 M 14 3.302,50 M
T+9 3.851,13 M 14 4.957,54 M
T-9 2.454,36 M 14 3.292,64 M
T+10 3.905,36 M 14 4.876,53 M
T-10 2.529,75 M 14 3.366,50 M
T+11 3.465,92 M 14 4.053,09 M
T-11 2.538,93 M 14 3.505,86 M
T+12 3.519,70 M 14 3.852,90 M
T-12 2.589,74 M 14 3.573,13 M

(T+: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sonraki donem,
T-: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden Onceki donem igin
kullanilmastir.)

Tablo 6.30. 2016 yil1 Piyasa Degerine ait istatistikler.

Piyasa Degerlerinin karsilikli olarak agiklayict istatistikleri Tablo 6.30.’da
verilmistir. Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sadece 1. donem
sonraki PD ortalamasi, 1. donem onceki PD ortalamasindan diisiik kalmistir. Diger
11 dénemin tamaminda firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden
sonraki PD ortalamasi karsilik gelen onceki donem ig¢in PD ortalamasindan yiiksek

oldugu goriilmektedir.
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2016 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 14 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve Onceki Piyasa Degerleri Cizelge 6.23.°de

sunulmaktadir.
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==@= Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki Piyasa Degerleri

Degerler

Firmalarin endekse dahil edilmesinden 6nceki Piyasa Degerleri

Cizelge 6.23. 2016 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
Piyasa Degerleri.

Donemler PD Fark Std. Sapma t p Korelasyon p
T+1,T-1 -153,95 M 232,13 M -2,481 0,028** 0,997 0,000***
T+2,T-2 4,21 M 367,48 M 0,043 0,966 0,995 0,000***
T+3,T-3 605,29 M 1.136,95 M 2,480 0,013** 0,984 0,000***
T+4,T-4 551,83 M 936,20 M 2,542 0,011** 0,989 0,000***
T+5,T-5 497,10 M 669,11 M 2,780 0,016** 0,993 0,000***
T+6, T-6 415,17 M 630,15 M 2,465 0,028** 0,992 0,000***
T+7, T-7 717,27 M 1.000,76 M 2,682 0,019** 0,988 0,000***
T+8,T-8 899,08 M 1.223,72M 2,749 0,017** 0,987 0,000***
T+9,T-9 1.396,77 M 1.816,86 M 2,877 0,013** 0,984 0,000***
T+10, T-10 1.375,61 M 1.726,12 M 2,982 0,011** 0,979 0,000***
T+11,T-11 926,99 M 1.193,50 M 2,906 0,012** 0,960 0,000***
T+12,T-12 929,96 M 1.273,98 M 2,731 0,017** 0,944 0,000***

(*: p<0,10 **: p<0,05 ***: p<0,01 anlaminda kullanilmistir.)

Tablo 6.31. 2016 y1l1 Piyasa Degerleri ortalamasi arasindaki farkin eslestirilmis t testi
ile analizi.

Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesi tarihine gore karsilikli
olarak onceki ve sonraki donem PD ortalamasi arasindaki farkin ve korelasyonun
analizi bulgular1 Tablo 6.31.’de verilmistir. Elde edilen bulgulara gore 1, 2, 3, 4, 5, 6,

7, 8,9, 10, 11 ve 12 dénem sonraki PD ortalamas1 ile onceki donem PD ortalamasi
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farklar1 istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Fark degerleri incelendiginde ilan
tarihine gore sadece 1. donem sonraki PD ortalamasi, 1. dénem onceki PD
ortalamasindan  diistik oldugu goriilmektedir. Diger sonraki doénem PD
ortalamalarinin tamaminin, 6nceki donem icin PD ortalamalarindan yiiksek oldugu

goriilmektedir.

PD arasindaki korelasyon incelendiginde; tiim donemler i¢in PD arasinda

pozitif yonlii anlamli korelasyon oldugu goriilmektedir.

2016 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 14 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve onceki Piyasa Degerlerinin farklar1 Cizelge

6.24.‘de sunulmaktadir.
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=@= Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki ve 6nceki Piyasa Degerlerinin farklar

(*: Birikimli asir1  getiriler arasindaki farkin istatiksel olarak anlamli oldugunu
belirtmektedir.)

Cizelge 6.24. 2016 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
Piyasa Degerleri arasindaki fark.

Elde edilen bulgulara gore; 1., 2., 3.,4.,5.,6.,7.,8.,9., 10., 11. ve 12. donem
Piyasa Degerleri i¢cin H2 hipotezi desteklenmistir, 2. donem Piyasa Degerleri igin

desteklenmemistir.
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e 2017 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 5 firmanin ilan
edilmesinden sonraki dénem ile 6nceki donem arasindaki Piyasa Degerlerine
(PD) ait istatistikler ve donemler itibariyle Piyasa Degerleri arasindaki farkin

eslestirilmis t testi ile analizi;

Dénemler PD N Std. Sapma
T+1 2.278,33 M 5 1.515,08 M
T-1 2.284,36 M 5 1.517,90 M
T+2 2.348,80 M 5 1.534,45 M
T-2 2.328,71 M 5 1.512,43 M
T+3 2.509,56 M 5 1.645,16 M
T-3 2.449,53 M 5 1.675,46 M
T+4 251457 M 5 1.736,09 M
T4 2.402,76 M 5 1.587,54 M
T+5 2.230,34 M 5 1.664,40 M
T-5 2.327,91 M 5 1.516,84 M
T+6 2.027,93 M 5 1.439,30 M
T-6 243721 M 5 1.626,51 M
T+7 2.066,63 M 5 1.647,23 M
T-7 2.415,59 M 5 1.570,45 M
T+8 2.183,58 M 5 2.000,28 M
T-8 2.368,06 M 5 1.468,51 M
T+9 2.342,24 M 5 2.385,56 M
T-9 2.333,85 M 5 1.475,16 M
T+10 2.662,08 M 5 3.137,00 M
T-10 2.111,60 M 5 1.262,15M
T+11 2.432,29 M 5 2.657,70 M
T-11 1.824,41 M 5 1.042,29 M
T+12 2.248,18 M 5 2.621,26 M
T-12 1.862,25 M 5 952,42 M

(T+: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sonraki donem,
T-: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden Onceki donem igin
kullanilmastir.)

Tablo 6.32. 2017 yili Piyasa Degerine ait istatistikler.

Piyasa Degerlerinin karsilikli olarak agiklayict istatistikleri Tablo 6.32.’de
verilmistir. Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden 2., 3., 4., 9., 10.,
11. ve 12. donem sonraki PD ortalamasi, karsilik gelen onceki donem i¢in PD

ortalamasindan yiiksek oldugu goriilmektedir.

2017 yiliinda BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 5 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve Onceki Piyasa Degerleri Cizelge 6.25.°de

sunulmaktadir.
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Firmalarin endekse dahil edilmesinden 6nceki Piyasa Degerleri

Cizelge 6.25. 2017 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
Piyasa Degerleri.

Do6nemler PD Fark Std. Sapma t p Korelasyon p
T+1,T-1 -6,04 M 157,32 M -0,086 0,936 0,995 0,000***
T+2,T-2 20,08 M 235,82 M 0,190 0,858 0,988 0,002***
T+3,T-3 60,03 M 595,86 M 0,225 0,833 0,936 0,019**
T+4, T-4 111,82 M 708,25 M 0,674 0,500 0,913 0,030**
T+5,T-5 -97,57 M 236,79 M -0,921 0,409 0,993 0,001***
T+6, T-6 -409,29 M 335,77 M -2,726 0,053* 0,983 0,003***
T+7, T-7 -348,97 M 490,15 M -1,592 0,187 0,955 0,011**
T+8,T-8 -184,48 M 997,28 M -0,414 0,700 0,879 0,050**
T+9, T-9 8,40 M 1.147,42 M 0,016 0,988 0,931 0,022**
T+10, T-10 550,48 M 2.027,36 M 0,405 0,686 0,925 0,024**
T+11, T-11 607,88 M 1.742,53 M 0,780 0,479 0,923 0,025**
T+12,T-12 385,93 M 1.827,69 M 0,472 0,661 0,889 0,044**

(*: p<0,10 **: p<0,05 ***: p<0,01 anlaminda kullanilmistir.)

Tablo 6.33. 2017 yil1 Piyasa Degerleri ortalamasi arasindaki farkin eslestirilmis t testi
ile analizi.

Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesi tarihine gore karsilikli
olarak onceki ve sonraki donem PD ortalamasi arasindaki farkin ve korelasyonun
analizi bulgular1 Tablo 6.33.’de verilmistir. Elde edilen bulgulara gore yalnizca 6.
donem sonraki PD ortalamasi ile 6nceki donem PD ortalamasi farklari istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Fark degerleri incelendiginde ilan tarihine gore sonraki
donem PD ortalamalarinin, énceki donem i¢in PD ortalamalarindan diisiik oldugu

gorilmektedir.
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PD arasindaki korelasyon incelendiginde; tiim donemler i¢in PD arasinda

pozitif yonlii anlamli korelasyon oldugu goriilmektedir.

2017 yiinda BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 5 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve onceki Piyasa Degerlerinin farklar1 Cizelge

6.26.‘da sunulmaktadir.
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=@ Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki ve 6nceki Piyasa Degerlerinin farklari

(*: Birikimli asir1  getiriler arasindaki farkin istatiksel olarak anlamli oldugunu
belirtmektedir.)

Cizelge 6.26. 2017 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
Piyasa Degerleri arasindaki fark.

Elde edilen bulgulara gore; 6. donem Piyasa Degerleri i¢in H2 hipotezi

desteklenmistir, diger donemler i¢in desteklenmemistir.
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e 2018 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 6 firmanin ilan
edilmesinden sonraki donem ile Onceki donem arasindaki Piyasa Degerlerine
(PD) ait istatistikler ve donemler itibariyle Piyasa Degerleri arasindaki farkin

eslestirilmis t testi ile analizi;

Dénemler PD N Std. Sapma
T+1 1.605,80 M 6 1.134,49 M
T-1 1.757,67 M 6 1.205,48 M
T+2 1.535,92 M 6 1.090,64 M
T-2 1.775,33 M 6 1.180,35 M
T+3 1.697,62 M 6 1.158,23 M
T-3 1.770,74 M 6 1.030,72 M
T+4 1.731,23 M 6 1.100,27 M
T4 1.74533 M 6 1.022,32 M
T+5 1.547,93 M 6 954,60 M
T-5 1.770,36 M 6 1.123,55 M
T+6 1.481,13 M 6 935,22 M
T-6 2.043,33 M 6 1.252,07 M
T+7 1.404,40 M 6 877,01 M
T-7 2.256,09 M 6 1.395,94 M
T+8 1.450,17 M 6 869,81 M
T-8 2.253,57 M 6 1.463,51 M
T+9 1.567,97 M 6 987,17 M
T-9 2.361,77 M 6 1.446,43 M
T+10 1.516,83 M 6 926,94 M
T-10 2.146,84 M 6 1.495,15M
T+11 1.729,40 M 6 1.126,39 M
T-11 1.900,66 M 6 1.403,59 M
T+12 1.727,09 M 6 1.077,04 M
T-12 2.048,72 M 6 1.542,14 M

(T+: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sonraki donem,
T-: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden Onceki donem igin
kullanilmastir.)

Tablo 6.34. 2018 yil1 Piyasa Degerine ait istatistikler.

Piyasa Degerlerinin karsilikli olarak agiklayici istatistikleri Tablo 6.34.’de
verilmistir. Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sonraki
donemlerin tamaminda PD ortalamasinin, karsilik gelen 6nceki donem PD

ortalamasindan diisiik oldugu goriilmektedir.
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2018 yilinda BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 6 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve onceki Piyasa Degerleri Cizelge 6.27.‘da

sunulmaktadir.
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Firmalarin endekse dahil edilmesinden 6nceki Piyasa Degerleri

Cizelge 6.27. 2018 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
Piyasa Degerleri.

Donemler PD Fark Std. Sapma t p Korelasyon p
T+1,T-1 -151,87 M 182,13 M -2,043 0,097* 0,990 0,000***
T+2,T-2 -239,42 M 276,75 M -2,119 0,088* 0,973 0,001***
T+3,T-3 -73,13 M 380,87 M -0,470 0,658 0,946 0,004***
T+4,T-4 -1411 M 218,99 M -0,158 0,881 0,981 0,001***
T+5,T-5 -222,43 M 358,87 M -1,518 0,189 0,953 0,003***
T+6, T-6 -562,21 M 482,32 M -2,855 0,036** 0,944 0,005***
T+7, T-7 -851,69 M 619,72 M -3,366 0,020** 0,953 0,003***
T+8,T-8 -803,40 M 697,68 M -2,821 0,037** 0,947 0,004***
T+9,T-9 -793,80 M 569,82 M -3,412 0,019** 0,960 0,002***
T+10, T-10 -630,02 M 761,47 M -2,027 0,099* 0,907 0,012**
T+11,T-11 -171,26 M 501,54 M -0,836 0,441 0,945 0,004***
T+12,T-12 -321,63 M 787,15 M -1,001 0,363 0,879 0,021**

(*: p<0,10 **: p<0,05 ***: p<0,01 anlaminda kullanilmistir.)

Tablo 6.35. 2018 y1l1 Piyasa Degerleri ortalamasi arasindaki farkin eslestirilmis t testi
ile analizi.

Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesi tarihine gore karsilikli
olarak onceki ve sonraki donem PD ortalamasi arasindaki farkin ve korelasyonun
analizi bulgular1 Tablo 6.35.’de verilmistir. Elde edilen bulgulara gore 1, 2, 6, 7, 8, 9

ve 10 donem sonraki PD ortalamasi ile onceki donem PD ortalamasi farklari
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istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Fark degerleri incelendiginde ilan tarihine
gore sonraki donem PD ortalamalarin, onceki donem igin PD ortalamalarindan

diisiik oldugu goriilmektedir.

PD arasindaki korelasyon incelendiginde; tiim donemler i¢cin PD arasinda

pozitif yonlii anlamli korelasyon oldugu goriilmektedir.

2018 yilinda BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 6 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve onceki Piyasa Degerlerinin farklar1 Cizelge

6.28.‘de sunulmaktadir.

0,00 M
1 2 6 7 8 9 10 11 12

-100,00 M

a
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-300,00 M [DEGER]* [DEGER]
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-700,00 M
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-800,00 M

- *
-900,00 M [DEGER]

(T+,T-)

=@= Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki ve dnceki Piyasa Degerlerinin farklar

(*: Birikimli asir1  getiriler arasindaki farkin istatiksel olarak anlamli oldugunu
belirtmektedir.)

Cizelge 6.28. 2018 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
Piyasa Degerleri arasindaki fark.

Elde edilen bulgulara gore; 1., 2., 6., 7., 8., 9. ve 10. donem Piyasa Degerleri

icin H2 hipotezi desteklenmistir, diger donemler i¢in desteklenmemistir.
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e 2019 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 7 firmanin ilan
edilmesinden sonraki donem ile Onceki donem arasindaki Piyasa Degerlerine
(PD) ait istatistikler ve donemler itibariyle Piyasa Degerleri arasindaki farkin

eslestirilmis t testi ile analizi;

Dénemler PD N Std. Sapma
T+1 10.102,20 M 7 10.445,50 M
T-1 9.528,71 M 7 9.980,81 M
T+2 11.320,01 M 7 11.694,70 M
T-2 9.383,30 M 7 10.295,67 M
T+3 11.935,25 M 7 12.411,35 M
T-3 10.009,54 M 7 11.131,25 M
T+4 10.767,19 M 7 11.427,14 M
T-4 9.365,18 M 7 10.221,18 M
T+5 10.047,55 M 7 10.870,02 M
T-5 8.801,38 M 7 9.673,20 M
T+6 10.631,69 M 7 10.605,08 M
T-6 9.311,73 M 7 10.061,52 M
T+7 10.926,61 M 7 10.797,56 M
T-7 8.832,76 M 7 9.113,88 M
T+8 12.233,72 M 7 11.747,64 M
T-8 9.621,89 M 7 9.592,80 M
T+9 12.055,76 M 7 12.184,93 M
T-9 9.209,25 M 7 9.242,70 M
T+10 11.871,51 M 7 12.069,14 M
T-10 8.284,68 M 7 8.265,42 M
T+11 12.881,41 M 7 13.218,76 M
T-11 8.606,92 M 7 8.586,36 M
T+12 13.126,03 M 7 13.582,10 M
T-12 8.769,91 M 7 9.105,19 M

(T+: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sonraki donem,
T-: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden Onceki donem igin
kullanilmastir.)

