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OZET

Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) uygulamalari hem uluslararasi hem de yerel
diizeyde yatirimcilarin artan ilgisiyle desteklenerek son yillarda onemli bir ivme
kazanmistir. ESG'nin bir firmanin yatirim kararina entegre edilmesi, yatirimcilarin
sadece finansal performansa degil, genel performansa dayali kararlar almasina
yardimer olacaktir. Onceki calismalarda, firmalarin gevresel, sosyal ve kurumsal
yonetim performanslarinin yatirirm finansmani kararlar1 tizerindeki etkisi dikkate
almmamistir. Bu durumun g6z ardi edilmesi, sirket davraniglarinin daha genis ve
tutarli bir perspektiften anlasilmasin1i engellemektedir. Dolayisiyla bu tez
caligmasinda, firmalarin ESG performanslar1 ile finansal kararlarinin birbiriyle
iliskili oldugu g6z oniinde bulundurularak, ESG performansinin firmalarin yaptiklar
yatirimlara gore etkilerinin incelenmesi amaglanmistir. Arastirma, 2008-2022 yillari
arasinda bilgilerine ulasilabilen Borsa Istanbul’daki finans sektorii disindaki halka
acik sirketleri kapsamaktadir. Analizler, son yillarda kurumsal finans literatiiriinde
uygulanmaya baglanan dinamik ¢oklu denklem sistemi yaklagimlar1 takip edilerek
gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye’deki halka agik firmalar
uzun vadeli yatirimlarini finanse ederken agirlikli olarak hisse senedi ihraci ile elde
edilen kaynaklar1 kullanirken, kisa vadeli yatirimlarini finanse ederken ise agirlikli
olarak nakit rezervlerini kullanmaktadirlar. Bununla birlikte, ESG derecesi olan
firmalar olmayan firmalara gére hem uzun vadeli hem de kisa vadeli yatirimlariin
finansmaninda uzun vadeli finansal bor¢ kullanimini artirmaktadirlar. Ayrica
firmalarin ESG performanslar arttik¢ca uzun vadeli yatirimlarin finansmnainda uzun
vadeli finansman kaynaklarinin kullanimi, kisa vadeli yatirimlarin finansmaninda ise
kisa vadeli kaynaklarin kullanimi artmaktadir. Caligmanin bu baglamda literatiire
onemli katkilar1 olacag: diisiiniilmektedir. Ciinkii bu tez caligmasi, BIST'te faaliyet
gosteren sirketlerin ESG performanslarina gore yatirnm finansmani kararlarinin nasil
degistigini ortaya koyan ilk tez caligmas1 olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansman Kararlar, Yatirim Kararlar,
Siirdiiriilebilirlirlik, ESG



ABSTRACT

Environmental, Social, and Governance (ESG) practices have gained significant
momentum in recent years, supported by the increasing interest of investors both
internationally and locally. Integrating ESG into a company's investment decision-
making helps investors make decisions based not only on financial performance but
also on overall performance. Previous studies have not considered the impact of
companies' environmental, social, and corporate governance performances on
investment financing decisions. Ignoring this aspect prevents a broader and more
coherent understanding of corporate behavior. Therefore, this thesis aims to examine
the effects of ESG performance on the investments made by companies, considering
the interrelation between companies' ESG performances and their financial decisions.
The research encompasses publicly traded companies, excluding the financial sector,
on the Borsa Istanbul, for which information is available between 2008 and 2022.
The analyses were conducted following the dynamic multi-equation system
approaches recently adopted in the corporate finance literature. According to the
findings, publicly traded companies in Turkey predominantly use funds obtained
through equity issuance to finance long-term investments, while they primarily use
cash reserves to finance short-term investments. However, companies with an ESG
rating increase the use of long-term financial debt in the financing of both long-term
and short-term investments compared to those without an ESG rating. Additionally,
as companies' ESG performances increase, the use of long-term financing sources for
long-term investments and short-term sources for short-term investments also
increases. The study is expected to make significant contributions to the literature in
this context because this thesis is the first to reveal how investment financing
decisions of companies operating on the Borsa Istanbul change according to their
ESG performances.

Keywords: Financing Decisions, Invesment Decisions, Sustainability, ESG
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1. GIRIS

Giliniimiizde yatirimcilar, sadece finansal getiri arayisinda degil, ayn1 zamanda sosyal
ve cevresel sorumluluklart géz Oniinde bulundurarak daha siirdiriilebilir ve etik
yatirimlar yapma egilimindedir. Bu baglamda, Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG)
kavrami, yatirim diinyasinda dnemli bir rol oynamaya baglamistir. ESG, sirketlerin
cevresel etkileri, sosyal performanst ve yonetisim yapilarina odaklanarak
stirdiiriilebilirlik ve toplumsal fayda agisindan degerlendirilmesini saglayan bir

yatirim yaklagimini ifade eder.

ESG yatirimlari, yatirimecilarin sadece finansal verileriyle degil, ayni zamanda
cevresel ve sosyal etkileri de dikkate alan bir perspektifle sirketlerin
degerlendirmesini igerir. Geleneksel yatirim analizlerine kiyasla, ESG yaklasimi,
sirketlerin ¢evreye olan etkilerini, topluma olan katkilarin1 ve yonetim yapilarin1 géz

oniinde bulundurarak daha kapsamli bir kaynak sunar.

Cevresel boyut, sirketlerin dogal kaynak kullanimi, enerji verimliligi, atik yonetimi
ve karbon ayak izi olmak iizere bircok ¢evresel etkiyi 6lgmektedir. Sosyal boyut,
sirketlerin calisan haklari, toplumla iligkileri, tedarik zinciri etikleri, cesitlilik ve
kapsayicilik gibi sosyal konulardaki performansini degerlendirir. Yonetisim boyutu
ise sirketlerin seffafligi, etik degerler, yonetim kurulu bagimsizlii ve tazminat

politikalar1 gibi yonetim yapilariyla ilgili faktorleri inceler.

ESG yatirimlari, ¢evresel ve sosyal konularin kiiresel diizeyde artan onemini ve
yatirimcilarin sadece finansal getiri hedeflemeyi birakarak, daha fazla toplumsal
fayda saglamak istemesini yansitmaktadir. Siirdiirtilebilirlik ve sorumluluk bilinci
giderek artan bir sekilde sirketlerin degerlemelerinde ve yatirim kararlarinda temel

bir faktor haline gelmektedir.

Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) yatirimlart hem uluslararast hem de yerel
diizeydeki yatirimcilarin artan ilgisinin destegiyle son yillarda 6nemli bir ivme
kazanmistir. ESG'nin bir firmanin yatirnm kararina entegrasyonu, yatirimcilarin
yalnizca finansal performanstan ziyade genel performansa dayali kararlar almasina
yardimer olacaktir. ESG uyumlu firmalarin daha iyi yonetisime sahip olduklari,

cevreye ve slrdiiriilebilir kalkinmaya daha fazla 6nem verdikleri, daha az kazang



oynakligina sahip olduklar1 ve daha diisiik maliyetli fonlara erisebildikleri tespit
edilmistir (Shaikh, 2022: 221). Birlesmis Milletler, firmalarin ESG uygulamalarini
2030 yilina kadar agiklamalarini tavsiye etmektedir (SSE, 2022). Sirketlerin is deger
zincirlerine ve hissedarlarina fayda saglayan ESG agiklamalarmna aktif olarak
katilmalar1 i¢in hiikiimetlerin ESG'nin uygulanmasini ¢ok sayida vergi tesviki
yoluyla desteklemesi ¢ok Onemlidir (Chen, 2019). ESG, isletmelerin
siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasmalar1 ve toplumla uyumlu bir sekilde faaliyet
gostermeleri i¢in onemli bir ¢erceve saglamaktadir. Bu faktorler, ¢evresel etkileri,

sosyal sorumluluklari ve sirket yonetisimi gibi genis bir yelpazeyi icermektedir.

Yatirimcilar, siirdiiriilebilirlik faktorlerini ve sosyal etkileri géz dniinde bulundurarak
portfoylerini olusturmakta ve degerlendirmektedir. ESG kriterlerine uyumlu olan
isletmeler, uzun vadeli basar1 ve siirdiiriilebilir bliylime potansiyeli ac¢isindan daha
cazip hale gelmektedir. Bunun yam sira, isletmelerin ESG faktorlerini dikkate
almalari, olumlu bir kurumsal itibar olusturarak marka degerlerini artirabilmelerine
ve riskleri azaltabilmelerine yardimeci olmaktadir (Schoenmaker ve Schramade,
2018). Cesitli arastirmalar, ESG faktorlerini degerlemeye ve bir firmanin yatirim
kararlarina entegre ettikten sonra 6zkaynak primi ve degerinde Onemli bir artis
oldugunu iddia etmektedir (Schramade, 2016). Bununla birlikte, Nelson'a (2018)
gore, firmalar yalnizca yasal gereklilikleri karsilayan ve itibarlarini artiran ESG
konularint  rapor etmektedir. Porter vd., (2019), ESG'nin benimsenerek
uygulanmasinin firmanin yatirimcilari arasindaki kabuliinii ve itibarin1 artirmak
oldugunu savunmaktadir. Ayrica, bazi sirketler yatinm portfdylerindeki diizenleyici
kisitlamalar1 azaltmak i¢cin ESG agiklamalarini bir arag¢ olarak kullanmaktadir (Porter

vd., 2019).

Son birkag on yilda ve 6zellikle uygunsuz is davranislari, toplumsal sorunlar ve kotii
risk yonetimi uygulamalariyla iligkili ¢cevresel felaketler nedeniyle kiiresel ekonomik
krizlerin bir sonucu olarak, kurumsal siirdiiriilebilirligin gelistirilmesi konusu
akademisyenler arasinda biiylik ilgi gormiistir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik,
verimliligi, siirdiiriilebilir bliylimeyi ve hissedar degerini artiran ii¢ ana bilesenin
birlestirilmesiyle saglanmaktadir. Bu nedenle, esas olarak hissedarlara finansal
getirlyl en iist diizeye c¢ikarmaya odaklanan geleneksel hissedar odakli goriis

degismistir. Sirketler, siirdiiriilebilirlik stratejilerine gereken 6zeni gostermeden ve



cevre, toplum ve hiikiimetle ilgili ¢esitli boyutlar1 igeren ESG bilgilerini agiklamadan

gelecekteki manzaralarina pek ulagilamayacagini fark etmeye baslamislardir.

Cevresel tahribat ve gelir dagiliminda dengesizlik, uygulanan ekonomi politkalariyla
birlikte ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda isletmeler kendi i¢cinde ekonomik, sosyal ve
cevresel siirdiiriilebilirligi tartigmaya baslamiglardir. 1950'li yillardan itibaren
stirdiiriilebilirlik konular1 tartisilmaya baglanmistir, ancak o donemde isletmeler
genellikle sadece hissedarlarina karsi sorumlu kabul edilmekteydiler. Bu nedenle,
stirdiiriilebilirlik isletmeler tarafindan digsallik olarak degerlendirilirdi. Ancak,
giiniimiizde siirdiiriilebilir yonetim politikalari, isletmelerin yani sira toplum ve
diinya i¢in de zorunlu kabul edilebilecek bir konuma gelmistir. Bu degisim hem
toplumsal bilinglenmenin artmast hem de ¢evresel sorunlarin ve kaynaklarin
tilkenmesi gibi kiiresel meselelerin 6énem kazanmasiyla hizlanmustir. Isletmeler,
yalnizca kar elde etmeyi degil, ayn1 zamanda ¢evresel ve toplumsal sorumluluklarini
da goz oniinde bulundurmak zorunda kalmislardir. Bu baglamda, siirdiiriilebilirlik
kavrami, uzun vadeli stratejik planlamalarin ve kurumsal sosyal sorumluluk

projelerinin ayrilmaz bir pargast haline gelmistir (Tokgdz ve Once, 2009).

1.1. Arastirmanin Amaci ve Katkisi

Bu tez calismasinda, firmalarin ESG performanslarinin  yatirim finansmamn
kararlarma etkisi incelenmistir. Onceki calismalar incelendiginde bu faktdrlerin
genellikle g6z ardi edildigi goriilmektedir. Bu tez calismasi ile firma davranisglarinin
daha kapsamli ve tutarli bir perspektiften anlagilmasi saglanacaktir. Ayrica ¢aligma,
dinamik coklu denklem sistemi yaklagiminmi kullanarak BIST’te faaliyet gdsteren
firmalarin ESG performanslarin1 degerlendiren ilk caligmalardan biri olmasiyla

literatiire onemli katkilar sunacaktir.

1.2. Arastirmanin Yontemi

Bu tezde, birbiriyle etkilesim halinde olan finansal kararlar1 incelemek i¢in farkli bir
yaklasim benimsenmistir. Statik veya dinamik tek denklemli modeller kullanan
onceki caligmalardan farkli olarak, Gatchev ve arkadaslarinin (2009; 2010) yontemi

temel almmistir. Daha acgik ifade etmek gerekirse, finansman agigini olusturan



firmalarm yatirimlari, temettiileri ve zararlar1 gibi unsurlarini nasil finanse ettiklerini

belirleyebilen dinamik ¢oklu denklem sistemi kullanilmaistir.

1.3. Arastirmanin Sonuclari

Bu tez calismasinda, 2008 ile 2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul'da faaliyet
gosteren firmalarim yatirimlarimi  finanse etmek ig¢in kullandiklar1 finansman
kaynaklart incelenmistir. Bulgular, Tiirkiye’deki halka ac¢ik firmalarin uzun vadeli
yatirimlarii genellikle hisse senedi ihraglarit ve uzun vadeli finansal borg ihraglariyla
finanse ettiklerini gostermektedir. Bunun yani sira, ¢alisma sermayesi yatirimlarini
finanse etmek i¢in ise genellikle nakit rezervleri ve kisa vadeli finansal borg
ihraglarina bagvurduklari tespit edilmistir. Bu temel bulgu, isletmelerin yatirimlarini
finanse ederken uygun vadelerde finansman kaynaklarini segtiklerini ve vadelerin

uyusmast yaklasimini benimsediklerini géstermektedir.

ESG faktorlerinin yatirim finansmani kararlar tizerindeki etkisiyle firmalarin yatirim
finansmani tercihlerinin nasil degistigi de incelenmistir. Bulgulara gore, sirketlerin
ESG performans: arttikca, uzun vadeli yatirimlar i¢in finansman tercihlerinde
belirgin bir degisim yasanmistir. Bu degisim, uzun vadeli finansal bor¢ kullaniminin
artmasi ve hisse senedi kullaniminin azalmasi seklinde ortaya ¢ikmistir. Uzun vadeli
yatirimlar icin finansman tercihlerindeki bu degisiklik, sirketlerin siirdiirtilebilirlik
odakli stratejilere yonelik bir reaksiyon olusturdugunu gostermektedir. ESG
faktorlerine daha fazla 6nem veren sirketler, uzun vadeli projelerin finansmaninda
daha kararlidir ve uzun vadeli bor¢lanma araglarina yonelmislerdir. Bu, uzun vadeli
stirdiiriilebilir biiylime ve ESG hedeflerini desteklemek icin finansal kaynaklarin

daha etkin bir sekilde kullanilmasini saglamaktadir.

Bununla birlikte, ESG derecesine sahip olan firmalarda hisse senedi ihraci ile
finansman kullaniminin azalmasi da dikkate degerdir. Bu durum, sirketlerin ESG
performansini artirmak igin kisa vadeli hissedar beklentileri yerine uzun vadeli
stirdiiriilebilirlik hedeflerine odaklanma egiliminde oldugunun gostergesidir. Bu
baglamda ESG derecesine sahip olan firmalar kreditorlere daha fazla teminat
gosterebilecek varliklara sahiptirler. ESG’nin uygulanmadigi diger firmalara gore
uzun vadeli finansal borca daha kolay ulasabilmektedirler. Caligma sermayesi

yatirimlarinin finansmaninda ise kisa vadeli finansal bor¢ kullanimi azalmaktadir. Bu



cercevede elde edilen bulgulara gore, ESG performansi arttikca uzun vadeli
yatirimlarin finansmaninda uzun vadeli finansal bor¢ kullanimi artmaktadir, hisse
senedi kullanimi1 ise azalmaktadir. Kredi saglayicilar1 ESG kriterlerine uygun olan
firmalara daha giivenli bor¢ verme egiliminde olabilirler. Béylece firmalarin uzun

vadeli yatirimlar i¢in daha fazla finansman imkanina sahip olmalar1 saglanmaktadir.

Calisma sermayesi yatirimlarinin finansmaninda ise, kisa vadeli finansal borg
kullaniminin azalmasi, ESG kriterlerine uygun olan firmalarin daha siirdiirtilebilir ve
istikrarli bir finansal yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Bu firmalar, ¢alisma
sermayesi  ihtiyaclarm1  daha dengeli ve nakit rezervi kaynaklariyla

kargilamaktadirlar.

1.4. Arastirmanin Boliimleri

Arastirmanin amaci, 6zgiinliigii, yontemi ve bulgular1 birinci boliim olarak atfedilen
giris kisminda ozet olarak agiklanmustir. ikinci béliimde kavramsal olarak
sirdiiriilebilirlik, strdiriilebilirligin  gelisimsel tarihine ve boyutlarina, ayrica
Birlesmis Milletler siirdiiriilebilir  kalkinma amaclarindan, siirdiiriileblirligin
isletmeler {izerine yansimalarma deginilmistir. Ugilincii boliimde yatirim ve
finansman kavramlari, isletmelerin yatirnm ve finansman kararlarindan ve bu
kararlar1 etkileyen unsurlardan bahsedilmistir. Arastirma yonteminin tartigildig
dordiincii boliimde ise veri setinin elde edilme siiregleri, kullanilan yontemler ve
degiskenler lizerindeki vurgular dikkate alinarak bulgular degerlendirilmistir. Besinci

bolimde ise arastirmanin sonuglari agiklanarak tez calismasi sonlandirilmustir.



2.SURDURULEBILIRLIK VE SURDURULEBILIR
YONETIM

2.1.Siirdiuriilebilirlik Kavrami

Strdiriilebilirlik  gliniimiizin ~ en  6nemli  kavramlarindan bir tanesidir.
Siirdiiriilebilirlik, insanlarin diinya iizerindeki yasam bi¢imlerini, ekonomik
sistemlerini ve kaynaklar1 kullanma big¢imlerini, gelecekteki nesillerin ihtiyag¢larini
tehlikeye atmadan siirdiirme yetenegidir (Morelli, 2011). Siirdiiriilebilirlik sadece
kavramsal olarak degil, ¢ikis noktasi, ilk defa kimler tarafindan kullanildigi, ne
amagla uygulandig1 gibi konular kapsaminda da 6nem tasimaktadir. Bu kavramin
geemisinin 1713’1 yillara kadar uzandigr bilinmektedir (Sen vd., 2018). Literatiirde
stirdiiriilebilirlik kavraminin ilk kez Hans Carl von Carlowitz tarafindan kullanilarak
cevresel faktorler olmak {izere ormancilik, tarim, balik¢ilik gibi alanlarda kullanildig:
gozlemlenmektedir (Heinberg, 2021). Her ne kadar stirdiiriilebilirlik kavrami kdken
olarak ge¢mise dayanmis olsa da iilkelerin nezdinde uygulanir ve kullanir hale
gelmesi son yarim asirda gergeklesmistir. Siirdiiriilebilirligin ¢evresel anlamda ele
alinmaya baslandigi donem ise 1970 sonrasi olarak kabul edilmektedir (Tekeli,
1996). G-7 diilkeleri tarafindan olusturulan ve bir grup akademisyen tarafindan
hazirlanan “Biiylimenin Limitleri (Limits to Growth)” baslhkli c¢alisma,
sirduriilebilirligin ¢evresel olarak ele alindiginin yakin doénemdeki ilk somut
ornegidir. Cevre tahribatini Onlemek icin “sifir biiyime”nin sart oldugunu
vurgulayan c¢aligmaya dair tartigsmalar giiniimiizde de gegerliligini stirdiirmektedir

(Meadows vd.,1972).

Ote yandan siirdiiriilebilirlik kavrami, BM Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu
(WCED) tarafindan 1987 yilinda hazirlanan “Ortak Gelecegimiz” baslikli
Brundtland Raporu’nda kalkinma kavramiyla ilintili olarak ilk kez “siirdiiriilebilir
kalkinma” ifadesiyle kullanilmistir. Ilerleyen yillarda da birgok alanda kullanilan ve
dikkat c¢eken kavramlardan biri haline gelmistir. Brundtland Raporu’nda
stirdiiriilebilirlik kavrami; stirdiiriilebilir kalkinmaya paralel bir sekilde ele alinmistir
(United Nations,1987).  Siirdiiriilebilir kalkinma, sadece bugiinkii ihtiyaglar
karsilamakla kalmay1p, gelecek nesillerin ihtiyaglarini da goz oniinde bulunduran bir
kalkinma olarak tanimlanmistir. Bu yaklasim, diinya genelinde yasanan cevre
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sorunlarina ve kaynaklarin tilkenmesine ¢6ziim olabilecek 6nemli bir felsefeyi ortaya
koymaktadir. Ayn1 zamanda, siirdiiriilebilir kalkinma, ekonomik, sosyal ve ¢evresel
boyutlar1 bir arada ele alarak biitiinciil bir yaklasim sunmaktadir. Bu kapsamda,
sadece ekonomik biiylime ve kar hedefi degil, ayn1 zamanda toplumsal refah ve

¢evrenin korunmasi da géz onilinde bulundurulmaktadir (WCED, 1987).

Norvegli diplomat Gro Harlem Brudtland hazirlanan rapor sirasinda yogun
caligmalarda bulunmustur. Bu nedenle rapor O’nun adiyla da anilmaktadir. “Ortak
Gelecegimiz” baglikli raporun bir diger adiyla Brundtland Raporu’nun 1987 yilinda
WCED tarafindan yayimlanmasi sonrasinda siirdiiriilebilirlik kavrami sadece ¢evreye
dair bir tanimlama olarak kalmamus, farkli alanlara, farkli disiplinlere konu olmustur.
Bu kavram; sagliktan iletisime, biyolojiden sehir planlamasina, ulasimdan turizme,
tarimdan endiistriye, finanstan ve kiiltiirel degerlere kadar; hayatin her alaninda
kullanilir bir nitelik kazanmistir (Sen vd., 2018). Bu nedenledir ki, giiniimiizde
stirdiiriilebilirlik kavramina, farkli anlamlar yliklenmektedir. Farkli anlamlar, farkli
iceriklere yol agmaktadir. Farkliliklar siirdiiriilebilirlik kavramini tartigmali bir hale
getirmektedir. Dolayisiyla stirdiiriilebilirligin tanimlanmasi ve uygulanmasi bir¢ok
zorlukla kars1 karstyadir. Bunlarin arasinda, kavramin dinamik bir yapida olmasi da
yer almaktadir. Siirdiiriilebilirlik kavrami, zaman igerisinde deg§isen sosyal,
ekonomik, kiiltiirel ve cevresel faktorlerle birlikte gelismektedir. Bu nedenle,
stirdiiriilebilirligin tanimlanmas1 ve uygulanmasi ig¢in siirekli glincellenen ve

gelistirilen bir yaklagim gerekmektedir (Adams, 2006).

Literatiir taramas1 sonucunda, siirdiiriilebilirlik kavrami hakkinda birgok tanimin
oldugu goriilmektedir. Siirdiiriilebilirlik, ¢evresel, ekonomik ve sosyal faktorleri
kapsayan bir kavramdir. Holmberg ve Sandbrook (1992) ve Salomone (2014) gibi
arastirmacilar, siirdiiriilebilirlige  iliskin ~ 100'den fazla tanim oldugunu
belirtmektedirler. Bu tanimlar arasinda, siirdiirilebilir kalkinma, kaynaklarin
stirdiiriilebilir kullanimi, dogal ¢evrenin korunmasi ve insan refahinin artirilmasi gibi
kavramlar yer almaktadir. Siirdiiriilebilirlik kavrami, gliniimiizde giderek daha fazla
onem kazanan bir konudur ve sadece cevre sorunlarini degil, ayn1 zamanda
ekonomik ve sosyal sorunlar1 da ele almaktadir. Siirdiiriilebilirlik kavraminin ¢ok
boyutlu olmasi tanim ¢esitliligine de yol agmaktadir. Bu nedenledir ki, bir¢ok farkli
disiplinde siirdiiriilebilirlik kavramina rastlamak miimkiindiir. Siirdiiriilebilirlik, var

olan kaynaklarin gelecek kusaklara aktarilacak ve yetecek bi¢cimde kullanilmasini



ifade etmektedir (Kaya, 2018). Siirdiiriilebilirlik, su anda yasayan kusaklardan
sonraki kusaklarin varligim1 goz Oniine alarak siirli kaynaklarin daha etkin ve
bilingli bir sekilde kullanilmasidir (Elliott, 2005). Dolayisiyla siirdiiriilebilirlik
kavraminda kaynaklarin etkin kullaniminin sonraki doneme de aktarilacagi dikkate

alindiginda amagtan ¢ok siirecin 6nemli bir faktor oldugu gézlemlenmektedir.

Giliniimiizde siirdiiriilebilirlik, gelecek kusaklara iliskin sorumluluklart arttiran
normatif bir unsur haline gelmesinin yani1 sira, ¢evreye yonelik bilinci belirleyen ve
beseri faaliyetlerin egilimini etkileyen normatif bir unsur haline de gelmistir
(Baumgirtner ve Quaas, 2010). Siirdiriilebilirlik, insanligin yiikiini tasiyabilmek
adina yeryliziiniin kapasitesini muhafaza etmek olarak da tanimlanmaktadir
(Salomone, 2014). Bu baglamda tiim insanligin bilingli veya bilingsiz bir sekilde
cevreye verdigi zarar ve bu zararin ekosistem {lizerinde yikici bir etkiye neden
olabildigine odaklanan bir tanim oldugu vurgulanmaktadir. Bugiinkii kusagin
ihtiyaclarmi gelecek kusagi ihmal etmeden karsilamaya odaklanan stirdiiriilebilirlik,
ileriye dogru gelismeye odaklanmistir. Siirdiiriilebilirlik hem mevcut kaynaklarin
korunmasi1 hem de sorumlu bir sekilde iiretme faaliyetleri olarak tanimlanabilir (Tas

ve Olum, 2020).

Gilintimiizde artan ihtiyaglar karsisinda kaynaklarin azalmaya basladigi, ekosistemin
bozuldugu, iklim degisikliklerinin ortaya ¢iktigt ve tiim sonuglarin insan
faaliyetlerinin bir sonucu oldugu, ayrica bilylimenin ve kalkinmanin negatif
digsalliklarinin giderek daha da siddetini hissettirdigi bir diinyada, siirdiiriilebilirligin
onem kazanmasi kaginilmaz bir hal almistir. Yasam kalitesinden 6diin vermeden
diisiince bi¢iminde birtakim degisiklikler yapilmasii isaret eden siirdiiriilebilirlik
kavrami, toplumu tiiketim kiiltiiriinden c¢ikararak, toplumda olugan global sorunlara
cevresel, sosyal ve ekonomik ¢oziimler sunmayi hedeflemektedir (Caymaz vd.,

2014).

2.2.Siuirdurilebilirligin Boyutlar

Stirdiiriilebilirlik her ne kadar ¢evre aktivizimden ortaya ¢ikmis olsa da bu kavrami
salt cevre acisindan diistinmek sinirh bir ¢ergceveye yerlestirmek demektir. Yerel ve
kiiresel anlamda c¢evreye dair siirdiiriilebilirlik Olgiitlerinin ¢éziimlenmesi diger

konulardan ayrnstirarak gergeklestirilmemektedir. Ekonomik ¢okiis bir {iilkenin



kalkinmasina engel olurken, c¢evresel hedeflerini azaltmaktadir. Savasin veya ezici
yoksullugun oldugu yerlerde ise ¢evre biiyiik zarar gérmektedir. Stirdiiriilebilirligin
faydali bir sekilde uygulanabilir olmasi, tiim bu baglantilarin gelecek kusaklara da
olumlu bir sekilde aktarilmast bu kavramin {i¢ boyutlu incelenmesini
gerektirmektedir. Cevresel siirdiiriilebilirlik, ekonomik siirdiiriilebilirlik ve sosyal

stirdiiriilebilirlik literatiirde kabul goren siirdiiriilebilirlik boyutlarindandir.

2.2.1.Cevresel Siirdiirilebilirlik

Siirdiiriilebilirlik  kavraminin ¢ikis noktasinin ¢evre ile ilintili oldugu dikkate
alindiginda cevresel siirdiiriilebilirligin 6nemini vurgulamak gerekmektedir. Dogal
kaynaklarin siirekliliginin saglanmasi olarak tanimlanan cevresel siirdiiriilebilirlik;
insan faaliyetine iliskin ortak alginin, ekolojik anlamda karsilikli bagimliligin da
dahil edildigi bir anlami i¢inde barindirir (Kaypak, 2011; Kiigiikk ve Giines, 2013).
Cevresel siirdiiriilebilirlik dogal kaynak kullanimi, atik yonetimi, g¢evre kirliligi,
biyogesitliligin korunmasi, iklim degisikligi ve karbon ayak izi, ¢evresel egitim ve
farkindalik gibi konulari icermektdir. Ayrica ¢evresel siirdiiriilebilirlik biyogesitliligi
ve ekosistemlerin tagima giiclini 6n plana c¢ikararak dogal sermaye stokunun
korunmasii ve gelecek kusaklara aktarilmasini ele almaktadir (Goodland, 2002).
Cevresel siirdiiriilebilirligin saglanabilmesi i¢in, yenilenebilen kaynaklarin sadece
telafi edilebilecek boyutta kullanilmasi gerektigi bir gergektir. Ancak, yenilenemeyen
kaynaklarin higbir sekilde kullanilmamasi da son derece Onemlidir. Bu nedenle,
enerji tasarrufu yapmak, geri doniisiim yapmak, dogal kaynaklar1 korumak ve
yenilenebilir enerji kaynaklarini kullanmak gibi Onlemler alinmalidir. Boylece,
cevresel siirdiiriilebilirligi artirmak ve gelecek nesillere saglikli bir diinya birakmak
miimkiin olacaktir (Bilgili, 2017). Bu baglamda se¢imler ve tercihler de dogaya
uygun sekilde yapilmali, canli tiirlerinin ¢esitliligi dikkate alinmalidir (Harris, 2000).
Cevresel siirdiiriilebilirlik bir¢ok konuyu igerisinde barindirdigi gibi, siirdiiriilebilir
kalkinma ile de iliskilidir. Dolayisiyla siirdiiriilebilir kalkinma ile c¢evresel
stirdiiriilebilirligin iyilestirilmesi diisiincesi es dogrultuda ilerlemektedir (Stoller ve

College, 2009).

Giliniimiizde ¢evre sadece bireylerin dnemsedikleri ve dikkate aldiklar1 tanimdan Gte
isletmelerin de Onemsedikleri hususlardan biri haline gelmistir. Bu nedenledir ki

isletmeler, sosyal ve cevresel sorumluluklari benimseme yoluna girmislerdir.
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Isletmelerin y&netim kadrolari ise daha fazla sosyal sorumluluk alabilmek, ekolojik
anlamda siirdiiriilebilirligi saglamak ve ekonomik olarak rekabet¢i uygulamalari
saglayabilmek adina titiz girisimler icerisindedirler (Hahnel, 2014). Bu baglamda
isletmeler, yonetim uygulamalari sirasinda nihai iirlinlerinin ve siire¢ sistemlerinin,
sirketin dogal c¢evre {iizerindeki etkisini azaltacak sekilde doniistiiriilmesini
benimseyerek, ¢evresel unsurlarin igletmenin tiim stratejilerine dahil edilmesini
saglayacaklardir (Yacob vd., 2019; Orlitzky vd., 2011). Tiim bu c¢aligmalarin
sonucunda isletmelerde ¢evre dostu politikalarin uygulanmasi, isletme verimliligini
arttirmaktadir. Marka itibarinin artmasi, tliketici glivenin elde edilmesi, i¢ ve dis
piyasada pazar paymin arttiritlmasi, alinan kararlara daha iyi uyum saglanmasi tim

bu verimlilikler arasinda yer almaktadir (Danso vd., 2019; Amankwah-Amoah vd.,

2019).

2.2.2.Sosyal Surdiriilebilirlik

Sosyal siirdiiriilebilirlik, sadece bugiiniin degil, gelecek kusaklarin da refahin1 devam
ettirmek ve gelistirmek olarak tanimlanmaktadir (Mak ve Peacock, 2011). Refah,
insanlarin bulunduklar1 yerle ilgili olarak giinliik yasanti ve deneyimlerini, bu
deneyimlerin sonunda elde ettikleri yasam memnuniyetlerini belirtmektedir (Bacon
vd., 2013). Memnuniyetlerin karsilanma siirecinde birtakim gereksinimlere de
ihtiyag duyulmaktadir. Siirecin uzun vadeli olmasi, uzun vadeli bir sosyal refah
diizeyinin hedeflenmesini gerektirmektedir. Nitekim bu olagan durum sosyal
sirdiiriilebilirligin amaglar1 arasinda yer almaktadir. Sosyal siirdiiriilebilirlik, bir
toplumun gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarin1 karsilama yeteneginden &diin
vermeden {yelerinin ihtiyaglarin1 karsilama yetenegini ifade eder (Palich ve
Edmonds, 2013). Herkesin yiyecek, barinma, egitim, saglik ve sosyal hizmetler gibi
temel ihtiyaclara erisebilmesini saglamayi icerir. Ayrica, herkesin sosyal, ekonomik
ve politik hayata katilma firsatlarinin esit oldugu kapsayict bir toplum yaratmak
anlamina da gelir. Bu baglamda sosyal siirdiiriilebilirlik, bireylerin ve topluluklarin
yasam kalitesini ve refah diizeyini ortaya koyan onemli gostergelerden biridir.
Siirdiiriilebilir kalkinmanin g6z ardi edilemeyecek 6nemli bir yoniidiir (Woodcraf,

2012).

Sosyal siirdiiriilebilirlik, bir toplumda yasayan bireylerin ihtiyaglarin1 karsilamak,

onlarin refahim1 artirmak, toplumsal esitligi saglamak ve gelecek nesillerin
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ihtiyaglarin1 g6z Oniinde bulundurarak siirdiiriilebilir mekanlar yaratmak amaciyla
gerceklestirilen bir siiregtir. Siirdiiriilebilir toplumlar, ekonomik, sosyal ve ¢evresel
acilardan dengeli bir yapiya sahiptir. Bu yapi, insanlarin esitlik¢i, ¢esitlilige sahip,
birbirine bagli ve demokratik bir ortamda yasamalarint miimkiin kilar (McKenzie,
2004). Bu nedenle, gelecek kusaklarin simdiki faaliyetler nedeniyle magdur

olmamasini saglamak amaciyla kusaklar arasi esitlik 6nemlidir.

Sosyal siirdiiriilebilirlik, toplumun ihtiyaglarini belirleyerek, yasanilan ve caligilan
yerlerde refah diizeyini artirarak siirdiiriilebilir mekanlar yaratmayir amaclar. Bu
stiregte, toplumun ihtiyaglarinin belirlenmesi, tespiti ve dogru bir sekilde ele alinmasi
biiyiikk bir 6nem tasir. Bu nedenle, sosyal siirdiiriilebilirligin saglanmasinda birinci
derecede dnemli olan sey, toplumun ihtiyaglarinin belirlenmesi ve bunlarin dogru bir

sekilde ele alinmasidir (Polese ve Stren, 2000).

Sosyal siirdiirtilebilirligin  saglanabilmesi igin, saglik, egitim, ulagim, barinma,
eglenme ve dinlenme gibi Onemli hizmetlere erisimde esitlik de gbéz Oniinde
bulundurulmasi gereken konulardir. Bu hizmetlerin esit olarak sunulmasi, toplumda
adaletin saglanmasina ve toplumsal esitligin korunmasma yardimci olur. Sosyal
stirdiiriilebilirlikte siire¢ kadar sonu¢ da onemli bir olgudur (Palich ve Edmonds,
2013). Bu nedenle, refahin saglanabilmesi ve gelecek kusaklarin da yararlanabilmesi
icin sonuclarin da goz Onilinde bulundurulmasi gerekmektedir. Siirdiiriilebilir ve
basarili alanlar olusturma cabasi, sosyal siirdiiriilebilirlik i¢in biiyiik bir 6nem tasir.
Bu sayede, toplumsal refah ve ¢evrenin korunmasi da g6z oniinde bulundurularak,
sadece ekonomik biiylime ve kar hedefi degil, aynm1 zamanda toplumsal refah da

saglanir (McKenzie, 2004).

Siirdiiriilebilir bir toplum yaratmak, toplumun ihtiyaglarini belirlemek ve saglik,
egitim, ulasim, barinma, eglenme ve dinlenme gibi 6nemli hizmetlere esit erigim
saglamak, stirdiiriilebilir ve basarili alanlar olusturma cabas1 gerektirir. Bu sayede,
toplumda adaletin saglanmasi, toplumsal esitligin korunmasi, refahin artirilmasi ve

gelecek nesillerin ihtiyaglarinin karsilanmasi miimkiin olacaktir (Woodcraf, 2012).

Sosyal siirdiiriilebilirlik, insanlarin ve topluluklarin birbirleriyle nasil etkilesime
girdigi, tercih ettikleri kalkinma modellerinin hedeflerinin yani sira gezegenin
fiziksel sinirlarint da goz 6niinde bulundurarak siirdiiriilebilir bir gelecek insa etme
yolunda attig1 adimlarin biitiiniidiir (Chapin vd., 2010). Bu kavram, bireylerin ve
toplumlarin sosyal alanini kapsayan oOnemli tematik alanlarda gergeklestirilen
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eylemler sayesinde daha oOlciilebilir hale gelir. Bu eylemler, kapasite olusturma,
beceri gelistirme, ¢evresel ve mekansal esitsizliklerle miicadele gibi kilit konulari

igerir (Licht ve Folland, 2019).

Sosyal siirdiiriilebilirlik, geleneksel sosyal politikayla ilgili oldugu gibi ihtiyaglar,
sosyal sermaye, ekonomi, ¢evre, refah ve yasam kalitesi gibi konularla da
baglantilidir. Bu nedenle, sosyal stirdiiriilebilirlik, sadece siirdiiriilebilirlik i¢in degil,
ayn1 zamanda insanlarin ve toplumlarin refahi i¢in de 6nemli bir kavramdir (Dixon

vd., 2009).

2.2.3 Ekonomik Siirdiiriilebilirlik

Ekonomik siirdiiriilebilirlik bir¢ok tanima sahiptir. Literatiir taramasi sonucunda son
zamanlarda "ekonomik siirdiiriilebilirlik " kavraminin ekolojik, ¢evresel ve kaynak
ekonomisi ile yakindan baglantili oldugu saptanmistir (Kagermann, 2015). Refahin
arttirllmas1 ve bunun gelecek kusaklara yansitilabilmesi icin siireklilik arz etmesi
gerekmektedir. Siirdiirtilebilirligin saglanabilmesi i¢in ekonomik, ¢evresel ve sosyal
kosullarin es zamanli olarak iyilestirilmeye gidilmesi amacglanmaktadir
(Basiago,1999). Bu baglamda kosullarin tamamlayicilik ve denge iligkisi ile
ylritiilmesi hiikiimet politikalart ile saglanmaktadir. Uygulanan politikalar
sonucunda ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi ile refahin saglanmasinin iligkili
oldugu goriilmektedir. Ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi bir toplumun yasam
kosullarinin  iyilestirilmesinde en oOnemli unsur niteligindedir. Ekonomik
stirdiiriilebilirlik, ekolojik ve sosyal siirdiiriilebilirlikle birlikte diistiniildiigiinde,
sadece kisa vadedeki ekonomik kazanimlar degil, ayn1 zamanda gelecek nesillerin
refah1 ve dogal kaynaklarin siirdiiriilebilirligi i¢in de Onemlidir. Bu nedenle
ekonomik sermayede uygulanabilecek artis, dogal ve sosyal sermayenin

azaltilmasiyla saglanmamalidir (KTH Royal Institute of Technology, 2018).

Ekonomik perspektifte siirdiiriilebilir bir sistem; tiretim ve hizmetleri siirdiirebilme
kapasitesine sahip olmanin yan1 sira, dis borglar1 yonetebilme ve {liretim
faaliyetlerine zarar veren pazar dengesizliklerini minimize edebilme 6zelliklerini de
icermektedir (Vivien, 2008). Bunun yani sira, siirdiiriilebilir bir ekonomik sistem,
dogal kaynaklarin tiikenmesine veya cevrenin zarar gormesine neden olmadan,

gelecek nesillerin de ihtiyaglarini karsilayacak sekilde kaynaklarin kullanimini
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yonetmelidir (Harris, 2000). Bu sistem, ekonomik sektorler arasindaki dengesizligi
Onleyerek mal ve hizmet iiretimini artirir. Ayrica tarimsal ve endiistriyel iiretimi
korur. I¢ ve dis borg seviyelerinin ydnetilebilir diizeyde kalmasini saglar. Bu sayede,
tiretim siirekli olarak artar ve ekonomi istikrarli bir sekilde biiylir (Gedik, 2020).
Sistem ayrica, sirdiiriilebilir bir ekonomik biliylime saglamak icin yenilik¢i
politikalar1 da igerir. Bu politikalar, {iretim siirecine katkida bulunan tiim kesimleri
kapsayacak sekilde tasarlanmistir (Salomone, 2014). Sistem, iiretime dair tiim
siireclere katkida bulunurken ayni zamanda iiretim yapisini iktisadi ¢evreyle uyumlu
hale getirebilmeyi de saglamaktadir. iktisadi cevre; dogal kapital kavramiyla
ilintilidir. Dogal sermaye, toprak, su, hava, bitki ortiisii ve diger dogal kaynaklar gibi
dogal unsurlar1 ve bu unsurlarin sagladigi ¢evresel hizmetleri ifade eder. Bu
kaynaklar, insanlarin yasamini siirdiirebilmesi ve refahini artirabilmesi igin kritik
oneme sahiptir. Dogal sermaye, siirdiiriilebilir kalkinma ¢abalarinin merkezinde yer
alir ¢linkii doganin korunmasi, gelecek nesillere temiz bir ¢evre ve saglikli yasam
alanlar1 birakabilmek hayati onem tasimaktadir. Bu nedenle, dogal sermayenin
korunmas: ve siirdiiriilebilir bir sekilde yonetilmesi, toplumlarin ve ekonomilerin
uzun vadeli refahi i¢in gerekliliktir (Harris, 2000). Tiim bu dogal kaynak ve ¢evresel
fonksiyonlarin 1s1ginda isletmelerin ekonomik anlamda siirdiiriilebilir olmas: da
onem arz etmektedir. Biinyesinde nakit akisinin ve karliligin oldugu isletmeler
ekonomik olarak siirdiiriilebilir isletmelerdir (Njoroge vd., 2019). Bu tanima
dayanarak, ekonomik siirdiiriilebilirlik biiytlik 6l¢iide belirli bir zamanda hissedarlarin
ihtiyaclarim1 ~ karsilamaya  odaklanmistir.  Baska bir  deyisle, ekonomik
stirdiiriilebilirlik, bir igletmenin tiretken ve karli olma ve ekonomik olarak dayanma
temel yiikiimliiligii olan temel ekonomik birim oldugu ger¢egini yansitir (Carroll,
1979) (Galbreath, 2011). Bu nedenle, siirdiiriilebilirlik girigsimlerine katilmak,
yoneticilerin beklenen ekonomik faydalari anlamalarina bagli olabilir (Prud’homme
ve Raymond, 2016). Sirdiiriilebilirlik yatirnmlar1 risk ve belirsiz sonuclarla iliskili
oldugundan (Mullens, 2018), bir isletmenin ekonomik olarak siirdiiriilebilir kalmas1
icin finansal sermaye, maddi varliklar, itibar ve icatlar gibi maddi olmayan

kaynaklar1 1y1 yonetmesi gerekir (Dyllick ve Hockerts, 2002).
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2.3. Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaclar

Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglari, 2015 yilinda Birlesmis
Milletler Genel Kurulu tarafindan kabul edilmistir. Daha adil, daha saglikli ve daha
stirdiiriilebilir bir diinya i¢in yol haritas1 sunan bu amagclar, 2030 yilina kadar diinya
genelinde siirdiiriilebilir kalkinmay1 tesvik etmektedir. Bu baglamda amaglar, sosyal,

ekonomik ve ¢evresel boyutlar1 kapsayan genis bir alan1 igermektedir.

Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar1 17 tanedir ve her bir amag, belirli bir konuyu ele

almaktadir (United Nations, 2015: 17-28). Amagclar sunlardir:

1. Yoksullugu sona erdirmek: "Yoksullugu sona erdirmek" ifadesi, yoksullugun
sona erdirilmesi ya da azaltilmasi i¢in yapilan ¢alismalar1 kapsamaktadir. Yoksulluk,
diinya genelinde ciddi bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bir¢ok insan, giinliik
gida, su, barimma ve diger temel ihtiyaclarini karsilamakta zorlanmaktadir (Billé,
2013). Bu nedenle, yoksullugun sona erdirilmesi ya da en azindan azaltilmasi,
insanlarin yasam kalitesini artirmak ve daha adil bir diinya yaratmak igin hayati
oneme sahiptir. Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar1 kapsaminda
yoksullugun sona erdirilmesi hedefi icin bir¢cok ¢alisma yiiriitiilmektedir. Bu
caligmalar, diinya genelinde gelir esitsizliginin azaltilmasi, is imkanlarinin
artirilmasi, egitim ve saglik hizmetlerine erisimin kolaylastirilmas: gibi alanlarda

yogunlasmaktadir (United Nations, 2015).

2. Achg1 sona erdirmek, gida giivencesini saglamak ve siirdiiriilebilir tarimi
desteklemek: Bu hedef, diinya genelinde aclik ve yetersiz beslenmeyi sona
erdirerek, insanlarin gida gilivencesini saglayarak ve siirdiiriilebilir tarimi
destekleyerek insanlarin yasam kalitesini arttirmayi amaglar. Diinya genelinde,
yaklasik 735 milyon insan yetersiz beslenme ile miicadele ediyor. Bu insanlar,
gerekli besinleri almada zorluk cekiyorlar ve bu nedenle saglik sorunlariyla karsi
karsiya kaliyorlar (GRFC, 2023). Yetersiz beslenme saglik sorunlarina neden
olmakla birlikte, aym1 zamanda is giicli verimliligini de azaltir ve ekonomik
biiylimeyi smirlar. Bu nedenle, acligi sona erdirmek ve gida giivencesini saglamak,
insanlarin saglikli bir yagam siirdiirmeleri kadar ekonomik geligsmelerini saglamak
icin de ¢ok Onemlidir. Bu hedeflerin gergeklestirilmesinde siirdiiriilebilir tanim

onemli bir yere sahiptir. Siirdiiriilebilir tarim uygulamalari, topraklari verimli hale
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getirir ve ciftgilerin gelirini artirirken ayni zamanda c¢evreyi de korur (United

Nations, 2015).

Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri kapsaminda, ag¢ligi sona
erdirmek, gida giivencesini saglamak ve siirdiiriilebilir tarim1 desteklemek icin birgok
projeler yiiriitilmektedir. Bu projeler, tarim teknolojilerinin gelistirilmesi, gida
atiklarinin azaltilmasi, ¢iftgilere egitim verilmesi ve gida yardimlarinin yonetimi gibi
cesitli alanlarda yogunlagmaktadir. Bu sayede, insanlarin beslenme ihtiyaglarini
karsilamalar1 ve siirdiiriilebilir bir gelecek icin tarimin devam etmesi saglanmaktadir

(United Nations, 2015).

3. Saghkh yasami tesvik etmek ve refahi artirmak: Saglikli yasami tesvik etmek
ve refahi artirmak, insanlarin daha uzun ve saglikli bir hayat siirmesine yardimci
olmak i¢in yapilan faaliyetlerdir. Bu amag, insanlarin daha saglikli bir yasam
stirdiirmelerini ve refah diizeylerinin artmasini hedeflemektedir. Saglikli yasami
tesvik etmek, insanlarin saglikli bir yasam siirdiirmeleri i¢in gereken kosullari
saglamay1 amaglar. Bu kosullar arasinda saglikli beslenme, egzersiz, tiitiin ve alkol
gibi zararli aligkanliklardan uzak durma gibi faktorler bulunmaktadir. Ayrica, erken
teshis ve tedavi imkanlarinin saglanmasi da saglikli yasamin 6nemli bir parcasidir

(United Nations, 2015).

Refah1 artirmak ise, insanlarin ihtiyaclarini karsilamalarini ve yasam kalitelerini
artirmalarin1 hedeflemektedir. Bunu saglamak i¢in, egitim, is imkanlari, barinma ve
diger temel ihtiyaclar gibi faktorlerin saglanmasi gerekmektedir. Bu faktorlerin
saglanmasi, insanlarin kendilerine ve toplumlarina daha fazla katkida bulunmalarina
olanak tanir (Tov, 2018). Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglari
kapsaminda, saglikli yasami tesvik etmek ve refahi artirmak icin bir¢ok projeler
yiriitiilmektedir. Bu projeler, saglik hizmetlerinin iyilestirilmesi, egitim ve is
imkanlarinin artirilmasi, siirdiirilebilir barinma projeleri gibi farkli alanlarda
yogunlasmaktadir. Bu sayede, insanlarin daha saglikli, mutlu ve refah diizeyi yiiksek

bir yasam siirmeleri hedeflenmektedir (United Nations, 2015).

4. Nitelikli egitimi tesvik etmek ve esitsizlikleri azaltmak: Nitelikli egitim,
insanlar1 gelistirmek ve toplumda fark yaratmak icin gereklidir. Ancak, diinya
genelinde egitimde esitsizlikler ve kalite sorunlari vardir. Bu nedenle, nitelikli
egitimi tesvik etmek ve esitsizlikleri azaltmak, daha adil ve siirdiiriilebilir bir diinya
icin dnemlidir (United Nations, 2015)
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Nitelikli ~ egitim, oOgrencilerin bireysel potansiyellerini kesfetmelerine ve
gelistirmelerine olanak tanir. Bu da insanlarin kendi hayatlarinda ve toplumda daha
iyl bir rol oynamalari saglar. Ancak, diinya genelinde egitimde esitsizlikler ve
kalite sorunlar1 vardir. Baz1 bolgelerde, egitim imkanlar1 yetersizdir ve 6grencilerin
nitelikli egitim almalari zorlasir (Du Preez, 2012). Ayrica, cinsiyet, irk, etnik kdken
ve sosyal sinif gibi faktorler nedeniyle egitimde firsat esitligi saglanamaz. Bu
nedenle, nitelikli egitimi tesvik etmek ve esitsizlikleri azaltmak, daha adil ve

stirdiiriilebilir bir diinya i¢in 6nemlidir (Ojiambo, 2009).

Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar1 kapsaminda, nitelikli egitimi
tesvik etmek ve esitsizlikleri azaltmak icin birgok projeler yiiriitilmektedir. Bu
projeler, 6gretmenlerin egitimi, 6grencilere erisim imkanlarmin artirilmasi, egitim

materyallerinin gelistirilmesi gibi alanlarda yogunlagmaktadir.

5. Cinsiyet esitligini saglamak: "Cinsiyet esitligini saglamak", toplumda kadinlarin
ve erkeklerin esit haklara sahip olmalari i¢in miicadele eden bir kavramdir. Bu
kavram, kadinlarin ve erkeklerin toplumda esit sartlarda bulunmalarin1 hedefler
(United Nations, 2015). Diinya genelinde, kadinlar bir¢ok alanda dezavantajli
konumdadir. Egitim, istthdam, siyasi temsil gibi alanlarda erkeklerin oniinde yer
almalar gereken kadinlar, toplumsal cinsiyet rolleri ve kiiltiirel normlardan dolay1
bircok engelle karsilagsmaktadirlar (Lorber, 2009). Bu nedenle, cinsiyet esitligi
saglanmasi, toplumsal adaletin gerceklesmesi, insan haklarinin korunmasi ve

stirdiirtilebilir bir diinya i¢in 6nemlidir

Birlesmis Milletler Siirdiirtilebilir Kalkinma Amaglar1 kapsaminda, cinsiyet esitligi
saglanmasi icin bir¢ok projeler yiiriitilmektedir. Bu projeler, kadinlarin egitim ve
istihdam olanaklarinin artirilmasi, cinsiyet temelli siddetin engellenmesi, kadinlarin
siyasi katiliminin artirilmasi ve kadinlarin ekonomik bagimsizliklarinin saglanmasi

gibi alanlarda yogunlagmaktadir (United Nations, 2015).

6. Temiz su ve sanitasyona erisimi iyilestirmek: Bu hedef, diinya genelinde temiz
su ve uygun sanitasyona erisimini artirmak, su kaynaklarinin stirdiiriilebilir
yonetimini saglamak ve kirsal alanlarda sulama sistemlerini gelistirmek icin ¢aba
gostermektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde biiyiik bir dneme sahiptir ve bu
iilkelerde yasayan insanlarin temiz suya erisimi i¢in gerekli altyapinin olusturulmasi

ve su kaynaklarinin korunmasi igin ¢alismalar yiiriitiilmektedir. Bu hedef
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dogrultusunda, su kaynaklarinin korunmasi, suyun temizlenmesi ve uygun sanitasyon

sistemlerinin gelistirilmesi i¢in 6nemli adimlar atilmaktadir (United Nations, 2015).

7. Siirdiiriilebilir ve temiz enerjiyi tesvik etmek: Diinya genelinde fosil yakitlarin
yerini yenilenebilir enerji kaynaklarina birakmasi, enerji verimliliginin artmasi ve
enerjiye erisimin saglanmasi gibi igerikleri kapsar. BoOylece, enerji kaynaklarinin
stirdiiriilebilirligi ve cevre iizerindeki etkilerinin azaltilmasi amaglanir. Bu hedefin
gergeklestirilmesi, kiiresel iklim degisikligiyle miicadelede de 6nemli bir adim olarak
kabul edilmektedir. Ayrica enerjiye erisim saglamak icin, diisiik gelirli bolgelerdeki
insanlarin enerjiye erisimini kolaylastiran projeler gelistirilmektedir. Bu projeler,
temiz ve saglikli bir ¢evrenin korunmasia da yardimer olacaktir. Enerjiye erisim,
ekonomik kalkinma, sosyal biiylime ve niifusun genel refahi i¢in 6nemlidir. Enerji,
mal ve hizmetlerin iiretimi i¢in gereklidir ve giinliik hayatin ayrilmaz bir parcasidir.
Bu hedef yenilenebilir enerjinin diinya genelindeki toplam nihai tiiketimdeki payini

artirmaya odaklanir (United Nations, 2015).

Fosil yakitlarin kullanimi, 1800'lerden beri enerjinin ana kaynagi olmustur, ancak
yiiksek sera gazi emisyonlart ve sinirli kaynaklar gibi bircok dezavantaji nedeniyle
yenilenebilir enerji kaynaklarina geg¢is dnemli bir konu haline gelmistir (Ho6k ve
Tang, 2013). Tim niifuslarin erisilebilir ve temiz enerjiye sahip olmasini saglamak,
yoksullugu azaltmaya, saglik ve egitimi iyilestirmeye ve iklim degisikligi etkilerini
hafifletmeye yardimci olabilecek 6nemli bir adimdir ve toplumlarin bu hedeflere

ulagmak i¢in ¢alismasi 6nemlidir (Nussbaumer vd., 2012).

8. insana yakisir is ve ekonomik biiyiimeyi desteklemek: Bu hedefler, insanlarin
kaliteli islere erisimini saglamak ve siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime elde etmek
icin caba gdstermeyi amaglamaktadir. Ayrica, insanlarin c¢alisma kosullarinin
tyilestirilmesi, igsizligin azaltilmasi, kadmlarin ekonomik hayata katiliminin
artirilmas1 ve siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime saglanmasi i¢in caligmalar
yapmay1 da amaglamaktadir. Siirdiiriilebilir bir ekonomik biliylime saglamak icin

yatirimlar yapilmaktadir (United Nations, 2015).

Tiirkiye'nin bu hedeflere ulagmasi i¢in, 6zellikle genglerin, kadinlarin ve dezavantajl
gruplarin is hayatina katiliminin artirilmasi ve issizligin azaltilmasi gerekmektedir.
Bunun yam sira, siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime i¢in yenilik¢i girisimlerin
desteklenmesi ve c¢evresel siirdiiriilebilirligin géz Oniinde bulundurulmas1 da
Oonemlidir.
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9. Sanayi, yenilikcilik ve altyapiyr gelistirmek: Alt yapi, enerji, su, iletisim ve
ulasim gibi endiistriyel altyapilarin gelistirilmesi ve erisilebilir hale getirilmesi
amaclanmaktadir. Bu, iiretim kapasitesinin artirilmasi ve is firsatlarinin yaratilmasina
katki saglar (United Nations, 2015). Yenilik¢i c¢oziimler ve teknolojilerin
gelistirilmesi, arastirma ve gelistirmeye yatirim yapilmasi hedeflenir. Bu sayede daha
verimli {iretim yoOntemleri ve siirdiiriilebilir teknolojilerin kullanimi miimkiin
olmaktadir. Endiistriyel iiretim siireclerinin c¢evresel etkilerinin azaltilmasi ve
siirdiiriilebilir  liretim modellerinin  benimsenmesi amagclanir. Bu, c¢evresel
stirdiiriilebilirligi artirarak dogal kaynaklarin korunmasina katki saglar (Vallejo ve
Mullan, 2017). Endiistriyel biiylime ve inovasyon, istihdam yaratma potansiyeli tasir.
Bu hedef altinda, daha fazla is firsatinin olusturulmasi ve insanlarin nitelikli islere
erisiminin artirllmas1  bdylece yasam kalitelerinin de arttirtlmasi amaclanir
(Hallegatte vd., 2019). Modern ve giivenli ulasim aglarinin olusturulmasi, kentsel ve
kirsal alanlarda ulasimin kolaylastirilmast bu hedef dahilindedir. Bu sayede
insanlarin giivenli ve hizli ulasim hakkina erigimi artirilir. Yapilarinin modernize
edilmesi yeni teknolojilerin kullaniminin yayginlastirilmasi ve Ar-Ge c¢aligmalarinin

tesvik edilmesi gerekmektedir (United Nations, 2015).

Birlesmis Milletler Kalkinma Hedefleri'nin bu 9. hedefi, ekonomik biiylimenin
siirdiiriilebilirligi i¢in teknolojik ilerlemeyi ve altyapr gelistirmeyi vurgular. Ulkeler,
bu hedef dogrultusunda politika ve projeler gelistirerek endiistriyel biiyiimeyi,

inovasyonu ve altyapiy1 desteklemeyi amaclamaktadir.