Tablo 6.36. 2019 yil1 Piyasa Degerine ait istatistikler.

Piyasa Degerlerinin karsilikli olarak agiklayict istatistikleri Tablo 6.36.’da
verilmistir. Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sonraki
donemlerin tamaminda PD ortalamasinin, karsilik gelen 6nceki donem PD

ortalamasindan yiiksek oldugu goriilmektedir.
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2019 yilinda BIST Siirdirilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 7 firmanin

endekse dahil

edilmesinden sonraki ve onceki Piyasa Degerleri Cizelge 6.29.°de

sunulmaktadir.
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==@= Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki Piyasa Degerleri

Firmalarin endekse dahil edilmesinden 6nceki Piyasa Degerleri

2019 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
Piyasa Degerleri.

Dénemler PD Fark Std. Sapma t p Korelasyon p
T+1, T-1 573,48 M 972,50 M 1,560 0,170 0,996 0,000***
T+2,T-2 1.936,71 M 1.902,26 M 2,694 0,036** 0,993 0,000***
T+3,T-3 1.925,70 M 1.442,60 M 3,532 0,012** 0,998 0,000***
T+4,T-4 1.402,02 M 1.796,54 M 2,065 0,085* 0,992 0,000***
T+5, T-5 1.246,18 M 1.582,29 M 2,366 0,018** 0,995 0,000***
T+6, T-6 1.319,96 M 1.358,19 M 2,571 0,042** 0,993 0,000***
T+7, T-7 2.093,85 M 2.825,47 M 1,961 0,098* 0,974 0,000***
T+8, T-8 2.611,82 M 3.222,60 M 2,366 0,018** 0,975 0,000***
T+9, T-9 2.846,51 M 4.042,13 M 2,201 0,028** 0,966 0,000***
T+10, T-10 3.586,83 M 423381 M 2,366 0,018** 0,983 0,000***
T+11, T-11 427449 M 5.356,62 M 2,366 0,018** 0,968 0,000***
T+12, T-12 4.356,12 M 5.751,85 M 2,366 0,018** 0,947 0,001***
(*: p<0,10 **: p<0,05 ***: p<0,01 anlaminda kullanilmistir.)

Tablo 6.37. 2019 y1l1 Piyasa Degerleri ortalamasi arasindaki farkin eslestirilmis t testi
ile analizi.

Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesi tarihine gore karsilikli

olarak oOnceki

ve sonraki donem PD ortalamasi arasindaki farkin ve korelasyonun

analizi bulgular1 Tablo 6.37.’de verilmistir. Elde edilen bulgulara gore 2, 3, 4, 5, 6, 7,
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8, 9, 10, 11 ve 12 doénem sonraki PD ortalamasit ile onceki donem PD ortalamasi

farklari istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

PD arasindaki korelasyon incelendiginde; tiim donemler i¢cin PD arasinda

pozitif yonlii anlamli korelasyon oldugu goriilmektedir.

2019 yilinda BIST Siirdirilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 7 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve onceki Piyasa Degerlerinin farklar1 Cizelge

6.30.da sunulmaktadir.
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3.500,00 M
3.000,00 M

[DEGER]*

[DEGER]*

[DEGER]*
[DEGER]*
2.500,00 M A y ~[DEGER]*
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1.500,00 M

1.000,00 M
500,00 M
0,00 M

Degerler

[DEGER]*

[DEGER]*

[DEGER]
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

(T+,T-)

=@= Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki ve dnceki Piyasa Degerlerinin farklar

(*: Birikimli asir1  getiriler arasindaki farkin istatiksel olarak anlamli oldugunu
belirtmektedir.)

Cizelge 6.30. 2019 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
Piyasa Degerleri arasindaki fark.

Elde edilen bulgulara gore; 2., 3., 4., 5., 6., 7., 8., 9., 10., 11. ve 12. dénem
Piyasa Degerleri i¢cin H2 hipotezi desteklenmistir, 1. donem Piyasa Degerleri igin

desteklenmemistir.
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e 2020 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 5 firmanin ilan
edilmesinden sonraki donem ile Onceki donem arasindaki Piyasa Degerlerine
(PD) ait istatistikler ve donemler itibariyle Piyasa Degerleri arasindaki farkin

eslestirilmis t testi ile analizi;

Dénemler PD N Std. Sapma
T+1 4.645,03M 5 2.590,53 M
T-1 3.002,82 M 5 1.386,92 M
T+2 4.888,26 M 5 2.484,05 M
T-2 3.244,83 M 5 1.552,08 M
T+3 5.221,11 M 5 3.079,01 M
T-3 3.030,36 M 5 1.435,09 M
T+4 4.657,35 M 5 242116 M
T-4 3.252,26 M 5 1.596,38 M
T+5 4.614,73 M 5 2.477,26 M
T-5 3.486,45 M 5 1.818,37 M
T+6 4.962,44 M 5 2.877,91 M
T-6 3.187,48 M 5 2.074,79 M
T+7 4.469,12 M 5 2.465,30 M
T-7 2.948,13 M 5 1.841,95 M
T+8 4.737,43M 5 2.553,71 M
T-8 2.247,05 M 5 1.253,89 M
T+9 4.788,82 M 5 2.533,70 M
T-9 3.018,99 M 5 1.886,80 M
T+10 4.658,08 M 5 2.621,94 M
T-10 3.577,11 M 5 2.453,43 M
T+11 5.082,88 M 5 2.848,98 M
T-11 3.761,85 M 5 3.127,40 M
T+12 6.187,09 M 5 3.453,03 M
T-12 3.283,63 M 5 2.602,30 M

(T+: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sonraki donem,
T-: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden Onceki donem igin
kullanilmastir.)

Tablo 6.38. 2020 yil1 Piyasa Degerine ait istatistikler.

Piyasa Degerlerinin karsilikli olarak agiklayict istatistikleri Tablo 6.38.’de
verilmistir. Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sonraki
donemlerin tamaminda PD ortalamasinin, karsilik gelen 6nceki donem PD

ortalamasindan yiiksek oldugu goriilmektedir.
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2020 yilinda BIST Siirdirilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 5 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve Onceki Piyasa Degerleri Cizelge 6.31.°de

sunulmaktadir.

7.000,00 M

6.000,00 M

5.000,00 M

4.000,00 M

3.000,00 M

Degerler

2.000,00 M

1.000,00 M

0,00 M T T T T T T T T T T T 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

(T+,T-)

==@= Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki Piyasa Degerleri

Firmalarin endekse dahil edilmesinden 6nceki Piyasa Degerleri

Cizelge 6.31. 2020 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
Piyasa Degerleri.

Donemler PD Fark Std. Sapma t p Korelasyon p
T+1,T-1 1.642,21 M 1.479,17 M 2,483 0,068* 0,897 0,039**
T+2,T-2 1.643,43 M 1.101,50 M 3,336 0,029** 0,955 0,011**
T+3,T-3 2.190,75 M 1.763,37 M 2,778 0,050** 0,954 0,012**
T+4,T-4 1.405,09 M 1.386,64 M 2,266 0,086* 0,839 0,075*
T+5,T-5 1.128,28 M 1.332,44 M 1,893 0,131 0,851 0,067*
T+6, T-6 1.774,96 M 1.596,06 M 2,487 0,068* 0,841 0,074*
T+7, T-7 1.520,99 M 1.314,29 M 2,588 0,061* 0,853 0,066*
T+8,T-8 2.490,37 M 1.769,51 M 3,147 0,035** 0,775 0,124
T+9,T-9 1.769,83 M 1.440,69 M 2,747 0,052* 0,827 0,084*
T+10, T-10 1.080,96 M 1.033,66 M 2,338 0,080* 0,919 0,027**
T+11,T-11 1.321,03 M 1.782,33 M 1,657 0,173 0,826 0,085*
T+12, T-12 2.903,46 M 2.179,96 M 2,978 0,041** 0,776 0,123

(*: p<0,10 **: p<0,05 ***: p<0,01 anlaminda kullanilmistir.)

Tablo 6.39. 2020 y1l1 Piyasa Degerleri ortalamasi arasindaki farkin eslestirilmis t testi
ile analizi.

Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesi tarihine gore karsilikli
olarak onceki ve sonraki donem PD ortalamasi arasindaki farkin ve korelasyonun
analizi bulgular1 Tablo 6.39.’da verilmistir. Elde edilen bulgulara gore 1, 2, 3, 4, 6, 7,
8, 9, 10 ve 12 donem sonraki PD ortalamasi ile dnceki donem PD ortalamast farklari

istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
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PD arasindaki korelasyon incelendiginde; 1., 2., 3., 4.,5.,6., 7., 9., 10., 11. ve

12. dénem PD arasinda pozitif yonlii anlamli korelasyon oldugu goriilmektedir.

2020 yilinda BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 5 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve onceki Piyasa Degerlerinin farklar1 Cizelge

6.32.‘de sunulmaktadir.
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=@= Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki ve 6nceki Piyasa Degerlerinin farklart

(*: Birikimli asirt  getiriler arasindaki farkin istatiksel olarak anlamli oldugunu
belirtmektedir.)

Cizelge 6.32. 2020 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
Piyasa Degerleri arasindaki fark.

Elde edilen bulgulara gore; 1., 2., 3., 4., 6., 7., 8., 9., 10. ve 12. dénem Piyasa

Degerleri i¢cin H2 hipotezi desteklenmistir, diger donemler i¢in desteklenmemistir.
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e 2022 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 8 firmanin ilan
edilmesinden sonraki donem ile Onceki donem arasindaki Piyasa Degerlerine
(PD) ait istatistikler ve donemler itibariyle Piyasa Degerleri arasindaki farkin

eslestirilmis t testi ile analizi;

Dénemler PD N Std. Sapma
T+1 9.269,86 M 8 13.993,26 M
T-1 8.374,02 M 8 13.936,73 M
T+2 10.362,41 M 8 14.619,46 M
T-2 7.436,16 M 8 12.412,25 M
T+3 12.258,04 M 8 17.268,54 M
T-3 7.448,76 M 8 12.801,63 M
T+4 11.825,60 M 8 16.752,09 M
T4 8.115,38 M 8 14.467,80 M
T+5 11.605,14 M 8 16.365,26 M
T-5 7.367,39 M 8 12.730,54 M
T+6 11.586,32 M 8 15.696,30 M
T-6 7.162,70 M 8 12.488,60 M
T+7 12.970,06 M 8 17.861,20 M
T-7 7.267,18 M 8 12.858,58 M
T+8 15.610,79 M 8 21.137,64 M
T-8 7.574,99 M 8 13.043,84 M
T+9 16.996,32 M 8 22.390,49 M
T-9 8.134,83 M 8 14.214,25 M
T+10 19.466,06 M 8 26.781,99 M
T-10 7.748,12 M 8 13.217,24 M
T+11 24.105,95 M 8 30.548,71 M
T-11 7.927,02 M 8 14.517,51 M
T+12 24.402,14 M 8 30.175,79 M
T-12 8.170,71 M 8 15.266,47 M

(T+: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sonraki donem,
T-: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden Onceki donem igin
kullanilmastir.)

Tablo 6.40. 2022 yil1 Piyasa Degerine ait istatistikler.

Piyasa Degerlerinin karsilikli olarak agiklayict istatistikleri Tablo 6.40.’da
verilmistir. Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sonraki
donemlerin tamaminda PD ortalamasinin, karsilik gelen 6nceki donem PD

ortalamasindan yiiksek oldugu goriilmektedir.
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2022 yilinda BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 8 firmanin

endekse dahil edilmesinden sonraki ve Onceki Piyasa Degerleri Cizelge 6.33.°de

sunulmaktadir.
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Cizelge 6.33. 2022 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
Piyasa Degerleri.

Donemler PD Fark Std. Sapma t p Korelasyon p
T+1,T-1 895,85 M 1.019,12 M 2,486 0,042** 0,997 0,000***
T+2,T-2 2.926,25 M 3.615,70 M 2,289 0,056* 0,977 0,000***
T+3,T-3 4.809,29 M 6.218,99 M 2,187 0,065* 0,958 0,000***
T+4,T-4 3.710,22 M 4.322,45 M 2,428 0,046** 0,972 0,000***
T+5,T-5 4.237,75 M 4.356,93 M 2,751 0,028** 0,986 0,000***
T+6, T-6 4.423,62 M 3.606,27 M 3,469 0,010** 0,993 0,000***
T+7, T-7 5.702,87 M 5.292,11 M 3,048 0,019** 0,994 0,000***
T+8,T-8 8.035,81 M 8.316,94 M 2,521 0,012** 0,993 0,000***
T+9,T-9 8.861,50 M 8.574,88 M 2,923 0,022** 0,990 0,000***
T+10,T-10 11.717,94 M 14.294,32 M 2,319 0,054* 0,971 0,000***
T+11,T-11  16.178,94 M 20.537,94 M 2,228 0,061* 0,814 0,014**
T+12,T-12  16.231,43M 19.730,38 M 2,327 0,053* 0,819 0,013**

(*: p<0,10 **: p<0,05 ***: p<0,01 anlaminda kullanilmistir.)

Tablo 6.41. 2022 yil1 Piyasa Degerleri ortalamasi arasindaki farkin eslestirilmis t testi
ile analizi.

Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesi tarihine gore karsilikli

olarak onceki ve sonraki donem PD ortalamasi arasindaki farkin ve korelasyonun

analizi bulgular1 Tablo 6.41.’de verilmistir. Elde edilen bulgulara gore incelenen
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donemlerin tamaminda PD ortalamasi farklari istatistiksel olarak anlamli

bulunmustur.

PD arasindaki korelasyon incelendiginde; tiim donemler i¢cin PD arasinda

pozitif yonlii anlamli korelasyon oldugu goriilmektedir.

2022 yilinda BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen 8 firmanin
endekse dahil edilmesinden sonraki ve onceki Piyasa Degerlerinin farklar1 Cizelge

6.34.‘de sunulmaktadir.
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=@= Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki ve dnceki Piyasa Degerlerinin farklar

(*: Birikimli asir1  getiriler arasindaki farkin istatiksel olarak anlamli oldugunu
belirtmektedir.)

Cizelge 6.34. 2022 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
Piyasa Degerleri arasindaki fark.

Elde edilen bulgulara goére; incelenen donemlerin tamamindaki Piyasa

Degerleri i¢cin H2 hipotezi desteklenmistir.
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e 2023 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin ilan
edilmesinden sonraki donem ile Onceki donem arasindaki Piyasa Degerlerine
(PD) ait istatistikler ve donemler itibariyle Piyasa Degerleri arasindaki farkin

eslestirilmis t testi ile analizi;

Dénemler PD N Std. Sapma
T+1 15.164,17 M 15 13.946,41 M
T-1 16.134,85 M 15 17.330,40 M
T+2 15.689,35 M 15 15.082,39 M
T-2 14.421,51 M 15 14.654,22 M
T+3 15.081,90 M 15 12.653,59 M
T-3 13.652,33 M 15 12.703,68 M
T+4 16.485,85 M 15 14.804,43 M
T4 12.631,04 M 15 10.290,60 M
T+5 17.606,78 M 15 15.880,40 M
T-5 11.354,48 M 15 10.603,93 M
T+6 19.438,10 M 15 16.403,37 M
T-6 10.793,39 M 15 10.375,04 M
T+7 18.611,63 M 15 15.105,03 M
T-7 10.877,28 M 15 11.152,83 M
T+8 19.343,18 M 11 14.511,06 M
T-8 7.148,76 M 11 5.912,59 M
T+9 22.708,34 M 11 16.749,52 M
T-9 6.398,05 M 11 4.969,06 M
T+10 19.442,74 M 11 14.167,72 M
T-10 6.297,86 M 11 4.976,04 M
T+11 22.201,96 M 9 16.239,72 M
T-11 5.915,41 M 9 4.910,23 M
T+12 24.999,75 M 9 19.493,46 M
T-12 5.293,23 M 9 444837 M

(T+: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sonraki donem,
T-: Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden Onceki donem igin
kullanilmaistir.)

Tablo 6.42. 2023 y1il1 Piyasa Degerine ait istatistikler.

Piyasa Degerlerinin karsilikli olarak agiklayict istatistikleri Tablo 6.42.’de
verilmistir. Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesinden sonraki
donemlerin tamaminda PD ortalamasinin, karsilik gelen 6nceki donem PD

ortalamasindan yiiksek oldugu goriilmektedir.
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2023 yilinda BIST Siirdirilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin

endekse dahil edilmesinden sonraki ve Onceki Piyasa Degerleri Cizelge 6.35.°de

sunulmaktadir.