10. Esitsizlikleri azaltmak: "Esitsizlikleri azaltmak" ifadesi, toplumsal ve ekonomik
esitsizliklerin giderilmesi ve daha adil bir toplum olusturmak i¢in atilmasi gereken
adimlart ifade eder. "Esitsizlikleri azaltmak" ayni1 zamanda Birlesmis Milletler
Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglari'nin altinda yer alan bir hedeftir. Bu hedef, diinya
genelinde toplumsal ve ekonomik esitsizlikleri azaltmayi, herkes i¢in firsat esitligi
saglamay1r ve kapsayict bir toplum olusturmayr amacglamaktadir. Bu hedef
dogrultusunda, dezavantajli gruplarin sosyal ve ekonomik hayata katilim1 artirtlmali,
egitim ve saglik hizmetlerine erisimleri kolaylastirllmali ve toplumsal cinsiyet
esitligi saglanmalidir (McCann, 2020). Gliniimiizde esitsizlik sadece egitim, saglik,
gelir dagilimi olarak ele alinmamaktadir. Ayrimeilik, mali, ticret ve sosyal koruma
politikalarmin eksikligi gibi faktorlerin de dahil edildigi konularla daha genis bir
kapsamda degerlendirilmektedir (Sachs vd., 2021).
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"Esitsizlikleri azaltmak" hedefi, sadece sosyal ve ekonomik acidan degil, ayn
zamanda c¢evresel agidan da Onemlidir. Clinkii ¢evresel esitsizlikler de toplumsal
esitsizliklerin bir yansimasidir. Bu nedenle, siirdiiriilebilir bir toplum olusturmak i¢in

cevresel esitsizliklerin de giderilmesi gerekmektedir (United Nations, 2015).

11. Siirdiiriilebilir sehirler ve topluluklar olusturmak: Onbirinci hedef, kentlerde
cevresel, sosyal ve ekonomik siirdiiriilebilirligi tesvik etmeyi amaclamaktadir ve
kiiresel niifusun biiyiik bir kisminin sehirlerde yasamaya baslamasi ile birlikte 6nem
kazanmistir. Ayn1 zamanda kentlerin siirdiiriilebilirligini arttirarak diinya genelindeki
cevresel sorunlari azaltmayr ve insanlarin yasam kalitesini  arttirmay1
hedeflemektedir. Bu hedef dogrultusunda, kentlerde enerji verimliligi, atik yonetimi,
cevre dostu ulasim sistemleri gibi ¢evresel siirdiiriilebilirlik konularina
odaklanilmaktadir. Ayrica, kentsel alanlarda sosyal ve ekonomik siirdiiriilebilirlik de
onemli bir yere sahiptir. Bu nedenle, kentsel alanlarda is imkanlarinin artirilmast,
dezavantajli gruplarin yasam standartlarinin yiikseltilmesi ve kentsel yesil alanlarin

artirtlmasi gibi adimlar da atilmalidir (United Nations, 2015).

12. Siirdiiriilebilir iiretim ve tiiketimi tesvik etmek: Cevresel ve ekonomik agidan
sirdirilebilir tretimi ve tiketimi tesvik etmeyi amaclayan bir hedeftir.
"Siirdiiriilebilir tiretim ve tiikketimi tesvik etmek" hedefi, diinya genelinde kaynaklarin
siirdiiriilebilir bir sekilde kullanilmasin1 ve c¢evresel etkilerin azaltilmasini
hedeflemektedir. Bu hedef dogrultusunda, atik yonetimi, yenilenebilir enerji
kaynaklarina gecis, cevre dostu iiretim yontemleri gibi adimlar atilmalidir (Schroder
vd., 2020). Ayni zamanda, siirdiiriilebilir iiretim ve tiiketim aligkanliklarinin tesvik
edilerek, insanlarin c¢evreye duyarli davranmalari ve kaynaklari israf etmemeleri
saglanmalidir (Chan vd., 2020). Bu hedefin gergeklestirilmesi, dogal kaynaklarin
korunarak gelecek nesillere aktarilmasi ve g¢evresel etkilerin azaltilmasi agisindan
bliyiilk ©Onem tagimaktadir. Aym1 zamanda, siirdiiriilebilir iiretim ve tiiketim
aligkanliklarinin yayginlagmasi, kaynaklarin etkin kullanimi ve israfin 6nlenmesi gibi

faydalar saglayacaktir (United Nations, 2015).

13. iklim eylemi almak: Iklim degisikligi, gezegenimizdeki dogal sistemleri ve
insanlarin yasamini olumsuz etkileyen kiiresel bir sorundur. Bu nedenle, iklim
degisikligiyle miicadele etmek i¢in bir dizi eyleme gerek duyulmaktadir. Bu
eylemler arasinda, sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi, yenilenebilir enerjinin

kullaniminin ~ artirilmasi, enerji  verimliliginin  artirllmasi, ormansizlasmanin
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onlenmesi, su kaynaklarinin korunmasi, geri doniisiimiin tesvik edilmesi ve cevre

dostu iiretim yontemlerinin kullanilmasi yer almaktadir (United Nations, 2015).

" fklim eylemi almak" hedefi hem gezegenimiz hem de insanlarin saglig1 ve refahi
acisindan biiyiik bir oneme sahiptir. Bu hedefin gerceklestirilmesi, dogal kaynaklarin
korunmasi, ¢evrenin temiz kalmasi ve iklim degisikliginin olumsuz etkilerinin

azaltilmasi i¢in onemlidir.

14. Deniz ve su alti yasamimi korumak: Cevre koruma calismalari kapsaminda
deniz ve su alti ekosistemlerinin siirdiiriilebilirligini ve dogal yasam alanlarinin
korunmasini amaglayan bir hedeftir. "Deniz ve su alti yasamin1 korumak" hedefi,
insan faaliyetleri nedeniyle tehlike altinda olan deniz ve su alti ekosistemlerinin
korunmasi i¢in 6nemlidir. Bu ekosistemler, bir¢ok canli tiirline ev sahipligi yapmakta
ve dogal kaynaklar agisindan da 6nem tasimaktadir. Bu hedef dogrultusunda, deniz
ve su alt1 ekosistemlerinin korunmasi i¢in ¢esitli koruma alanlari olusturulmali, deniz
kirliligi ve asir1 avlanma gibi tehditlerin onlenmesi i¢in calismalar yapilmalidir.
Ayrica, insanlarin deniz ve su alti yasamina saygi gostermeleri ve bu alanlarin

korunmasi i¢in bilinglendirilmeleri de 6nemlidir (United Nations, 2015).

"Deniz ve su alt1 yasamin1 korumak" hedefinin gerceklestirilmesi, dogal kaynaklarin
sirdiiriilebilir bir sekilde kullanilmasina ve biyolojik cesitliligin korunmasina
yardimct olacaktir. Ayni zamanda, deniz ve su alti ekosistemlerinin korunmasi,

turizm acisindan da 6nemlidir ve iilkelerin ekonomik gelisimine katki saglayabilir.

15. Karasal yasam korumak, ekosistemleri siirdiirmek: Toprak, bitki ortiisi,
hayvanlar ve insanlar dahil olmak iizere tiim karasal yasami kapsar. Bu hedef
dogrultusunda, dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir bir sekilde kullanilmasi, biyolojik
cesitliligin korunmasi, ormansizlagmanin dnlenmesi, toprak erozyonunun azaltilmasi

ve tarimin siirdiiriilebilir hale getirilmesi gibi adimlar atilmalidir (Sayer vd., 2019).

"Karasal yasami korumak, ekosistemleri siirdiirmek" hedefinin gergeklestirilmesi,
dogal kaynaklarin korunmasi ve biyolojik ¢esitliligin siirdiiriilebilirligi acisindan
biiylik 6nem tasimaktadir. Ayn1 zamanda, bu hedefin gergeklestirilmesi, insanlarin
dogal yasamla uyumlu bir sekilde yasamasina yardimei olacak ve dogal afetler gibi

risklerin azaltilmasina da katki saglayacaktir (United Nations, 2015).

16. Baris ve adalete ulasmayi1 tesvik etmek: Bu ifade, siirdiiriilebilir kalkinma

hedefleri arasinda bulunan bir hedeftir. Baris ve adalete ulasmay1 tesvik etmek,
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diinya genelinde huzur ve istikrarin saglanmasi i¢in ¢aba gdstermeyi amaglar. Bu
hedef, insan haklarina saygi gosterilmesi, adaletin saglanmasi, yolsuzlukla miicadele
edilmesi ve siddetin azaltilmas1 gibi konular1 kapsar. Ayn1 zamanda, baris ve adalete
ulagsmak, siirdiiriilebilir bir kalkinmanin temel taslarindan biridir. Bu hedefin
gerceklestirilmesi, diinyada huzurun ve istikrarin saglanmasina katki saglayacak ve
stirdiiriilebilir bir kalkinmanin temel taslarindan biri olan adalet ve esitlik gibi

degerlerin korunmasina yardimci olacaktir (United Nations, 2015).

17. Kiiresel is birligini giiclendirmek: Bu hedef, iilkeler arasindaki is birliginin
artirllmasini, smir Otesi sorunlarin ¢oziilmesini ve kiiresel barisin saglanmasini
amaglamaktadir. Bu hedefin uygulanmasi ile birlikte, diinya genelindeki sinir 6tesi
sorunlarin ¢oziilmesi, toplumsal esitsizliklerin azaltilmasi ve kiiresel barisin
saglanmas1 gerceklestirilecektir. Bu hedef dogrultusunda, iilkeler arasindaki is
birliginin artirilmasi, teknoloji transferinin saglanmasi ve gelismekte olan iilkelerin
desteklenmesi gibi adimlar atilmalidir (United Nations, 2015). Bu hedefin
gerceklestirilmesi, kiiresel sorunlarla miicadele etmek i¢in gerekli olan is birliginin
artirtlmasina ve stirdiiriilebilir bir diinya i¢in gereken adimlarin atilmasina yardime1
olacaktir. Ayn1 zamanda, bu hedefin gergeklestirilmesi, diinya genelindeki toplumsal
esitsizlikleri ve kiiresel sorunlar1 azaltarak insanlarin daha iyi bir yasam siirmelerine

olanak saglayacaktir (Bull ve McNeill, 2019).

2.4. Kurumsal Suirdiirilebilirlik

Siirdiiriilebilirlik, son yillarda giderek daha énemli hale gelen bir kavramdir. Uretim
siirecininin gelismesinden itibaren ise hiz kazanmistir (Tiiyen, 2020). Uretim
kaynaklarinin sinirsiz ve kontrolsiiz olarak kullanildigi bu siirecte 6zellikle doganin
kontrolsiiz kullanilmas: dikkati cekmektedir. 1970’11 yillara gelindiginde ise doganin
kontrolstiz kullanim1 yoneticilerin ¢evre ile ilgili kaygilarinin artmasina neden
olmustur. Bu baglamda ¢evrenin korunmasina dair birtakim Onlemler ortaya
atilmistir (Redclift, 2005). Ortaya atilan Onlemlerle birlikte isletmelerin de
sorumluluklar1 artmaktadir. Isletmeler, ekonomik faaliyetlerinin yam sira, cevre ve
toplumla ilgili sorunlara da ¢dziim iiretmek zorundadir. Isletmelerin sadece is
ortaklarina veya potansiyel yatirimcilara karsi sorumlu oldugu diisiiniilemez. Cevre

ve topluma kars1 sorumluluklar1 vardir (Tokgdz ve Once, 2009).

21



Isletmelerin yonetim anlayislarinda da bir dizi degisiklise neden olan
stirdiiriilebilirlik, ilgili sorumluluk a¢isindan dogan problemler, igletmelerin yonetim
anlayislarinda etki goOstermeye baslamistir. Bu problemler arasinda, dogal
kaynaklarin tiikenmesi, cevre kirliligi, toplumsal esitsizlik gibi konular yer
almaktadir (Holmberg ve Sandbrook, 1992).  Isletmelerin siirdiiriilebilirligi
saglamasi icin birgok yol vardir. Enerji ve su kaynaklarinin verimli kullanimi, atik
yonetimi, yenilenebilir enerji kullanimi, toplumsal esitligi saglayacak adimlarin
atilmas1 gibi konular yer almaktadir. Bu adimlar, isletmelerin sadece kendi
c¢ikarlarina degil, ayn1 zamanda toplumun ve g¢evrenin yararina da olacaktir (Aksoy,
2013). Sirdirtlebilirlik kavrami, isletmelerin sorumluluklarini  artirmaktadir.
Isletmeler, ekonomik faaliyetlerinin yani sira, cevre ve toplumla ilgili sorunlara da
¢Oziim tretmek zorundadir. Bu, isletmelerin yonetim anlayislarinda degisikliklere

neden olmaktadir.

Birlesmis Milletler'in Brundtland Raporu, ¢evre kirliligi ve yenilenemeyen
kaynaklarin  kullanimindan kaynaklanan sorunlar1 ele almistir. Bu rapor,
stirdiiriilebilir kalkinma kavramini tanimlayan ilk belge olarak kabul edilir (Yiiksel
ve Barut, 2012). Rapor, "Gelecek Nesillerin Ihtiyaclarin1 Karsilamak I¢in Bugiiniin
Eylemleri" bagligi altinda, insanlarin bugiiniin ihtiyaglarimi karsilarken gelecek
nesillerin ihtiyaglarin1 da géz 6niinde bulundurmasi gerektigini vurgulamaktadir. Rio
Konferans: ise, ¢cevreye duyarli ve iiretim kaynaklaria dayal: siirdiiriilebilir biiyiime
olanaklari iizerinde durmustur (BM, 1992). Bu konferans, siirdiiriilebilir kalkinmanin
uygulanmasi i¢in 21. ylizyilin baslangicindan 6nce bir dizi eylem plani belirlemistir.
Bu planlar, ¢evresel etkileri azaltmak, insanlarin ihtiyaclarini karsilamak ve gelecek
nesillerin ihtiyag¢larini goz oniinde bulundurmak i¢in tasarlanmistir. Rio Konferansi,
stirdiiriilebilir kalkinma i¢in birgok tilkenin ve kurulusun bir araya geldigi 6nemli bir
dontiim noktasidir. Bu iki belge, insanlarin dogal kaynaklar1 korumak ve gelecek
nesillere daha siirdiirtilebilir bir diinya birakmak i¢in ¢alismalarini tesvik etmektedir

(Aksoy, 2013).

Cagin ilerlemesi ile birlikte her ne kadar Rio Konferansi’nda yapilan planlar
giincelligini korusa da adaletsizlik, yoksulluk, ekonomik sorunlar, saglik sorunlari,
insan haklar1 ihlalleri gibi birtakim olumsuzluklar artarak devam etmektedir.
Siiregelen sorunlar yalnizca bireyleri ve toplumu degil isletmeleri de etkilemektedir.

Bu baglamda kisa vadeli ve karlilik odakli ¢alisma prensibine sahip isletmeler giin
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gectikce tepki c¢ekmistir. Cilinkii diinyada isletmeler tarafindan alinan kararlar
nedeniyle yasanilan herhangi bir ekonomik sorun, bolgesel olmaktan ¢ikip genis
kitlelere yayilabilmektedir (Philippidis vd., 2020). Yasanilan tiim bu olumsuzluklar
seffaflik, adalet ve gelecek nesillerin ihtiyaglarini gbz oOniinde bulundurma
gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Sadece kar odakli olmaktan ¢ikip sosyal ve cevresel
faktorlerin isletme stratejilerinde biiyiik 6neme sahip oldugunu savunan bir yonetim
anlayist da kendini gostermektedir. Bu anlayis hem isletmelerin hem de toplumun

genel refahi i¢in elzemdir (Tokgdz ve Once, 2009).

Siirdiiriilebilir isletmelerin kendine 6zgii bazi 6zellikleri bulunmaktadir. Bu tarz
isletmelerin en belirgin 0zelligi uzun donemli finansal deger yaratmalaridir.
Stirdiiriilebilir isletmeler, isletme faaliyetlerinin ¢evreyi olumsuz etkilediginin
farkina vararak olumsuzlugu en aza indirgemek icin Onlemler almaktadirlar.
Siirdiiriilebilir igletmeler; calisanlarina, miisterilerine ve topluma deger veren

isletmelerdir (Rowe, 2019).

Kiiresellesmenin etkisiyle birlikte isletmeler i¢in miicadele gerektiren bir rekabet
ortam1 var olmaktadir. Bu miicadelede siirdiiriilebilirlik kadar inovasyon da énemli
bir faktdrdiir. Isletmeler i¢inde bulunduklar1 rekabet ortaminda, varliklarmi devam
ettirebilmeleri i¢in inovasyona yonelerek yatirimlarini arttirmaktadir (Edes ve Calik,

2020).

Literatlirde inovasyon, isletmelerin rekabet avantajin1 elde etmek igin kullandig1 bir
stratejidir. Isletmeler, isyeri organizasyonunda veya dis iliskilerde yeni veya dnemli
derecede iyilestirilmis bir lirlin, siire¢, pazarlama yontemi veya organizasyonel
yontem gelistirerek inovasyon yapabilirler. Bu, isletmelerin daha fazla miisteri
cekmelerine, daha etkili bir sekilde pazarlama yapmalarina ve daha verimli
calismalarina olanak tanir (Cheng ve Shiu, 2012). Ayrica, inovasyon, isletmelerin
siirdiiriilebilir bir gelecek saglamalarma da yardimci olmaktadir. Inovasyon, bir
isletmenin sadece miisteri taleplerini karsilamakla kalmayip, ayni zamanda
isletmenin yapisini ve isleyisini de iyilestirdigi bir siirectir. Ornegin, bir isletmenin
iriinlerini yenilemesi, {iretim silirecini optimize etmesi veya yeni pazarlama
stratejileri gelistirmesi inovasyon olarak kabul edilebilir (OECD ve Eurostat, 2005).
Ozellikle son yillarda, isletmelerin ¢evresel ve toplumsal sorumluluklarina daha fazla
dikkat c¢ekilmekte ve bu nedenle, isletmelerin bu sorumluluklar1 yerine getirirken

yararli inovasyonlar gelistirmesi beklenmektedir. Dolayisiyla, ekonomik faydanin
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yani sira g¢evresel ve toplumsal fayda saglayan inovasyonlarin dnemi giderek
artmaktadir (Cheng ve Shiu, 2012). Bu faydalar, igletmelerin siirdiiriilebilirligi ve

topluma olan katkilar1 agisindan da biiyiik 6nem tagimaktadir.

Son yillardaki caligmalar, ¢evreye ve topluma duyarli olmanin 6nemli oldugunu
vurgulamaktadir. inovasyonun cevreye duyarli olma konusunda da énemli bir rolii
vardir. Ornegin, cevreye zararli atiklari minimuma indiren {iretim siirecleri
inovasyonun bir drnegi olarak kabul edilebilir (Soumitra, vd., 2018). Bunun yam
sira, topluma duyarli bir igletme, miisteri memnuniyetini artirirken ayni zamanda
sosyal sorumluluklarini da yerine getirmis olur. Bu nedenle, inovasyonun g¢evre ve
toplum acisindan fayda saglamasi, isletmelerin sadece kar odakli olmayip, ayn
zamanda siirdiiriilebilir bir sekilde faaliyet gostermeyi hedeflemesi gerektigini

gostermektedir (Klewitz ve Hansen, 2014; Calik ve Badurdeen, 2016).

Ma vd. (2017) ve Liao (2016) tarafindan yapilan arastirmalar ise c¢evresel
inovasyonlarin, isletmelerin stirdiiriilebilirligini artirdigint ve toplumla daha iyi bir
etkilesim sagladigin1 gostermektedir. Bu nedenle, isletmelerin, ¢evresel ve toplumsal
fayda saglayan inovasyonlara daha fazla yatirim yapmalar1 ve bu inovasyonlarla
ilgili caligmalarin1 artirmalar1 gerekmektedir. Bu hem igletmelerin hem de toplumun

yararina olacaktir.

Siirdiiriilebilirlik, gelecek nesillere kaynaklarin dogru ve verimli bir sekilde
aktarilmasi ve kullanilmasim saglamak icin tasarlanmis bir kavramdir. Isletmelerin
gelecege yonelik hedefleri genellikle ekonomik, sosyal ve kiiltirel degerlerle
ortiisgmektedir. Bu durum, isletmenin deger yaratma cabalarini ¢esitlendirebilir ve
sosyal sorumluluk projelerine yatirnrm yapmasini saglayabilir (Lins vd., 2017).
Maliyetlerdeki artiglarin fiyatlara yansimasi ve tiiketici beklentilerinin artmasi gibi
zorluklarla karsilasan isletmeler, g¢esitli ¢oziim yollar1 arayabilmektedirler. Bunlar
arasinda verimlilik artigi, maliyet azaltma stratejileri, pazarlama ve fiyatlandirma
politikalarimin gozden gecirilmesi, teknolojik yeniliklere yatirim yapma ve yeni
pazarlar arayis1 gibi ¢esitli adimlar bulunabilmektedir. Bu ¢oziim yollar1 igletmenin
rekabet giiclinii artirabilir ve faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligini saglamaktadirlar
(Noyan, 2022). Bu kapsamda, dogal kaynaklarin korunmasi, atik ve kirliligin
azaltilmasi, yenilenebilir enerji kaynaklarimin kullanimi gibi katilimci faaliyetlerin
timi bir araya gelerek siirdiiriilebilir bir gelecek ic¢in adimlar atilmasini

amaglamaktadir. Bu sayede, dogal kaynaklarin tiikkenmesi Onlenerek, ekonomik,
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sosyal ve cevresel acidan dengeli ve siirdiiriilebilir bir yasam alani yaratilmasi

hedeflenmektedir (Fisk, 2010).

Kurumsal yeniliklerin basarili bir sekilde uygulanmasi1 ve faydalarinin maksimize
edilmesi i¢in bir dizi 6nlem alinmaktadir. Bu onlemler; paydaslarla iletisim ve is
birligi, egitim ve yetenek gelistirme, teknolojik altyapr ve Ar-Ge yatirimlari, risk
yonetimi ve esnekliktir.  Bunlar siirdiiriilebilirlik kavraminin 6nemine isaret
etmektedir (Lins vd., 2017). Cevre kirliligi, Kovid-19 salgini, savaslar ve gelecekteki
iklim, su ve gida krizleri gibi bir dizi olumsuzluk, insanlar1 daha fazla kaynak
liretmeye veya alternatif kaynaklara yonelmeye itiyor. Bu nedenle, isletmelerin,
kaynaklarin1 arttirmalart veya kaynaklarini daha verimli bir sekilde kullanmalari
gerekiyor (Kog, 2013). Bu aym1 zamanda isletmelerin, gelecekteki olumsuzluklara
kars1 hazirlikli olmak i¢in daha ¢evreci ve siirdiiriilebilir uygulamalar benimsemeleri
gerektigi anlamina geliyor. Bu zorluklarla basa ¢ikmak i¢in, isletmelerin ¢cevre dostu
sekilde faaliyet gostermeleri, su tasarrufu saglamalari, atiklarini azaltmalari ve enerji
kaynaklarin1 daha verimli bir sekilde kullanmalar1 gerekiyor (Reinhardt vd., 2008).
Bu sekilde, isletmeler hem siirdiiriilebilirligi desteklemektedirler hem de gelecekteki
krizlere karsi hazirlikli olmaktadirlar. Boylece siirdiiriilebilir isletme kavraminin
onemi  fark  edilerek, isletmelerin, kit kaynaklarin  optimizasyonunu
gerceklestirmeleri, toplumsal sorumluluklart g6z Onilinde bulundurmalari, g¢evre

koruma bilincine sahip olmalar1 gerekli hale gelmistir (Searcy ve Ahi, 2013).

Stirdiriilebilir isletmelerin kaynaklar1 etkin bir sekilde kullanmasi ¢evre, toplum ve
atitk yonetimi konularinda bilingli olmalar1 beklenmektedir. Bu isletmeler, dogal
kaynaklar1 israf etmemek ve gelecek nesiller i¢in yasanabilir bir diinya birakabilmek
adima cesitli uygulamalarn hayata geg¢irmektedirler. Temiz enerji kullanim,
yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelim ve atik yonetimi gibi uygulamalar,
stirdiiriilebilir isletmelerin gevresel etkilerini azaltmalarina ve karbon ayak izlerini

diisiirmelerine yardimci olmaktadir (Emgin ve Tiirk, 2004).

Kaynaklarin dogru kullanimi siirdiiriilebilirligi olusturan faaliyetlerin biitiiniiyle
ortaya konulmasini saglamaktadir. Ekonomik, sosyal ve kiiltiirel agidan isletmelerin

gelecek hedefleri deger yaratma cabalariyla ortlismektedir (Blinova vd., 2022).

Isletmeler, maliyetlerin artmas1 ve tiiketici beklentilerinin artmasiyla birlikte
faaliyetlerinin devamliligi i¢in ¢esitli ¢oziimler aramaktadir. Kurumsal yenilikler ve
verimliligi en {ist diizeye ¢ikarmak icin alinabilecek Onlemlerle bir¢ok paydasin
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menfaatinin dikkate alinmasi, siirdiiriilebilir kalkinma kavraminin Onemine isaret
etmektedir (Zhong wvd., 2023). Siirdiiriilebilir isletmelerin kaynaklar1 etkin
kullanmasi, farkindalik oraninin yiiksek olmasi, c¢evresel, sosyal ve atik yonetimi
konularinda bilingli olmasi, verimli tarim ilkelerini yerine getirmesi, doga dostu
olmast ve dijital uygulamalara hakim olmasi bekleniyor. (Baumgartner, 2014).
Temiz enerji kullanimi, yenilenebilir kaynaklara yonelme, atik yonetimi akla gelen
uygulamalardan bazilaridir. Bu siirecte is birligi ve farkindaligin saglanmasi
onemlidir. Isletmeler hem cevreye hem de yenilenebilir kaynaklara dost ¢dziimler

ariyor (Senocak ve Bursali, 2018).

2.5. Cevresel, Sosyal, Kurumsal Yonetisim (ESG)

Son yillarda siirdiiriilebilirlik kavramimin gelismesi, 6zellikle firmalarin gevresel,
sosyal ve yonetimsel faktorleri dikkate alarak ilerlemeyi se¢melrine neden olmustur.
Bu faktorler, ESG olarak da bilinir ve her kararda 6nemli bir rol oynar. ESG
faktorleri, siirdiiriilebilirlik konusunda daha bilingli ve sorumlu bir yaklasim

benimseyen firmalar i¢in temel bir unsurdur (Clark vd., 2015).

Isletmeler, kisa vadeli miyop kar maksimizasyonu hedefinin Gtesine gegerek cevresel,
sosyal ve kurumsal yonetisim ESG hedeflerini iceren uzun vadeli siirdiiriilebilirlik
hedeflerine dogru ilerliyor (Korwatanasakul, 2020).  Bunun nedeni, ESG
faktorlerinin isletme i¢in Onemli bir risk kaynagi olusturdugunun ve finansal
getirilerini etkileyebileceginin giderek daha fazla fark edilmesidir. Literatiir, gelismis
ESG performansinin riski azalttigini ve finansal performansi artirdigini gostermistir,
ancak  sonuglar iilkeler ac¢isindan  biiyiik  farkliliklar1  barindirmaktadir
(Chelawat ve Trivedi, 2016). Ote yandan isletmeler; ¢evresel, sosyal ve kurumsal
yonetisime dair kaygilar1 her gecen giin daha detayli bir sekilde ele alirken, bu
unsurlara daha ¢ok zaman ayirmaktadirlar (Kulali, 2022). ESG sarmalinda yer alan
birgok 6nemli kavram vardir. Bu kavramlar dogal sermaye, adil gegis planlari, net
sifir aksiyonlari, finansal hizmetlerde iklim stres testleri, giivenilir siirdiiriilebilir borg
piyasasi, ESG yeterli yonetim kurullar1 olarak siralanabilir (Mattison ve Longevialle,
2022). Bu kavramlar bir¢ok noktada birbiriyle oOrtiisen kavramlardir. Tim bu
kavramlara ek olarak raporlama da énemli bir yer teskil etmektedir. Ozellikle halka
acik isletmeler, finansal performanslarinin yani sira sosyal ve ¢evresel etkilerini de

paylasarak kurumsal siirdiiriilebilirligi benimsemektedir. Bu sayede, sirketlerin
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cevresel ve sosyal sorumluluklarina dair acik bir gosterge cizerek, paydaslarin sirket
hakkinda daha kapsamli bilgi sahibi olmasina olanak saglamaktadirlar (Elkington,
2006). Ayrica, bu raporlar isletmelerin sadece finansal basarilarmi degil, aym
zamanda siirdiriilebilirlige verdikleri 6nemi de gostermektedir. Diger bir deyisle,
kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlari, sirketlerin gelecekteki basarilarini ve toplumsal
etkilerini 6lgmek icin 6nemli bir aragtir. Bu nedenle, halka acik isletmelerin bu
raporlar1 yayinlamasi, sirketlerin siirdiiriilebilirlige verdigi 6nemi vurgulayarak,

gelecekteki basarilarina katkida bulunabilir (Searchy ve Elkhawas, 2012).

Isletmelerde ESG uygulamalari, kurumsal siirdiiriilebilirlik adi altinda ele
alimmaktadir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik; isletmelerin faaliyetlerini devam ettirirken,
cevresel, sosyal ve yonetim performanslarina dair etkilerini diizenlemeleri anlamina
gelmektedir (Caliskan, 2012). Bu kavram, isletmelerin finansal performans
sonuclarina ek olarak yasal, etik ve goniilliiliik esastyla sosyal sorumluluga odakli
birimler haline gelmeyi de dikkate almaktadir (Priego vd., 2014). Bu nedenle, ESG
uygulamalari, isletmelerin siirdiiriilebilirlik hedeflerini gergeklestirmelerine yardime1
olmaktadir (Artiah vd., 2010). Ayrica kurumsal siirdiiriilebilirlik isletmelerin,
faaliyetlerinin cevresel etkilerini azaltmak, toplumsal faydayir artirmak ve uzun
vadede slrdiriilebilir bir is yapisina sahip olmak i¢in c¢alismalar yapmalarini
gerektirmektedir (Dyllick ve Hockerts, 2002). Siirdiiriilebilirlik kavrami, ticari
isletmeler icin olduk¢a Onemlidir. Bu kavram, isletmelerin {iretim siireglerinde
cevreye verdigi zararlar1 en aza indirmeyi amaglamaktadir. Bu nedenle, isletmeler,
stirdiiriilebilirlik stratejileri ve yaklasimlar gelistirmekte ve bu dogrultuda hareket
etmektedirler. Bu sayede hem ¢evreye olan etkileri azaltilmakta hem de uzun vadede
isletme devamliligi saglanmaktadir (Miralles-Quir6és vd., 2018). Bu yaklasim,
isletmelerin sadece kar odakli degil, ayn1 zamanda toplumsal ve ¢evresel etkileri de
gdz Oniinde bulundurmalarin1 gerektirmektedir. Bu sebeple, siirdiiriilebilirlik
kavrami, sadece isletmeler i¢in degil, toplumun genelinde de olduk¢a Gnemlidir

(Yavuz, 2010).

Ticari igletmeler, ekonomik biiylime ve istthdamin ana motorlaridir. Ancak bu
faaliyetlerin siirdiiriilebilir olmasi, dogal kaynaklarin ve ¢evrenin korunmasinmi da
icermelidir. Sadece kar elde etme odakli faaliyetler, uzun vadede cevresel ve sosyal
acidan siirdiiriilemez sonuglara yol acabilmektedir. Bu noktada, ticari isletmelerin

stirdiiriilebilirlik faaliyetlerine odaklanmasi gerekmektedir. Bu faaliyetler, ¢evresel
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etkilerin azaltilmasi, dogal kaynaklarin etkin kullanimi, toplumsal fayda saglama ve
adil is uygulamalarini igerir. Bu sekilde, isletmeler kendi faaliyetlerinin yani sira
toplum ve cevre lizerinde olumlu etkiler yaratarak siirdiiriilebilir kalkinmaya katki

saglarlar.

Son yillarda Tiirkiye'de de siirdiiriilebilirlik konusu hem sirket yoneticilerinin hem de
yerli ve yabanci yatirnmcilarin artan ilgisiyle karsilanmaktadir. Giiniimiizde,
isletmeler yatirimcilarin artan talepleri nedeniyle, is siireclerini ve operasyonlarini
stirdiiriilebilirlik kriterlerine uygun hale getirme yoniinde 6nemli adimlar atmaktadir
(Rapke, 2005). Bu kapsamda, siirdiiriilebilirlik stratejileri belirleme, etkin bir karbon
ayak izi yonetimi, dogal kaynaklarin verimli kullanimi ve atik yonetimi gibi konulara
odaklanilmaktadir. Bdylece isletmeler, siirdiiriilebilirlik ilkelerine uygun hareket
etmenin yani sira, finansal performanslarini artirarak, cevresel ve sosyal yonetisimde

de 6ncii konuma gelmektedirler (Holmberg ve Sandbrook, 1992).

1970’lerin baglarindan itibaren g¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim kriterleri ile
kurumsal finansal performans iligkisi akademik ¢alismalara konu olmaya baslamistir.
1990’lardan itibaren ise yapilan calismalar hizla artis gostermistir. Zumente ve
Bistrova (2021)'nin raporuna gore, yiiksek ESG performansi finansal performans,
itibar, risklilik, faaliyet yetkinlikleri, yonetim, seffaflik, sermaye yonetimi, paydas
katilimi, uzun vade oryantasyonu, calisanlar, biiyiime ve miisteri degeri gibi

faktorlerde pozitif bir etkiye sahiptir.

ESG kriterlerinin finansal performans iizerindeki etkileri, isletmelerin faaliyet
gosterdikleri  llkenin  ekonomik  gelismisligi ve  kurumsal yapist ile
iligkilendirilmektedir (Kiss ve Danis, 2008). Gelismis ekonomilere kiyasla,
gelismekte olan ve ylikselen ekonomiler genellikle kurumsal yapilar1 daha zayif
olarak nitelendirilir ve kaynaklarin kitlig1 ile tiirbiilansh veya belirsiz bir ¢evre ile
karakterize edilirler (Bilgin vd., 2021). Bu iilkelerde islem maliyetlerinin daha
yuksek olmasi ve kaynaklara erisimin smirli olmasi, kurumsal siirdiirtilebilirlik
girisimlerinin Onemini artirir. Gelismekte olan piyasalarda igletmelerin kurumsal
kimlik ve kurumsal kiiltiir gibi maddi olmayan kaynaklar1 olusturmasi, gelismis

piyasalara gére daha uzun zaman almaktadir (Ghoul vd., 2017).
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2.5.1. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi

Isletmelerin sadece kar odakli ¢alismalar1 yeterli olmamaktadir. Cevresel, sosyal ve
ekonomik sorumluluklarinin yerine getirilmesi de biiyiik dnem tasir. Isletmelerin, bu
sorumluluklart yerine getirmek icin belirledikleri stratejik politikalar1 ve
uyguladiklar1 is siire¢lerini raporlamalar1 gerekmektedir. Bu raporlar isletmelerin
hem kendi i¢ isleyislerinde hem de dis diinyada daha seffaf ve ulasilabilir hale
gelmelerini saglar (Sisaye, 2011). Finansal raporlar, isletmelerin i¢inde bulunduklari
ekonomik kosullarin yami1 sira sektordeki diger sirketlerin  durumunu da
yansitmaktadir. Ancak, isletmelerin siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri ve bu hedeflere
ulagsmak i¢in gergeklestirdigi finansal olmayan aktiviteler, finansal raporlarda yer
almamaktadir. Bu sebeple, isletmeler siirdiiriilebilirlik raporlar1 yaymlamakta ve bu
raporlar ile i¢ ve dig paydaslarina siirdiiriilebilirlik hedefleri ve gergeklestirilen
calismalar hakkinda daha detayl1 bilgi sunmaktadir. Siirdiiriilebilirlik raporlari ayrica
isletmelerin siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagsmak icin yaptiklar1 yatirimlarin
etkisini, gelecekteki hedeflerini ve bu hedeflere ulagsmak icin planladiklar: stratejileri
de yansitmaktadir (Herzig ve Schaltegger, 2006). Cevresel, sosyal ve yonetisimsel
(ESG) faktorler, sirketlerin stirdiiriilebilirlik performansim1 degerlendirmek ve
raporlamak i¢in 6nemli hale gelmistir. ESG raporlamasi yapan cesitli kuruluslar ve

bu kuruluglarin kullandig1 metodolojiler bulunmaktadir. Bazi 6rnekler:

Global Reporting Initiative (GRI): GRI, siirdiiriilebilirlik raporlamasi i¢in en
yaygin kullanilan standartlardan biridir. GRI standartlari, cevresel, sosyal ve
yonetisimsel konular1 ele alarak kapsamli bir raporlama c¢ercevesi sunar (GRI
Standarts 2023). Bu standartlar, sirketlerin faaliyetlerinin c¢evresel, sosyal ve
yonetisimsel etkilerini degerlendirmelerine yardimci olur. Bu sayede, sirketler sadece
mali performanslarini degil, ayn1 zamanda siirdiiriilebilirlik hedeflerini de rapor
ederler (Once vd., 2015). GRI standartlar1, raporlama siirecinde kullanilabilecek
bircok gdsterge sunar. Ornegin, cevresel konular igin enerji ve su kullanimi, atik
yonetimi ve karbondioksit emisyonlar1 gibi gostergeler kullanilabilir. Sosyal konular
icin ise is¢i haklari, is saghgt ve giivenligi, ise alim ve cesitlilik gibi gdstergeler
kullanilabilir. Yonetisimsel konularda ise, sirket yonetimi, etik davraniglar ve risk
yonetimi gibi konular ele alinabilir. Kisacasi, GRI standartlari, sirketlerin daha seffaf

ve sorumlu bir sekilde faaliyetlerini stirdiirmelerine yardimci olur (GRI1,2023).
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Sustainability Accounting Standards Board (SASB): SASB, endiistriye 06zgii
stirdiiriilebilirlik standartlar1 olusturarak sirketlerin finansal olmayan risk ve firsatlari
raporlamasina yardimci olur. Sustainability Accounting Standards Board (SASB),
finansal olmayan risk ve firsatlarin sirket raporlamasi i¢inde yer almasini saglayarak,
sirketlerin stirdiiriilebilirlik alaninda faaliyetlerini daha seffaf hale getirmektedir. Bu
sayede, yatirimcilar sirketlerin siirdiiriilebilirlik performansin1 daha iyi takip

edebilirler ve bu faktorleri yatirim kararlarina dahil edebilirler (SASB, 2018).

Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD): TCFD, iklim
degisikligi ile finansal riskler arasindaki iliskiyi vurgular. Sirketlerin iklimle ilgili
finansal riskleri ve firsatlar1 nasil ele aldigii raporlamasin tesvik eder. Iklimle ilgili
Finansal Agiklamalar Goérev Giicii (TCFD), iklim degisikligi ile finansal riskler
arasindaki iliskiyi vurgulayan kiiresel bir girisimdir. Sirketleri iklimle ilgili finansal
riskleri ve firsatlar1 nasil yonettikleri hakkinda rapor vermeye tesvik eder. TCFD,
iklim degisikliginin yalnizca ¢evresel bir sorun degil, ayn1 zamanda kiiresel ekonomi
icin 6nemli etkileri olan finansal bir sorun oldugunun artan kabuliine yanit olarak
kurulmustur (TCFD,2022). Onerileri, sirketlere faaliyetlerindeki ve tedarik
zincirlerindeki iklim risklerini degerlendirmeleri ve yonetmeleri ile diisiik karbonlu
bir ekonomide inovasyon ve biiylime firsatlarini belirlemeleri i¢in bir ¢erceve saglar.
TCFD ayrica iklim risklerini ele almada seffafligin ve is birliginin 6nemini kabul
eder ve sirketleri, esneklik olusturmak ve siirdiiriilebilir kalkinmay1 tesvik etmek i¢in
yatirimeilar, diizenleyiciler ve sivil toplum dahil paydaslarla etkilesime girmeye
tesvik eder. Sirketler, TCFD tavsiyelerini benimseyerek risk yonetimi uygulamalarin
gelistirebilir, sermayeye erisimlerini iyilestirebilir ve herkes i¢in daha stirdiiriilebilir

bir gelecege katkida bulunabilir.

Carbon Disclosure Project (CDP): CDP, su, iklim ve orman iiriinleri gibi ¢esitli
cevresel konularda sirketlerin performansini degerlendiren bir inisiyatiftir. Carbon
Disclosure Project (CDP), cesitli ¢evresel konulara odaklanan bir inisiyatif olup
sirketlerin performansini degerlendirir. Sirketlerin sera gazi emisyonlari, su tiiketimi,
atik yonetimi, orman iriinlerinin kullanim1 gibi konulardaki performansini
degerlendirerek, siirdiirtilebilirlie katki saglamak amaciyla ¢alisir (Brander
vd.,2023:2) Bunun yam sira, CDP, sirketlerin ¢evresel risklerini yonetmelerine ve
karbon ayak izlerini azaltmalarma yardimci olmak i¢in farkli sektorlerden degisik

sitketleri bir araya getirir. CDP'nin bu c¢aligmalar1 sayesinde, sirketler c¢evresel
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konularda daha duyarli hale gelerek, siirdiiriilebilir bir gelecek i¢in daha iyi bir temel

olustururlar (CDP,2023).

MSCI ESG Research: MSCI, sirketlerin ESG performansini degerlendirmek i¢in
kullanilan bir veri saglayicisidir. MSCI ESG Rating, sirketlerin ESG performansini
6lcmek ve karsilastirmak icin bir metodoloji sunar. MSCI ESG Research, c¢evresel,
sosyal ve yonetisim (ESG) performansini oOlgmek i¢in kullanilan bir veri
saglayicisidir. Sirketlerin ESG performansini1 degerlendirmek icin MSCI ESG Rating
metodolojisi kullanilir ve bu metodoloji, sirketlerin ESG performansini 6lgmek ve
karsilastirmak icin bir¢ok kriteri dikkate alir (MSCI, 2022). Bu kriterler arasinda,
sirketin karbon ayak izi, su kullanimi, insan haklarina saygi, is¢i haklari, yonetim
yapist ve ¢evresel risk yonetimi gibi faktorler yer alir. Ayrica, MSCI ESG Research,
yatirrmcilarin ESG performansina dayali yatirim kararlarini nasil alabileceklerine
dair raporlar ve arastirmalar da sunmaktadir. Bu nedenle, MSCI ESG Research,
yatirimeilarin - stirdiiriilebilir  yatinm  kararlarin1 ~ verirken — girketlerin - ESG
performansini daha iyi anlamalarina yardimci olan 6nemli bir aragtir (Street, 2020).
Saglanan ek baglamdan yola ¢ikarak siirdiiriilebilirligin Tiirkiye'de sadece sirketler
icin degil yatinmcilar i¢in de giderek daha 6nemli bir konu haline geldigi aciktir.
Sonug¢ olarak, ESG kriterlerini is operasyonlarina entegre etmeye artan bir ilgi
olmustur. MSCI ESG Arastirmasi, siirdiiriilebilir yatirnm kararlar1 almak isteyen
yatirimeilar i¢in degerli bir aragtir. Karbon ayak izi, su kullanimi, insan haklari, is¢i
haklar1, yonetisim ve cevresel risk yonetimi gibi ¢esitli faktorleri dikkate alarak bir
sirketin ESG performansinin kapsamli bir degerlendirmesini saglar. MSCI ESG
Derecelendirme metodolojisi, sirketlerin ESG performansin1 degerlendirmek ve
karsilastirmak i¢in kullanilir ve yatirimcilarin bir sirketin ESG performansina dayali
bilingli kararlar almalarina olanak tanir. MSCI ESG Research, ESG
derecelendirmeleri saglamanin yani sira, yatirnmcilarin ESG performansina dayali
yatirim kararlarini nasil verebilecekleri konusunda raporlar ve aragtirmalar da sunar.
Genel olarak, MSCI ESG Arastirmasi, bir sirketin ESG performansim1 daha iyi
anlamak ve siirdiiriilebilir yatirim kararlar1 vermek isteyen yatirimcilar i¢in 6nemli

bir aragtir.

FTSE Russell: FTSE Russell, siirdiiriilebilirlik endeksleri olusturmak i¢cin ESG
faktorlerini degerlendiren bir kurulustur. Diinya capinda bir endeks saglayicisidir.

Sirket, siirdiiriilebilirligi desteklemek i¢in ESG faktorlerini dikkate alan endeksler
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olusturur. Bu endeksler, yatirimcilarin g¢evre, sosyal ve yoOnetisim agisindan
stirdiiriilebilir sirketlere yatirnrm yapmalarina olanak tanir (FTSE, 2023). FTSE
Russell ayrica, yatinnmcilarin portfdylerinin = siirdiiriilebilirligini  artirmalarina
yardimei1 olacak araglar da sunar. Sirketin uzman ekibi, diinya genelindeki sirketlerin
ESG performansini degerlendirir ve yatirimcilara bilgi saglar. Bu sayede,
yatirimeilar kararlarint bilingli bir sekilde verir ve siirdiiriilebilirligi destekleyen
sirketlere yatirim yaparak diinya genelindeki stirdiiriilebilirlik ¢abalarina katkida
bulunurlar. FTSE Russell, siirdiiriilebilirlik konusunda yatirimcilarin ve sirketlerin
ihtiyaglarin1  karsilamak i¢in bircok farkli hizmet sunmaktadir. Sirket, ESG
faktorlerini dikkate alan endeksler olusturmanin yani sira, siirdiiriilebilirlik
konusundaki diger inisiyatifleri de desteklemektedir. Ornegin, FTSE Russell,
sirketlerin karbon ayak izlerini izlemelerine ve azaltmalarina yardimci olan bir arag

olan FTSE Carbon Efficiency Indexes'i gelistirmistir.

Ayrica, FTSE Russell, sirketlerin ESG performanslarin1 degerlendiren bir dizi arag
da sunmaktadir. FTSE4Good Endeksi, iyi yonetisim, sosyal sorumluluk ve gevresel
stirdiiriilebilirlik acisindan yiiksek standartlar1 karsilayan sirketleri listeleyen bir

endekstir (FTSE, 2018).

Sustainalytics: Sustainalytics, sirketlerin siirdiiriilebilirlik performansini analiz eden
bir diger onemli ESG veri saglayicisidir. Sustainalytics, ESG veri saglayicist olarak,
sirketlerin siirdiirtilebilirlik performansini degerlendirmede onemli bir role sahiptir.
Sirketlerin hem finansal hem de siirdiiriilebilirlik performansini1 analiz ederek,
potansiyel riskleri ve firsatlar1 belirleyebilirler. Sustainalytics, bu analizlerini
yalnizca sirketlerin gevresel ve sosyal etkilerine odaklanarak degil, ayn1 zamanda
yonetisim yapilarini da goz onilinde bulundurarak yapar. Bu nedenle, Sustainalytics,
yatirimcilarin sadece finansal performansa degil, ayn1 zamanda cevresel, sosyal ve
yonetisim faktorlerine de dikkat etmelerine yardimci olur (Senadheera vd., 2021).
Sustainalytics, sirketlerin siirdiiriilebilirlik performansini analiz etmek icin 80'den
fazla sektore 6zel ESG kriterleri kullanir. Bu kriterler, sirketlerin ¢evresel etkilerini,
toplumsal etkilerini ve yonetisim yapisini 6lgmek i¢in tasarlanmistir. Ayrica, verileri
kullanarak, yatirimcilarin ESG performansi agisindan daha bilingli kararlar
vermelerine  yardimc1  olur.  Sustainalytics,  sirketlerin  performanslarin
degerlendirmek i¢in bir dizi ESG puanlama sistemi de kullanir. Puanlama sistemleri,

sirketlerin ESG performanslarini1 6l¢gmek ve karsilagtirmak icin bir metodoloji sunar.
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Bu sistemler araciligiyla, yatirimcilar, sirketlerin ESG performansini daha iyi
anlayabilir ve portfoylerini daha siirdiiriilebilir hale getirmek i¢in daha bilingli
kararlar alabilirler. Sustainalytics, siirdiiriilebilirlik konusunda bilingli yatirim
yapmak isteyen yatirnmcilar i¢in Onemli bir kaynak olarak oOne ¢ikmaktadir
(Sustainalytics, 2021). Sirketlerin ESG performansini analiz etmek i¢in kullanilan
kapsamli veri saglama ve puanlama sistemleri, yatirimcilarin daha bilingli yatirim

kararlar1 almalarina yardimci olur ve stirdiiriilebilirligi tesvik eder.

Sustainalytics, sirket raporlari, diizenleyici basvurular, haberler ve tescilli
arastirmalar dahil olmak iizere cesitli kaynaklardan veri toplar ve analiz eder.
Veriler, cevresel etki, isgiicii uygulamalari, tedarik zinciri yonetimi, kurumsal
yonetim ve daha fazlasi dahil olmak iizere ¢ok ¢esitli ESG konularin1 kapsamaktadir.
Isletmelere lere farkli ESG kategorilerindeki performanslaria gére ESG puanlart ve
derecelendirmeleri atar. Bu derecelendirmeler, yatirimcilarin ve paydaslarin
sitketlerin ESG uygulamalarini emsallerine ve endiistri Olgiitlerine  gore
degerlendirmelerine yardimeci olur. ESG risklerinin ve firsatlarinin endiistriler
arasinda Onemli Olgiide degisebilecegini kabul eder. Sektore O6zgii faktorleri ve
diizenlemeleri dikkate alan Ozellestirilmis analizler saglarlar. Miisterilerin yatirim
portfoylerinde ve tedarik zincirlerinde ESG ile ilgili riskleri belirlemelerine yardimei
olur. Bu riskleri etkin bir sekilde degerlendirmek ve yonetmek icin araglar sunarlar

(Sustainalytics, 2021).

S&P Global: S&P Kiiresel Kurumsal Sirdiirtilebilirlik Degerlendirmesi (CSA),
sirketlerin siirdiirilebilirlik performansim1 ve ESG uygulamalarin1 degerlendirmek
i¢in kullanilan yaygin olarak taninan bir metodolojidir. Onde gelen bir finansal bilgi
ve analiz sirketi olan S&P Global tarafindan yiiriitiilmektedir. CSA, ¢esitli ESG
faktorlerine odaklanarak sirketlerin siirdiiriilebilirlik stratejilerini, politikalarini ve
performansin1 degerlendirmeyi amaglamaktadir. S&P Global, katilimcr sirketlere
kapsamli bir anket gondermektedir. Bu anket, ¢cevresel performans, sosyal girisimler,
yonetisim uygulamalar1 ve daha fazlasi dahil olmak tizere ¢ok ¢esitli ESG konularini
kapsamaktadir. Sirketlerin ESG stratejileri, hedefleri ve 6l¢iimleri hakkinda ayrintili
bilgi vermeleri gerekmektedir. Ankette verilen bilgilere dayanarak, S&P Global her
sirkete ¢esitli ESG kategorileri ve gostergeleri i¢in puanlar atar. Puanlama sistemi
hem sirketin ESG alanlarindaki ifsasin1 hem de performansini degerlendirir. Puanlar,

sirketleri sektordeki meslektaslariyla kiyaslamak i¢in kullanilir.
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S&P Global, ESG faktorlerinin endiistriler arasinda dnemli dlciide degisebilecegini
kabul eder. Bu nedenle degerlendirme, sirketlerin performansini degerlendirirken
sektore Ozgl riskleri ve firsatlar1 gz oOniinde bulundurur. Bu, sirketlerin kendi
sektorleri baglaminda degerlendirilmesini saglar. Degerlendirme tamamlandiktan
sonra S&P Global, sirketlere ESG derecelendirmeleri atar. Bu derecelendirmeler,
yatirimcilarin ve paydaslarin bir sirketin ESG risklerini ne kadar iyi yonettigini ve
firsatlardan ne kadar yararlandigin1 anlamalarina yardimei olur. Derecelendirmeler
genellikle yatirnmcilar tarafindan siirdiiriilebilir yatirnrmlar hakkinda bilingli kararlar

almak i¢in kullanilir.

S&P Global, ESG puanlar1 ve derecelendirmeleri de dahil olmak iizere
degerlendirmenin sonuglarini yillik yayminda yayimlar. Bu seffaflik, yatirnmcilarin,
analistlerin ve diger paydaslarin sirketlerin ESG performans: hakkindaki degerli
bilgilere erismelerini  saglar. Isletmelerin siirdiiriilebilirlik  uygulamalarin
degerlendirme ve ESG performans: igin bir 0Olglit saglama konusundaki titiz
yaklagimiyla bilinir. Cesitli sektorlerdeki sirketlerin siirdiiriilebilirlik ¢abalarin
degerlendirmek i¢in yatirimcilar, varlik yoneticileri ve siirdiiriilebilir yatirimla

ilgilenen kuruluslar tarafindan yaygin olarak kullanilmaktadir.

Bloomberg ESG: Yatirimcilarin ve finans profesyonellerinin ESG faktorlerini karar
alma siireglerine entegre etmelerine yardimci olmak icin Bloomberg tarafindan
saglanan arag, veri ve analitik paketini ifade eder. Yatirimcilar, uzun vadeli
sirdiiriilebilirlik ve risk yonetimi icin bir sirketin bu alanlardaki performansini
anlamanin 6nemini giderek daha fazla fark ettikce, ESG degerlendirmeleri finans
sektoriinde onemli bir ilgi gormeye bagladi. Bloomberg, kullanicilarin bir sirketin
ESG performansini degerlendirmesine olanak taniyan bir dizi veri ve analitik arag
saglar. Bu, karbon emisyonlari, su kullanimi, calisan ¢esitliligi, yonetim kurulu
yapisi, yonetici maaslar1 ve daha fazlasina iligkin verileri icerebilir. Ayrica sirketlere
cesitli ESG  kategorilerindeki  performanslarina goére ESG puanlart  ve
derecelendirmeleri atamaktadir. Bu puanlar, yatirimcilarin bir sirketin ESG profilini
hizli bir sekilde degerlendirmesine ve benzerleriyle karsilastirmasina yardimci

olmaktadir.

Bloomberg, ESG egilimleri, diizenlemeleri ve gelismeleriyle ilgili arastirma
raporlari, haberler ve analizler sunar. Kullanicilar, siirdiiriilebilir yatirnmin gelisen

ortam1 hakkinda bilgi sahibi olmalarina yardimei olabilecek bilgilere erismektedirler.
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Bloomberg'in ESG araglar1 geleneksel finansal analizle entegre edilebilmektedir ve
yatirrmcilarin ~ sirketleri hem finansal hem de ESG perspektiflerinden
degerlendirmesine olanak tanir. Ayrica belirli ESG kriterlerini karsilayan sirketlerin

performansini izleyen ESG endeks verilerini de saglamaktadir.

Refinitiv ESG: Cevresel, Sosyal ve Yonetisim verileri ve analizi de dahil olmak
tizere bir dizi finansal veri ve bilgi hizmeti sunmaktadir. Refinitiv'in ESG teklifleri,
yatirimcilarin~ ve  isletmelerin  siirdiiriilebilirlik  risklerini  ve  firsatlarim
degerlendirmelerine ve yonetmelerine yardimci olmayr amacglamaktadir. Refinitiv,
ESG verilerini kamuya agik raporlar, haberler, diizenleyici basvurular ve diger
saygin kaynaklar dahil olmak iizere c¢esitli kaynaklardan toplar. Bu veriler,
kullanicilarin  sirketlerin ¢evresel etkilerini, sosyal girisimlerini ve yonetisim
uygulamalarini analiz etmelerini saglayan ¢ok c¢esitli ESG gdostergelerini kapsar

(Refinitiv, 2022).

Refinitiv, yatirimcilarin ve paydaslarin bir sirketin siirdiiriilebilirlik performansini
degerlendirmelerine yardimer olan ESG puanlari ve derecelendirmeleri saglar. Bu
puanlar tipik olarak cesitli ESG faktorlerine dayanmaktadir ve bir sirketin sektordeki
benzerlerine kiyasla ESG uygulamalarina genel bir bakis saglamaktadir. Ayrica
kullanicilarin  sirketlerin ESG verilerinin derinlemesine analizlerini yapmalarini
saglayan araglar ve analizler sunar. Bu araclar, yatirnmcilarin ESG faktorleriyle ilgili
egilimleri, riskleri ve firsatlar1 belirlemelerine yardimci olmaktadir. Refinitiv, giiglii
stirdiiriilebilirlik uygulamalarina sahip sirketlerin performansini izleyen cesitli ESG
endeksleri ve Olgiitleri gelistirmistir. Bu endeksler siirdiiriilebilir  yatirim
stratejilerinin temelini olusturabilir. ESG egilimleri, diizenlemeleri ve en 1iyi
uygulamalariyla ilgili aragtirma raporlar1 ve iggdriiler yayinlar. Bu raporlar,
yatirnmcilar, analistler ve ESG konulartyla ilgilenen diger paydaslar i¢in degerli
bilgiler saglar. Sirketleri siirdiiriilebilirlik cabalar1 ve performanslar1 agisindan

taniyan siralamalar ve listeler Uretir (Refinitiv, 2022).

Bu kuruluslar ve metodolojiler, sirketlerin siirdiiriilebilirlik performansini 6lgmek ve
raporlamak i¢in farkli yaklasimlar sunar. Sirketler, kendi endiistrilerine,
operasyonlarina ve stratejilerine en uygun olami secerken dikkatli bir sekilde

degerlendirmelidir.
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2.7. Siirdiiriilebilirlik Endeksleri

Siirdiiriilebilirlik  endeksleri  olarak bilinen borsa endeksleri, igletmelerin
stirdiiriilebilirlik performanslarin1  6lgmek ve c¢evresel, sosyal ve ekonomik
sorumluluklarina ne kadar uyduklarini degerlendirmek icin kullanilir (Ararat ve Siiel,
2014). Geleneksel yatirirm anlayislarinin degistigi son yillarda, yatirimcilar artik
sadece kazang elde etmek degil, ayn1 zamanda kurumsal siirdiiriilebilirligi de 6n
planda tutan isletmelere yatirnm yapmay1 tercih etmektedirler. Bu durum,
stirdiriilebilir kalkinmanin desteklenmesi ve gelecekteki nesillerin ihtiyaclarina
yonelik ¢ozlimler gelistirilmesine katki saglamay1 hedefleyen yatirimceilarin sayisinin
artmasiyla sonuglanmaktadir (Asan, 2021). Bu nedenle, isletmelerin siirdiiriilebilirlik
odakli bir yaklagim benimsemesi ve ¢evresel, sosyal ve ekonomik sorumluluklarini

yerine getirmesi hem kendileri i¢in hem de yatirnmcilar i¢in 6nemli bir etken

olmaktadir (Orsato vd., 2015).