30.000,00 M

25.000,00 M

20.000,00 M

15.000,00 M

Degerler

10.000,00 M

5.000,00 M

0,00 M

}\)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

T+ T)
==@= Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki Piyasa Degerleri

Firmalarin endekse dahil edilmesinden 6nceki Piyasa Degerleri

11 12

Cizelge 6.35. 2023 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin

Piyasa Degerleri.

Donemler PD Fark Std. Sapma t p Korelasyon p
T+1,T-1 -970,68 M 5.090,35 M 0,057 0,955 0,970 0,000***
T+2,T-2 1.267,84 M 4.019,05 M 1,222 0,242 0,964 0,000***
T+3,T-3 1.429,57 M 6.057,05 M 0,914 0,376 0,886 0,000***
T+4,T-4 3.854,81 M 7.914,82 M 1,886 0,080* 0,861 0,000***
T+5,T-5 6.252,31 M 8.193,21 M 2,956 0,010** 0,883 0,000***
T+6, T-6 8.644,72 M 10.096,79 M 3,316 0,005*** 0,807 0,000***
T+7, T-7 7.734,35 M 8.057,54 M 3,718 0,002*** 0,854 0,000***
T+8,T-8 12.194,42 M 9.317,45 M 4,341 0,001*** 0,925 0,000***
T+9,T-9 16.310,29 M 12.629,95 M 4,283 0,002*** 0,875 0,000***
T+10, T-10  13.144,88 M 9.917,78 M 4,396 0,001*** 0,902 0,000***
T+11,T-11  16.286,55M 11.769,79 M 4,151 0,003*** 0,936 0,000***
T+12,T-12  19.706,52 M 15.214,45 M 3,886 0,005*** 0,970 0,000***

(*: p<0,10 **: p<0,05 ***: p<0,01 anlaminda kullanilmistir.)

Tablo 6.43. 2023 y1l1 Piyasa Degerleri ortalamasi arasindaki farkin eslestirilmis t testi
ile analizi.

Firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan edilmesi tarihine gore karsilikli

olarak onceki ve sonraki donem PD ortalamasi arasindaki farkin ve korelasyonun

analizi bulgular1 Tablo 6.43.’de verilmistir. Elde edilen bulgulara gore 4, 5, 6, 7, 8, 9,
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10, 11 ve 12 donem sonraki PD ortalamasi ile 6nceki donem PD ortalamasi farklari

istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
PD arasindaki korelasyon incelendiginde; tiim donemler i¢cin PD arasinda

pozitif yonlii anlamli korelasyon oldugu goriilmektedir.

2023 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmanin endekse

dahil edilmesinden sonraki ve onceki Piyasa Degerlerinin farklar1 Cizelge 6.36.°da

sunulmaktadir.
25.000,00 M
[DEGER]*
20.000,00 M 5 ;
[DEGER]*  [DEGER]* /"
Ny -
15.000,00 M 5 [DEGER]*
[DEGER]* %
2 10.000,00 M [DEGER]* ;
z [DEGER]* [DEGER]*
5.000,00 M [DEGER]*
1.267,84 M
0,00 M
( 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
[DEGER]
-5.000,00 M

(T+,T-)

=@= Firmalarin endekse dahil edilmesinden sonraki ve dnceki Piyasa Degerlerinin farklar

(*: Birikimli asir1  getiriler arasindaki farkin istatiksel olarak anlamli oldugunu
belirtmektedir.)

Cizelge 6.36. 2023 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin
Piyasa Degerleri arasindaki fark.

Elde edilen bulgulara gore; 4., 5., 6., 7., 8., 9., 10., 11. ve 12. dénem Piyasa

Degerleri i¢cin H2 hipotezi desteklenmistir, diger donemler igin desteklenmemistir.
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6.7.3. Firmalarin Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Almasinin Firmanin

Piyasa Degerindeki (PD) Etkisine Iliskin Bulgular

Calismanin bu boliimiinde, analiz asamasi i¢in toplam 1916 gozlem
kapsaminda 2020 yili 1. Ceyregi ile 2024 yili 1. Ceyregi arasindaki siiregte on yedi
donemlik (T=17) bir bagimsiz degisken ve kontrol degiskenleri kullanilarak panel
veri analizleri yapilmistir. Panel veri analizi uygulanirken TA, EFFGEL ve EFFGID

degiskenlerinin dogal logaritmasi (L) alinmustir.

Anlamhilik testi sonuglart %1, %5 ve %10 hata payr baz alinarak
degerlendirilmistir. Panel veri analizine dair tiim sonuglar, STATA (Statistical

Package For The Social Sciences) 16 paket programi kullanilarak elde edilmistir.

Bu basghk altinda degiskenlere ait tanimlayici istatistikler, degiskenler
arasindaki korelasyon iligkisi, ¢oklu dogrusal baglanti testi sonuglari, diagnostik
testler, tahminciler arasinda karar vermek i¢in yapilan testler ve tahminciler arasinda
karar vermek i¢in yapilan testler ve model se¢imi tahmin sonuglari ve sabit etkiler

modeli tahmin sonuglar1 yer almaktadir.
6.7.3.1. Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler

Tanimlayic istatistikler bir ¢aligmada kullanilan degiskenlerin istatistiksel
olarak genel oOzelliklerini tanimlayan Olgiilerdir. Gozlem degerlerinin  merkezi

egilimleri, yayilimlart ve dagilim bigimleri hakkinda bilgi vermektedir.

Tablo 6.44.de 2020 yili 1. Ceyregi ile 2024 yili 1. Ceyregi (17 donem)
arasindaki siiregte ¢eyreklik verilere gore segili firmalarm (BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alan firmalar ve bu endekste yer almayip BIST 100 Endeksi’nde yer

alan firma grubu) nicel degiskenlerine yonelik tanimlayici istatistikleri verilmistir.

Degisken GS(;Z;lesl:l Ortalama Std. Sapma  Minimum  Maksimum
PD 1.916 26.413 M 47.510 M 3719 M 439.371 M
L-TA 1.916 10,244 0,862 4,244 12,517
Cco 1.916 2,413 10,081 1,052 33,553
ADH 1.916 1,132 1,936 1,003 33,546
TB/ITA 1.916 50,589 28,442 14,251 147,851
L-EFFGEL 1.916 7,520 1,870 0,254 21,131
L-EFFGID  1.916 7,870 2,580 0,456 43,331

Tablo 6.44. Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler.
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Tanimlayict istatistik bulgularina gore; analizde kullanilan her bir degiskenin
verisi 1916 gozleme dayanmaktadir. Firmalarin PD (Piyasa Degeri) ortalamasi
26.413 M, L-TA (Toplam Aktiflerin logaritmasi) ortalamasi1 10,244, CO (Cari Oran)
ortalamas1 2,413, ADH (Aktif Devir Hizi1) ortalamasi1 1,132, TB/TA (Toplam
Borg/Toplam Aktifler) ortalamasi 50,589, L-EFFGEL (Esas Faaliyetle ilgili
Finansman Gelirinin logaritmasi) ortalamasi 7,520, L-EFFGID (Esas Faaliyetle Ilgili

Finansman Giderinin logaritmasi) ortalamasi 7,870 olarak bulunmustur.
6.7.3.2. Degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi

Degiskenler arasindaki korelasyon katsayis1 —1 < r < 1 araliginda degisim
gostermektedir. Katsayinin + ya da — olmasi korelasyonun yoniinii belirtmektedir.
Eksi (-) isaretli degerler korelasyonun negatif, art1 (+) isaretli degerler korelasyonun
pozitif oldugunu bildirmektedir. Korelasyon katsayisini 0 olmasi ise, degiskenler
arasinda dogrusal bir iliskinin olmadigini ifade etmektedir. Mutlak deger olarak

degerin artmasi korelasyonun giiciinii géstermektedir.

Tablo 6.45’de nicel bagimsiz degiskenler arasi iliskileri gosteren korelasyon

analizi bulgular1 verilmistir.

PD L-TA CcoO ADH TB/TA | L-EFFGEL | L-EFFGID
PD 1
L-TA 0,527 1
CO -0,037 | -0,110 |1
ADH 0,008 -0,106 | -0,045 |1
TB/TA -0,026 | -0,067 | -0,177 | 0,252 1
L-EFFGEL 0,054 0,351 -0,040 | -0,007 | 0,172 1
L-EFFGID 0,481 0,308 -0,085 | 0,025 0,190 0,180 1

Tablo 6.45. Degiskenler arasindaki korelasyon iligkisi.

Tablo 6.45. incelendiginde PD ile L-TA, ADH, L-EFFGEL ve L-EFFGID
arasinda pozitif, PD ile CO ve TB/TA arasinda negatif yonlii bir korelasyon oldugu
goriilmektedir. Diger degiskenler icin incelendiginde modelin gecerliligini

etkileyecek diizeyde yiiksek korelasyonun olmadigr goriilmektedir.
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6.7.3.3. Coklu dogrusal baglant1 testi sonuglari

Variance Inflation Factor (VIF) ¢oklu dogrusal baglantiyr (multicollinearity)
O0lcmek icin kullanilir. VIF degeri, bir bagimsiz degiskenin diger bagimsiz
degiskenlerle ne kadar iliskili oldugunu gosterir. 1 < VIF < 10 : orta derecede
dogrusal iligkiyi ifade eder. Bu durum genellikle kabul edilebilir.

Degisken VIF

PD 1,542
L-TA 1,267
CcoO 1,055
ADH 1,097
TB/TA 1,184
L-EFFGEL 2,670
L-EFFGID 2,609
Ortalama VIF 1,632

Tablo 6.46. VIF degerleri.

Tablo 6.46.’daki VIF degerleri incelendiginde ortalama VIF istatistiklerinin
10’un altinda (1,632 < 10) olmasi ¢oklu dogrusal baglantinin olmadigini ifade
etmektedir. Ayrica PD, L-TA, CO, ADH, TB/TA, L-EFFGEL, L-EFFGID
degiskenlerinden her bir degiskene ait VIF istatistiklerinin 10’un altinda oldugu
goriilmektedir. Bu durum c¢oklu dogrusal baglantiya sebep olacak bir degiskenin

bulunmadigini gostermektedir.
6.7.3.4. Diagnostik testler

Bir modelin veya analiz yOnteminin gilivenilirligini ve dogrulugunu
degerlendirmek icin gerceklestirilen testler Diagnostik test olarak adlandirilir. Bu
testler, modeldeki varsayimlarin veya hatalarin kontrol edilmesi amaciyla

kullanilmaktadir.

Breusch-Pagan testi, heteroskedastisitenin varligini test etmek i¢in kullanilir.
Panel veri analizinde, panel etkilerinin olup olmadigimi belirlemek i¢in Breusch-

Pagan Lagrange Multiplier (LM) testi kullanilabilir.
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Test Deger

LM Statistic 1995,04
LM-Test p-value 0,0
F-Statistic 473,39
F-Test p-value 0,0

Tablo 6.47. Breusch-Pagan testi.

Tablo 6.47°deki Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM) testi degeri, null
hipotezi reddetmemiz gerektigini gosterir. Null hipotez, hata terimlerinin
homoskedastik (sabit varyansli) oldugunu belirtir. Dolayisiyla, bu test sonucuna gore

modelde heteroskedastisitenin varligt s6z konusudur.

Durbin-Watson testi, hata terimlerinde birinci dereceden otokorelasyon olup
olmadigini kontrol eder. Durbin-Watson testi sonucu genellikle 0 ile 4 arasinda bir

deger alir:

e (0 ila 2 arasinda bir deger: Pozitif otokorelasyonun varligina isaret eder.
e 2: Otokorelasyonun olmadigini gosterir.

e 2ila4 arasinda bir deger: Negatif otokorelasyonun varligina isaret eder.

Durbin-Watson testi sonucunda elde edilen 0,132 degeri, hata terimlerinde
pozitif otokorelasyon oldugunu gostermektedir. Bu durumda, otokorelasyonu dikkate

alarak modelde gerekli diizeltmelerin yapilmas: gerekmektedir.

6.7.3.5.  Tahminciler arasinda karar vermek icin yapilan testler ve model

secimi tahmin sonuclari

Model belirlenmesinde kullanilacak olgiitlere ait gostergeler Tablo 6.48.’de

yer almakta olup sonuglar tabloya gore yorumlanarak model se¢imi yapilacaktir.

230



Sabit Etkiler (F testi ya da

Rassal Etkiler (Breusch-

Secilmesi Gereken Model

Wald testi) Pagan LM testi)

Ho reddedilmezse Sabit Ho reddedilmezse Rassal Veri havuzlanabilir.
etkiler yok etkiler yok Havuzlanmis EKK
Ho_reddedllerse Sabit Ho_reddedllmezse Rassal Sabit Etkiler Modeli
etkiler var etkiler yok

Ho reddedilmezse Sabit
etkiler yok

Ho reddedilerse Rassal
etkiler var

Rassal Etkiler Modeli

Ho reddedilerse Sabit
etkiler var

Ho reddedilerse Rassal
etkiler var

Hausman testi sonucuna
gore Sabit ya da Rassal

Etkiler modeli

Tablo 6.48. Modelin belirlenmesi.
Kaynak: Ozer ve Kiling, 2014: 85.

Panel veri analizinde tahmin edilecek modelin hangi yoOntemle test
edileceginin belirlenmesinde F ve Wald testleri, Breusch-Pagan Lagrange Carpan ile
Hausman testlerinin sonuglari dikkate alinmaktadir. Buna gore Sabit ve Rassal
Etkiler modellerinin ikisi birden reddedilemezse havuzlanmis (birlestirilmis) EKK
modeli secilmelidir. F ya da Wald testlerinden birisi reddedilip LM testi
reddedilemezse Sabit Etkiler modeli, tam tersi durumda ise Rassal Etkiler modeli
daha tutarli sonuglar tiretmektedir. F ya da Wald testleri ile LM testlerine gére Ho
hipotezleri reddedilirse hangi modelin tercih edilecegi Hausman testinin sonuglarma

baghidir.

Tablo 6.49°da model se¢imi tahmin sonuglar1 verilmistir.

Model Rassal Etkiler- Sabit Etkiler- Sabit Etkiler — Rassal
Havuzlanmis EKK Havuzlanmig EKK Etkiler

Model 1 (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Sonug: Rassal Etkiler Sonugc: Sabit Etkiler | Sonug: Sabit Etkiler

Tablo 6.49. Model se¢imi tahmin sonuglart.

Model 1 i¢in yapilan Wald testi, Breusch-Pagan LM testi ve Hausman testi
sonuglarinda sabit etkilerin kullanilacagi tespit edilmistir. Ayrica Durbin-Watson
testi sonuclarina gore (0,132), modelde pozitif otokorelasyon vardir. Bu nedenle,

Driscoll-Kraay standart hatalarini kullanarak modeldeki otokorelasyon diizeltilmistir.
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6.7.3.6. Sabit Etkiler Modeli tahmin sonuclar:

Model 1 igin yapilan Wald testi, Breusch-Pagan LM testi ve Hausman testi

sonucunda ¢aligmada sabit etkiler regresyonu uygulanmustir.

Bagimh Degisken: PD

Degiskenler Analiz Doneminin Tamami
KS (02,51570)
L-TA ( 0,86306)***
co (ofltofe)
ADH (o,léga)*
TBITA ( o,_oldgf***
L-EFFGEL ( O%g’gf
L-EFFGID (g:igg)
Sabit terim ( o(l)g(?)]’:**
F Istatistigi ( 0,20563;"***
1916

Gozlem Sayisi

12 0,4391
Diizeltilmis R

(*:9%10, **:9%5, ***:%1 diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.)
Tablo 6.50. Sabit Etkiler Modeli ile tahmin.

Tablo 6.50.’de Sabit Etkiler Modeli ile tahmin sonuglari bulunmaktadir.
Tahminde kullanilan toplam gbzlem sayis1 1916’°dir. Sabit Etkiler Modeli ile tahmin
sonuglarina gére modelin anlamliligini ifade eden F testi, rob > F: 0.0000 modelin
genel olarak anlamli oldugunu gosterir. Ayrica R-squared: 0.4391 bagimsiz
degiskenlerin piyasa degerindeki degisimin %43.91'ini agikladigin1 gdsterir. Bunun
yani sira, Sabit katsayr negatif ve anlamlidir. Bu, modelin temel diizeydeki piyasa

degerinin negatif oldugunu gosterir.