Diinya'daki ilk siirdiiriilebilirlik endeksi, 1990 yilinda kurulan "KLD Research &
Analytics" adl bir sirket tarafindan olusturulan Domini 400 Sosyal Endeksi’dir. Bu
endeks, stirdiiriilebilirlige yonelik yatirimlar yapan kurumsal yatirimeilara yonelik
olarak hazirlanmistir. Endeks; sosyal, c¢evresel ve yoOnetisim faktorlerini
icermektedir. Bu faktorler, sirketlerin siirdiiriilebilirlige olan katkisini 6lgmektedir.
Domini 400 Sosyal Endeksi, ilk kez olusturuldugundan bu yana, siirdiirtilebilirlik
endeksleri igin bir standart haline gelmistir (IMKB, 2011).

Siirdiiriilebilirlik endeksleri, son zamanlarda onemleri giderek artan kavramlardan
biridir. Bu baglamda, diinya genelinde bircok siirdiiriilebilirlik endeksi
bulunmaktadir. Bunlarin arasinda, Dow Jones Siirdiriilebilirlik Endeksi,
FTSE4Good Endeksi (Londra), JSE Sorumlu Yatirnm Endeksi ve Cevresel
Siirdiiriilebilirlik Endeksi gibi 6nemli endeksler yer almaktadir (Ozdemir ve
Pamukg¢u, 2016). Bu endeksler, gelismekte olan {ilkelerde faaliyet gosteren ilk
stirdiiriilebilirlik endeksi olan JSE Sorumlu Yatirim Endeksi gibi 6ne c¢ikanlari
icermektedir. Ayrica, iilkelerin ¢evresel siirdiirtilebilirlik konusundaki ilerlemelerini
yakindan ilgilenmeyi hedefleyen Cevresel Siirdiiriilebilirlik Endeksi gibi endeksler
de bulunmaktadir. Dow Jones (DIJSI), diinya genelindeki ilk ve en Onemli
siirdiiriilebilirlik endekslerinden biridir ve 1999 yilinda olusturulmustur. DJSI

biinyesinde, Asya Pasifik, Avrupa, Kuzey Amerika ve Iskandinav bélgelerinden
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olusan endekslerle birlikte DJSI World ana endeksi de yer almaktadir (Das ve Das,
2014).

2.7.1. BIST Siirdiiriilebirlik Endeksi

BIST, siirdiiriilebilirlik kavrammin diinya genelinde benimsenmesi icin yapilan
caligmalara uyum saglamak amaciyla, diger gelismis borsalar gibi siirdiiriilebilirlikle
ilgili bir endeks olusturma yoniinde adim atmistir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi,
2014 yilinda olusturulmus ve o zamandan beri faaliyet gostermektedir. Bu endeks,
stirdiiriilebilirlik hedeflerini ve ilkelerini benimseyen sirketlerin performanslarini
takip etmektedir ve siirdiiriilebilirligin finansal basar1 ile birlestirilebilecegini
kamtlamaktadir. Boylece BIST, sadece iilkedeki diger borsalara degil, diinya
genelindeki finans kuruluslarina da 6rnek bir model sunmaktadir. Bu endeks,
stirdiiriilebilirligin  finansal piyasalardaki Onemini vurgulayarak, yatirimcilarin
stirdiriilebilirlik performanst yiiksek olan sirketlere yatirirm yapmalarint tesvik

etmektedir.

2011 yilinda, PricewaterhouseCoopers (PwC), Tiirkiye Is Diinyasi, Siirdiiriilebilir
Kalkinma Dernegi (SKD) ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) kurumlari
tarafindan gergeklestirilen bir anket calismasinda, borsada iglem goren 11 farkh
sektorden 215 sirket incelenmistir. Ankete katilan sirketlerin = %62'sinin
stirdiiriilebilirlik stratejilerini benimseyerek siirdiiriilebilirlige ilgi gosterdigi tespit
edilmistir (PwC, SKD ve IMKB, 2011). Bununla birlikte, BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi, sadece sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarini belirlemekle kalmaz,
ayn1 zamanda sirketlere siirdiiriilebilirlik konusunda rehberlik etmek amaciyla birgok
faaliyet yiirlitmektedir. Bu faaliyetler arasinda, siirdiiriilebilirlik raporlama
standartlarina  uygunluk  degerlendirmeleri, c¢evre ve sosyal performans
degerlendirmeleri, siirdiiriilebilirlik konusunda farkindaligi artirmaya yonelik

egitimler ve ¢alistaylar bulunmaktadir (Parlakkaya vd., 2019).

Borsa Istanbul, siirdiiriilebilirlik konusunun onemini vurgulayarak Tiirkiye'de
sirdiiriilebilirligin gelecegini tartismak ve konusmak amaciyla Sirdiiriilebilirlik
Platformu'nu hayata gecirmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, 2013 yil1 Ekim ayinda Etik
Yatirim Aragtirma ve Bilgi Servisi (EIRIS) ile bir anlagsma uygulamaya konulmustur.

Anlagma sonucunda, igletmelerin siirdiiriilebilirlik degerlendirmesi EIRIS tarafindan
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yapilmig ve bu degerlendirmede uluslararasi kriterler baz alinarak isletmelerin
siirdiiriilebilirlik performansi dl¢iilmiistiir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil
olmak isteyen isletmelerin, EIRIS tarafindan belirlenen Endeks Se¢im Kriterleri'ne
uygun olmalar1 ve sabit olan taban degerlerini agmalar1 gerekmektedir. Endeksin
hesaplanmasi ve yayinlanmasi ise XUSRD koduyla 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren
baslamistir. Bu endeks yillik bir endeks donemi olarak Kasim-Ekim donemlerinde
hesaplanmakta ve yaymlanmaktadir. Borsa Istanbul'un bu siirdiiriilebilirlik endeksi
girisimi, lilkemizde siirdiirtilebilirligin daha fazla 6n plana ¢ikmasina ve isletmelerin
siirdiiriilebilirlik konusunda daha duyarli olmalarma yardimeci olmaktadir. BIST
Siirdiiriilebilirlik  Endeksi, siirdiiriilebilirlik  kavraminin  finansal piyasalardaki
Onemine isaret ederek yatirimecilart siirdiiriilebilirlik performans: yiliksek olan
sirketlere yatirnm yapmaya tesvik etmektedir. Ayrica, sirketlere siirdiiriilebilirlik
konusunda rehberlik ederek, siirdiiriilebilirligi finansal piyasalarin ana akimi haline

getirmeyi hedeflemektedir (Borsa Istanbul, 2023).

Son olarak Borsa Istanbul’un EIRIS ile anlasmasi sona ermis ve 16.08.2021
tarithinden itibaren siirdiiriilebilirlik degerlemeleri Refinitiv Enformasyon Limited

Sirketi (“Refinitiv”) tarafindan gergeklestirilmeye baslanmistir.

2.7.1.1. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem Géren Isletmeler

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’de 2024 Haziran ay1 itibariyle toplam 77 tane sirket
bulunmaktadir. Bu sirketlerin listesi asagidaki tabloda sunulmustur. Borsa Istanbul,
strdiiriilebilirlik konusundaki anlayisi, bilgiyi ve uygulamalart artirmak amaciyla
BIST Siirdiiriilebilirlik ve BIST Siirdiiriilebilirlik 25 endekslerini olusturmustur. Bu
endekslerde yer alan sirketler, kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslar iist seviyede

olan ve Borsa Istanbul'da islem goren sirketlerdir (Borsa Istanbul, 2023).

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim konularindaki
risklere iligkin politika olusturmak ve sirketlerin siirdiiriilebilirlik politikalarini
sorumlu yatirimeilara iletmek amaciyla olusturulmustur. Bu endeks, 4 Kasim 2014
tarthinden bu yana hesaplanmaktadir ve Refinitiv'in siirdiiriilebilirlik degerleme
sonuglart kullanilarak sirketlerin belirlenmesinde kullanilmaktadir (Akyiiz ve Yesil,

2017).
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BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim konularindaki
risklerin belirlenmesinde borsalarin politika olusturmasi siirecine rehberlik eder.
Ayni zamanda, sirketlerin siirdiiriilebilirlik politikalar1 hakkinda bilgiyi sorumlu
yatirimcilara ileten O6nemli bir platformdur. 2021 yili itibariyle BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslari,
Borsa Istanbul ve Refinitiv arasindaki anlasma kapsaminda Refinitiv'in
sirdiiriilebilirlik ~ degerleme  sonuglar1  kullanilarak  belirlenmektedir.  Bu
degerlemelerde sadece "kamuya acgik" bilgiler dikkate alinmakta ve Endeks
kapsaminda kullanilan Refinitiv verilerinin maliyeti Borsa Istanbul tarafindan
karsilanmaktadir. Siirdiiriilebilirlik Degerlemesi, Yildiz Pazari, Ana Pazar ve Alt
Pazar'da islem goren sirketlerden goniillii olanlarin alindigi bir siiregtir (Borsa

Istanbul, 2023).

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olabilmek i¢in sirketlerin belirli kriterleri

karsilamas1 gerekmektedir.
e Genel Siirdiiriilebilirlik Notu 50 veya iizerinde,
o Her bir ana baslik notu 40 veya iizerinde,

o Kategori notlarindan en az 8’1 26 veya lizerinde olmalidir.

Tablo 2.1: Kamuyu Aydinlatma Platformu/BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Sirketleri
(https://www .kap.org.tr/tr/Endeksler.)

Sirket Unvam Sirket Unvam

AG ANADOLU GRUBU HOLDING A.S. AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A S.

AKBANK T.A.S. AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET
AS.

AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S. AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S.

AKIS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S.

AS.

AKSA ENERJI URETIM A S. AKSIGORTA A.S.

ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A S. ANADOLU ANONIM TURK SIGORTA
SIRKETI

ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIii | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S.
AS.

ARCELIK A.S. ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE
TICARET A.S.

AYDEM YENILENEBILIR ENERJI A.S. AYGAZ A S.

BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. BiZIM TOPTAN SATIS MAGAZALARI A S.

BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK S.T. COCA-COLA ICECEK A S.

AS.

CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. DO & CO AKTIENGESELLSCHAFT

DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S. DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A S.

ENERJISA ENERJI A S. ENKA INSAAT VE SANAYI A S.

EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S. | ESENBOGA ELEKTRIK URETIM A.S.

FORD OTOMOTIV SANAYT A.S. GALATA WIND ENERJI A S.
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Tablo 2.1 Devam: Kamuyu Aydinlatma Platformu/BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi Sirketleri (https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler.)

GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S.

HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.

ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S.

iS FINANSAL KIRALAMA A S.

IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK S.T.

AS.

KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S. KIMTEKS POLIURETAN SANAYI VE
TICARET A.S.

KOC HOLDING A S. KONTROLMATIK TEKNOLOJI ENERJI VE M.
AS.

KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.

LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S.

MARGUN ENERJi URETIM SANAYI VE
TICARET A.S.

MAVI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S.

MIGROS TICARET A.S.

MLP SAGLIK HIZMETLERI A.S.

NATUREL YENILENEBILIR ENERIJI TICARET
AS.

OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI
AS.

PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S.

PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

QUA GRANITE HAYAL YAPI VE URUNLERI S.
T.AS.

SASA POLYESTER SANAYI A.S.

SUN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. SEKERBANK T.A.S.

SOK MARKETLER TiCARET A.S. TAT GIDA SANAYI A.S.

TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. TEKFEN HOLDING A S.

TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A S. TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A_S.

TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. | TURK HAVA YOLLARI A.O.

TURK TELEKOMUNIKASYON AS. TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI
AS.

TURKIYE GARANTI BANKASI A.S. TURKIYE HALK BANKASI A.S.

TURKIYE IS BANKASI A.S.

TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI AS.

TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.

TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O.

ULKER BISKUVI SANAYI A.S.

VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET
AS.

VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET
AS.

YAPI VE KREDI BANKASI A.S.

ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

21 Kasim 2022 tarihinden itibaren yayinl

Endeksi ile siirdiiriilebilirlik performans

anmaya baglayan BIST Siirdiiriilebilirlik 25

1 yiksek ve ayni zamanda biiyiik ve likit

sirketlerden olusan bir endeks olusturulmasi hedeflenmistir (Borsa Istanbul, 2023).

BIST Sirdirilebilirlik 25 Endeksine

gereken kriterler:

dahil olabilmek igin sirketlerin tagimasi

e Genel Siirdiiriilebilirlik Notu 70 veya tizerinde,

e Her bir ana baslik notu 60 veya iizerinde,

o Kategori notlarindan en az 8’1 50 veya iizerinde

olmalidir. Bu kirterlere sahip sirketlerin paylar1 arasindan islem Hacmi ve Piyasa

Degeri en yiiksek 25 pay secilerek sirketler belirlenmektedir (Borsa Istanbul, 2023).
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BIST Sirdurilebilirlik Endeksi ve BIST Siirdirilebilirlik 25 Endeksi'nin Borsa

Istanbul'a gesitli katkilar1 bulunmaktadir. Borsa Istanbul’un, endeksten bekledigi

katkilar su sekilde siralanabilir (Borsa Istanbul, 2023):

Endeksin hesaplanmaya baslamasi, kurumsal risklerini ve firsatlarini etkin bir
sekilde yoneten sirketlere rekabet avantaji saglamaktadir. Ayrica, sermaye
piyasasi da bu yeni endeks sayesinde yeni yatirim trlnleri gelistirerek,
sirketlerin uygun kosullarla finansman saglamalarina ve yeni sermaye
¢cekmelerine olanak tanimaktadir. Endeks ayni zamanda, yatirimcilarin da
risklerini azaltmalarina ve portfoylerini c¢esitlendirmelerine yardimci

olacaktir.

Endeks, Tiirkiye ve diinya i¢in 6nemli olan ¢evresel sorunlar, saglik,
giivenlik, istihdam gibi siirdiiriilebilirlikle ilgili konulara nasil yaklasildigim
gostererek, sirketlerin yaptiklar faaliyetlerin ve aldiklart kararlarin bagimsiz
bir gozle degerlendirilmesini ve bir anlamda tescil edilmesini saglar. Bu
kapsamda, sirketlerin karbon ayak izlerinin azaltilmasi, dogal kaynaklarin
daha verimli kullanimi, sifir atik hedeflerinin belirlenmesi, yenilenebilir
enerji kaynaklarimin kullanimi, toplumsal sorumluluk projelerinin hayata
gecirilmesi gibi siirdiiriilebilirlikle ilgili pek ¢ok alanda faaliyet gostermeleri
beklenir. Endeks, bu faaliyetleri takip ederek, sirketlerin siirdiiriilebilirlik

hedeflerine ulagmasina yardimeci olur.

Endeks, sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarini yerel ve
kiiresel Olgekte karsilastirma firsati sunarak, isletmelerin stirdiirtilebilirlik
alanindaki performanslarini iyilestirmelerine yardimer olur. Bu tiir bir arac,
isletmelerin  siirdiiriilebilirlik  hedeflerini  belirlemelerine, ilerlemelerini
izlemelerine ve en iyi uygulamalari 6grenmelerine yardimci olmaktadir.
Ayrica, bu endekslerin kullanimi, siirdiiriilebilirlikle ilgili riskleri ve firsatlar
belirlemeye ve paydaslarla daha seffaf bir iletisim kurmaya da yardimei
olabilir. Bu, hem isletmelerin kendi sirdiiriilebilirlik performanslarini
iyilestirmelerine hem de toplumsal ve cevresel a¢idan daha sorumlu bir

sekilde faaliyet gostermelerine olanak tanir.

Endeks, sirketlere sundugu performans degerlendirme araci ile iyilestirme

firsat1 sunarken, kurumsal seffaflik ve hesap verebilirlikleri ile
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stirdiiriilebilirlik konularina iligkin risk yonetim becerilerini gelistirme imkan
da saglamaktadir. Bu sayede, sirketler siirdiiriilebilirlik konusunda daha etkili
bir sekilde yonetim yapabilirler ve rekabetci bir avantaj elde edebilirler.
Ayrica, endekse alinan sirketlerin kamuoyu nezdinde bilinirliklerinin ve

itibarlarinin artacag diisiiniilmektedir.

BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi, yatirimcilarin = stirdiiriilebilirlik  ve
kurumsal sosyal sorumluluk ilkelerini benimseyen sirketleri belirleyerek bu
sitketlere yatirnrm yapmalarini saglayacak yeni bir aractir. Bu endeksin
hesaplanmaya baslamasi, varlik yoneticilerinin siirdiiriilebilirlik ilkelerine
dayali1 fonlar, borsa yatirim fonlar1 ve yapilandirilmis iirlinler gibi gesitli
finansal {riinler ¢ikarmalart igin yeni bir alternatif gosterge sunuldugunu
gostermektedir. Bu sayede, yatirimeilar artik siirdiirtilebilirlik ve kurumsal
sosyal sorumluluk ilkelerine uygun sirketlerde yatirim yaparak hem karli hem

de topluma faydali isletmelere destek verebilirler.

Giliniimiizde sorumlu yatirnmlarin ¢ogu kurumsal yatirimcilar tarafindan
yapilmaktadir. Bu, sadece dogal kaynaklarin korunmasina yardimec1 olmakla
kalmaz, aym1 zamanda sosyal fayda saglayan projelerin de finansmanin
saglar. Surdiirtilebilirlik endeksleri, bu alanda yatirim yapan fonlarin
kurulmasini tesvik etmektedir. Bu fonlar, yatirimcilara daha fazla segenek
sunarak, yatirimlarini ¢esitlendirebilme imkani1 saglar. Ayrica, endekslere
dahil olan sirketlerin bu tiir fonlardan pay almasini kolaylastirir. Bu da bu
sirketlerin daha fazla yatirim alarak, daha fazla sosyal ve g¢evresel fayda

saglamasina yardimce1 olur.
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3. ISLETMELERIN YATIRIM FINANSMANI
KARARLARI

Isletmelerin temel amaci, siirdiiriilebilir bir sekilde biiyiimek ve piyasa degerini
maksimize etmektir. Bu amacla, isletmeler aldiklar1 kararlarda o6zenle hareket
etmektedirler. Bu kararlar; yatirimlarin tiirii, isletme faaliyetleri ve finansman
yontemleri, temettii politikalart ve son yillarda giderek daha O6nem kazanan
stirdiiriilebilirlik kriterlerini icermektedir (Giilag, 2014). Siirdiiriilebilirlik kriterleri,
isletmenin gelecekteki basarisim1 belirlemek icin 6nemli bir faktdrdiir. Isletme
faaliyetlerinin gevreye etkisi, sosyal sorumluluk, insan haklari, ¢aliganlarin refah1 ve

benzeri konular, igletmenin siirdiiriilebilirligini etkilemektedir (Pavlovskaia, 2014).

Isletmelerin amaglarindan biri olan piyasa degeri, yatirrmeilarin ve finansal piyasanin
algist ile dogrudan iliskilidir. Bu nedenle, isletmeler yatirim ve finansman arasindaki
iligkileri iyi yonetmeli, finansal hedeflere ulasmak icin stratejik kararlar almalidir.
Ornegin, isletmeler, yatirimcilarin ve finansal piyasanm beklentilerini karsilamak
icin  slirdiiriilebilirlik  kriterlerini g6z Oniinde bulundurarak yeni yatirimlar
yapabilirler. Ayrica, isletmeler, finansal risklerin yOnetimi i¢in farkli finansman
yontemlerini kullanabilirler. Bu yontemler arasinda, hisse senedi ve tahvil ihraclari,
banka kredileri, 6zsermaye yatirimlar1 ve kitle fonlama kampanyalar1 yer almaktadir
(Tykvova ve Borell, 2012). Sonug olarak, isletmelerin piyasa degerini artirmak i¢in
sadece karlilik degil, ayn1 zamanda siirdiiriilebilirlik kriterlerini de goz Oniinde

bulundurmalar gerekmektedir.

Modigliani ve Miller, isletmelerin yatirnm kararlarmin finansman kaynaklarindan
bagimsiz oldugunu kanitlamakla birlikte, temettii ilintisizligi teorisini de ortaya
koymuslardir. Bu teoriler, isletmelerin karar verme siirecinde finansman
kaynaklarindan etkilenmeyecegini one siirmektedir (Giilag, 2014). Ancak, bilgi
sirtinmeleri ve sermaye piyasast eksiklikleri nedeniyle tam etkinlik
saglanamamaktadir. Bu nedenle, yatirnm kararlar1 ile finansman kararlar1 arasinda
baz1 iligkilerin olmasi beklenmektedir. Ornegin, yiiksek yatirim tutarlarina sahip
projeler i¢in daha fazla finansman saglanmasi gerekebilir. Bununla birlikte,
isletmelerin finansman kaynaklarindan bagimsiz olarak yatirim kararlar1 alabilecegi

durumlar da olabilir. Bu nedenle, isletmelerin yatirrm ve finansman kararlarini
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birlikte ele alarak, daha etkili stratejiler gelistirmeleri gerekmektedir (Giinalp vd.,
2010).

Yatirim, sermayenin belirli bir hedefe yonlendirilmesi islemidir. Bu hedef genellikle
gelecekte ekonomik getiri saglamak veya varlik degerini artirmak olabilmektedir.
Yatirim yaparken genellikle risk ve getiri dengesi goz oniinde bulundurulur (Akgiic,
1998). Yatinm yapilacak varliklar arasinda hisse senetleri, tahviller, emlak,
isletmeler ve emtialar gibi farkli tiirler bulunabilir. Yatirimcilar, isletmelerin
stirdiiriilebilirlik performansini da dikkate alarak yatirim kararlar alabilirler (Dag ve

Celik, 2018).

Finansman ise bir organizasyonun veya bireyin islerini yiiriitebilmek, biiylime
saglamak veya projeleri gerceklestirmek icin kaynak saglama siirecidir. Finansman
kaynaklar1 arasinda kredi, halka arz, 6z kaynak, bor¢lanma araglar1 gibi farkh
secenekler bulunabilir. Isletmeler, finansman kaynaklarmi segerken, faiz oranlari,
geri 6deme siireleri, faiz ve anapara ddemeleri gibi unsurlar1 dikkate alarak karar
verirler (Sarikovanlik, 2013). Isletmelerin piyasa degerlerini maksimize etmek icin
aldiklar1 kararlar, yatirnmcilarin da dikkatli bir sekilde takip ettikleri bir konudur.
Stirdiriilebilirlik kriterlerinin de giderek daha fazla 6nem kazanmasi, isletmelerin
kararlarini sekillendirirken bu kriterleri dikkate almalarini saglar (Damodaran, 2014).
Yatirnmcilar da isletmelerin siirdiiriilebilirlik performansini dikkate alarak yatirim
kararlar1 almaktadirlar. Finansman kaynaklarimin se¢imi de isletmelerin biiylime
stratejilerini  belirlerken Onemlidir ve faiz oranlari, geri Odeme siireleri ve

faiz/anapara 6demeleri gibi faktorler dikkate alinarak yapilir (Meng vd., 2023).

Isletmelerin finansal esneklik saglama c¢abalari, giiniimiiziin dinamik is ortaminda
onemli bir konudur. Isletmeler, degisen pazar kosullarina hizli bir sekilde uyum
saglayabilmek, beklenmedik maliyet artislar1 veya gelir diisiisleri gibi durumlarla
basa c¢ikabilmek i¢in finansal esnekligi saglamayir oOnemsemektedirler. Bu,
isletmelerin karh firsatlar1 degerlendirme ve hizla harekete ge¢me yeteneklerini

artirmaktadir (Ferrando vd., 2017).

Finansal esneklik, isletmelerin kisa vadeli nakit akisin1 yOnetme, sermaye
harcamalarin1 esnek bir sekilde ayarlama, bor¢lanma veya sermaye piyasalarindan
finansman saglama gibi ¢esitli yollarla saglanabilir. Ozellikle belirsiz ekonomik
donemlerde, isletmelerin bu tiir bir esneklige sahip olmasi, siirdiiriilebilirliklerini
artirabilir. Finansal esneklik ayn1 zamanda isletmelerin mevcut ve gelecekteki
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yatirim firsatlarin1 finanse etme kabiliyetini de etkiler. Esneklik, igletmelerin firsat
maliyetlerini minimize etmelerine ve stratejik yatirimlari i¢in gerekli kaynaklari hizla
saglamalarina yardime1 olmaktadir (Akcay ve Saym, 2022). Isletmeler igin finansal
esneklik, rekabet avantaj1 saglamak ve uzun vadeli basarilarin1 giivence altina almak
icin kritik bir unsurdur. Bu nedenle, isletme yoOneticileri, finansal stratejilerini bu
esneklikleri saglayacak sekilde tasarlamak ve uygulamak i¢in ¢aba gostermektedirler
(Denis, 2011). Bu nedenle, isletmelerin finansal politika belirlemesi siirecinde
yatirim kararlarinin digsal faktorlerden etkilendigini belirtmek gerekiyor. Bu dissal
faktorler arasinda bor¢ ve 6z kaynak maliyetleri, piyasa zamanlamasi, dengeleme
teorisi degiskenleri, vergi ve finansal sikint1 maliyetleri yer almaktadir (Damodaran,
2014). Bununla birlikte, son yillarda yapilan aragtirmalar, isletmelerin finansal
esnekligi artirmak igin alternatif yollar oldugunu gdstermektedir. Ornegin,
isletmelerin nakit akisini iyilestirmek icin alacak tahsilat siirelerini kisaltmalar1 veya
stok yonetimini daha etkin hale getirmeleri gibi adimlar atabilmektedirler. Ayrica,
isletmeler,  finansal = esnekligi  artirmak  i¢in  yatirim  portfoylerini
cesitlendirebilmektedirler. Bu, isletmelerin tek bir yatirima bagimli kalmamasini ve

risklerini dagitmasini saglayacaktir (Mokhtara vd., 2013).

Sonug olarak, finansal esneklik saglamak, isletmeler i¢in 6nemli bir hedeftir. Ancak,
yatirrm ve finansman kararlar1 arasindaki etkilesimi goz ardi etmeden, farkli
yontemler kullanarak finansal esnekligi artirmak miimkiindiir. Isletmelerin, finansal
politika belirleme siirecinde bu faktorleri dikkate alarak, en uygun finansal stratejileri

belirlemeleri gerekmektedir.

Kurumsal finansal politikalarin anlagiimasinda 6nemli olan noktalar1 dikkate almanin
yani stra, isletme i¢ ve dis kaynak arz1 ve talebini etkileyen unsurlar1 da géz oniinde
bulundurmanin gerekliligine isaret ediyor. Sermaye piyasasindaki eksiklikler ve
gercek yatirim talepleri gibi unsurlar, finansal kararlarin karmagikligini artirir. Kisa
vadeli yatirimlar, isletmenin giinliik operasyonlarini siirdiirebilmesi icin caligma
sermayesi ihtiyacini dogururken, uzun vadeli yatirimlar ise genellikle ana yatirimlar
olarak kabul edilir ve sabit sermaye harcamalarini igerir. Bu iki tiir yatirim arasindaki
dengeyi saglamak, isletmenin finansal saglig1 ve uzun vadeli basaris1 igin kritiktir

(Horne vd., 2008).

Finansman kaynaklar isletmenin ihtiya¢ duydugu fonlar1 saglamak i¢in birden fazla

kaynaktan olugmaktadir. Bu kaynaklar arasinda kisa ve uzun vadeli yabanci
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kaynaklar, 6z kaynaklar ve nakit ve nakit benzerleri yer alir (Yal¢in, 2022). Yabanci
kaynaklar igletmenin bor¢lu oldugu kaynaklardir ve genellikle kisa veya uzun vadeli
krediler, ticari senetler veya tahviller seklindedir. Oz kaynaklar ise isletmenin
sahiplerinin yatirdig1 sermaye ve isletmenin elde ettigi kar paylaridir (Hofstrand,
2009). Nakit ve nakit benzerleri ise igletmenin kasasindaki nakit para ve kolaylikla
nakite ¢evrilebilen diger varliklar1 ifade eder. Bu kaynaklar igletmenin faaliyetleri
icin gerekli finansmani1 saglamak ic¢in kullanilabilecegi gibi, yatirimlar ve biiylime

icin de kullanilabilirler (Sormin ve Yolanda, 2023).

Yatirim finansman kaynaklari, borgla sadece 6z kaynakla ya da ikisinin bilesimi olan
karma finansman yaklasimi ile saglanabilmektedir. Bu kapsamda, finansman
kararlarinin alinmasi asamasinda, yatirim planlarinin dogru bir sekilde hazirlanmasi
ve yatirim kararlarin finansal hedeflerle uyumlu olmasi biiylik 6nem tasimaktadir
(Sirmon vd., 2009). Ayrica, bu kararlarin alinmasi siirecinde, finansal risklerin de
dogru bir sekilde Ongodriliip yonetilmesi gerekmektedir. Bu yaklasimlar ayrica
isletmelerin finansman kararlarin1 etkileyen maliyetlerin belirlenmesinde 6nemli bir
faktor olan risk primleri hakkinda da bilgi vermektedir (Hofstrand, 2009). Riskin
bilesenleri olan sistematik ve sistematik olmayan riskler, maliyetlere etki etmektedir.
Sistematik risk, makro faktorler tarafindan temsil edilirken, risksiz faiz oranmi gibi
enflasyon oranlarim1 da igeren makro faktorler risk primlerinde temel bir faktor
olarak ele alinmaktadir. Sektorel faktorler isletmelerin yatirim finansman
kararlarinda da etkili olmaktadirlar, ancak bu c¢alismada tek bir sektor ve o sektore ait
isletmeler ele alindigindan, sektorel temsilci kullanilmamaktadir (Pike ve Neale,

2006).