Sabit Etkiler Modeli ile tahmin sonuglarina bakildiginda; bagimsiz degisken
olan KS degiskeninin, Piyasa Degerine (PD) tizerinde ekonometrik agidan anlamli

bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir. Bu bulguya goére; BIST Siirdiiriilebilirlik
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Endeksi’nde yer alan firmalar ile bu endekste yer almayip BIST 100 Endeksi’nde yer
alan diger firmalar arasinda piyasa degeri agisindan anlamli bir fark

bulunmamaktadir.

Modellerde yer alan kontrol degiskenlerinden L-TA, ADH, TB/TA ve L-
EFFGEL firmalarin Piyasa Degerine (PD) {izerinde ekonometrik agidan anlamli bir
etkiye sahipken, CO ve L-EFFGID degiskenleri anlamli bir etkiye sahip degildir.
Sabit Etkiler Modelinin ekonometrik agidan anlamli bulunan toplam dort kontrol
degiskeni i¢in ¢ikarimlar yapilabilir. Buna gore; TB/TA degerindeki artis, firmanin
Piyasa Degerine (PD) negatif yonde etki etmektedir. Ancak L-TA, ADH ve L-
EFFGEL degerlerindeki artis, firmanin Piyasa Degerine (PD) pozitif yonde etki

etmektedir.

Sabit Etkiler Modeli ile tahmin sonug¢lar1 modeldeki bagimsiz degisken ve
kontrol degiskenlerinden her bir icin ayr1 ayri degerlendirildiginde; temel bulgu
olarak bagimsiz degisken olan KS degiskeninin, Piyasa Degerine (PD) iizerinde
ekonometrik agidan anlamli bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir. Bu bulguya gore;
firmanmn BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almasinin firmanin Piyasa Degerine

(PD) pozitif yonde etkisi oldugunu ifade eden H3 hipotezi desteklenmemistir.

Toplam Aktiflerin (TA), Piyasa Degeri (PD) tizerindeki etkisi istatiksel olarak
%1 diizeyinde anlamli ve pozitiftir. Buna gore firmalarin aktif biiyiikliigiindeki artis,
PD’ni anlamli bir sekilde arttirmaktadir. Cari Oran (CO), Piyasa Degeri (PD)
tizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir. Likidite, PD iizerinde belirgin bir etki
yaratmamaktadir. Aktif Devir Hizi (ADH), Piyasa Degeri (PD) tizerinde pozitiftir bir
etkiye sahiptir. Ancak, bu etki sinirda anlamlidir. Toplam Borg / Toplam Aktiflerin
(TB/TA), Piyasa Degeri (PD) iizerindeki etkisi istatiksel olarak %1 diizeyinde
anlamli ve negatiftir. Buna goére firmalarin Toplam Bor¢ / Toplam Aktifler
oranindaki artis, PD’ni anlamli bir sekilde azaltmaktadir. Yiiksek borcluluk, piyasa
degeri iizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Esas Faaliyetle Ilgili Finansman
Gelirinin (EFFGEL), Piyasa Degeri (PD) {iizerindeki etkisi istatiksel olarak %1
diizeyinde anlamli ve pozitiftir. Buna gore; firmalarin esas faaliyetlerinden elde
ettikleri finansal gelirler PD’ni artirmaktadir. Esas Faaliyetle Ilgili Finansman Gideri
(EFFGID), Piyasa Degeri (PD) iizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir.
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Sabit Etkiler Modeli ile tahmin sonuglar1 genel bir bi¢imde
degerlendirildiginde; BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer almanin PD {izerinde
anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Aktif biiylikliigli, PD’ni anlamli bir sekilde
arttiran en onemli faktorlerden biridir. Toplam Bor¢ / Toplam Aktifler orani, PD
tizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Esas faaliyetlerden elde edilen

finansal gelirler, PD iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

6.7.4. Kazan¢ Temelli Oransal Degiskenlerin Firmalarin Siirdiiriilebilirlik

Endeksinde Yer Almasindaki Etkisine Iliskin Bulgular

Calismanin bu bélimiinde, analiz asamasi igin toplam 47 (N=47) firma
kapsaminda 2020 yili 1. Ceyregi ile 2024 yili 1. Ceyregi arasindaki siiregte 17
dénemlik (T=17) iic bagimsiz ve kontrol degiskenleri kullanilarak panel regresyon
analizleri yapilmistir. Panel regresyon analizinde kurulan modelde bagimli degisken,
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alma durumlarini gosteren kategorik
verilerden olugmaktadir. Bagimli degisken kategorik oldugu i¢in, panel probit ve
panel logit modelleri ile analizler gergeklestirilmistir. Bu modellerde klasik panel
regresyonda uygulanan tam1 testleri uygulanmamistir (Alfano vd., 2022;
Wojewodzka-Wiewiorska ve Dudek, 2023). Analiz bulgularinda, panel probit ve
panel logit modellerinde rassal etki tiirii i¢in sonuglar sunulmustur (Alfano vd., 2022;
Croissant ve Millo, 2019; Croissant, 2021). Panel regresyon analizi uygulanirken

TA, EFFGEL ve EFFGID degiskenlerinin dogal logaritmasi (L) alinmugtir.

Anlamhlik testi sonuglart %1, %5 ve %10 hata payr baz alinarak
degerlendirilmistir. Panel veri analizine dair tiim sonuglar, R programi (R Core
Team, 2024) ve bu programda bulunan pglm paketi kullanilarak elde edilmistir
(Croissant, 2021).

6.7.4.1. Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler

Tablo 6.51.’de 2020 yili 1. Ceyregi ile 2024 yili 1. Ceyregi (17 donem)
arasindaki siirecte ¢eyreklik verilere gore segili 47 firmanin (BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alan firmalar ve bu endekste yer almayip BIST 100 Endeksi’nde yer
alan firma grubu igerisinden ilgili stirecte endekste yer alma durumu tiim dénemlerde
stireklilik gosteren ve higbir kayip verinin olmadigi firma grubu) nicel degiskenlerine

yonelik tanimlayici istatistikleri verilmistir
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Gozlem

Degisken Ortalama  Std. Sapma Minimum  Maksimum
Sayisi

FK 799 11,254 18,133 0,000 386,933
PBK 799 13,827 32,853 0,000 319,194
PD/DD 799 2,981 3,832 0,000 30,510
L-TA 799 10,475 0,665 8,896 12,517
CO 799 1,732 1,706 0,403 12,350
ADH 799 1,069 0,869 0,070 5,260

TB/TA 799 57,097 21,298 9,425 100,370

EFFGEL 799  1.466.085.000 2.669.893.000 466.058 21.288.000.000
EFFGID 799  1.590.895.000 3.785.915.000 479.815 43.325.000.000

Tablo 6.51. Degiskenlere ait tanimlayic istatistikler.

Tanimlayici istatistik bulgularina gore; firmalarin FK (Fiyat/Kazang Orani)
ortalamasi1 11,254, PBK (Pay Basmna Kazan¢ Orani) ortalamasi 13,827, PD/DD
(Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani) ortalamasi 2,981, L-TA (Toplam Aktiflerin
logaritmasi) ortalamasi 10,475, CO (Cari Oran) ortalamasi 1,732, ADH (Aktif Devir
Hiz1 ortalamasi) 1,069, TB/TA (Toplam Borg / Toplam Aktifler) ortalamasi 57,097,
EFFGEL (Esas Faaliyetle ilgili Finansman Gelirinin) ortalamas: 1,466.085.000 TL
ve EFFGID (Esas Faaliyetle Ilgili Finansman Giderinin) ortalamasi 1,590.895.000
TL olarak bulunmustur. Tim donemlere bakildiginda, verilerin %78.4’ti BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almaktadir. Ek olarak, verilerin %74.5’1 mali

olmayan firmalar: kapsamindadir.
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6.7.4.2. Degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi

Tablo 6.52’de nicel bagimsiz degiskenler arasi iliskileri gosteren korelasyon

analizi bulgular1 verilmistir.

FK PBK PD/DD L-TA CcOo ADH TB/TA L-EFFGEL L-EFFGID

FK 1

PBK -0,308 1

PD/DD 0,344 0251 1
L-AKT -0,219 0,240 -0,402 1

CO 0,145 -0,030 -0,020 -0,119 1
ADH -0,047 0,359 0499 -0,083 -0,199 1
TB/TA -0,039 0,171 0,262 0,219 -0,615 0,336 1

L-EFFGEL -0,249 0,362 -0,140 0,706 -0,146 0,103 0,262 1
L-EFFGID -0,181 0,374 0,027 0,659 -0,267 0,255 0,426 0,728 1

(*:9%10, **:%5, ***:%]1 diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.)
Tablo 6.52. Degiskenler arasindaki korelasyon iligkisi.

Tablo 6.52. incelendiginde FK ile PD/DD ve CO arasinda pozitif, FK ile
PBK, L-AKT, ADH, TB/TA, L-EFFGEL ve L-EFFGID arasinda negatif yonlii bir
korelasyon oldugu gorilmektedir. PBK ile PD/DD, L-AKT, ADH, TB/TA, L-
EFFGEL ve L-EFFGID arasinda pozitif, PBK ile CO arasinda negatif yonlii bir
korelasyon oldugu gériilmektedir. PD/DD ile ADH, TB/TA ve L-EFFGID arasinda
pozitif, PD/DD ile L-AKT, CO ve L-EFFGEL arasinda negatif yonlii bir korelasyon
oldugu goriilmektedir. Diger degiskenler i¢in incelendiginde modelin gecerliligini

etkileyecek diizeyde yiiksek korelasyonun olmadigi gériilmektedir.
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6.7.4.3. Coklu dogrusal baglant1 testi sonuglari

Tablo 6.53.’de arastirmada yer alan bagimsiz degiskenler i¢in VIF degerleri

verilmistir.

Degisken VIF

FK 1,535
PBK 1,119
PD/DD 4,282
L-TA 2,746
CO 1,908
ADH 2,770
TBITA 2,554
L-EFFGEL 3,665
L-EFFGID 4,267
MOF 1,664
Ortalama VIF 2,651

(MOF Ref=Mali Olmayan Firmalar)
Tablo 6.53. VIF degerleri.

Tablo 6.53.’deki VIF degerleri incelendiginde ortalama VIF istatistiklerinin
10’un altinda (2,651<10) olmas1 ¢oklu dogrusal baglantinin olmadigini1 ifade
etmektedir. Ayrica bagimsiz degiskenlerden her bir degiskene ait VIF istatistiklerinin
10°’dan diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durum c¢oklu dogrusal baglantiya sebep

olacak bir degiskenin bulunmadigini gostermektedir
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6.7.4.4. Rassal Etki Tiirii ile elde edilen Panel Probit ve Panel Logit

Modellerinin tahmin sonuclar:

Rassal etki tiirii ile elde edilen panel probit ve panel logit modelllerinin

istatistikleri sirasiyla Tablo 6.54 ve Tablo 6.55.’de verilmistir.

Katsay1 B Std. Hata t p

Sabit terim -5,542""" 1,393 -3,978 <0,01
FK -0,016" 0,009 -1,896 0,058
PBK -0,007" 0,004 -1,948 0,051
PD/DD 0,277 0,030 -9,109 <0,01
L-TA 0,684 0,193 3,555 <0,01
cO -0,139” 0,057 -2,450 0,014
ADH 1,414 0,224 6,314 <0,01
TB/TA 0,035 0,006 6,373 <0,01
L-EFFGEL -0,101 0,068 -1,489 0,136
L-EFFGID -0,056 0,073 -0,763 0,446
MOF 1,152 0,182 6,336 <0,01

(B: Beta katsayisi, *:%10, **:%5, ***:%]1 diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.)
Tablo 6.54. Rassal etki tiirii ile elde edilen panel probit modelinin istatistikleri.

Katsay1 B Std. Hata t p

Sabit terim -9,899™" 2,582 -3,834 <0,01
FK -0,029" 0,016 -1,807 0,071
HBK -0,013" 0,007 -1,951 0,051
PD/DD -0,545"" 0,066 -8,319 <0,01
L-AKT 1,196 0,358 3,341 <0,01
cO -0,231" 0,101 -2,280 0,023
ADH 3,042 0,488 6,237 <0,01
TB/TA 0,065 0,010 6,266 <0,01
L-EFFGEL -0,192 0,122 -1,576 0,115
L-EFFGID -0,088 0,128 -0,691 0,490
MOF 1,152 0,182 6,336 <0,01

(B: Beta katsayist, *:%10, **:%5, ***:%1 diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.)
(MOF Ref=Mali Olmayan Firmalar)
Tablo 6.55. Rassal etki tiirii ile elde edilen panel logit modelinin istatistikleri

Tablo 6.54.°de ve Tablo 6.55.’de firmalarim BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alma durumlarini modelleyen panel probit ve logit regresyon analizi
sonuglart bulunmaktadir.  Her iki modelde de ekonometrik agidan anlamh

degiskenler yer aldig1 i¢in, bu modeller anlamli kabul edilmektedir.
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Panel probit ve panel logit modellerden elde edilen anlamlilik sonuglarina
bakildiginda; bagimsiz degiskenlerden FK, PBK ve PD/DD degiskenlerinin
firmalarn  BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alma durumlar1 {izerinde

ekonometrik agidan anlamli bir etkilerinin oldugu tespit edilmistir.

Panel probit ve panel logit regresyon modellerindeki sonuglarda ortak bir
sekilde FK, PBK ve PD/DD degiskenlerine ait regresyon katsayilar1 negatif degere
sahiptir. Regresyon katsayilarinin negatif olusu, FK, PBK ve PD/DD degerlerindeki
artisin, firmalarm BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alma olasiliklarmi

azalttigina isaret etmektedir.

Modelde yer alan kontrol degiskenlerinden L-TA, CO, ADH, TB/TA ve
MOF firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alma durumlar iizerinde
ekonometrik acidan anlamli bir etkiye sahipken, L-EFFGEL ve L-EFFGID
degiskenleri anlamli bir etkiye sahip degildir. Panel probit ve logit modellerindeki
regresyon katsayilarindan hareketle, ekonometrik agidan anlamli bulunan toplam bes
kontrol degiskeni i¢in de ¢ikarimlar yapilabilir. Buna gére CO degerlerindeki artis,
firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alma olasiliklarmi azaltacaktir.
Ancak L-TA, ADH, TB/TA degerlerindeki artis, firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alma olasiliklarini arttiracaktir. Son olarak mali olmayan firmalarin
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alma olasiligi, mali firmalara kiyasla daha

yiiksek bulunmustur.

Elde edilen bulgulara gore; kazang temelli oransal degiskenler olarak ifade
edilen Fiyat/Kazang Orami (F/K), Pay Basina Kazang Orami (PBK) ve Piyasa
Degeri/Defter Degeri Oran1 (PD/DD) degiskenlerinden her birinin firmalarin BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almasina anlamli yonde etkisi oldugunu ifade eden

sirastyla H4, H5 ve H6 hipotezleri desteklenmistir.
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7. SONUC VE ONERILER

Tiirkiye’de Borsa Istanbul, siirdiiriilebilir bir finansal sistem igin kiiresel
riskleri ve firsatlari g6z Onilinde bulundurarak sermaye piyasasit araglarmin
gelistirilmesi  ve ¢esitlendirilmesi  c¢aligmalarinda 6ncii  bir rol {stlenmeyi
hedeflemektedir. Ayrica yerel, bolgesel ve kiiresel Olgekli siirdiirtilebilirlik
caligmalarina katkida bulunmay1 ve tiim paydaslarinin bu konuda farkindaligini

arttirmay1 ve kendi siirdiirtilebilirlik faaliyetleri ile biitinlestirmeyi hedeflemektedir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksleri ile Borsa Istanbul’da islem géren ve
kurumsal stirdiiriilebilirlik performanslari iist seviyede olan firmalarin yer alacagi
endekslerin olusturulmasi, Tiirkiye’de 6zellikle Borsa Istanbul firmalari arasinda

stirdiiriilebilirlik konusundaki uygulamalarinin arttirilmasi amaglanmaktadir.