Firmalar ve bireyler, gelecekle ilgili tim kararlar1 alirken finansal yonleri de goz
onlinde bulundurmalidir. Tufan'n (2008) belirttigi gibi, finansal kararlar,
isletmelerde alinan kararlar ve bireylerin finansal kararlari olmak tizere iki farkl
yapida ele alinabilir. Bireylerin finansal kararlarikisisel tasarruflarinin ydnetimi,
yatirrm yapma, bor¢lanma ve sigorta gibi konulari igerirken, firmalarin finansal
kararlar1 ise isletme faaliyetleriyle ilgilidir. Bu kararlar, sirketin varliklarinin
yoOnetimini, sermaye yapisint ve yatirim stratejilerini icermektedir (Tufan, 2008).
Firmalarin finansal kararlari, karhiliklarin1  ve basarilarmmi  direkt olarak
etkileyebilmektedir. Bu nedenle firmalarin finansal kararlarini alirken dikkatli ve

analitik bir sekilde diisiinmeleri 6nemlidir. Bireyler de finansal kararlar alirken, uzun
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vadede finansal giivenliklerini saglamak i¢in stratejik kararlar almalidirlar. Boylece
finansal kararlar hem bireylerin hem de isletmelerin gelecegi icin hayati dnem

tasimaktadir (Setyawati ve Suroso, 2017).

Firmalarin finansal kararlarinin temelinde yatirim kararlari, finansman kararlar1 ve
kar dagitimi kararlar1 yer alir. Bu kararlar, finansin temel fonksiyonlar1 olarak da
adlandirilabilir. Her firma, ortaklarinin servetlerini ve firma degerlerini maksimize
etmek amaciyla bu kararlar1 verir (Tekin, 2016). Ancak, bu amaca ulagsmak icin
firmalarin temel finansal karar siireclerini miimkiin oldugunca basarili bir sekilde
yerine getirmesi gerekmektedir. Finansman ihtiyaglarini karsilamak igin firmalar 6z
kaynak ve bor¢lanma yontemlerini tercih edebilirler (Gornal ve Strebulaev, 2018).
Sermaye yapist ise, bor¢lanma ve 6z sermaye karmasindan olusan finansman
kaynaklarin1 igceren uzun vadeli hedeflerin gerceklestirilmesinde kullanilan bir
kavramdir (Hofstrand, 2009). Firma ortaklarinin uzun vadeli borglarini ve 06z
sermaye getiri oranini temsil eden finansman yapisi, hissedarlarin ya da paydaslarin
refahini maksimum yapacak ve firmanin sermaye maliyetini minimum kilacak
sermaye yapist karmasinin olusturulabilmesi i¢in dnemlidir. Bu yapi, sermaye yapist

literatiiriinde "optimal sermaye yapis1" olarak anilir (Ata ve Ag, 2010).

3.1. Yatirim ve Finansman Kavramlari

Yatirim, sermayenin belirli bir hedefe yonlendirilmesi islemidir. Bu hedef genellikle
gelecekte ekonomik getiri saglamak veya varlik degerini artirmak olabilir. Yatirim
yaparken genellikle risk ve getiri dengesi géz Oniinde bulundurulur. Yatirim
yapilacak varliklar arasinda hisse senetleri, tahviller, emlak, isletmeler ve emtialar

gibi farkl tlirler bulunabilir (Hofstrand, 2009).

Yatirim iglemi, bir kisi veya kurumun, belli bir hedefe yonelik olarak sahip olduklar
sermayelerini yatirarak, gelecekte ekonomik getiriler saglamak veya varlik degerini
artirmak amaciyla gerceklestirdikleri bir faaliyettir. Yatirim siirecinde, yatirimeilarin
genellikle risk ve getiri dengesi goz Oniinde bulundurulur. Bu nedenle, yatirim
yapacak kisilerin, yatirnm yapacaklart varliklarin 6zelliklerini, risk oranlarini, getiri
beklentilerini ve piyasa kosullarini dikkatle analiz etmeleri gerekmektedir (Park vd.,

2018).
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Yatirim yapilabilecek varliklar arasinda hisse senetleri, tahviller, emlak, isletmeler ve
emtialar gibi farkli tiirler bulunmaktadir (Mengi ve Tiirkmen, 2013). Ornegin, hisse
senetleri, bir sirketin ortaklik paylaridir ve sirketin performansina gore deger kazanip
kaybetmektedirler. Tahviller ise, bir sirketin bor¢glanma araci olarak ¢ikardigi, belirli
bir silire sonunda faiziyle birlikte geri 6denecek olan menkul kiymetlerdir. Emlak, bir
kisinin veya kurumun sahip oldugu tasmnmaz mallar1 ifade eder. Isletme yatirimlar:
ise, bir girketin hisselerinde sahip olmak veya ortaklik kurmak seklinde
gergeklestirilir. Son olarak, emtialar, altin, petrol, glimiis gibi ticari mallar1 ifade eder

ve hem fiziksel hem de dijital olarak alinip satilmaktadirlar (Cummings vd., 2023).

Yatirim, finansal piyasalarda olduk¢a Onemli bir yer tutmaktadir ve gelecekte
finansal giivenlik saglamak i¢in bir¢ok kisi tarafindan tercih edilmektedir (Suteja vd.,
2023). Ancak, yatirim yapmadan Once, yatirimcilarin finansal okuryazarlik
seviyelerini artirmalar1 ve yatirim yapacaklar1 varliklart detayli bir sekilde analiz
etmeleri gerekmektedir (Zhang vd., 2021). Yatinm yapmadan Once yatirimcilarin
aragtirma yapmast gereken birgok faktdr vardir. Oncelikle yatirim yapacaklart
varliklarin performanslar1 ve fiyatlar1 hakkinda bilgi edinmeleri gerekmektedir.
Yatirnmcilar, 6zellikle hisse senedi yatirimlarinda, sirketlerin finansal durumlarini,
karliliklarini, biiylime potansiyellerini, piyasa rekabet durumlarmi ve sektor
trendlerini analiz etmelidirler (Meng vd., 2023). Tahvil yatirimcilart ise, tahvil ihrag
eden sirketin bor¢ durumunu, faiz oranlarini, tahvil vadesini ve geri 6deme planini
incelemelidirler. Ayrica yatirnmcilar, yatinm yapacaklar1 piyasalarin  genel
durumlarin1 ve gelecekteki olasi trendleri takip etmelidirler. Bu kapsamda, global
ekonomik trendler, siyasi ve jeopolitik riskler, faiz oranlari, enflasyon oranlari, para
birimi degisimleri ve borsa endeksleri gibi faktorler, yatirnmcilarin kararlarini

etkileyen dnemli faktorler arasindadir (Day1, 2020).

Son olarak, yatirnmecilarin risk ve getiri dengesini dogru saglamalar1 da oldukca
onemlidir. Yatirim yapilacak varliklarin riskleri ve getirileri arasindaki denge,
yatirrmcinin yatirim stratejisini belirlemesinde biiylik rol oynamaktadir. Yiiksek
riskli yatirnmlar genellikle yliksek getiri potansiyelleri sunarken, diisiik riskli
yatirnmlar daha diisiik getiriler sunarlar. Yatinmcilarin yatinm stratejilerini
belirlerken bu dengeyi dogru saglamalari, basarili bir yatirim yapmalari i¢in oldukca

onemlidir (Edmans vd., 2017).
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Finansman, bir organizasyonun veya bireyin islerini yiiriitebilmek, bliylime saglamak
veya projeleri gerceklestirmek icin kaynak saglama siirecidir. Bu kaynaklar, kredi,
bor¢ veya Ozkaynak olabilir. Finansman, bir igletmenin faaliyetlerini silirdiirmek,
yatirim yapmak veya yeni projeler baslatmak icin ihtiya¢ duydugu sermayeyi
saglamak ic¢in kullanilir (Edmans ve Liu, 2011). Ayrica, finansman, bir sirketin
operasyonel faaliyetlerini yiirlitmek i¢in gereken nakit akisini saglamak veya
giliclendirmek i¢in de kullanilmaktadir (Covas ve Den Haan, 2012). Finansmanin

dogru yonetimi, bir organizasyonun biiylimesi ve basarisi i¢in hayati 6nem tagir.
Finansman kaynaklar1 genellikle bor¢ ve 6zkaynak olarak iki kategoriye ayrilir.

Bor¢ Finansmani: Bor¢ finansmani, disaridan kaynak saglama amaciyla borg
alimmasidir. Borglar, genellikle faiz 6demesiyle birlikte geri 6denir. Borg verenler,

genellikle faiz oranlarina ve geri 6deme kosullarma gore gelir elde ederler (Crespo

vd., 2019)

Ozkaynak Finansmani: Ozkaynak finansmani, bir organizasyonun veya bireyin kendi
sermayesini kullanarak finansman saglamasidir. Bu, hisse senetleri ¢ikararak veya
mevcut varliklarm degerlendirilmesi yoluyla gergeklesebilir. Ozkaynak sahipleri,
organizasyonun karindan pay alabilirler ancak geri 6deme yiikiimliligli tasimazlar

(Edmans ve Liu, 2011).

Yatirim ve finansman kavramlari, bireylerin ve sirketlerin sermayelerini yonetme,
biiyiime hedefleri belirleme ve ekonomik getiri elde etme stratejilerini anlamalarina
yardimci olur. Bu kavramlar, kisisel finans yonetiminden biiylik 6l¢ekli kurumsal

yatirimlara kadar genis bir yelpazede dnemli bir rol oynar.

3.2. Yatirim ve Finansmanin Onemi

Diinya genelinde, ¢ogu gelismis ve gelismekte olan ekonomiler, genellikle kii¢lik ve
orta Olgekli isletmelerden olusmaktadir. Bu isletmeler, biiyiik 6lgekli igletmelerle
karsilagtirildiginda, biiylimeleri i¢in gereken yatirimlar ve bu yatirimlarin finansman
icin alinan kararlar biiyiik 6nem tasimaktadir. Ancak, kiicik ve orta oSlgekli
isletmelerin finansal kaynaklari genellikle kisithidir ve yatirimlarinin finansman
giderleri, bu isletmelerin yatirim kararlarini biiytik 6lgiide etkileyebilir (Giilag, 2014).
Isletmenin yatirim kararlar1, gelecekte firmanim basarili olup olmayacagini belirleyen

onemli kriterlerden bir tanesidir (Cam, 2021). Bu nedenle, bu isletmelerin yatirim
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yaparken finansman yoOntemleri ve kaynaklarini dikkate almalari gerekmektedir.
Ayrica, finansal kaynaklarin yani sira, kiiciik ve orta dlgekli isletmelerin, yatirim
firsatlarin1 g6z Onilinde bulundurarak stratejik kararlar almasi ve bu kararlar

uygulamak i¢in gerekli kaynaklar1 saglamasi da 6nemlidir (Miiftiioglu, 2007).

Kiiresellesme ile siirlarin kalkmasi, yerel ve ¢ok uluslu isletmeleri etkilemektedir.
Artik neredeyse tiim diinya ekonomileri kiiresel pazarlara agik hale gelmistir. Bu
durum kiigiik oOlgekli isletmeleri bile uluslararasi ticaret yapmasalar da kiiresel
rekabetle karst karsiya getirmektedir (Yesil, 2010). Ancak kiiresellesme ve
liberallesmenin yaratti§i yogun rekabet, yerel isletmelerin biiyik ¢ok uluslu
isletmelerle rekabet edebilmelerini zorlastirmaktadir. Bu nedenle, yerel bir
isletmenin hem yerel hem de kiiresel pazarda biiyiiyebilmesi, dogru yatirim kararlari
alarak ve stratejik yonetim uygulayarak miimkiin olacaktir (Wheelen vd., 2012).
Ormegin, yeni pazarlara giris yaparak veya iiriin yelpazesini genisleterek, isletme
bliylimesini artirabilir. Ayrica, markalasma ve miisteri sadakati i¢in reklam
stratejileri olusturarak, miisteri tabanini artirabilir ve rekabet avantaji elde edebilir.
Tiim bunlar, yerel isletmelerin kiiresel pazarda rekabet edebilmesi i¢in Onemli

stratejilerdir (Yesil, 2010).

Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler giin gegtik¢ce daha da hiz kazandi. Bu
gelismeler, kiiresel finansal yapiyr daha da gelistirdi. Isletmelerin finansman
ithtiyaclarmi karsilamak i¢in yerel ve kiiresel finans piyasalarindan kaynak
saglamalarina da yardimcit olmustur (Toprak, 2006). Bu durum, isletmelerin
bliylimelerini hizlandirmalarini ve yeni projeler icin finansman kaynaklarina
erigsimlerini kolaylastirdi. Son yillarda yerel finansal piyasalarin teknolojik gelismeler
sayesinde birbirleriyle baglantili hale gelmesiyle birlikte, finansal sistemlerin yani
sira kiiresel ekonomi de olumlu yonde etkilenmistir. Ayrica, isletmelerin biiyiimek
icin ihtiya¢ duyduklar1 yatirim olanaklarini ve bu yatirimlarin finansmanini daha
kolay hale getirmistir. Ancak, yatirim finansmani olanaklarmin artmasi, yatirim
finansmaninin ytiriitiilmesi ve en uygun finansman kararlarinin verilmesi i¢in daha
fazla analiz yapilmasini gerektirmektedir (Meng vd., 2023). Ozellikle kiiciik ve orta
Olcekli isletmeler i¢in finansman olanaklarinin dogru bir sekilde degerlendirilmesi ve
en uygun yatirim kararlarinin alinmasi olduk¢a 6nemlidir (Demir ve Yumusak,
2018). Ayrica, gelismekte olan ekonomilerin ¢ogunlukla kiiciik ve orta olcekli

isletmelerden olusmasi, bu isletmelerin finansman yonetimi konusunda karsilastiklart
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zorluklar1 daha da artirmaktadir (Duran, 2013). Bu nedenle, yatirnm finansman
kararlari, bu ekonomilerin gelismesi i¢in son derece Onemlidir. Finansal sistemin
etkin bir sekilde islemesi, yatirirm finansman kaynaklarinin kolayca ulasilabilir
olmasimi saglayacaktir. Kiiclik ve orta Olgekli isletmelerin yami sira biiyiik 6l¢ekli
isletmeler de kiiresel pazarlarda rekabetin artmasi, tiiketici taleplerinin stirekli
degismesi ve yerel ekonomilerin birbirleriyle yliksek oranda baglantili hale gelmesi

nedeniyle gelecekte bu konulara daha fazla 6nem verecektir (Gengtiirk, 2005).

Giliniimiiz is diinyas1, teknolojik gelismeler, kiiresellesme ve hizli degisimlerin
etkisiyle ¢ok daha dinamik ve ¢ok yonli bir hale gelmistir. Bu durum, sirketlerin
yatirrm finansman kararlarin1 6zenle degerlendirmesi ve ayni zamanda stratejik
diisiinme yetenegini gelistirmesi gerektigi anlamina gelmektedir. Sirketlerin basariya
ulagsmasi, belirlenen hedeflere uygun ve bilingli yatirim kararlar1 alabilmelerine

baghdir.

Son yillarda, kiiresel finansal krizin etkisi ve niifus artis hizinin yavaslamasi,
gelismis ekonomilerde durgunluga ve pazarlarin kiigiilmesine yol agmistir (Denis ve
McKeon, 2012). Bu durum, biiyiik isletmeler ve markalari, yatirnm olanaklarini
gelismekte ve biliylimekte olan pazarlara yonelme konusunda tesvik etmektedir.
Fakat yeni pazarlara giris yaparken, dogru yatirnm kararlarin1 almak ve etkili
finansman yontemlerini belirlemek kritik 6neme sahiptir. Hedeflenen pazarlar her
zaman saglam bir finansal sistemle donatilmamistir ve yatirimin finansmani
konusunda her zaman kolayliklar sunmamaktadir (Denis ve McKeon, 2012). Bu
nedenle, yatirimlarin finansmaninda o tilkenin yerel finansman kaynaklar1 mi1, yoksa
kiiresel dig kaynaklar mi, ya da igletmenin kendi kaynaklart m1 kullanilacagina karar
verilirken, bu kararin dikkatli ve bilingli bir sekilde alinmasi gerekmektedir.
Isletmelerin biiyiikliigii ve faaliyet gosterdikleri pazar ne olursa olsun, rekabetin
yogun oldugu giliniimiiz is diinyasinda yatirim finansmanina 6zel bir 6nem vermek
gerekmektedir. Biiylik veya kiiciik isletmeler, teknolojinin hizla degistigi, miisteri
tercihlerinin siirekli evrildigi bir ortamda ayakta kalabilmek ve biiylimek i¢in uygun
yatirrm finansmani saglamak zorundadirlar. Ayrica, yatirim finansmani kararlari,
isletmenin uzun vadeli hedeflerine uygun olacak sekilde stratejik bir planlama siireci
icinde ele alinmalidir. Bu planlama siireci, isletmenin finansal kaynaklarii dogru bir
sekilde tahsis etmesine ve yatirim finansmani kararlarini daha etkili bir sekilde

yonetmesine yardimei olacaktir (Bierman ve Smidt, 2012).
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3.3. Finansman Yaklasimlari

Finansman yaklasimlari isletmelerin faaliyetlerini siirdiirmek, yonetmek ve biiytimek
icin temel fonksiyonlar1 olan yatirimlar1 finanse etme siirecini ve bu siirecte alinan
kararlar1 kapsar. Bu kararlar, gelecekteki biiylime hedefleriyle birlikte isletmenin
finansal yapisini ve performansini da etkiler. Bununla birlikte, giiniimiiziin giderek
daha karmasik ve dinamik hale gelen is diinyasinda, isletmelerin rekabet giicii, is
diinyasinin gereksinimlerine ne kadar uyum sagladigina baglidir. Bu nedenle, is
diinyasinin ve stratejik yOnetimin gereksinimlerini karsilayamayan isletmeler,
biiylimelerini devam ettiremezler ve rekabet avantaji elde edemezler (Sirmon vd.,

2009).

Yatirim finansmani, isletmelerin biiylimesi i¢in ihtiya¢ duyduklar1 sermayeyi
saglamak icin kullanilan bir aragtir. Yatirim finansmaninda en 6nemli karar, hangi
kaynaklardan sermayenin elde edilecegidir. Bu nedenle, dogru kaynak secimi
isletmenin basarist i¢in Oonemli bir faktordiir. Finans piyasasi, isletmelere birgok
finansman arac1 ve yontemi sunar. Ancak, her bir finansman yaklasimi kendi
avantajlart ve dezavantajlarina sahiptir. Bu nedenle, isletmelerin ihtiyaglarina en

uygun finansman yaklagimini segmek dnemlidir (Denis ve Sibilkov, 2010).

Bir isletmenin mevcut finansal durumu, biiyiikliigii ve olgunluk diizeyi, finansman
yaklasimi ve secenekleri arasinda giiclii bir iliski bulunmaktadir. isletmenin finansal
durumu, mevcut varliklarin ve borglarin dagilimi, gelir-gider dengesi, nakit akisi ve
karlilig1 gibi faktorler iizerinde belirleyici bir etkiye sahiptir. Bu nedenle, igletmelerin
finansal yapisinin detayli bir analizi yapilmali ve yatirim kosullari, makro ve mikro
ekonomik degiskenler ve kosullar gibi faktorler dikkate alinarak dogru finansman
yaklagimi seg¢ilmelidir (Edmans ve Liu, 2011). Karma finansman ydntemleri son
yillarda isletmeler arasinda tercih edilir hale gelmeye baslamistir. Oz kaynakla
finansman, bor¢la finansman ve her ikisinin de es zamanl olarak yapildig1 karma
finansman yaklasimlari, glinlimiizde isletmelerin siklikla kullandig1r finansman

yaklasimlar1 arasinda yer almaktadir (Wang ve Whyte, 2010).

3.2.1. Oz kaynakla Finansman Yaklasiminin Kapsami ve Boyutlar:

Oz kaynak finansmani, isletmenin yatirim kararlarini dis borglanma yoluyla degil,

isletmedeki hisselerin satis1 veya hisse artirimi yoluyla saglamasimi ifade eder
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(Gompers ve Lerner, 2010). Bu finansman yontemi, isletmenin kendi kaynaklarini
kullanarak yatirim yapmasini ve isletmenin hisselerinin satisindan elde edilen geliri
kullanarak yatirim projelerini finanse etmesini igerir (Miiller ve Zimmermann, 2009).
Bu siirecte, isletme hisse senedi piyasasina girerek kamuya agik hale gelebilir ve
hisse satarak 0z kaynak elde edebilir. Bu da isletmeye daha fazla sermaye saglama ve

yatirimlarini finanse etme olanagi saglar (Tirole, 2009).

Isletme, mevcut 6z kaynaklarini kullanarak finansman yapabilir. Ornegin, donem
karlarini hissedarlara dagitmak yerine, bu gelirler isletmede tutulabilir ve daha fazla
biliylimeyi desteklemek icin yatirimlarda kullanilabilir (Damodaran, 2010). Dis 6z
kaynak finansmani, yeni hisse basimi yoluyla ve hisse senedi piyasasi araciligiyla
gerceklestirilirse, bu isletmenin mevcut hissedarlar1 i¢in pek de olumlu bir durum
degildir. Cilinkii yeni 6z kaynak hisseleri, gerektiginden daha yiiksek bir fiyata
satilabilir (Almeida ve Campello, 2010).

Oz kaynak finansmany, isletmelerin faaliyetlerini siirdiirmek ve biiyiimek icin ihtiyag
duyduklar1 finansmani saglamalarina olanak tanir. Bu yontem, isletmelerin risklerini
de azaltir ¢linkii dis bor¢lanma gibi yiikiimliilikkleri yoktur. Bununla birlikte, 6z
kaynak finansmaninin bazi dezavantajlari da vardir. Ornegin, yeni hisse senedi
thraci, mevcut hissedarlarin paylarinin azalmasina neden olabilir ve hisse senedi
fiyatlarinin diismesine yol agabilir (Gompers ve Lerner, 2010). Ayrica, 6z kaynak
finansmani, isletmenin karliligini azaltabilir ¢iinkii hissedarlarin kar pay1 talebi
vardir. Diger taraftan, bor¢ finansmani isletme i¢in daha olumlu sonuglar dogurabilir.
Bor¢6z kaynak oraninin artmasi, 6z kaynak lehine oldugundan, isletme yonetimi
nakit akis1 problemleri konusunda daha olumlu beklentilere sahip olabilir (Covas ve
Den Haan, 2012). Ayrica, hissedar-yonetim arasindaki yonetim problemlerinin
azaltilmasma da yardimci olur (Margaritis ve Psillaki, 2010). Hissedarlar, isletme
yonetiminin hisse basimi ile 6z kaynak artigini tercih etmesi durumunda, gelecekte
olabilecek hissedar ¢ikar c¢atigsmalari hakkinda daha olumlu beklentilere sahip
olacaklarma dair piyasaya sinyal gonderirler. Igsel 6z kaynak finansmani kaynaklari
olarak, dagitilmayan karlar kullanilabilir. Isletmenin yatirm projelerinde
degerlendirilmesi i¢in, hissedarlara dagitilmayan karlar gecmiste ve cari donemde
elde edilen net gelirin bir kismini olusturur (Bekaert vd., 2009). Gergekte,
hissedarlara dagitilmayan karlar, hissedarlarin gelecekte birikmis sermayesinin bir

kismini  olusturur. Igsel finansman genellikle isletmenin kendi kaynaklarini
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kullanarak finansman saglamasidir. Bu, isletmenin dis kaynaklara, 6rnegin borglara
veya halka arz gibi sermaye piyasalarina bagvurmadan basvurmadan once i¢
kaynaklarin1 kullanarak projelerini finanse etmesi anlamma gelmektedir. igsel
finansman, isletmenin karliligina, operasyonel faaliyetlerine ve 6z kaynaklarina
dayanir. Bu nedenle, isletmenin i¢ kaynakli 6z kaynak finansmanini1 kullanmasi,
isletmenin finansal kararlarini daha bagimsiz bir sekilde almasmi saglamaktadir
(Covas ve Den Haan, 2011). Kisacasi, 6z kaynak finansmani bazi durumlarda tercih
edilebilir olsa da bor¢ finansmanm1 da isletmeler i¢in uygun bir secenek
olabilmektedir. Isletmenin finansal yapis1, ekonomik durumu ve sektdriin kosullari
g6z Onilinde bulunduruldugunda, herhangi bir finansman yaklasiminin her zaman ise
yarayacagl sdylenemez. Oz kaynak finansmani genellikle uzun vadeli sermaye
gereksinimlerinde tercih edilse de bor¢lanma finansmani gibi ara 6deme veya belirli
bir tarihte 6deme yapmay1 gerektirmez (Miiller ve Zimmermann, 2009). Oz kaynak
finansmaninin  bor¢lanma  finansmanindan  farki, hissedarlarin  isletmenin
yonetiminde belirli haklar elde etmeleridir. Bu haklar, yatirnm ve biiylime gibi
onemli karar siireclerine katilimi da igerebilir. Bu nedenle, 6z sermayedarlar genel
kurullarda ve 6zel durumlarda oy kullanma veya ¢ikarlarina uygun olmayan kararlara
itiraz etme hakkma sahip olabilirler (Wang ve Whyte, 2010). Ote yandan, borg
finansman1 saglayan bankalar, finansal kurumlar veya diger isletmeler, ilgili
isletmenin yatirim veya diger yonetimsel kararlarinda s6z sahibi olamazlar. Ancak,
vade sonunda verdikleri kredili sermayeyi, 6nceden belirlenen faiz oranlarina gore

geri alirlar (Ivashina ve Kovner, 2011).

Ote yandan, 6z sermayedarlar i¢in bu yatim yontemi, karar alma ve kontrol
stireclerine katilimi saglar. Ancak, getiriyi garantilememektedir. Sirketin degerinin
artmasi ve sermaye kazanci saglamasi durumunda, 6z sermayedarin kazanci daha
yiiksek olabilir. Isletme agisindan bakildiginda, 6z kaynak finansmami geri 6deme
zorunlulugu gibi riskleri ve bor¢clanmay1 ortadan kaldirdig: i¢in tercih edilmektedir
(Tykvova ve Borell, 2012). Yogun bir sekilde 6z kaynak kullanimi, isletmenin
yonetim siirecini zorlastirirken, isletmenin biiylimesi veya isletmenin yeni firsatlar
arayisina girmesi gibi durumlarda, isletmenin potansiyelini sinirlayabilir. Bu
nedenle, her isletmenin finansman stratejileri belirlenirken, kendi 6zellikleri ve
hedefleri goz Oniinde bulundurulmaktadir (Hubbard, 2009). Ozellikle hissedar

sayisinin az olmasina ragmen, her bir hissedarin sahip oldugu hisse miktarlarinin
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biiyiik olmasi, her bir sermayedarin kendisine uygun yatirnm kararlarin
desteklemesine olanak taniyacaktir. Ancak bu durum, karar siirecinin uzamasina ve
hatta zamaninda karar alinamamasi gibi sorunlarin ortaya c¢ikmasina da neden

olabilir (Lerner vd., 2011).

Glinlimiizlin dinamik is diinyasi, isletmelere her giin farkli tehditler ve ayn1 zamanda
firsatlar sunmaktadir. Bu nedenle, isletme yOnetiminin stratejik bir yoOnetim
gerceklestirmesi gerekmektedir. Isletme yonetimi, degisik durumlara uygun sekilde
zamaninda, hizl1 ve dogru kararlar alarak, tehditleri kolaylikla bertaraf edebilmeli ve
firsatlar1 yakalayabilmelidir. Ayrica hissedar servetini maksimumum yapacak sekilde

strateji gelistimelidirler (Ozer ve Cam, 2022).

Ozetle, dinamik is diinyasina uyum saglamak, isletme yonetiminin yatirim firsatlarini
dogru bir sekilde degerlendirebilmesi ve yatirimlara dair tehditlere hizli bir sekilde
cevap verebilmesi i¢in hissedarlar ve isletme yonetimi arasinda uyumlu bir is birligi
gerekmektedir. Ancak hissedarlarin etkilerinin ve haklarmin yogun oldugu bir
ortamda bu uyumlu is birligi her zaman miimkiin olmayabilir (Carmassi vd., 2012).
Ozellikle isletmenin daha ¢ok dis kaynakli 6z kaynak finansmanini kullandig1
durumlarda, yeni hissedarlarin ortaya c¢ikmasiyla birlikte bu tarz sorunlarla daha
fazla karsilagilabilmektedir (Tykvovad ve Borell, 2012). Bu nedenle, isletme
yonetimi, hissedarlarin haklarina saygi duyarak ve onlarla agik bir iletisim kurarak,

uyumlu bir ig birligi saglamalidir.

Oz kaynak finansmanu, isletmelerin uzun vadeli ihtiyaglarmi karsilamak icin énemli
bir kaynaktir. Bu finansman kaynagi hem sirkete hem de 6z sermaye sahiplerine
sermaye saglamakta ve yatirimlar i¢in glivenli bir finansal ortam sunmaktadir (Chen
vd., 2022). Ayrica, 6z kaynak sermayesi oraninin yiiksek olmasi, bor¢ saglayacak
banka ve diger kurumlar tarafindan isletmenin finansal durumuna dair olumlu bir
izlenim yaratmaktadir. Bu durum, isletmenin dis kaynakli yatirnm finansmani

kaynaklarin1 daha kolay elde etmesini saglamaktadir (Sandberg vd., 2022).