BIST siirdiiriilebilirlik endeksleri, firmalara, siirdiiriilebilirlik konularinda
iyilestirme yapmalari ve yeni hedefler belirlemeleri i¢in bir performans
degerlendirme araci sunmakta ve kurumsal seffaflik ve hesap verebilirliklerini,
stirdiriilebilirlik  konularina iligkin risk yonetim becerilerini gelistirme imkani
tanimaktadir. BIST siirdiiriilebilirlik endeksleri ile yatirimeilarin siirdiiriilebilirlik ve
kurumsal sosyal sorumluluk ilkelerini benimseyen firmalar1 ayirt edip bu firmalara
yatirim yapmalarini saglayacak bir ara¢ konumunu tistlenmektedir (BIST, 2014c, 1).
Bu sayede siirdiriilebilirlik endekslerine dahil edilen firmalarin yatirimcilar
tarafindan daha fazla tercih edilmesi ve bu firmalarin pay senedine olan talebin
artmasi neticesinde bu firmalarin diger firmalara kiyasla pay sahiplerine daha fazla

getiri saglamasi ve deger yaratmasi beklenmektedir.

Calismanin amaci sirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin finansal
performans tizerindeki etkilerini tespit etmek ve kazang temelli oransal degiskenlerin
firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almasindaki etkilerini belirlemektir. Bu
kapsamda ¢alismada Oncelikle firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksine dahil oldugunun
ilan edildigi tarih ¢evresinde, endekse dahil olmanin firmalarin pay senedi
getirisindeki etkisini, akabinde firmalarin siirdirilebilirlik endeksine dahil
oldugunun ilan edildigi tarih cevresi genisletilerek, firmalarin siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil edilmesinden sonraki doénem ile Onceki donem arasinda Piyasa
Degeri (PD) bakimindan anlamhi farklilik olup olmadigint tespit etmek

amaglanmistir. Sonrasinda ise, firmalarin stirdiiriilebilirlik endeksinde yer almasinin
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firmanin Piyasa Degerinde (PD) {izerindeki etkisi 6lgiilmeye ¢alisilmistir. Son olarak
stirdiiriilebilirlik endeksinde yer almak ile temsil edilen yiiksek kurumsal
stirdiiriilebilirlik performans diizeylerini yonlendiren finansal faktorler dogrultusunda
kazan¢ temelli oransal degiskenlerin firmalarin sirdiiriilebilirlik endeksinde yer

almasindaki etkisi ortaya konulmaya caligilmistir.

Firmalarin ~ siirdiiriilebilirlik  endeksine dahil olmasmin pay senedi
getirisindeki etkisini tespit etmek amaciyla g¢alismada, BIST Siirdiriilebilirlik
Endeksi’nin (XUSRD) fiyat ve getiri olarak hesaplanmaya ve yayimlanmaya
baslandig1 2014 yilindan 2023 yili dérdiincii ¢ceyregine kadar olan siiregte her bir yil
i¢cin BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen firmalarin ilan edilmesine iliskin
birikimli asir1 getirileri arasindaki fark, eslestirilmis t testi ile analiz edilmistir.
Firmalarin endekse dahil edilmesinin agiklandig: tarihin 6ncesindeki ve sonrasindaki
20’ser islem giiniinden olusan donemler, gecikmeli donem karsilagtirmasi olarak
secilmistir. Elde edilen bulgulara gore; firmalarin endekse dahil edilmesinin ilan
edilmesinden sonraki birikimli getirilerin, dnceki donem igin birikimli getirilerden
yiiksek olarak gergeklestigi donemlerin oldugu ancak sonraki birikimli getiriler ile
onceki birikimli getirilerin farklarinin istatistiksel olarak anlamli bulunmadigi bu
calismada ortaya konulmustur. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilme
duyurusunun pay senedi getirisi lizerinde anlamli bir etkisi olduguna dair ¢alismada
giiclii bir kanita rastlanilamamistir. Bu durum firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne dahil edilmesinin, kurumsal siirdiiriilebilirligin sinyalini verecek onemli

bir finansal getiri sagladigin1 6ne stirmemektedir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ne dahil edilme duyurusunun pay senedi

getirisi lizerinde anlamli bir etki géstermemesi birkag olas1 faktore bagli olabilir:

1) Piyasa beklentilerinin fiyatlanmis olmasi: Piyasa beklentilerinin fiyatlanmis
olmasi, etkin piyasa hipotezi (Efficient Market Hypothesis - EMH) cercevesinde
onemli bir kavramdir. Etkin piyasa hipotezine gore, piyasada mevcut olan bilgiler
hizla fiyatlara yansitilir; bu nedenle yeni bilgiye dayali olarak anormal kazanglar elde
etmek miimkiin degildir. Eger piyasa, bir firmanin endekse dahil edilecegini
Ongoriiyorsa, bu bilgi duyurudan Once fiyatlara yansimis olabilir. Bu durumda

duyuru sonrasi fiyat hareketi sinirli kalir veya hi¢ gerceklesmez ciinkii piyasa bu
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bilgiyi zaten fiyatlamig durumdadir. Piyasanin bu Onceden fiyatlama durumu,

literatiirde genellikle gii¢lii formda etkin piyasa hipotezi ile iligkilendirilir.

il) Stirdiiriilebilirlik bilincinin yetersizligi: Tirkiye ve diger gelismekte olan
piyasalarda, yatirimcilarin siirdiiriilebilirlik konularina yonelik farkindalik diizeyi ve
stirdiirtilebilirlik endekslerine verdikleri 6nem diisiik seviyede olabilir. Yatirimcilar
stirdiiriilebilirlik kriterlerine yeterince deger vermiyorsa, bu durum endekse dahil
olma duyurusunun piyasa tizerindeki etkisinin sinirli kalmasina neden olabilir. Bu
noktada Tiirkiye’de hem firmalar hem de pay senedi yatirimcilari agisindan kurumsal
stirdiiriilebilirlige iliskin bilgi diizeyinin ve farkindaligin artirilmasi adina kilavuz
ilkelerin gelistirilmesi, siirdiiriilebilirlik alaninda egitim programlarinin diizenlenmesi
ve arastirmalarin tesvik edilmesi ve ayrica Borsada kurumsal yatirimcilarin
sermayeyi daha siirdiiriilebilir bir bicimde degerlendirmesine olanak taniyacak

saglikli bir zemin olusturmak son derece 6nem arz etmektedir.

1ii) Makroekonomik faktorler ve genel piyasa kosullari: Duyuru dénemindeki
makroekonomik faktorler ve genel piyasa kosullari, siirdiirtilebilirlik endeksine dahil
edilme duyurusunun etkisini énemli Ol¢iide etkileyebilir. Ekonomik belirsizlikler,
sektorel spesifik riskler ve genel piyasa kosullar yatirimeilarin duyuruya tepkilerini
yonlendirebilir ve duyurunun etkisini golgeleyebilir. Dolayisiyla bir endeks
duyurusunun etkisini degerlendirirken, makroekonomik faktorler ve genel piyasa
kosullarinin da dikkate alinmasi 6nemlidir. Bu noktada ekonomik biiyiime, enflasyon
ve faiz oranlar1 faktérlerine gére degerlendirmelerde bulunabilir. Ulkenin ekonomik
biiyiime oran1 diistiigiinde, genel piyasa belirsizligi artabilir ve yatirimcilar riskten
kaginabilir. Bu durumda siirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilme duyurusunun
yaratacagl olumlu etki, makroekonomik olumsuzluklar tarafindan golgelenebilir.
Yiiksek enflasyon oranlari, mali belirsizliklere ve satin alma giiciiniin azalmasina yol
acabilir. Bu durum yatinnmcilarin siirdiiriilebilirlik kriterlerine odaklanmasini
zorlagtirabilir ve duyurunun etkisini azaltabilir. Yiiksek faiz oranlar1 genellikle
yatirim maliyetlerini artirir ve firmalarin biiylime beklentilerini zayiflatabilir. Bu
durumda siirdiirtilebilirlik endeksine dahil olma, yatirimcilar igin Oncelikli

olmayabilir.

iv) Duyurunun bilinirligi ve etkinligi: Endekse dahil edilme duyurusunun

yatirimeilar arasinda yaygin bir sekilde bilinmemesi veya bu duyurunun yeterince
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etkin bir sekilde yapilmamasi piyasa tepkilerini zayiflatabilir. Yatirimeilar
duyurulardan  gelen  bilgileri ~ degerlendirerek  alim-Ssatim  kararlarimni
sekillendirebilirler. Ancak, duyuru yeterince yaygin bir sekilde dagitilmadiginda
veya etkin bir sekilde sunulmadiginda, bu bilgi yatirnmcilarin karar alma siireglerine
dahil olmayabilir. Bagka bir deyisle duyurunun yatirimcilar tarafindan fark
edilmemesi veya dikkate alinmamasi, piyasada beklenen fiyat hareketlerini
engelleyebilir. Ornegin, duyuru basin yoluyla yeterince duyurulmamissa, sadece
sinirlt sayida yatirimcer bu bilgiden haberdar olabilir. Ayrica, duyurunun 6nemi ve
icerigi yatirimcilar tarafindan tam olarak anlasilmamigsa, yatirimcilar bu bilgiyi
degerlendirmeye almayabilir ve piyasada anlamli bir fiyat hareketi
gerceklesmeyebilir. Bu durum piyasanin duyuruya tepki vermemesine veya tepkinin

oldukg¢a sinirli kalmasina neden olabilir.

V) Endeksin algilanan degeri: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin yatirimcilar
tarafindan nasil algilandigi da onemli bir faktordiir. Eger endeks, yatirimcilar
tarafindan yeterince prestijli veya onemli goriilmiiyorsa, endekse dahil olmanin

onemli bir finansal getiri saglama olasilig1 sinirl olabilir.

Firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilmesinden sonraki dénem ile
onceki donem arasinda Piyasa Degeri (PD) bakimindan anlamli farklilik olup
olmadigimi tespit etmek amaciyla ¢alismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin
(XUSRD) hesaplanmaya baglandigi 2014 yilindan 2023 yili dordiincii ¢eyregine
kadar olan siirecte her bir yil i¢in firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksine dahil
edilmesinden sonraki donem ile onceki donem arasindaki Piyasa Degerleri (PD)
arasindaki fark eslestirilmis t testi ile analiz edilmistir. Firmalarin endekse dahil
edilmesinin agiklandig1 tarihin Oncesindeki ve sonrasindaki 12’ser aydan olusan
donemler karsilastirma donemi olarak belirlenmistir. Elde edilen bulgulara gore;
karsilastirma donemi igerisindeki donemlerin ¢ogunda Piyasa Degeri (PD)
bakimindan anlamli farklilik tespit edilmistir. Bu durum firmalarin siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil olmasindan kaynakli olabilecegi gibi, karsilastirma doneminin ilan
tarihinden uzaklasmasi sebebi ile baska piyasa dinamiklerin kaynakli olabilecegini

isaret edebilir.

Firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almasinin firmanin Piyasa

Degerinde (PD) iizerindeki etkisini tespit etmek amaciyla ¢aligmada, 2020 yili 1.
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Ceyregi ile 2024 yili 1. Ceyregi (17 donem) arasindaki siirecte her bir ¢eyrek
donemde BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalar ve bu endekste yer
almayip BIST 100 Endeksi’nde yer alan firmalarin verileri temin edilerek panel veri
kapsaminda sabit etkiler yontemi ile arastirma yapilmistir. Arastirmada kurgulanan
modelde Piyasa Degeri (PD) bagimli degisken olarak yer alirken, Kurumsal
Sirdiiriilebilirlik (KS) kategorik bigimde 0/1 kukla degisken olarak yer almustir.
Modelde kontrol degiskenleri olarak; Toplam Aktiflerin (TA) logaritmasi, Toplam
Borg / Toplam Aktifler (TB/TA), Cari Oran (CO), Aktif Devir Hiz1 (ADH) ve Esas
Faaliyetle ilgili Finansman Gelirinin (EFFGEL) logaritmas1 ve Esas Faaliyetle Ilgili
Finansman Giderinin (EFFGID) logaritmas1 yer almustir. Panel veri analizi
uygulanirken Toplam TA, EFFGEL ve EFFGID degiskenlerinin dogal logaritmasi
(L) alinmastir.

Sabit Etkiler Modeli ile tahmin sonuglarina gore; bagimsiz degisken olan
Kurumsal Siirdirilebilirlik (KS) degiskeninin, Piyasa Degerine (PD) iizerinde
ekonometrik ac¢idan anlaml bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir. Bu bulgu; BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalar ile bu endekste yer almayan ancak
BIST 100 Endeksi’nde yer alan firmalar arasinda PD bakimindan anlamli bir fark
bulunmadigini ortaya koymaktadir.

Modeldeki kontrol degiskenleri i¢in Sabit Etkiler Modeli ile tahmin sonuglari
gore; Toplam Aktiflerin (TA), Piyasa Degeri (PD) iizerindeki etkisi istatiksel olarak
%]1 diizeyinde anlaml1 ve pozitiftir. Buna gore firmalarin aktif biiytikliigiindeki artis,
PD’ni anlamli bir sekilde arttirmaktadir. Cari Oran (CO), Piyasa Degeri (PD)
tizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir. Likidite, PD {izerinde belirgin bir etki
yaratmamaktadir. Aktif Devir Hizi (ADH), Piyasa Degeri (PD) iizerinde pozitiftir bir
etkiye sahiptir. Ancak, bu etki sinirda anlamlidir. Toplam Borg / Toplam Aktiflerin
(TB/TA), Piyasa Degeri (PD) flizerindeki etkisi istatiksel olarak %1 diizeyinde
anlamli ve negatiftir. Buna gore firmalarin Toplam Bor¢ / Toplam Aktifler
oranindaki artis, PD’ni anlamli bir sekilde azaltmaktadir. Yiiksek borgluluk, Piyasa
Degeri (PD) iizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Esas Faaliyetle ilgili Finansman
Gelirinin (EFFGEL), Piyasa Degeri (PD) ilizerindeki etkisi istatiksel olarak %l

diizeyinde anlamli ve pozitiftir. Buna gore; firmalarin esas faaliyetlerinden elde
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ettikleri finansal gelirler PD’ni artirmaktadir. Esas Faaliyetle Ilgili Finansman Gideri

(EFFGID), PD iizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir.

Sabit Etkiler Modeli ile tahmin sonuglar1 genel bir bigimde
degerlendirildiginde; BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer almanin PD iizerinde
anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Aktif biiylikliigli, PD’ni anlamli bir sekilde
arttiran en Onemli faktorlerden biridir. Toplam Bor¢ / Toplam Aktifler orani, PD
lizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Esas faaliyetlerden elde edilen

finansal gelirler, PD iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

Firmalar, aktif biyiikliklerini arttirarak Piyasa Degerlerini (PD)
arttirabilirler. Bu, yeni yatirimlar, birlesmeler ve satin almalar gibi gesitli stratejilerle
gerceklestirilebilir. Firmalar, Toplam Bor¢ Oranmi disiik tutabilir ve Piyasa
Degerlerini (PD) arttirabilirler. Bu noktada borglarin sagladigi kaldirag etkisi ile
karliligin daha fazla arttirilabilecegi durumu disiiniildigiinde firmalar, borglarini
dikkatli bir sekilde yoneterek Toplam Bor¢ Oranini belirli bir diizeyde diisiik tutabilir
ve Piyasa Degerlerini (PD) arttirabilirler. Firmalar, esas faaliyetlerinden elde edilen
finansal gelirlerini artirmaya odaklanabilirler. Bu, operasyonel verimliligin
artirilmast ve yeni gelir kaynaklarinin yaratilmasini saglayabilir. Sirdirilebilirlik
endeksinde yer almak, Piyasa Degeri (PD) tizerinde dogrudan bir etkiye sahip olmasa
da uzun vadede siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 firmalarin itibarin1 ve dolayisiyla

Piyasa Degerlerini (PD) arttirabilir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer almanin Piyasa Degeri (PD) iizerinde
dogrudan bir etkiye sahip olmamasit ve siirdiiriilebilirlik performansinin PD
bakimindan 6nemli bir belirleyici olmamasi birkag olasi faktore bagli olabilir. Piyasa
Degeri (PD), finansal gostergeler, ekonomik faktorler, sektor dinamikleri, regiilasyon
ve politikalar ve diger faktorler gibi cesitli unsura bagl olarak degiskenlik
gosterebilir ve bu unsurlar PD {iizerinde siirdiiriilebilirlik performansina gére daha

etkili olabilir.

Tiirkiye'de yatirimeilarin stirdiiriilebilirlik ve sorumlu yatirimlara 6nem
verme konusundaki farkindaliklari smirli diizeyde olabilir. Bu durum yatirim
kararlarinda siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin yeterince dikkate alinmamasina yol
acabilir. Bunun yani sira yatirimlarda kisa vadeli kazanglara odaklanan yatirnmeilar,

uzun vadeli siirdiiriilebilirlik stratejilerinin piyasa degeri lizerinde belirgin bir etki
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olusturmasini beklemeyebilir. Ayrica, bilgi asimetrisi ve seffaflik eksikligi, yliksek
stirdiirtilebilirlik performansinin ortaya ¢ikarabilecegi maliyet tasarrufu ve verimlilik
artis1, reputasyon ve marka degeri, rekabet avantaji, ¢evresel, sosyal ve yonetigim
konularinda risk yonetimi, inovasyon ve biiyiime firsatlart gibi olumlu etkilerin
yatirimcilar tarafindan yeterince benimsenmemesine veya beklenmemesine neden

olabilir.

Bu kapsamda, Diinya Borsalar Federasyonu'nun (WFE) 2018 yilinda
yayimladig siirdiiriilebilirlik ilkeleri dogrultusunda calismalarin gerceklestirilmesi
ve bu ¢aligmalarin firmalar, yatirimeilar ve diger piyasa katilimcilarina ulagtirilmasi
son derece onem arz etmektedir. Diinya Borsalar Federasyonu'nun siirdiiriilebilirlik
ilkeleri (SSE, 2018); borsa katilimcilarina siirdiiriilebilirlik konularmin 6nemi
hakkinda egitimler saglamak, yatirimcilarin karar verme siireglerine fayda saglamasi
amaciyla gevresel, sosyal ve yonetisim bilgilerinin kullanilabilirligi konusunda
yatirimeilar tegvik etmek, siirdiirtilebilir finans olgusunu ilerletmek i¢in paydaslarla
aktif olarak baglant1 kurmak, siirdiiriilebilir finansin ilerlemesini destekleyen pazarlar
ve iriinler sunmak, siirdiiriilebilirlik ¢abalarini desteklemek igin etkili i¢ yonetim ve

politikalar olusturmak konularin1 kapsamaktadir.

Kazang temelli oransal degiskenlerin firmalarin stirdiiriilebilirlik endeksinde
yer almasindaki etkisini tespit etmek amaciyla ¢alismada, BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alan firmalar ve bu endekste yer almayip BIST 100 Endeksi’nde yer
alan firma grubu igerisinden ilgili stirecte endekste yer alma durumu tiim dénemlerde
stireklilik gosteren ve higbir kayip verinin olmadigi toplam 47 firma kapsaminda
2020 yilt 1. Ceyregi ile 2024 yili 1. Ceyregi arasindaki siirecte 17 donemlik ¢
bagimsiz ve kontrol degiskenleri kullanilarak panel regresyon analizleri yapilmistir.
Panel regresyon analizinde kurulan modelde bagimli degisken, BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alma durumlarini gosteren kategorik verilerden
olugsmaktadir. Bagimli degisken kategorik oldugu i¢in, panel probit ve panel logit
modelleri ile analizler gergeklestirilmistir. Analiz bulgularinda, panel probit ve panel
logit modellerinde rassal etki tiirii i¢in sonuclar sunulmustur (Alfano vd., 2022;
Croissant ve Millo, 2019; Croissant, 2021). Panel regresyon analizi uygulanirken

Toplam Aktiflerin (TA), Esas Faaliyetle Ilgili Finansman Geliri (EFFGEL) ve Esas
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Faaliyetle Ilgili Finansman Gideri (EFFGID) degiskenlerinin dogal logaritmasi (L)

alimustir.

Panel probit ve panel logit modellerden elde edilen sonuglara gére; bagimsiz
degiskenlerden Fiyat/Kazan¢ Orami (F/K), Pay Basma Kazang Oran1 (PBK) ve ve
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orami (PD/DD) degiskenlerinin firmalarin BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alma durumlar {izerinde ekonometrik agidan

anlamli bir etkilerinin oldugu tespit edilmistir.

Panel probit ve panel logit regresyon modellerindeki sonuglarda ortak bir
sekilde FK, PBK ve PD/DD degiskenlerine ait regresyon katsayilari negatif degere
sahiptir. Regresyon katsayilarinin negatif olusu, FK, PBK ve PD/DD degerlerindeki
artigin, firmalarm BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alma olasiliklarmi

azalttigina isaret etmektedir.

Modelde yer alan kontrol degiskenlerinden Toplam Aktiflerin logaritmasi (L-
TA), Cari Oran (CO), Aktif Devir Hizt (ADH), Toplam Bor¢ / Toplam Aktifler
(TB/TA) ve Mali Olmayan Firmalar (MOF) degiskenleri BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alma durumlari {izerinde ekonometrik agidan anlamli bir etkiye
sahipken, Esas Faaliyetle Ilgili Finansman Gelirinin logaritmas1 (L-EFFGEL) ve
Esas Faaliyetle ilgili Finansman Giderinin logaritmasi (L-EFFGID) degiskenleri
anlaml bir etkiye sahip degildir. Panel probit ve logit modellerindeki regresyon
katsayilarindan hareketle, ekonometrik agidan anlamli bulunan toplam bes kontrol
degiskeni i¢in de cikarimlar yapilabilir. Buna gore CO degerlerindeki artis,
firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alma olasiliklarini azaltacaktir.
Ancak L-TA, ADH, TB/TA degerlerindeki artig, firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alma olasiliklarini arttiracaktir. Son olarak mali olmayan firmalarin
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alma olasiligi, mali firmalara kiyasla daha

yiiksek bulunmustur.

Firmanm aktif biiyiikliigli arttik¢a, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alma
olasilig1 dnemli dlgiide artar. Biiyiik firmalar, siirdiiriilebilirlik uygulamalarina daha
fazla yatinm yapma kapasitesine ve kaynaga sahiptir. Bu, onlarin siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil olma olasiligin1 arttirir. Cari oran arttikga, firmanin siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer alma olasilig1 azalir. Bu durum, yiiksek likiditeye sahip firmalarin

stirdiirtilebilirlik uygulamalarina daha az odaklandigin1 gosterebilir. Yiiksek likidite,
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firmanin kisa vadeli borglarint kolayca ddeyebilme kapasitesini gosterir, ancak bu
ayni zamanda firmanin fazla likiditeye sahip olmasinin operasyonel etkinligini
diisiirebilecegini de gosterebilir. Aktif devir hiz1 arttik¢a, firmanin siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer alma olasilig1 arttirir. Yiksek aktif devir hizi, firmanin varliklarim
hizli bir sekilde kullanarak gelir elde ettigini gosterir. Elde edilen gelir, firmanin
stirdiirtilebilirlik projelerine kaynak ayirmasma imkan tanir. Toplam bor¢ orani
arttitkca, firmanin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alma olasilig1 artar. Borg
kullanimi, firmalarin daha fazla sermayeye erisimini saglayabilir ve bu da
stirdiiriilebilirlik projelerine yatirim yapmalarina olanak tanir. Ancak, bu durum ayni1

zamanda firmanin finansal riskini de arttirabilir.

Firmalar, aktif biiyiikliiklerini artirarak siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olma
olasiliklarini arttirabilirler. Bu, genisleme ve biiyiime stratejilerini de igermektedir.
Firmalar, cari oranlarin1 dikkatle yoneterek asiri likiditeden kaginabilirler. Optimum
likidite seviyesi, finansal sagligi korurken siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olma
olasiligini arttirabilir. Firmalar, aktif devir hizlarin1 optimize ederek siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil olma olasiliklarini arttirabilirler. Bu, varlik yonetimi ve operasyonel
verimlilik stratejilerini gozden gecirmeyi gerektirebilir. Firmalar, toplam borg¢ oranini
dikkatli bir sekilde yoneterek siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olma olasiliklarini

arttirabilirler. Uygun bor¢lanma stratejileri ile finansal denge saglanabilir.

Bu calisma birgok ydnden genisletilebilir. Ornegin gelecekte BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne (XUSRD) ve BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi’ne
(XSD25) dahil olan firmalarin artmasi durumunda, farkli analiz teknikleri
uygulanarak veya aym analiz teknikleriyle ilerleyen donemlerde c¢alisma
yenilenebilir. Ayrica her iki endeksten ¢ikarilan firmalarin da artmasi durumunda
hem siirdiiriilebilirlik endekslerine dahil olan hem de endeksten ¢ikarilan firmalar

icin caligmalar gerceklestirilebilir.
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EKLER

EK-1. BIST Sirdiiriilebilirlik Endeksi 2014-2015 donemi i¢in degerlemeye tabi
sirketlerin listesi.

Islem

Sira Kodlart Sirket Unvani

AKBNK | AKBANK T.A.S.

ARCLK | ARCELIK A.S.

ASELS | ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
GARAN | TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.

KCHOL | KOC HOLDING A.S.

MGROS | MIGROS TICARET A.S.

PETKM | PETKIM

SAHOL | HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.

TAVHL | TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.

TOASO | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A S.
TCELL | TURKCELL ILETiSIM HIZMETLERI A S.

TUPRS | TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
TTKOM | TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.

VAKBN | TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O.

15 | YKBNK | YAPI VE KREDI BANKASI A.S.
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Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu web sitesi duyurularindan derlenmistir.
https://www.kap.org.tr/tr/ek-indir/33E83438E28C023CE0530A4A622B5826
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EK-2. 2015-2016 doénemi i¢in BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen
sirketlerin listesi.

Islem
Sira Kodlart Sirket Unvani
1 AKSEN | AKSA ENERJI URETIM A S.
2 AEFES | ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A S.
3 BRISA | BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE
TICARET A.S.
4 CCOLA | COCA-COLA ICECEK A.S.
5 DOAS | DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S.
6 EREGL | EREGLI DEMIR VE CELIiK FABRIKALARI T.A.S.
7 FROTO | FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.
8 OTKAR | OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.
9 SAFGY | SAFGMYO
10 | TSKB TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S.
11 | THYAO | TURK HAVA YOLLARI A.O.
12 ISCTR | TURKIYE iS BANKASI A.S.
13 | ULKER | ULKER BISKUVI SANAYI A.S.
14 | VESTL | VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

Kaynak: ~ Borsa  Istanbul ~— web  sitesi  duyurularindan  derlenmistir.
https://borsaistanbul.com/tr/duyuru/337/borsa-istanbul-surdurulebilirlik-endeksi-
2015-2016-donemi-sirketleri-belli-oldu
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https://borsaistanbul.com/tr/duyuru/337/borsa-istanbul-surdurulebilirlik-endeksi-2015-2016-donemi-sirketleri-belli-oldu
https://borsaistanbul.com/tr/duyuru/337/borsa-istanbul-surdurulebilirlik-endeksi-2015-2016-donemi-sirketleri-belli-oldu

EK-3. 2016-2017 doénemi i¢in BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen
sirketlerin listesi.

Islem
Sira Kodlart Sirket Unvani
1 ADEL | ADEL KALEMCILIK
2 DOHOL | DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S.
3 GLYHO | GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S.
4 ISGYO | IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
5 KORDS | KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.
6 NETAS | NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.
7 PGSUS | PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S.
8 SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A S.
9 HALKB | TURKIYE HALK BANKASI A.S.
10 | TATGD | TAT GIDA SANAYIA.S.
11 | TKFEN | TEKFEN HOLDING A.S.
12 | TTRAK | TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.
13 | VESBE | VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.
14 | ZOREN | ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

Kaynak: ~ Borsa  Istanbul — web  sitesi  duyurularindan  derlenmistir.
https://www.borsaistanbul.com/tr/duyuru/167/borsa-istanbul-surdurulebilirlik-
endeksi-2016-2017-donemi-sirketleri-belli-oldu

273


https://www.borsaistanbul.com/tr/duyuru/167/borsa-istanbul-surdurulebilirlik-endeksi-2016-2017-donemi-sirketleri-belli-oldu
https://www.borsaistanbul.com/tr/duyuru/167/borsa-istanbul-surdurulebilirlik-endeksi-2016-2017-donemi-sirketleri-belli-oldu

EK-4. 2017-2018 doénemi i¢in BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen
sirketlerin listesi.

Sira fslem Sirket Unvani
Kodlar1
1 AKENR | AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.
2 CIMSA | CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A S.
3 LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S.
4 POLHO | POLISAN HOLDING A.S.
5 SODA | SODA SANAYI A.S.
Kaynak: ~ Borsa  Istanbul — web  sitesi  duyurularindan  derlenmistir.

https://www.borsaistanbul.com/tr/duyuru/105/bist-surdurulebilirlik-endeksi-kasim-
2017-ekim-2018-donemi-sirketleri-belli-oldu
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https://www.borsaistanbul.com/tr/duyuru/105/bist-surdurulebilirlik-endeksi-kasim-2017-ekim-2018-donemi-sirketleri-belli-oldu

EK-5. 2018-2019 doénemi ig¢in BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen
sirketlerin listesi.

Islem -
Sira Kodlari Sirket Unvani

AKSA | AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A.S.

ANACM | ANADOLU CAM SANAYI A.S.

ANELE | ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT VE TICARET A.S.
AYGAZ | AYGAZA.S.

GLYHO | GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S.

SKBNK | SEKERBANK T.A.S.

OOl O | W|IDN|PF

Kaynak: ~ Borsa  Istanbul ~— web  sitesi  duyurularindan  derlenmistir.
https://www.borsaistanbul.com/files/degerlemeye-tabi-sirketler-listesi-2018.pdf
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EK-6. 2019-2020 doénemi i¢in BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen
sirketlerin listesi.

Sira fslem Sirket Unvani
Kodlar1
1 ALBRK | ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S.
2 ENJSA | ENERJISA ENERJI A.S.
3 ENKAI | ENKA INSAAT VE SANAYI A.S.
4 ISDMR | ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S.
5 KERVT | KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
6 SOKM | SOK MARKETLER TICARET A.S.
7 TRKCM | TRAKYA CAM SANAYI A.S.
Kaynak: ~ Borsa  Istanbul ~— web  sitesi  duyurularindan  derlenmistir.

https://borsaistanbul.com/tr/duyuru/44/bist-surdurulebilirlik-endeksi-kasim-2019-
ekim-2020-donemi-sirketleri-belli-oldu
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https://borsaistanbul.com/tr/duyuru/44/bist-surdurulebilirlik-endeksi-kasim-2019-ekim-2020-donemi-sirketleri-belli-oldu

EK-7. 2020-2021 doénemi ig¢in BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen
sirketlerin listesi.

Islem -
Sira Kodlari Sirket Unvani

1 AGHOL | AG ANADOLU GRUBU HOLDING A.S.

2 ANHYT | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S.

3 BIZIM BiZIM TOPTAN SATIS MAGAZALARI A.S.
4

5

KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE
TICARET A.S.

PGSUS | PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S.

KRDMD

Kaynak: ~ Borsa  Istanbul ~— web  sitesi  duyurularindan  derlenmistir.
https://borsaistanbul.com/tr/duyuru/3218/bist-surdurulebilirlik-endeksi-aralik-2020-
ekim-2021-donemi-sirketleri-belli-oldu
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https://borsaistanbul.com/tr/duyuru/3218/bist-surdurulebilirlik-endeksi-aralik-2020-ekim-2021-donemi-sirketleri-belli-oldu

EK-8. 2021 yili dordiincii ii¢ aylik donemi i¢in BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
dahil edilen sirketlerin listesi.

Islem -
Sira Kodlari Sirket Unvani

1 ANSGR | ANADOLU ANONIM TURK SIGORTA SIRKETI

Kaynak: ~ Borsa  Istanbul — web  sitesi  duyurularindan  derlenmistir.
https://borsaistanbul.com/tr/duyuru/3738/2021-vili-dorduncu-uc-aylik-donemi-icin-
bist-pay-endeksleri-kapsaminda-yer-alacak-paylarda-deqisiklik-yapilmistir
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https://borsaistanbul.com/tr/duyuru/3738/2021-yili-dorduncu-uc-aylik-donemi-icin-bist-pay-endeksleri-kapsaminda-yer-alacak-paylarda-degisiklik-yapilmistir
https://borsaistanbul.com/tr/duyuru/3738/2021-yili-dorduncu-uc-aylik-donemi-icin-bist-pay-endeksleri-kapsaminda-yer-alacak-paylarda-degisiklik-yapilmistir

EK-9. 2022 yil1 birinci {i¢ aylik donemi i¢in BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil
edilen sirketlerin listesi.

Islem -
Sira Kodlari Sirket Unvani

1 AKSGY | AKIS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
2 BIMAS | BiM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.
3 MAVI | MAVI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S.