Oz kaynak finansmani, asir1 kaynak kullanimi durumlarma karst bir tiir risk
engelleyici ve glivenlik tedbiri olarak da degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, 6z
kaynak sermayesi isletmenin varliklar1 iizerinde hak iddia edemeyecegi icin
yatirimcinin ve hissedarin zarar etmesine sebep olabilir (Chen vd., 2022). Diger
yandan, bor¢ maliyeti finansmani ile 6z kaynak finansmani arasinda giiclii bir iligki
bulunmaktadir. Isletme elinde ne kadar ¢ok 6z kaynak sermayesi tutarsa, isletmenin
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daha giivenilir finansal yapiya sahip oldugu ifade edilmektedir. Bu durum, banka ve
diger kurumlarin isletmeye kredili bor¢ saglamada daha istekli olmasina ve kredi
notlar1 degerlendirmelerinde 6z kaynak/sermaye oranini dikkate almalarina neden

olmaktadir (Polk ve Sapienza, 2009).

Sonug olarak, 6z kaynak finansmani isletmeler i¢in 6nemli bir finansman kaynagidir.
Isletmelerin finansal durumlarmi giiclendirmelerine ve dis kaynakli yatirim
finansmani kaynaklarin1 daha kolay elde etmelerine yardimci olmaktadir. Ancak, 6z
kaynak sermayesi ile bor¢ maliyeti finansmani arasinda dengeli bir iliski kurulmasi

onemlidir (Schmidt-Eisenlohr, 2011).

Oz kaynak saglayan bireysel ya da kurumsal yatirimcinin en temel amaci, kar elde
etmektir. Bu kar, isletmenin biiylime hedefleri ve yatirimlart i¢in kullanilabilecegi
gibi, hissedarlar ve yatirimcilar arasinda kar payr (temettli) olarak dagitilabilir.
Ancak, hissedarlarin kisa vadeli diisiinmeleri, 6zellikle finansal olarak 6z kaynak
sermayesi yogun olan isletmelerin yatirnm kararlarin1 baltalayabilmektedir. Bu
nedenle, isletmeler, kir pay1 dagitimini tercih ederek hissedarlari memnun etmeye ve
ayn1 zamanda kisa vadeli mali ihtiya¢larini karsilamaya calisirlar. Ancak, bu durum

isletmenin likiditesini azaltabilir ve maliyetler icerebilir (Gustafson ve Iliev, 2017).

Oz kaynak yatirimeilar, isletmelerin biiyiimesine destek olmak ve daha fazla kar
elde etmek icin sermaye saglarlar. Ancak, ¢ogu yatirimin sonuglart uzun vadede
goriilebilir ve bu nedenle sermayedarlar genellikle kisa vadeli sonuglar beklerler.
Isletmeler, hem i¢ kaynaklari kullanarak yatirnm yapmak hem de hissedarlari
memnun etmek i¢in kar payr dagitmak arasinda bir denge kurmaya calisirlar

(Carmassi vd., 2012).

Oz kaynak yatirinm kararlarmin sonuglarinin uzun vadede alinmasi, isletmelerin
biliylimesine yardimci olsa da hissedarlarin kisa vadeli diisiinmesiyle isletmenin
yatirim kararlar1 zorlasabilir. Ara donemlerde isletmeler, yatirimlarin1 desteklemek
icin kar payr dagitimi yerine yatirrma yonelmek isteyebilirler ancak hissedarlar
genellikle kisa vadeli sonuglar bekledikleri i¢cin bu durum isletmenin yatirim
kararlarimi etkileyebilir (Yazgan ve Saldanli, 2022). Tykvova ve Borell'in (2012)
belirttigi gibi, karin hissedarlar arasinda dagitilmasi isletme agisindan maliyetler
icerebilir ve isletmenin likiditesini azaltabilir. Bu nedenle, isletmeler, kar pay1
dagitim1 ve yatirnm yapmak arasinda bir denge kurmaya c¢alismalidirlar. Ancak 6z
kaynak finansmani, borcla finansman karsilagtirildiginda, isletme kar elde etse de
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etmese de ara donemlerde 0deme yapmak zorunda olmadigi i¢in bor¢ maliyeti
finansmanindan daha avantajlidir (Miiller ve Zimmermann, 2009). Ayrica, isletme
yonetimi 6z kaynak finansmaninda, yalnizca kar elde edildiginde kar pay1 dagitimi
yapabilir ve hatta karin bir kismim1 yatirima yonlendirebilir. Likiditenin az oldugu
veya nadir rastlandigi, isletmenin kar elde edemedigi kotii iktisadi ve finansal
donemlerde, isletme 6z kaynak finansmanin tercih ederek herhangi bir ytikiimliilik
altina girmez. Ancak ayni durum bor¢ maliyeti finansman1 i¢in gecerli degildir. Oz
kaynak finansmani, hissedar ve sermayedar yatirimcilara igletmenin varliklar1 ve
yonetimi iizerinde bazi haklar saglar (Margaritis ve Psillaki, 2010). Ote yandan,
hissedarlar, diger borg¢la finansman saglayanlarin 6demeleri yapildiktan sonra isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit akisi lizerindeki haklarini1 kullanabilirler. Hissedar
acisindan risk icerse de 6z kaynak yatirim finansmani kaynagi olarak siklikla tercih

edilir (Covas ve Den Haan, 2012).

Oz kaynak finansmani, isletme yonetimine daha fazla kontrol saglar. Bu finansman
yontemi, isletme yoOnetiminin, isletmenin uzun vadeli hedeflerine uygun olarak
yatirim yapmasina neden olmaktadir (Covas ve Den Haan, 2011). isletme yonetimi
ayrica, 0z kaynak finansmani ile bor¢ maliyeti finansman1 arasindaki farki dikkate

alarak, isletmenin finansal durumunu daha iyi yonetmektedir.

Oz kaynak finansmani, isletmenin bor¢ yiikiinii azaltir. Bor¢ maliyeti finansmani,
bor¢ geri d6demeleri ve faiz 6demeleri nedeniyle isletme karliligimi etkileyebilir.
Ancak 06z kaynak finansmani, isletme yoOnetiminin bor¢ geri Odeme
yukiimliiliiklerinden kurtulmasina ve isletmenin nakit akisina daha fazla kontrol
saglamasina yardimci olabilir. Oz kaynak finansmani, isletmenin daha fazla yatirrm
yapmasina olanak tanir. Bor¢ maliyeti finansmani, isletmenin finansal durumu
kotiilestiginde bir risk olusturabilir. Ancak 6z kaynak finansmani, isletmenin finansal
acidan daha giiclii olmasina ve daha fazla yatirim yapmasina olanak tanir (Edmans

vd., 2017).

Sonug olarak, 6z kaynak finansmani, igletme yonetimine daha fazla esneklik ve
kontrol saglar. Isletme ydnetimi, isletmenin uzun vadeli hedeflerine uygun olarak
yatirim yapabilir ve bor¢ geri 6deme yiikiimliiliiklerinden kurtulabilir. Ancak,
hissedarlar agisindan risk igerebilir ve isletmenin finansal agcidan daha giiclii olmasi

gerekmektedir.

Bunun nedenleri sunlardir:
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Isletmenin kendi kaynaklaridan finansman saglamasi, dzellikle vergi agisindan daha
basit ve ekonomik bir segenek olarak kabul edilir. Isletme, i¢ kaynaklarindan
finansman sagladiginda, elde edilen net gelir ve karlilik, fonlarin maliyetlerine gore

hesaplanabilir. Ayrica, belirli vergi avantajlarindan yararlanilabilir.

I¢c kaynakli 6z kaynak finansmani, dzellikle kiigiik ve orta dlgekli isletmeler igin
tercih edilen bir yontemdir. Ancak, bu yontemin kullanimi, isletmenin mevcut
kaynaklarinin  yeterliligine ve finansal durumuna bagli olarak degisiklik
gostermektedir. Ayrica isletmenin mevcut sahipleri disinda bireysel ya da kurumsal
yatirimeinin hissedar olmasina neden olmaz. Boylece igletmenin miilkiyet hakki daha
az sayida hissedar arasinda paylasilmis olur ve kontrol kaybi yasanmaz. Finansman
yiikli ise mevcut sahipler ve hissedarlar tarafindan karsilandigindan, bu yontem,
isletmenin dis kaynaklara bagimliligini azaltir ve daha siirdiiriilebilir bir biiylime
stratejisi saglar (Nguyen ve Rugman, 2015). Oz kaynak finansmani, isletmelerin
disaridan borg¢lanmasina ve ek yiikiimliiliikler altina girmesine gerek kalmadan ek
fon saglamaktadir. Bu finansman yontemi, geri O0deme veya faiz Odemesi
gerektirmez ve herhangi bir finansal yiikiimliiliik icermez. Oz kaynak sermayesinin
en onemli avantajlarindan biri, sinirsiz bir siire i¢in kullanilabilmesidir. Bagka bir
deyisle, herhangi bir dis kaynak veya kurum, kullanilan fon veya sermayenin
kullanim stiresi lizerinde etkili olamaz. Bu nedenle, 6zellikle uzun vadeli yatirimlar
icin 6z kaynak finansmani daha ¢ok tercih edilir (Muradian ve Gomez-Baggethun,

2021).

D1s borclanmanin miimkiin olmadig1 veya faiz oranlarinin ¢ok yiiksek oldugu
durumlarda, yatirimlarin desteklenmesi i¢in 6z kaynak finansmaninin siklikla
kullanildigin1 belirtmektedir. Ozellikle, hisse artirimi yoluyla saglanan dis kaynakli
0z kaynak finansmanmin tercih edilmesi gerektigini ve bu yoOntemle gerekli

finansmanin saglanabilecegini ifade etmektedir (Ivashina ve Kovner, 2011).

Tim bu nedenler géz oOniinde bulunduruldugunda, isletmeler icin 6z kaynak

finansmanu, finansal kararlarinin 6nemli bir pargasidir.

3.2.2. Bor¢lanma Finansmam Yaklasiminin Kapsami ve Boyutlar:

Isletmelerin yatirim finansmam Kkararlar1 oldukca ¢esitli faktdrlere baghdir. Oz

kaynak, kar payi, risk politikalar1 ve mevcut sermaye yapist gibi konular, bu
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kararlarin temelini olusturur (Bierman ve Smidt, 2012). Ayrica sermaye
piyasalarindaki iliskiler ve finansman kaynaklar1 isletmelerin finansman kararlarin
oldukca etkilemektedir. Bu nedenle, isletmeler kendi 6zelliklerine gore finansman

kararlarini alirlar (Muradian ve Gomez-Baggethun, 2021).

Oz kaynak finansmani, isletmelerin tercih ettigi bir finansman y&ntemidir. Bunun
yan1 sira, bor¢lanma finansmani da bir diger temel finansman tercihidir. Isletmeler,
cesitli nedenlerden dolay1r 6z kaynak sermayesine yonelmedikleri ya da 6z kaynak
sermayesinin  kullaniminin  daha maliyetli oldugu durumlarda borg¢lanma
finansmanini tercih ederler (Czarnitzki ve Kraft, 2009). Ote yandan, isletmenin
finansman kararlari, faaliyet gosterdigi sektdre ve pazar kosullarina da baghdir.
Ornegin, yiiksek biiyiime potansiyeli olan bir sektorde faaliyet gdsteren bir isletme,
0z kaynak sermayesine daha fazla yatirim yapabilir. Benzer sekilde, diisiik faiz
oranlarina sahip bir donemde, isletmeler bor¢lanma finansmanina daha fazla agirlik

verebilirler (Gompers ve Lerner, 2010).

Sonug¢ olarak, isletmelerin finansman kararlari, bir¢cok faktore baglidir ve her

isletmenin kendine 6zgii finansman yontemleri vardir.

Isletmeler, yatirrm yapmak igin gerekli fonlar1 6z kaynak kullanmak yerine belirli bir
vade ve faiz orami lizerinden dis kaynaklardan bor¢ alarak yatirim finansman
yaklagimin1 kullanirlar. Bu islemde, isletmenin giivenilirligi, bor¢ veren finansal
kurumlarm ilk dikkat ettigi noktadir (Chua vd., 2011). Ancak giivenilirlikten Ote,
bor¢ veren kurumlar (¢ogu durumda bankalar) isletmenin mevcut ve gelecekteki
finansal durumunu da arastirarak ekstra denetimler gerceklestirir (Cassar, 2011).
Ornegin, borg veren kurum, isletmenin mal varliklarmin degerlerini inceleyerek veya
nakit akigini analiz ederek alinacak borca karsi isletmenin baglanacak ve teminat
gosterilecek fiziki varliklarini belirleyebilir. Bu noktada, 6z kaynak veya bor¢lanma
yaklagimiyla finansman saglanmasi fark etmeksizin, isletmenin faaliyetleri ve
finansal durumu, isletmeye yatirim yapacak kisi veya kurumlar i¢in yatirim
finansman1 islemlerinin etkili yiiriitiilebilmesi ic¢in biiylik 6nem tasimaktadir
(Gatchev vd, 2009). Bu nedenle, sirketlerin finansal durumunu ve faaliyetlerini
dogru bir sekilde raporlamalari, yatirimcilarin isletmeye giiven duymasini saglayacak
ve dolayisiyla isletmenin finansmani i¢in daha fazla kaynak saglayabilecektir.
Boylece, finansmanlarint liretime ve ekonomiye katki saglamak ic¢in kullanacak

isletmelerin daha kolay finansman elde edebileceklerini belirtmek gerekir. Ancak,
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yeterli bilgi paylagimi olmadigi durumlarda banka ve diger kuruluslar isletmelere
bor¢ vermezler. Bu durum, fonlarin riskli ve spekiilatif alanlara kaymasina neden

olabilir (Ivashina ve Kovner, 2011).

Giliniimiizde iletisim olanaklarinin artmasi, dogru ve gergek bilginin daha kolay elde
edilmesine olanak saglamaktadir. Bu durum, ozellikle kiiciik ve orta oOlgekli
isletmelerin i¢ kaynaklarmi kullanarak yatirimlarini finanse etmek yerine daha fazla
borglanma finansmani tercih etmelerine yol agmaktadir (Jiang ve Yong Jiang, 2022).
Di1s kaynakli bor¢lanma, genellikle isletmelerin finansman ihtiyaglarii karsilamak
icin bagvurduklari bir yontemdir. Ancak, bu yontemin baz1 riskleri ve zorluklar1 da
bulunmaktadir. Ozellikle yeni faaliyete baslamis, kiiciik ve orta 6lcekli isletmeler
icin bu riskler daha belirgin hale gelmektedir. Bu nedenle, isletmelerin finansman
kaynaklarin1 secerken, karar verirken dikkatli ve Ozenli olmalar1 6nemlidir
(Carpentier vd., 2012). Bankalar ve diger kurumlar, yiiksek teminatl ve diigiik riskli
durumlar dahilinde finansman saglamay1 tercih ettigi icin, genellikle finansal
durumunu uzun yillar bagarili bir sekilde koruyabilen biiyiik isletmelere yatirim
yapmay1 tercih ederler. Ancak, bu egilim kiiglik ve orta olgekli isletmelerin
finansmanin1 dis kaynaklar araciligiyla desteklemesini zorlastirmaktadir. Bu nedenle,
bazi1 durumlarda kii¢liik ve orta 6lgcekli isletmeler finansman bulamamaktadir veya
bulduklart durumlarda risk primleri biiyiik isletmelere kiyasla daha yiiksek
olabilmektedir (Rao vd., 2021). Kiiciik ve orta dlgekli isletmelerin (KOBI) yatirim
finansmanin1 6z kaynak sermaye artirnmi ile gergeklestirmesi, cesitli zorluklarla
karsilasmaktadir. KOBI'lerin hisse senedi piyasasima erisimi, isletmenin belirli bir
biiyiikliige ulagsmis olmasini, yiiksek finansal gostergelere sahip olmasini ve
likiditesinin yiiksek olmasimi gerektirmektedir (Berger ve Schaeck, 2011). Bu
nedenle, KOBI'ler yatirrm projelerini finanse etmek igin genellikle kendi &z
kaynaklarini kullanmak zorunda kalmaktadir. Bu finansal kisitlamalar, biiyiik 6l¢ekli

isletmeler i¢in de gegerli olabilmektedir (Denis ve McKeon, 2012).

Bor¢lanma finansman1 s6z konusu oldugunda, borcun miktarint ve vadesini
belirleyen en Onemli faktorlerden biri piyasa faiz oranlaridir (Cassar, 2011). Bu
nedenle, isletmeler, finansman kaynaklarini ¢esitlendirerek bor¢clanma finansmani
disinda diger finansman kaynaklarin1 da kullanarak yatirimlarini finanse etme

olasiliklarin1 artirabilirler. Ornegin, girisim sermayesi yatirrmlari veya hiikiimet
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destekli kredi programlari, kiiclik ve orta olgekli isletmelerin yatirim projelerini

finanse etmelerine yardimci olabilir.

Yiiksek  faiz  oranlari, isletmelerin  finansman  stratejilerini  yeniden
degerlendirmelerine neden olur ve borglanma yerine 6z kaynak finansmanina
yonelmelerini tesvik eder. Bu durum, isletmelerin uzun vadeli finansal istikrarlarini
korumalarina yardimci olmaktadir (Akdogan, 2014). Ayrica genel faiz oranlarindan
bagimsiz olarak yatirimlarin finansman siiresi ve kullandirilacak kredili sermayenin
vadesinin uzamasiyla birlikte, isletmelerin borg¢larini geri 6deyip 6deyemeyeceklerini
belirlemelerinin zorlasmasina sebep olmaktadir (Amiraslani vd., 2023). Bu nedenle,
faiz riskine kars1 bor¢ veren kurumlar, uzun vadeli yatirimlar i¢in daha yiiksek faiz
talep etmektedirler. Ancak, giiniimiizde finansal kiiresel krizin olumsuz sonuglar1 ve
etkileri finansal piyasalarin kii¢ciilmesine neden olmustur. Buna bagl olarak, faiz
oranlar1 iizerindeki etkisi degismis ve kiiciik ve orta dlgekli isletmelerin bor¢lanma
finansmani daha az etkilenmektedir (Oztiirk ve Goévdere, 2010). Bununla birlikte,
yatirim projelerinin altina girmek icin yiliksek risk almanin daha zor oldugu
ekonomik sartlarda, 6zellikle kiigiik ve orta 6lgekli isletmeler zorlanmaktadir (Duran,
2013). Belirsizlik ve risklerin artmasiyla birlikte faiz oranlarindaki artig, esas uzun
vadeli yatinmlarin desteklenmesi acisindan biiylik bir engel olusturmaktadir. Bu
durum, kiiciik ve orta Olcekli isletmelerin hem bor¢ verecek olan finansal
kuruluglardan daha agir sartlarla karsilasmasina hem de yatirnm projelerine

girmelerinin daha zor hale gelmesine neden olmaktadir (Tufan, 2008).

Bor¢ veren kurum, isletmenin faaliyetlerine dogrudan miidahale etmedigi igin,
bor¢lanma piyasasina erisim genellikle yiiksek getiri saglayan ve diizenli 6deme
yapabilen isletmeler tarafindan elde edilir. Ote yandan, geri 6deme kosullar1 daha
zorlayict olsa da isletmeler genellikle bor¢lanma yoluyla finansman tercih ederler
(Covas ve Den Haan, 2011). Diger yandan, finansman i¢in bor¢lanma maliyetini
tercih etmek, geri 6deme kosullarinin daha agir olmasma ragmen isletmeler icin
siklikla daha avantajlidir. Bu durum 6zellikle hissedar iliskilerinin karmagsik oldugu
isletmeler i¢in gegerlidir. Ancak, 6z kaynak sermayesi genellikle diisiik kalmakta ve
yatirim projelerini, Ozellikle de wuzun vadeli olanlar1 desteklemekte yeterli
olmamaktadir. Bu nedenle, isletmeler krediye basvurarak finansmanlarini artirmakta

ve yatirimlarini gerceklestirmektedirler (Czarnitzki ve Kraft, 2009).
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Borglanma finansmani bazi riskleri de beraberinde getirebilir. Ornegin, faiz
oranlarindaki artiglar, isletmelerin geri 6deme ylkimliliiklerini arttirmaktadir.
Ayrica, isletmelerin 6deme zorlugu ¢ekmesi durumunda, borg verenlerin isletmeleri
iflasa kadar siiriiklemesi s6z konusu olmaktadir. Bu nedenle, isletmeler finansman
kaynaklarim1  ¢esitlendirmeli ve riskleri minimize etmek igin stratejiler
gelistirmelidirler (Bierman ve Smidt, 2012). Eger 6z sermaye miktar1 gerekenin
altinda ise, Ozellikle yeni girisimlerde isletmenin ilk donemlerindeki kayip ve
zararlar1 karsilamak i¢in yeterli olmayabilir. Bu durum kiiclik dlgekli girisimcilerin
piyasaya girisini zorlastirir. Ayrica, piyasada yeni ve kiigiik dlgekli olduklart igin,
tim girisimler yiiksek risk altindaki isletmeler kategorisine girerler. Bu da
yatirimcilarin dogrudan 6z kaynak sermayesi saglamalarini zorlastirir. Kiigiik ve orta
Olcekli isletmeler icin gecerli olan piyasa kosullari, yeni girisimcileri de
etkilemektedir (Tufan, 2008). Bununla birlikte, bor¢glanma finansmaninin daha diisiik
maliyetlere neden oldugu ongoriilmektedir. Bu nedenle, yeni girisimcilerin 6z
kaynak sermayesi miktar1 yeterli olmadiginda, bor¢lanma finansmani alarak
isletmelerini finanse etmeleri bir secenek olmaktadir. Bu sayede, isletmelerini
bliylitmeleri ve piyasada daha uzun siire kalabilmeleri miimkiin hale gelir. Ciinkii
yatirimcilar, 6z sermaye sagladiktan sonra isletmenin belirli bir karlilik diizeyine
ulagsmasini beklerler. Bu beklentinin karsilanmamasi halinde, yatirimcilar isletmenin
gelecekte kar pay1 ddeyebilecegine glivenemezler ve bu da hissedar olarak sermaye
koymalarna engel olur. Ayrica, yiiksek vergi 6demeleri gerektiren gelirin vergi
diisiirtildiikten sonra pozitif olabilmesi i¢in isletmenin maliyetli bir siirecten gecmesi
gerekmektedir. Bu durum, isletmenin uzun yillar pazarda faaliyet gostermesini
gerektirebilir (De Mooij, 2012). Ancak, isletme, yatirimcilarin beklentilerini
karsilamak ve gelecekteki biiylime icin yeterli sermaye saglamak icin farkli
finansman yontemlerini de kullanabilir. Ornegin, bor¢ verenlerden borg alarak veya
halka agik bir sirket olarak hisse senetleri aracilifiyla sermaye artirabilirler. Bu
yontemler, isletmenin biiylimesine katkida bulunabilir ve yatirimcilarin beklentilerini

karsilamak i¢in alternatif bir finansman kaynagi saglayabilir.

Tiim bunlarin yani sira, isletmenin sadece pozitif net getiri elde etmesi yeterli
olmayabilir. Ayrica, hissedarlara kar payr dagitimi yapilmali ve yatirnma ayrilacak
fon yaratilmalhidir. Bu sekilde, isletme stirdiiriilebilir bir basar1 elde edebilir ve

biiyliyebilir. Bununla birlikte, isletmenin bor¢lanma finansmani i¢in yeterli miktarda
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teminat gosterilmesi gerekmektedir. Bor¢lanma maliyeti, vade siiresince ekstradan
ara faiz 6demeleri olacak sekilde olacaktir. Yukaridaki stratejiler, isletmenin finansal

basar1 elde etmesine yardimci olacaktir (Bekaert vd., 2009).

Ozetlemek gerekirse, bor¢lanma finansmani 6z kaynak finansmanindan farklilik
gostermektedir. Bu finansman yontemleri kullanim alanlari ve metotlar1 agisindan
benzerlik gosterse de Ozellikle pazara yeni girmis, kiiciik ve orta 6lgekli isletmeler
icin bor¢lanma finansmam1 6z kaynak finansmanindan daha erisilebilir
olabilmektedir. Bu durum, Berger ve Schaeck'in (2011) aragtirmasinda da belirtildigi
gibi, isletmelerin 6z kaynak finansmanina erisimlerinin sinirli olmasi nedeniyle
tercih edilmektedir. Ancak, bor¢lanma finansmani yaklagimi, faiz riskine daha agik
oldugu i¢in makro ve mikro iktisadi kosullara daha hassas hale gelmektedir. Bekaert
ve digerlerinin (2009) arastirmasinda da belirtildigi gibi, bor¢clanma finansmani
yaklasiminin ekonomik kosullarin daha dengesiz oldugu durumlarda tercih
edilmemesi gerekmektedir. Bu durum, isletmelerin ve bor¢ verecek olan
kuruluslarin, yani bankalarin, daha dikkatli bir yaklasim benimsemelerini

gerektirmektedir (Bekaert, 2009).

Sonug olarak, bor¢glanma finansmani 6z kaynak finansmanina gore daha fazla risk
icermekle birlikte, kii¢iik ve orta dlgekli isletmeler i¢in daha erisilebilir bir finansman
yontemi olabilmektedir. Ancak, dikkatli bir sekilde kullanilmadigi takdirde hem

isletmeler hem de borg verecek olan kuruluslar i¢in riskli bir segenek olmaktadir.

Kredili bor¢ finansmani yontemi, isletmelerin fon elde etmek i¢in bor¢lanma yolunu
tercih ettigi bir finansman yontemidir. Bu yontem, isletmelerin kendi sermayelerini
kullanmak yerine bor¢lanarak fon saglamalarina olanak tanimaktadir. Bu sekilde,
isletmelerin 6z sermayelerini isletmelerinin biiylimesine ve diger yatirimlara
yonlendirmektedirler (Ghosh ve Moon, 2010). Kredili bor¢ finansman1 ayrica vergi
avantajlar1 da saglayabilir. Bor¢lanma yoluyla elde edilen fonlar genellikle faiz
gideri olarak vergi matrahindan disiilebilir. Bu da isletmenin vergi yikiini
azaltabilir. Ayrica, briit karin bor¢glanma yiikiimliiliikleri ¢ikarildiktan sonra
hesaplanan net kar {lizerinden gelir vergisinin hesaplanmasi, isletmeye vergi avantaji
saglayabilir. Bu da isletmenin vergi yiikiinii azaltmaktadir ve karliligim
artirabilmektedir (Obiora ve Csordas, 2017). Ciinkii enflasyonun yiiksek oldugu
donemlerde reel faiz diisiik olacagi icin isletmenin 6demesi gereken reel bor¢ da

daha diisiik olur ve elde edilecek vergi avantaji da artar. Boylece borg¢lanma
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finansmaninin maliyetleri, 6z kaynak finansmaninin maliyetlerinden daha diisiik
olabilir (De Mooij, 2012). Ayrica, bor¢lanma finansmani, igletmenin mali yapisini
cesitlendirmesine ve risklerin dagitilmasina da yardimci olmaktadir. Borglanma
yoluyla elde edilen fonlar, isletmenin biiylime potansiyelini arttirirken yeni yatirimlar
yapmasma da olanak saglar Bor¢lanma finansmani, isletmenin maliyetlerini
diisiirerek, karliligi artirabilir. Isletme, borglanma finansmani ile &z kaynak
finansmanini1 bir arada kullanarak, daha uygun bir finansman yapisina kavusabilir

(Warusawitharana ve Whited, 2016).

Kredili bor¢ finansmani, vergi avantajlari saglayan, mali yapiy1 ¢esitlendiren ve
isletmenin biiylime potansiyelini artiran bir finansman yontemidir. Enflasyonun
yiiksek oldugu donemlerde daha da avantajli hale gelir ve 6z kaynak finansmani ile
bir arada kullanilarak isletmenin maliyetlerini diisiirmesine yardimei olur (Bekaert

vd., 2009).

Finansman kaynaklar1 arasinda bor¢lanma ve 6z kaynak finansmani olmak tizere iki
farkli yontem mevcuttur. Bor¢lanma finansmaninda isletme borg¢lanma yoluyla elde
ettigi kaynaklar1 geri 6deme taahhiidiiyle birlikte faiz oder. Faiz gideri vergi
matrahindan distilebilir, bu da isletmenin vergi yiikiinii azaltir. Ayrica, bor¢glanma
finansmaninda anapara da vade sonunda geri 6denir. Ote yandan, 6z kaynak
finansmaninda isletme yatirimcilara kar payr oder. Ancak kar payr odemesi,
isletmenin net karindan sonra gerceklesir ve vergi matrahini etkilemez. Dolayisiyla,
bor¢lanma finansmaninin maliyeti genellikle vergi avantajina sahiptir, ¢iinkii faiz
giderleri vergiden diisiilebilir. Oz kaynak finansmami ise vergi avantaji saglamaz
clinkii kar payr ddemesi vergi sonrast kar iizerinden yapilir (Brown ve Petersen,
2010). Ancak, borgla finansmanda yiiksek risk de bulunmaktadir. Bu durum, daha
yiiksek getiri veya faiz gerektiren bir durum meydana getirir. Hissedarlar herhangi
bir durumda sagladiklar1 finansman1 geri alamayabilecekleri ya da kér pay1 6demesi
alamayabilecekleri gibi, herhangi bir iflas durumunda ise ancak bor¢ veren
kurumlardan sonra igletmenin mal varlig1 lizerinde hak iddia edebilirler. Bu nedenle
hissedarlar, risk primlerini hesaba katarak piyasadaki faiz oranlarindan daha yiiksek

getiriyi isletmeden beklemektedirler (De Mooij, 2012).