Kaynak:  Borsa  Istanbul — web  sitesi  duyurularindan  derlenmistir.
https://borsaistanbul.com/tr/duyuru/4028/2022-yili-birinci-uc-aylik-donemi-icin-bist-
pay-endeksleri-kapsaminda-yer-alacak-paylarda-deqisiklik-yapilmistir
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EK-10. 2022 yil1 ikinci ii¢ aylik donemi i¢in BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil
edilen sirketlerin listesi.

Islem

Sira Kodlart Sirket Unvani

1 AKCNS | AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
2 KARSN | KARSAN OTOMOTIV SANAYII VE TICARET A.S.
3 PNSUT | PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A.S.

Kaynak:  Borsa  Istanbul — web  sitesi  duyurularindan  derlenmistir.
https://borsaistanbul.com/tr/duyuru/4524/2022-yili-ikinci-uc-aylik-donemi-icin-bist-
pay-endeksleri-kapsaminda-yer-alacak-paylarda-deqisiklik-yapilmistir
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EK-11. 2022 yil1 dérdiincii ii¢ aylik donemi i¢in BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
dahil edilen sirketlerin listesi.

Islem -
Sira Kodlari Sirket Unvani

1 AKGRT | AKSIGORTA A.S.
2 ISMEN | IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Kaynak:  Borsa  Istanbul — web  sitesi  duyurularindan  derlenmistir.
https://borsaistanbul.com/tr/duyuru/5055/2022-vili-dorduncu-uc-aylik-donemi-icin-
bist-pay-endeksleri-kapsaminda-yer-alacak-paylarda-deqisiklik-yapilmistir
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https://borsaistanbul.com/tr/duyuru/5055/2022-yili-dorduncu-uc-aylik-donemi-icin-bist-pay-endeksleri-kapsaminda-yer-alacak-paylarda-degisiklik-yapilmistir

EK-12. 2023 yili birinci li¢ aylik donemi i¢in BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi’ne
dahil edilen sirketlerin listesi.

Islem -
Sira Kodlari Sirket Unvani

1 AKSEN | AKSA ENERJI URETIM A.S.

2 GWIND | GALATA WIND ENERJI A S.

3 MPARK | MLP SAGLIK HIZMETLERI A.S.
4 SKBNK | SEKERBANK T.A.S.

Kaynak: ~ Borsa  Istanbul — web  sitesi  duyurularindan  derlenmistir.
https://borsaistanbul.com/tr/duyuru/5297/2023-vili-birinci-uc-aylik-donemi-icin-bist-
pay-endeksleri-kapsaminda-yer-alacak-paylarda-deqisiklik-yapilmistir

282
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https://borsaistanbul.com/tr/duyuru/5297/2023-yili-birinci-uc-aylik-donemi-icin-bist-pay-endeksleri-kapsaminda-yer-alacak-paylarda-degisiklik-yapilmistir

EK-13. 2023 yil1 ikinci ti¢ aylik donemi i¢in BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil
edilen sirketlerin listesi.

Sira fslem Sirket Unvani
Kodlar1

1 AGESA | AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A.S.

2 DOCO DO & CO AKTIENGESELLSCHAFT

3 ESEN ESENBOGA ELEKTRIK URETIM A.S.

4 MAGEN | MARGUN ENERJi URETIM SANAYI VE TICARET A.S.

5 NATEN | NATUREL YENILENEBILIR ENERJI TICARET A.S.
Kaynak: ~ Borsa  Istanbul — web  sitesi  duyurularindan  derlenmistir.

https://borsaistanbul.com/tr/duyuru/5546/2023-vili-ikinci-uc-aylik-donemi-icin-bist-
pay-endeksleri-kapsaminda-yer-alacak-paylar-belirlenmistir
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https://borsaistanbul.com/tr/duyuru/5546/2023-yili-ikinci-uc-aylik-donemi-icin-bist-pay-endeksleri-kapsaminda-yer-alacak-paylar-belirlenmistir
https://borsaistanbul.com/tr/duyuru/5546/2023-yili-ikinci-uc-aylik-donemi-icin-bist-pay-endeksleri-kapsaminda-yer-alacak-paylar-belirlenmistir

EK-14. 2023 yili {giincii ti¢ aylik donemi i¢in BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
dahil edilen sirketlerin listesi.

Islem -
Sira Kodlari Sirket Unvani

1 AYDEM | AYDEM YENILENEBILIR ENERJI A.S.
2 ISFIN IS FINANSAL KIRALAMA A.S.

Kaynak:  Borsa  Istanbul — web  sitesi  duyurularindan  derlenmistir.
https://borsaistanbul.com/tr/duyuru/5730/2023-yili-ucuncu-uc-aylik-donemi-icin-bist-pay-
endeksleri-kapsaminda-yer-alacak-paylar-belirlenmistir
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https://borsaistanbul.com/tr/duyuru/5730/2023-yili-ucuncu-uc-aylik-donemi-icin-bist-pay-endeksleri-kapsaminda-yer-alacak-paylar-belirlenmistir
https://borsaistanbul.com/tr/duyuru/5730/2023-yili-ucuncu-uc-aylik-donemi-icin-bist-pay-endeksleri-kapsaminda-yer-alacak-paylar-belirlenmistir

EK-15. 2023 yil1 dordiincii ti¢ aylik donemi i¢in BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
dahil edilen sirketlerin listesi.

Islem .
Sira Kodlart Sirket Unvani
1 AKFGY | AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
2 PETKM | PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.
3 QUAGR QUA GRANITE HAYAL YAPI VE URUNLERI SANAYI
TICARET A.S.
4 SUNTK | SUN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
Kaynak: ~ Borsa  Istanbul ~— web  sitesi  duyurularindan  derlenmistir.

https://borsaistanbul.com/tr/duyuru/5730/2023-yili-ucuncu-uc-aylik-donemi-icin-bist-pay-
endeksleri-kapsaminda-yer-alacak-paylar-belirlenmistir
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https://borsaistanbul.com/tr/duyuru/5730/2023-yili-ucuncu-uc-aylik-donemi-icin-bist-pay-endeksleri-kapsaminda-yer-alacak-paylar-belirlenmistir
https://borsaistanbul.com/tr/duyuru/5730/2023-yili-ucuncu-uc-aylik-donemi-icin-bist-pay-endeksleri-kapsaminda-yer-alacak-paylar-belirlenmistir

EK-16. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 2023 yili dordiincii ii¢ aylik donemi igin
degerlemeye tabi sirketlerin listesi.

Islem
Sira Kodlart Sirket Unvani
1 AGESA | AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A.S.
2 AGHOL | AG ANADOLU GRUBU HOLDING A.S.
3 AKBNK | AKBANK T.A.S.
4 AKCNS | AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
5 AKENR | AKENERJi ELEKTRIK URETIM A.S.
6 AKFGY | AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
7 AKSGY | AKIS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
8 AKSA | AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A.S.
9 AKSEN | AKSA ENERJi URETIM A.S.
10 | AKGRT | AKSIGORTA A.S.
11 | ALBRK | ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S.
12 | ANSGR | ANADOLU ANONIM TURK SIGORTA SiRKETI
13 | AEFES | ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi A.S.
14 | ANHYT | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A S.
15 | ARCLK | ARCELIK A.S.
16 | ASELS | ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
17 | AYDEM | AYDEM YENILENEBILIR ENERJI A.S.
18 | AYGAZ | AYGAZ AS.
19 | BIMAS | BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.
20 | BIZIM | BiZiM TOPTAN SATIS MAGAZALARI A.S.
21 | BRISA | BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE
TICARET A.S.
22 | CCOLA | COCA-COLA ICECEK A.S.
23 | CIMSA | CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
24 | DOCO | DO & CO AKTIENGESELLSCHAFT
25 | DOHOL | DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S.
26 | DOAS | DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S.
27 ENJSA | ENERJISA ENERJI A.S.
28 | ENKAI | ENKA INSAAT VE SANAYI A.S.
29 | EREGL | EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.

286



EK-16. (devam) BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi 2023 yil1 dordiincii ii¢ aylik
donemi i¢in degerlemeye tabi sirketlerin listesi.

30 | ESEN ESENBOGA ELEKTRIK URETIM A.S.

31 | FROTO | FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.

32 | GWIND | GALATA WIND ENERJi A.S.

33 | GLYHO | GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S.

34 | SAHOL | HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.

35 | ISDMR | ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S.

36 | ISFIN IS FINANSAL KIRALAMA A S.

37 | ISMEN | IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

38 | KARSN | KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A.S.
39 | KERVT | KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

40 | KCHOL |KOC HOLDING A.S.

41 | KORDS | KORDSA TEKNIiK TEKSTIL A.S.

42 LOGO | LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S.

43 | MAGEN | MARGUN ENERJi URETIM SANAYI VE TICARET A.S.
44 | MAVI MAVI GiYIM SANAYI VE TICARET A.S.

45 | MGROS | MIGROS TICARET A.S.

46 | MPARK | MLP SAGLIK HIZMETLERI A S.

47 | NATEN | NATUREL YENILENEBILIR ENERJI TICARET A.S.
48 NETAS | NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.

49 | OTKAR | OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.
50 |PETKM | PETKIM PETROKIMYA HOLDING A S.

51 | PGSUS | PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S.

52 | PNSUT | PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A.S.

53 POLHO | POLISAN HOLDING A.S.

54 | QUAGR %%: Sgﬁgﬁ HAYAL YAPI VE URUNLERI SANAYT
55 | SKBNK | SEKERBANK T.A.S.

56 | SOKM | SOK MARKETLER TICARET A.S.

57 | SUNTK | SUN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

58 | TATGD | TAT GIDA SANAYIA.S.

59 | TAVHL | TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.

60 | TKFEN | TEKFEN HOLDING A.S.
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61 TOASO | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

62 | TCELL | TURKCELL ILETISIM HiZMETLERI A.S.

63 | TUPRS | TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.

64 THYAO | TURK HAVA YOLLARI A.O.

65 TTKOM | TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.

66 TTRAK | TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.

67 | GARAN | TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.

68 | HALKB | TURKIYE HALK BANKASI A.S.

69 ISCTR | TURKIYE IS BANKASI A.S.

70 | TSKB TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S.

71 | SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.

72 VAKBN | TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O.

73 | ULKER | ULKER BiSKUVI SANAYI A.S.

74 | VESBE | VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.

75 | VESTL | VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

76 YKBNK | YAPI VE KREDI BANKASI A.S.

77 | ZOREN | ZORLU ENERJi ELEKTRIK URETIM A.S.

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu web sitesi duyurularindan derlenmistir.
https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler
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EK-18. (devam) 2020 Q1 ile 2024 Q1 arasindak

XUSRD Endeksi’nde Yer Almayip, BIST 100 Endeksi’nde Yer Alan Toplam

Firma kodlari.
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EK-18. (devam) 2020 Q1 ile 2024 Q1 arasindaki siiregte her bir ¢eyrek donemde

XUSRD Endeksi’nde Yer Almayip, BIST 100 Endeksi’nde Yer Alan Toplam

Firma kodlari.
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EK-19. Kazang temelli oransal degiskenlerin firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksinde
yer almasindaki etkisini tespit etmek amaciyla XUSRD Endeksi’nde yer alan
firmalar icerisinden analize dahil edilen firmalar.

Sayi

a A W N R

~

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36

Firma Kodu
AEFES
AKSA
AKSEN
ARCLK
ASELS
AYGAZ

BRISA
CCOLA
CIMSA
DOAS
DOHOL
ENJSA
ENKAI
EREGL
FROTO
ISDMR
KCHOL
KERVT
KORDS
LOGO
OTKAR
POLHO
SAHOL
SISE
SOKM
TAVHL
TCELL
THYAO
TKFEN
TOASO
TTKOM
TTRAK
TUPRS
ULKER
VESBE
VESTL

Firma Unvani

ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYii A.S.
AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A.S.

AKSA ENERJi URETIM A S.

ARGELIK A.S.

ASELSAN ELEKTRONIK SANAYIi VE TICARET A.S.

AYGAZ AS.
BRiSA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYi VE
TICARET AS.

COCA-COLA IGECEK A.S.

CIMSA CIMENTO SANAYi VE TICARET A.S.
DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S.
DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S.
ENERJISA ENERJI A.S.

ENKA INSAAT VE SANAYi A.S.

EREGLI DEMIR VE GELIK FABRIKALARI T.A.S.
FORD OTOMOTIV SANAYi A.S.

iSKENDERUN DEMIR VE GELIK A.S.

KOC HOLDING A.S.

KEREVITAS GIDA SANAYi VE TICARET A.S.
KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.

LOGO YAZILIM SANAYi VE TICARET A.S.
OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYi A.S.
POLISAN HOLDING A S.

HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.
TURKIYE S$iSE VE CAM FABRIKALARI A.S.
SOK MARKETLER TiCARET A.S.

TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.
TURKCELL iLETiSIM HiZMETLERI A.S.

TURK HAVA YOLLARI A.O.

TEKFEN HOLDING A.S.

TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.
TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.

TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.
TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
ULKER BiSKUVi SANAYi A.S.

VESTEL BEYAZ ESYA SANAYi VE TICARET A.S.
VESTEL ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET A.S.

296

Sektorii

IMALAT

IMALAT
ELEKTRIK GAZ VE SU
IMALAT

TEKNOLOJi

IMALAT

iMALAT

iIMALAT

iMALAT

TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET
MALI KURULUSLAR
ELEKTRIK GAZ VE SU
iNSAAT VE BAYINDIRLIK
IMALAT

iMALAT

iIMALAT

MALI KURULUSLAR
iIMALAT

IMALAT

TEKNOLOJi

IMALAT

MALI KURULUSLAR

MALI KURULUSLAR

MALI KURULUSLAR
TOPTAN VE PERAKENDE TICARET
MALI KURULUSLAR

BILGI VE ILETISIM
ULASTIRMA VE DEPOLAMA
MALI KURULUSLAR
iMALAT

BILGI VE ILETISIM

iMALAT

IMALAT

iMALAT

IMALAT

iMALAT



EK-20. Kazang temelli oransal degiskenlerin firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksinde
yer almasindaki etkisini tespit etmek amaciyla XUSRD Endeksi’nde yer
almayip, BIST 100 Endeksi’nde yer alan firmalar i¢erisinden analize dahil
edilen firmalar.

Sayr  Firma Kodu  Firma Unvani Sektorii

1 AGHOL AG ANADOLU GRUBU HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR

2 ALARK ALARKO HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR

EiS ECZACIBASI ILAC SINAI VE FINANSAL YATIRIMLAR

3 ECILC SANAYI VE TICARET A.S. MALI KURULUSLAR

4 EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S. iIMALAT

5 EKGYO EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.  MALI KURULUSLAR

6 GUBRF GUBRE FABRIKALARI T.A.S. IMALAT

7 HEKTS HEKTAS TiCARET T.A.S. IMALAT

8 ISGYO iS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
MADENCILIK VE TAS

9 KOZAA KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK ISLETMELERI A.S.  OCAKCILIGI
MADENCILIK VE TAS

10 KOZAL KOZA ALTIN iSLETMELERI A.S. OCAKGILIGI

11 SASA SASA POLYESTER SANAYi A.S. IMALAT
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EK-21. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 2023 yili1 dordiincii ii¢ aylik donemi igin

degerlemeye tabi sirketlerin ESG Puanlar1 ve sektordeki siralamalari.
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EK-21. (devam) BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 2023 yil1 dordiincii ii¢ aylik donemi

icin degerlemeye tabi sirketlerin ESG Puanlar1 ve sektordeki siralamalart.
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Kaynak: Refinitiv web sitesinden derlenmistir.

https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores#company-esg-scores

302


https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores#company-esg-scores

EK-22. BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi 2023 yili dordiincii ti¢ aylik donemi igin

degerlemeye tabi sirketlerin ESG Puanlar1 ve sektordeki siralamalari.

¥6 | /6 |06 |86 |16 | T8 | 06 | /6 |¢6|08|S8|69| €L 89/T 88 ‘'§'VY ONIA10H 30 TOHIM| €T
06 |6 |98 |6 | €6 | T8 | TL |86 |66 |78 |L6|TE| 08 89/t 88 ‘$'V ON|A10H IDNVEYS HIWQ IDVYH| TOHVS| T
S6 | 76|86 |S6|¥6 | V6| L6 |S6|06|¥S | ¥y | T6| OS vertT/8s 08 ‘S$'V ISYYINVE [LNVYVYD JAINYNL NVHVYO| TT
88 €886 (98|68 | 06| 69 |66 |L6|€L|VvL|0L| €L 58¢/6 S8 "§'V IAVNVS AILOWOLO a¥04| 010Y4| 0T
€9 (06 |0S| 0 |92 |TL| 06 |84 |9L|£9]|69|C6| €€ 6L9/9TT 0L "SVLIMVIVIIEEYH Y1133 IA HINIA [19343) 19343 6
€6 | 66| L6 |98 | L6 | S6 | 00T |96 |00T| 0S| OV | TL| €L 66¢/C1T €8 ‘§'V IAVNVYS IA LYVSNI WIN3|  IWINT 8
88 |76 | L6 |TL |16 | €L | ¥6 |86 | €6 |6L|SL| 08| 96 SOE/S L8 "§'V INYAINT VSIrYaNGl  vSING| £
18 | /6| €6 | ¢V |¥6 | 78| 66 | S6 |96 | 18| €L |86 | S6 062/t L8 *$°V L3YVDIL A SIAYIS AILOWOL0 SNHOA|  Svod| 9
88 |06 |¥6 |tvv | T8 | T8 | £8 | T6|9L|¥9| 49|09 | 6S 89/8 8L ‘$'V ONIQTOH NGNYD ¥3113NYIS NvDOQ| 10HOd| §
G8 |78 |18 |S6 |88 |LL| ¥6 |86 |/L8|SS| €S| TS| €L 6TT/9 6L "§V LIYVIIL A IAVNYS OLNINID VSWII| VSWID| ¢
69 |99 | 0L | /L |LL| 08| 86 |TL|¥9|SL| 9|08 | 8S 911/t 74 "$'V UVIVZYOVIA MISTTHIG WIG| SYINIG| €
66 | 86 |86 |66 | L6 | 76| 86 | 66|86 | LS |8S | TV €L 96/T L8 'SV N1DHY| €
L6 |86 | 66|96 |2 | V6| 86 |26 |88 |eL|cL|SS| S6 TITT/9C 98 SV LINVENY NNV T
€ x
£ c £ | _ £ _ =
8 & 85 80 8 o = ®
3 S| c| 2| = =] =3 o= 9o _ € =)
Pls|2|2|2|E| = c| | E|E(852 = S £ c
= S| ®| 25 = E| 3 S| gl 2| 8 E .5 0 © ~ © ©
c|l2| s >|c|as|lS2s|a|lc| 28 ® 7 x g °
s | E|lz|S|a|l2|25 m|&|e|lS5|F|I555 2 o 5 e | @
GEK.MG.m"US.ksTGYPKS&ﬂ U - K.W
2 5 2 5
s E b o & =
[} © 9 7 x 7.
5 by €5 % w
] o =
(&) [, E
X >

303



donemi i¢in degerlemeye tabi sirketlerin ESG Puanlar1 ve sektordeki sira.

EK-22. (devam) BIST Siirdiirtilebilirlik 25 Endeksi 2023 yili dordiincii ti¢ aylik

€6 |66 | 86 |06 |S6 |76 | €6 | 86 |06 | TV | 92 | 89 €L |TITIT/CIT Sz SV ISYYINVE [A3UM IA IdVA| INENA G
T8 | 4L | 79 | L8| VL |Tv | 86 | S6|/L8|0L|€L|TV| 96 STT/VT 74 Sy 1LSIN Pe
¥8 | T8 | ¢6 | T8 |€8|SL| 78 | €6 |98 | 2L | T8 | €€ 08 99/8 18 SV IHVIVIIYEYA INVYD 3A 3SIS JADIYNL 3SIS| €¢
L6 |86 | 00T |96 |¥6 | ¥6 | SL | 66 | 86 | SL | T8 | SS €/ TTTIT/61 L8 SV ISYINVE S| IANYNY  ¥1DSI 22
6L|L6| 66 |T9|T8|0L| TL | 66|88 |¥L | L9 |66 €/ 929/€t 8L S| IvHLL TC
06 [00T| 86 |05 |96 |83 | 00T | 66 |96 | €9 | IS | 68| 08 €T/t G8 'OV I4VTI0A VAVH X4NL OVAHL 0T
08 |T6| 88 |6S5|eL|€9| 8L |88 |¥S |69 |19 |8L S6 192/S¢ €L §'V [MITLINZIH WISILITI 1T13IDNENY 11304 6T
WL |9/ | €8 |89 |68 | 16| 98 |86 | LL|OL |98 | TP €€ rany/i} 9/ "$'V ONIQTOH I4VINYINITYAVH AVL  THAVL| 8T
L6 |TL| 78 | 0 | 68|78 | L6 | €6 |98 |99 | 6L |0S 0¢ ZIT/0T 9/ ‘§'VY ONIAT0OH IYVINVINITYAYH AVY  THAVL £T
69 |S6| €S | 0S| 6L | LL| 8S |98 |8 |98 |86 |8L w €Lv/ov LL ‘'§'V ONIATOH VAWINOYLId ININ13d| WNL13d| 9T
GL|96| 65 |€L|£8|€6| T6 |64 |T8|09 | 18| ST 8 €Lv/ov LL ‘'§'V ONIATOH VAWINOYLId IWIN13d| WNL3d| ST
26 |76 | 00T | SL | €6 | 26| 66 | 96 | 64 | L | OL | 98 €L €ST/¢ L8 '§'V LIYVIIL SOUDIN| SOUYOIN| ¥T
X
: £ls| 2 2l |s| E
o o © >an —_ [} ) ©
= - 5| &| > = o S |=9 _ £ )
Pl s|.E S|R|E| = c| Pl E|E|852 = S z c
- S|w c| @ —_ | > -_— ] © | E .5 O © ~ © ©
Q| dlcwm S| ¥| € |c S| 2| 9| o|wv|5 o = > S =
M R nVu M 3|3 = = % = > | = |m © h = c .M ©
0| s(22| o5 l|lo|R|&|238 = g 2 X | =
e S ] £
= \ = [T]
= E ".m (U] ,w. W
()] © LI kv A —
s > €5 g w
a ) Sl
(& wv 3 :0
X >

Kaynak: Refinitiv web sitesinden derlenmistir.
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EK-23. 2014-2023 yillar1 arasinda birikimli asir1 getiri degiskenine ait ¢arpiklik
(skewness) ve basiklik (kurtosis) katsayilari.

2014 2015 2016
Donemler  Carpiklik  Basikhk Carpikhk  Basiklik Carpikhk  Basiklik
T+1, T-1 -1,243 1,156 -2,356 7,818 1,428 1,679
T+2, T-2 0,029 1,924 -1,525 4,194 0,655 0,415
T+3, T-3 0,285 0,382 -0,186  -0,230 -0,248 0,884
T+4,T-4 1,452 1,705 0,105 -0,692 -0,153  -0,097
T+5, T-5 1,091 1,215 0,041 -0,727 -1,180 1,103
T+6, T-6 0,561 0,676 0,051 -0,974 -1,013 1,010
T+7, T-7 5,307 0,915 0,751 1,088 -1,609 1,797
T+8, T-8 0,844 1,803 -0,027 0,070 -1,140 1,035
T+9, T-9 1,275 1,780 -0,513 1,138 -0,893 0,486
T+10, T-10 1,120 1,821 -0,989 1,219 -1,052 1,243
T+11, T-11 1,234 1,936 -1,337 3,268 -1,129 1,239
T+12, T-12 1,261 1,489 0,713 1,942 -1,052 1,638
T+13, T-13 -0,187 0,294 -1,092 1,424 -1,267 1,317
T+14, T-14 0,024 -0,402 -1,415 1,526 -1,368 1,075
T+15, T-15 0,372 0,990 -1,009 1,709 -1,023 2,308
T+16, T-16 -0,188 1,557 -1,001 1,633 -0,325  -0,040
T+17, T-17 -0,743 1,365 -1,329 1,689 -0,688 1,209
T+18, T-18 0,134  -0,222 -1,236 1,457 -0,572 1,520
T+19, T-19 0,323 0,461 -0,493 0,582 -0,746 1,527
T+20, T-20 -0,441 1,353 -0,626 0,548 -0,929 1,080
2017 2018 2019
Donemler  Carpiklik  Basikhk Carpiklik  Basiklik Carpiklik  Basiklik
T+1, T-1 -1,469 1,990 0,742  -0,177 1,223 1,118
T+2, T-2 0,045 1,145 0,669 -1,422 0,373  -1,693
T+3, T-3 -0,773 0,021 1,942 4,179 -0,803  -0,434
T+4, T-4 2,125 4,631 0,240  -1,582 0,144  -1,977
T+5, T-5 -1,665 1,148 0,229  -1,895 -1,099 1,069
T+6, T-6 -0,392  -0,335 -0,336  -1,292 -1,999 1,995
T+7, T-7 0,065 0,727 -1,606 1,229 0,452  -0,745
T+8, T-8 -0,127  -1,845 1,492 1,346 -0,757  -0,091
T+9, T-9 -1,656 2,470 0,751 -0,770 -0,348  -0,562
T+10, T-10 -2,049 4,354 0,224  -1,135 -0,895 1,456
T+11, T-11 -1,755 1,127 -0,316  -1,165 -0,669 0,403
T+12, T-12 0,702 0,140 -0,171  -0,876 -0,375  -0,319
T+13, T-13 0,099 -1,245 -0,357  -1,097 -0,130  -1,840
T+14,T-14 -0,801  -0,627 0,016 -1,770 0,154  -1,851
T+15, T-15 -0,174  -1,098 1,080 1,111 -0,186  -1,398
T+16, T-16 -0,062  -1,848 1,527 1,478 0,056  -1,795
T+17, T-17 -0,297  -1,647 1,230 1,420 -0,159  -0,760
T+18, T-18 0,319 -1,102 0,882 0,110 -0,497  -0,244
T+19, T-19 0,407 -1,868 0,965 0,440 -0,662 0,766
T+20, T-20 0,379 -1,291 1,134 0,907 -0,225 0,206
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EK-23. (devam) 2014-2023 yillar1 arasinda birikimli asir1 getiri degiskenine ait
carpiklik (skewness) ve basiklik (kurtosis) katsayilari.

2020 2022 2023
Donemler  Carpiklik  Basikhk Garpikhk  Basiklik Garpikhk  Basiklik
T+1, T-1 -0,686 1,973 -1,132 -0,414 -1,312 1,701
T+2, T-2 0,563 0,578 1,542 4,045 -1,259 4,832
T+3, T-3 0,024  -1,705 2,021 4,863 -0,554 1,474
T+4, T-4 0,606  -1,022 1,638 3,888 -0,352 1,690
T+5, T-5 0,334 -1,019 0,700 2,021 -0,098 1,449
T+6, T-6 -0,383  -0,363 0,983 2,160 -0,392 1,189
T+7, T-7 0,122 1,198 1,166 1,951 -0,634 0,819
T+8, T-8 1,151 1,253 0,522 1,188 0,338 0,697
T+9, T-9 -0,293 1,225 0,662 1,428 -0,446 0,018
T+10, T-10 -0,168 1,443 0,477 0,610 -0,233 -0,471
T+11, T-11 -0,380 1,499 0,958 1,502 -0,136  -0,797
T+12, T-12 -0,345  -0,469 1,323 1,738 0,118 -1,387
T+13, T-13 -0,389  -2,676 1,339 1,829 0,058 -0,791
T+14,T-14 -0,837 -0,376 1,059 1,309 -0,311  -0,501
T+15, T-15 -1,750 3,280 1,189 1,366 -0,404  -0,668
T+16, T-16 -1,121 1,235 0,849 0,782 -0,225  -0,425
T+17, T-17 -1,264 1,159 1,049 1,475 -0,354  -0,357
T+18, T-18 -1,013 0,090 0,749 0,275 -0,826 0,058
T+19, T-19 -0,602  -1,522 0,302 -0,853 -0,743 0,036
T+20, T-20 -0,386  -0,604 0,687 0,583 -0,620 0,200
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EK-24. 2014-2023 yillar1 arasinda birikimli piyasa degeri degiskenine ait carpiklik
(skewness) ve basiklik (kurtosis) katsayilari.

2014 2015 2016
Donemler  Carpikhk  Basiklik Carpikhk  Basiklik Carpikhk  Basiklik
T+1, T-1 0,451  -1,599 -1,365 1,388 -0,290 0,249
T+2,T-2 1,165 1,371 -1,432 1,629 0,815 1,345
T+3,T-3 0,669 1,334 -0,103 1,157 2,790 8,687
T+4,T-4 -0,631 -0,814 -1,080 1,564 2,459 7,056
T+5, T-5 0,277 -0,034 -1,019 0,566 1,277 0,765
T+6, T-6 -0,285 0,687 -1,117 0,193 0,931 -0,421
T+7, T-7 0,907 1,939 -1,812 1,029 1,338 0,595
T+8, T-8 1,109 1,723 -1,600 1,446 1,670 1,994
T+9, T-9 1,145 0,565 -1,689 1,971 1,893 1,956
T+10, T-10 1,342 1,759 -2,273 5,384 1,442 1,294
T+11, T-11 1,890 1,487 -1,673 1,900 1,124 0,659
T+12, T-12 0,543 -0,670 -0,961  -0,566 1,300 0,578

2017 2018 2019
Donemler  Carpikhk  Basiklik Carpikhk  Basiklik Carpikhk  Basiklik
T+1, T-1 1,246 1,132 0,364  -0,266 1,110 2,226
T+2, T-2 1,845 1,448 -0,801  -0,079 1,527 1,202
T+3,T-3 1,381 2,746 0,547 0,754 1,362 1,210
T+4,T-4 2,116 4,597 -0,774 0,942 1,257 1,545
T+5,T-5 1,214 1,473 0,127 0,908 2,020 4,288
T+6, T-6 -1,225 1,920 -0,488  -1,077 0,569  -1,223
T+7, T-7 -0,683 0,098 -0,439  -1,870 1,654 2,804
T+8, T-8 1,173 1,630 -1,392 1,504 2,077 4,596
T+9, T-9 1,705 3,514 -0,769  -0,263 2,227 5,299
T+10, T-10 2,100 4,523 -0,820 -0,168 2,315 5,632
T+11, T-11 1,643 1,613 -0,068  -0,642 2,257 5,446
T+12, T-12 1,901 1,875 -0,400 0,409 2,357 5,731

2020 2022 2023
Donemler  Carpikhk  Basiklik Carpikhk  Basiklik Carpikhk  Basiklik
T+1, T-1 0,134  -1,593 0,728 -0,034 -2,595 6,962
T+2, T-2 -1,109 0,293 0,831 -0,493 -0,391 2,429
T+3, T-3 -0,174  -0,660 1,317 0,271 -0,605 2,090
T+4, T-4 0,397 -1,985 1,718 1,652 1,931 1,871
T+5, T-5 0,675 -0,540 1,173  -0,255 1,839 1,201
T+6, T-6 0,743 0,734 1,280 0,761 1,946 1,745
T+7, T-7 0,618 0,939 1,695 2,911 0,400 -1,436
T+8, T-8 -0,158  -0,848 2,012 4,594 0,750  -1,005
T+9, T-9 1,025 1,601 1,661 1,040 0,691 -0,659
T+10, T-10 1,633 1,972 1,698 1,906 0,640 -1,427
T+11, T-11 0,400 -1,227 1,659 1,691 1,154 0,702
T+12, T-12 0,033  -2,049 1,620 1,579 0,695 -0,863
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EK-25. 2014-2023 yillar arasinda birikimli asir1 getiriler arasindaki farkin
eslestirilmis t testi ile analizi.
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EK-26. 2014-2023 yillar1 arasinda Piyasa Degerleri ortalamasi arasindaki farkin

eslestirilmis t testi ile analizi.
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EK-27. F/K degiskeni i¢in panel veri grafigi.
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EK-28. PBK degiskeni i¢in panel veri grafigi.

AEFES AGHOL AKSA AKSEN ALARK ARCLK ASELS
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EK-29. PD/DD degiskeni i¢in panel veri grafigi.
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EK-30. L-TA degiskeni i¢in panel veri grafigi.
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EK-31. CO degiskeni icin panel veri grafigi.

AEFES AGHOL AKSA AKSEN ALARK ARCLK ASELS
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EK-32. ADH degiskeni i¢in panel veri grafigi.
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EK-33. TB/TA degiskeni i¢in panel veri grafigi.
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EK-34. EFFGEL degiskeni i¢in panel veri grafigi.
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EK-35. EFFGID degiskeni i¢in panel veri grafigi.
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