Ozetle, isletmelerin finansman kaynaklar1 arasinda bor¢lanma ve 6z kaynak
finansman farkli maliyet, risk ve getiri oranlarina sahiptir. Bu nedenle, isletmelerin

finansman kaynaklarini secerken, bor¢lanma finansmaninin vergi avantaji sagladigi
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ancak yiiksek risk tasidigi, 6z kaynak finansmaninin ise vergi avantaji saglamadigi

ancak daha az risk tasidig1 unutulmamalidir.

Isletmeler, kaynak saglamak icin genellikle 6z kaynak ve borg¢lanma arasinda bir
denge kurmaktadirlar. Oz kaynak, isletmenin kendi sermayesi tarafindan saglanan
finansmandir ve genellikle hisse senedi ihraci yoluyla elde edilir. Bor¢lanma ise
isletmenin dis kaynaklardan, genellikle bankalar veya tahvil yatirimcilarindan
sagladig1 finansmandir (Adaoglu, 2000). Daha yiiksek bir sermaye getirisi genellikle
daha yiiksek bir riskle iliskilendirilir. Bu durumda, isletme sermaye sagladiginda
daha yiiksek bir kir payr 6demeyi bekler. Ancak, bu yiliksek getiri beklentisi,
sermayenin maliyetini artirir, ¢linkii yatirimcilar daha fazla risk almay1 kabul etmeye
istekli olduklari i¢in igletme daha yiiksek bir kar pay1r 6demek zorunda kalir (Brown
ve Petersen, 2010). Ozellikle dis kaynakli olarak tercih edildiginde, 6z kaynak
finansman1 isletmenin hisse senedi piyasasindaki durumunu ve hisse fiyatlarini
etkileyebilir ve isletmenin pazar degerinin yanlis degerlendirilmesine neden
olabilmektedir (Covas ve Den Haan, 2011). Fakat borcla finansmanda bu tiir
degerlendirmeler, sirketin gelecegine yonelik degerlemeleri ve bunlarin
yansimalarini icermez ve dolayisiyla ters etkiler mevcut degildir. Bu nedenle, borgla
finansman, isletmelerin uzun vadeli yatirnm planlarin1 gergeklestirmelerine yardimci

olmaktadir ve 6z kaynak finansmanina goére daha avantajlidir (De Mooij, 2012).

Borgla finansman isletmelerin uzun vadeli yatirnm planlarin1 gergeklestirmelerine
yardimec1 olmaktadir. Ciinkii borg, isletmelerin 6zkaynaklarin1 kullanmalarini
gerektirmedigi icin, mevcut kaynaklar1 daha etkili bir sekilde kullanmalarini saglar
(De Mooij, 2012). Ancak, bor¢la finansman ayn1 zamanda riskleri de beraberinde
getirmektedir. Bor¢ geri 6denmelidir ve faiz ddemeleri sabittir, bu da isletmenin
nakit akisini etkileyebilmektedir. Bu nedenle, isletmeler borgla finansmani
kullanirken dikkatli olmali ve bor¢ seviyelerini yonetmeye Ozen gostermelidirler

(Brown ve Petersen, 2010).

3.2.3. Karma Finansman Yaklasimlari

Karma finansman yaklasimi, isletmelerin tek bir finansman yontemine bagli kalmak
yerine, ¢esitli finansman kaynaklarini kullanarak daha dengeli bir finansal yap1

olusturmalarini saglar. Bu yaklagim, isletmelerin hem kisa vadeli hem de uzun vadeli
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finansman ihtiyaglarini karsilamak ic¢in farkli finansman araglarmni kullanmalarini
onerir. Ornegin, kisa vadeli nakit ihtiyacin1 karsilamak icin banka kredileri gibi kisa
vadeli finansman araglar1 kullanilabilirken, uzun vadeli yatirimlar i¢in tahvil ihrag
etmek gibi uzun vadeli finansman yontemleri tercih edilebilmektedir (Covas ve Den
Haan, 2012). isletmeler karma finansman yaklasimini kullanarak hem avantajlarini
hem de dezavantajlarini dikkate alarak en uygun finansman yapisini olusturmaya
calisirlar. Bu sayede, isletmelerin finansal performanslarini iyilestirmek ve sermaye
edinimini kolaylastirmak i¢in en etkili finansman stratejisini belirleme sansi

artmaktadir (Damodaran, 2010).

Karma finansman yontemlerinin izlenmesinin temel amaci, her iki finansman
yaklagiminin avantajlarini igerecek ve dezavantajlarini ortadan kaldirabilecek daha
dengeli bir finansman yapis1 gelistirmektir (Edmans ve Liu, 2011). Bu nedenle,
isletmeler, 0z kaynak finansmanini kullanarak bor¢lanma finansmanini
tamamlayabilirler veya bor¢lanma finansmanini kullanarak 6z kaynak finansmanini
tamamlayabilirler. Boylece, isletmelerin finansman ihtiyaclarina uygun en iyi
finansman kararlar1 alinabilir ve igletme biiylimesi i¢in gerekli olan kaynaklar elde

edilebilir (Yator ve Gitagia, 2023).

Karma finansman hem bor¢ finansman1 hem de 6zkaynak finansmani yontemlerinin
bir arada kullanildig1 bir finansman yaklagimini ifade eder (Dasgupta ve digerleri,
2010). Bu yaklasim, bir organizasyonun veya proje i¢in en uygun finansman
kombinasyonunu olusturarak riskleri ve maliyetleri dengede tutmay1 amaglar. Karma

finansman yaklasimlarinin tiirleri:

3.2.3.1. Dengeli Karma Finansman:

Bu yaklasim, bor¢ finansmam1 ve oOzkaynak finansmanini dengeli bir sekilde
kullanmay1 hedefler. Ornegin, bir sirket hem bankalardan kredi alarak borglanabilir
hem de yeni hisse senetleri ¢ikararak 6zkaynak saglayabilir. Bu hem borg yiikiinii
azaltmak hem de hissedarlarin paymni artirmak i¢in uygun bir yoldur (Brown ve

Petersen, 2010).
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3.2.3.2. Once Bor¢ Sonra Ozkaynak Finansmani:

Bir proje veya isletme once bor¢ finansmani ile baslayabilir ve daha sonra 6zkaynak
finansmanimni devreye sokabilir. Ornegin, bir ingaat projesi i¢in once bankalardan
bor¢ alinabilir ve proje tamamlanip gelir elde edildikten sonra, projenin basarisina

bagli olarak 6zkaynak finansmani ile bor¢ 6denebilmektedir (Martin, 2011)

3.2.3.3. Ozkaynak Agirhkh Karma Finansman:

Bazi durumlarda, organizasyonlar riski azaltmak veya daha fazla kontrol saglamak
amactyla 6zkaynak finansmanma daha fazla agirlik verebilirler. Ornegin, sirket
sahipleri veya girisim sermayesi firmalar1 projeye yiliksek miktarda 6zkaynak

saglayarak, bor¢ yiikiinli minimize edebilirler (Brown ve Petersen, 2010).

3.2.3.4. Borg iceren (")zkaynak Finansmana:

Bu yaklagim, bor¢lanma ve 6zkaynak finansmanini ayn1 anda kullanmay1 ifade eder.
Ornegin, bir sirket hem kredi alarak borclanabilir hem de yeni hisse senetleri
cikararak 6zkaynak elde edebilir. Bu yontem hem finansman cesitliligini artirir hem

de farkli kaynaklardan sermaye elde etmeye yardimci olabilir (Martin, 2011).

Karma finansman yaklagimlari, organizasyonlarin risk toleransi, maliyet yapisi,
bliylime hedefleri ve finansal durumu gibi faktorlere gore sekillenir. Hangi
finansman kombinasyonunun en uygun oldugunu belirlemek i¢in 1yi bir finansal

analiz ve planlama gereklidir (Covas ve Den Haan, 2012).
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4. ISLETMELERIN ESG PERFORMANSLARININ
YATIRIM FINANSMANI KARARLARINA
ETKIiSI

4.1. Cahismanin Tanimi ve Amaci

Bu tez caligmasinda firmalarin ESG performanslar1 ve finansal kararlarinin
birbirileriyle iligkili olmasi durumu dikkate alinarak, firmalarin yapmis olduklar
yatirrmlart finanse ederken tercih ettikleri finansman kaynaklarmin ESG

performanslarina gore nasil degistiginin incelenmesi amaglanmastir.

4.2. Calismanin Kapsami ve Orneklem

Aragtirmanin kapsamu igerisine Borsa Istanbul’da finans sektdrii disinda faaliyet
gosteren ve 2008-2022 yillar1 arasinda bilgilerine eksiksiz bir sekilde ulasilabilen
halka acik firmalar dahil edilmistir. Finans sektoriindeki firmalar finansal tablo
yapilart farkli oldugu i¢in ve cok cesitli diizenlemelere ve smirlamalara sahip
olduklar1 i¢in ¢alismanin kapsami disinda birakilmistir. Ayrica ESG verisinin elde
edildigi Refinitiv firmasi tarafindan Tirkiye’deki firmalarin ESG verileri 2008
yilinda toplanmaya baslandig1 i¢in ¢alismanin kapsami zaman olarak 2008 yilindan
baslamistir. Son olarak analizlerin ve ¢alismanin yapildig1 an itibariyle 2023 yili
ESG verileri heniiz agiklanmadigi i¢in de calismanin kapsami 2022 yilinda son

bulmustur.

Firmalarin Borsa’da listelenme tarihleri farkli oldugu i¢in 6rneklem igerisinde her
firmadan esit sayida gézlem bulunmamaktadir. Bu ylizden panel veri dengesiz panel
veri formatina sahiptir. Ayrica toplam 6zkaynak degeri negatif olan 210 gézlem de
ornekleme dahil edilmemistir. Arastirma 6rneklemi, 2008-2022 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren 227 farkli firmadan ve toplam 1840 gdzlemden
meydana gelmektedir. Diger taraftan sadece ESG verisi olan firmalarin yer aldig

orneklemde ise 52 farkli firma ve 263 gozlem yer almaktadir.
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4.3. Calismanin Yontemi ve Degiskenler

Literatiirde genellikle firmalarin finansal kararlarina odaklanan c¢aligsmalar, bu
kararlar1 ayr1 ayr1 incelemektedir. Bu kararlar arasinda yatirim, sermaye yapisi ve kar
dagitim kararlar1 gibi Onemli noktalar bulunmaktadir. Calismalarda genellikle
finansal kararlar1 agiklayan cesitli bagimsiz degiskenler iizerinden tek denklemli
regresyon analizleri kullanilmaktadir. Ancak, bu yaklagimda hangi finansman
kaynaginin ne kadar ve hangi durumlarda kullanildigt tam olarak
belirlenememektedir. Gatchev ve ekibinin (2010) detayli olarak inceledigi gibi,
yatirim ve finansman kararlari temel muhasebe denklemlerinde sekillenir. Bu da
demektir ki, kararlar alinirken, kullanilan fonlarin kaynaklariyla esitlenmesi

prensibine uygun davranislar sergilenmektedir.

Gatchev ve ekibinin belirttigi gibi, kurumsal kararlarin tek denklemli modellerle
incelenmesi, kisitlanmis c¢ok degiskenli denklemler yerine, modelin yanls
belirlenmesine ve tutarsiz katsay1 tahminlerine yol agmaktadir. Bu durum da karar
alma siireclerinde gilivenilirligi diistirmektedir. Finansal kararlarin analizi i¢in statik
tek denklemli modellerin sinirhiliklart vurgulanmaktadir. Bu modeller, finansal
kararlarin eszamanl etkilesimlerini ve potansiyel dengelemelerini goz ardi ederek,
finansal davraniglarin tamamini anlamak i¢in yetersiz kalabilmektedirler. Bu
nedenle, daha kapsamli ve dinamik modellerin kullanilmasi, finansal karar alma
stireclerini daha iyi anlamak ve tahmin etmek i¢in daha uygun olmaktadir. Bu tiir
modeller, finansal piyasalardaki karmasiklig1 ve belirsizligi daha iyi ele almaktadir.

Ayrica karar alma siireclerini iyilestimektedir.

Bu tezde, birbiriyle etkilesim halinde olan finansal kararlar1 incelemek i¢in farkli bir
yaklagim benimsenmistir. Statik veya dinamik tek denklemli modeller kullanan
onceki caligmalardan farkli olarak, Gatchev ve arkadaslarinin (2009; 2010) yontemi
temel alinmistir. Dolayisiyla, finansman acigini olusturan firmalarin yatirimlari,
temettiileri ve zararlar1 gibi unsurlarini temsil eden dinamik ¢oklu denklem sistemi
kullanilmistir. Gatchev ve arkadaslarinin bes denklemli modelinden farkli olarak, bu
tezde hisse senedi geri alimlari ve bu konuyla ilgili besinci model sistemden
kaldirilmistir. Birgok firma finansal raporlarinda bu degiskeni belirtmemektedir.
Ayn1 zamanda, hisse senedi ihraglart modelde net deger olarak kabul edilmistir. Bu

degisiklik, hisse geri alimlar1 oldugunda bunun etkisinin degisken iizerinde
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goriilmesini saglamaktadir. Yeni yaklasim, firmalarin finansal kararlarinin birbiriyle
olan etkilesimini daha iyi agiklamaktadir. Ornegin, bir firmanimn yatirrm kararlarinin,
sermaye yapisi ve kar dagitim kararlarini nasil etkileyebilecegini daha net bir sekilde
gostermektedir. Firmalarin finansal davraniglarinin tam bir goriiniimii elde edilirken
daha etkili finansal stratejiler olusturulmasina da yardimci olmaktadir. Ayrica,
Gatchev ve arkadaslarinin (2009) dinamik c¢oklu denklem sistemi yaklagimi,
finansman kaynaklarinin kullanimini1 ve yatinm kalemleri ile finansman ihtiyacini
etkileyen faktorleri daha iyi dikkate almaktadir. Bu model, finansal kararlarin
birbirleriyle etkilesimini g6z Oniinde bulundurarak daha saglikli sonuglar elde
dilmesine olanak saglamaktadir. Sonu¢ olarak, bu tez calismasinda, firmalarin
finansal kararlarin1 anlamak ve analiz etmek i¢in yeni ve etkili bir yaklagim dikkate

alinmustir.

Bu tez calismasinda kullanilan dort denklemlik ¢oklu-denklem sistem modeli

asagidaki sekilde ifade edilmistir.

Dért Finansman Kaynagy,, = ar
+ By Duran Varlik Yaturimuy,
+Br; Calisma Sermayesi Yatirumiy,
+Br3 Temettii Odemesi;; (1)
+BraKazang;,
+ ¥rnKontrol Degiskenleriy,

Buradaki f, 1 ve t alt simgeleri sirastyla ilgili finansman kaynagini, firmay1 ve yili
simgelemektedir. Nakit varliklardaki degisim yani nakit kullanimlari, kisa vadeli
finansal borg ihraci, uzun vadeli finansal borg ihraci ve hisse senedi ihraci finansman
kaynaklaridir. Kontrol degiskenleri, iki farkli kontrol degiskeni grubunu
simgelemektedir. Ik grup, firmanin finansal yapisiyla ilgili degiskenlerin finansman
kaynaklar1 iizerindeki etkilerini analiz etmeyi amacglar. Bu degiskenler kaldirag
diizeyi, PD/DD orani, karlilik ve firma biiyiikliigiidiir. Ikinci grup degiskenler ise,
geemis finansman kararlarinin simdiki finansman kararlar1 iizerindeki etkilerini
incelemek icin kullanilmaktadir. Bu yaklagim, ge¢cmis donemdeki finansman
kaynaklarinin bugiinkii finansman kararlarin1 ne sekilde etkiledigini anlamay1

amaclar. Bu iki grup degiskenin birlikte kullanilmasiyla, firmanin finansal yapisal
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Ozelliklerinin ve gecmis finansman kararlarinin bugiinkii finansman kararlari

tizerindeki etkileri daha kapsamli bir sekilde analiz edilmektedir. Bu da finansman

stratejilerinin daha etkin bir sekilde planlanmasina ve uygulanmasina yardimci

olmaktadir. Biitiin degiskenler ile ilgili ayrintili tanimlamalar ve degiskenlerin

kaynaklar1 Tablo 4.1°de ayrintil1 bir sekilde sunulmustur.

Tablo 4.1: Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Degis.ken Ag¢iklama

NAKIT Nakit Kaynaklarindaki Degisim = A(Nakit ve nakit benzeri varliklar)
+ Donem basi toplam varliklar

KVB Kisa Vadeli Finansal Borg Ihraci = A(Kisa vadeli finansal borglar) +
Donem basi toplam varliklar

UVB Uzun Vadeli Finansal Borg ihract = A(Uzun vadeli finansal borglar) +
Donem basgi toplam varliklar

HiSSE Hisse Senedi Ihract = A(Oz kaynaklar — Dagitilmayan karlar) +
Donem basi toplam varliklar

DV_YAT Maddi Duran Varlik Yatirmmi = A(Net Maddi duran varliklar) +
Donem basi toplam varliklar

CS_YAT Caligma Sermayesi Yatirimi = A[(Toplam Donen Varliklar - Nakit ve
nakit benzerleri) - (Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler - Kisa vadeli
finansal bor¢lar)] +~ Dénem basi toplam varliklar

TMTTU Temettii = Odenen Nakit Temettiiler + Dénem bas1 toplam varliklar

KZNC Adi ve Imtiyazli Hisse Sahibi Ortaklara Saglanan Kazang =
[A(Dagitilmayan karlar) + Odenen temettiiler] + Dénem basi toplam
varliklar

Kaldira¢ Firma Kaldirac1 = Uzun Vadeli finansal borglar + Toplam varliklar

PD/DD Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 = [Toplam varliklar- (Oz kaynak-
Imtiyazli hisselerin degeri) + (Hisse senedi sayis1 x Hisse fiyati)] +
Toplam varliklar

Karhhk Firma Karlilig1 = (Faaliyet kar1 veya zarar1 + Amortisman ve itfa
paylar1) + Toplam varliklar

Biiyiikliik  Firma Biiyiikligii = Toplam varliklarin ABD dolar cinsinden dogal
logaritmasi

ESG Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim derecesi
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CEVRE Cevre derecesi
SOSYAL Sosyal derecesi
YONETIM Kurumsal Yénetigsim derecesi

A simgesi bir onceki doneme goére degisimi ifade etmektedir, yani t donemindeki degerden t-1
donemindeki deger c¢ikartilmaktadir. Firma diizeyindeki veriler Refinitiv Eikon veri tabanindan
almmustr.

Goériiniiste iliskisiz Regresyon (Seemingly Unrelated Regression- SUR), birbirleriyle
iligkili olmayan ama ayni zamanda birden fazla denklemde yer alan degiskenlerin
birlikte tahmin edilmesi i¢in kullanilan bir yontemdir. Gatchev vd. (2009, 2010) her
iki calismalarinda da bu yontemin ¢esitli avantajlarin1 ve 6zelliklerini tartismislardir.
Aragtirmacilara gore, bu yontem her bir denklemin hata terimleri arasindaki
kovaryanslar1 dikkate alarak parametre tahminlerini iyilestirmeye calismaktadir.
Ozellikle, birden fazla denklemde aymi bagmmsiz degiskenlerin kullanildig
durumlarda, SUR yontemi, bu denklemlerin birlikte tahmin edilmesine imkan tanir
ve parametre tahminlerindeki verimliligi artirir. Yani, dinamik c¢oklu-denklem
sistemi modelinin SUR yodntemiyle tahmin edilmesi, bu modelin dogru bir sekilde ele
alimmas1 ve parametre tahminlerinin daha etkili bir sekilde yapilmasini
saglamaktadir. Bu da modelin daha giivenilir tahminler {iretmesine yardimci
olmaktadir. Bu tahmin yontemi, siradan en kiigiik kareler (ordinary least square)
yontemine kiyasla dikkate deger bir iistiinliik sunar. Bu iistlinliigiin temelinde, daha
tutarli  katsayr tahminlerinin Uretilmesini  saglayabilme kapasitesi yatar.
Arastirmacilara gére SUR yonteminin sagladigi bu tutarlhilik, iki 6nemli 6zellige
dayanir. Ik olarak, SUR yontemi, farkli denklemler arasinda bulunan tahmin
katsayilarinin belirli degerlere esit olabilme imkéani saglar. Bu o6zellik, fon
kaynaklarinin ve fon kullanimlarinin dengede kalmasi prensibine uyulabilmesi i¢in
hayati 6nem tasir. Denklemler arasinda bu tiir bir esitligi saglamak, modelin genel
uyumunu ve tahmin dogrulugunu artirir. Ikinci olarak, SUR yontemi, hata
terimlerindeki denklemler arasi iliskiye miisaade eder. Bu o0zellik, finansman
kararlarinin birbirleriyle iligkili oldugunu dikkate almay1 miimkiin kilar. Bu, 6zellikle
coklu denklem sistemlerinde 6nemli bir rol oynar. Ciinkii bu tiir sistemlerde, bir
denklemin hata terimi genellikle diger denklemlerle iliskili olabilir. Bu iligkinin
dikkate alinmasi, modelin ger¢ek hayatta karsilagilan durumlar1 daha dogru bir

sekilde yansitmasini saglar.
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Sonug olarak, Goriiniiste Iligkisiz Regresyon (SUR) ydntemi, c¢oklu denklem
sistemlerinin tahmin edilmesinde Onemli bir aragtir. Kendine 6zgli ozellikleri
sayesinde, bu yontem, modelin dogrulugunu ve genel uyumunu artirmakta, ayrica
gercek hayatta karsilasilan durumlart daha dogru bir sekilde yansitmayi

saglamaktadir.

Dort farkli modeldeki denklem sisteminden elde edilen katsayr tahminlerindeki

kisitlamalar, asagidaki denklemlerle ifade edilebilir:

— AN akit + Ayve + dyve + dyisse — 0 (Sablt Terim 1(}11'1
Kisit)

—Bnakit T Prve + Puve + Prisse = 1 (DV_YAT i¢in
Kisit)

—Buakit T Brve + Buve + Prisse =1 (CS_YAT i¢in
Kisit)

—PBrakit T Brve + Buve + Baisse = 1 (TMTTU igin
Kisit)

—Bnakit T Prve + Buve + Prisse = —1 (KZNC i¢in
Kisit)

—Buakit + Brve + Buve + Prisse =0 (Kontroller
icin Kisit)

Nakit, KVB, UVB ve Hisse indislerinin alfa ve beta katsayilari, hangi finansman
modelinden geldigini belirtir. Yani, sirasiyla nakit varliklardaki degisiklikler, kisa
vadeli borg¢ ihraglari, uzun vadeli borg¢ ihraglar1 ve hisse senedi ihraglar ifade eder.
Maddi Duran Varlik Yatirimlart (DV_YAT), Calisma Sermayesi Yatirimlar
(CS_YAT), Temettii Odemeleri (TMTTU) ve Kazanglar (KZNC) ise bagimsiz
degiskenleri belirtir. Kontroller, daha once tartisilan iki farkli kontrol degiskeni

grubunu temsil eder.

Yukarida belirtilen (1) numarali denklem sistemi, ortalama bir firmanin davranisinin
incelenmesini saglamaktadir. Ancak, asagidaki (2) numarali denklem sistemi, farkli
Ozellikler ve durumlar altinda firmalarin finansman kararlarini nasil degistirdiklerinin
incelenmesine olanak tanimaktadir. Bu model, (1) numarali ¢oklu denklem sistemi

modeline, cesitli firma Ozelliklerini temsil eden Z degiskeni ve bu degiskenin
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bagimsiz degiskenlerle olan etkilesim terimlerinin eklenmesiyle genisletilmektedir.
Bu ¢alismanin amacina gore Z degiskeni ESG ile ilgili firma 6zelliklerini ifade

etmektedir.

(2) numaral1 ¢coklu denklem sistemi modeli asagidaki gibi gdsterilebilir:

Dért Finansman Kaynagy; = ay
+ Br1 DV YAT;: + B, CS _YAT;:
+Bps TMTTUy +B;4 KZNC;e
+ BrsZi
+B-1 DV YAT; X Z;; @)
+Br2 CS YAT; X Zy
+Bps TMTT Uy X Zyy
+BraKZNCy X Zy;

+yrmKontrol Degiskenleriy

Hem Z degiskeni hem de etkilesim terimleri i¢in katsayr tahminlerindeki
kisitlamalar1  belirlerken, yukarida kontrol degiskenleri i¢in tartisilan kural
uygulanmaktadir. Yani, ilgili degisken finansman kaynaklarini etkilediginde, toplam
etki sifira esit olmalidir. Katsayr tahminlerindeki kisitlamalar1 asagidaki

denklemlerle ifade edilebilir:

—Bnakit T Prve + Puve + Prisse =0 (Z Degiskeni igin
Kistit)
_63\;,5;{” + rGR'VB +6UVB + rGHisse =0 (Etkll€§lm Terimleri lg:ln
Kistit)

4.3.1. Firmalarin ESG Puanlarinin Olgiilme Metodolojisi

Refinitiv (daha 6nce ASSET4 olarak bilinmektedir); cevresel, sosyal ve yonetisim
verileri olmak {izere bir dizi finansal veri ve bilgi ve analiz hizmeti sunmaktadir.
Refinitiv, 2021 yilinda London Stock Exchange Group tarafindan satin alinmustir.

ESG, yatirnmcilarin ve diger paydaslarin  bir sirketin @ veya yatirnmin
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stirdiiriilebilirligini ve etik etkisini degerlendirmek icin kullandiklar1 bir dizi kriteri
kapsar. Refinitiv uluslararas1 piyasalardaki halka acik sirketlerin toplam piyasa
degerinin %80’ine karisik gelecek bir kapsama sahiptir. ESG skoru hesaplamasinda
kullandig1 630°dan fazla metrik ve 186 karsilastirilabilir 6l¢iit ile kullanicilara seffaf
ve objektif sonuglar sunmaktadir (Environmental, Social and Governance Scores
From Refinitiv 2022). Refinitiv'in degerleme metodolojisi, g¢evresel, sosyal ve
kurumsal yonetim performansini 6lgmek i¢in {i¢ ana baslik altinda toplam 10
kategori ve 500'den fazla veri noktasini igermektedir. Bu kapsamli yaklasim,
isletmelerin siirdiiriilebilirlik alanindaki giiclii ve zayif yonlerini belirlemelerine
yardimci olurken, yatirimcilara, finansal kararlarin1 daha bilingli bir sekilde

alabilmeleri i¢in degerli bilgiler sunmaktadir.
Refinitiv ti¢ faktorii i¢inde barindirir. Bunlar:

Cevresel Faktorler: Bu, bir sirketin karbon emisyonlari, su kullanimi, atik {iretimi,
enerji tilketimi ve diger ¢evresel etkilerine iligkin verileri igerir. Yatirimcilar bu

bilgileri bir sirketin ekolojik ayak izini azaltma ¢abalarini anlamak i¢in kullanir.

Sosyal Faktorler: Sosyal kriterler, isgiicli uygulamalari, ¢esitlilik ve kapsayicilik,
insan haklari, toplum katilimi ve {irtin giivenligi gibi hususlar dahil olmak tizere bir
sirketin toplum tizerindeki etkisini dikkate alir. Sosyal faktorler yatirnmcilarin bir
sirketin etik ve sosyal sorumluluk uygulamalarina bagliligin1 dlgmelerine yardimci

olur.
Yonetisim Faktorleri: Yonetisim kriterleri bir sirketin liderligini, yOnetim
yapilarini, yonetici ticretlerini, hissedar haklarin1 ve genel kurumsal yoOnetim

uygulamalarin1 degerlendirir. Giiglii yonetisim seffaflik, hesap verebilirlik ve etik

dis1 davranis riskinin azalmasi ile iliskilidir (Kegeli ve Cankaya, 2020).

Refinitiv'in ESG verileri ve araglart yatirimcilara, analistlere ve diger paydaslara

asagidaki sekillerde yardimcei olur:

Eleme ve Analiz: Kullanicilar, kendi degerleri ve siirdiiriilebilirlik hedefleriyle

uyumlu olanlar1 belirlemek i¢in sirketleri ESG kriterlerine gore tarayabilir. Kapsamli
ESG verileri, sirketlerin performanslarinin derinlemesine analiz edilmesine ve

karsilastirilmasina olanak tanir.
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Raporlama ve Aciklama: Sirketler seffafliklarin1 ve yatirimcilar, diizenleyiciler ve

kamuoyu ile iletisimlerini gelistirmek i¢in ESG verilerini kullanabilir. ESG

raporlamasi, gliven ve gilivenilirligin siirdiiriilmesi i¢in elzem hale gelmistir.

Risk Yonetimi: ESG faktorleri, geleneksel finansal analiz yoluyla goriilemeyen uzun
vadeli riskler ve firsatlar hakkinda i¢gdrii saglayabilir. Bu risklerin anlagiimasi

yatirimeilarin daha bilingli kararlar almasina yardimet olur.

Endeks Olusturma: Refinitiv ESG verileri ESG odakli endekslerin olusturulmasinda

da kullanilmaktadir. Bu endeksler, yatirimcilarin ESG uygulamalarinda iistiin olan
sitketlerin performansini takip etmelerini saglar. Ornegin Borsa Istanbul, Refinitiv
ile gerceklestirdigi anlagma sayesinde, isletmelerin ESG boyutlarin1 ve skorlarini

6lcmek i¢in Refinitiv'in gelistirdigi metodolojiyi kullanmistir.

ESG skoru ii¢ temel boyut ve 10 kategoriden olusmakta olup, ayrica ESG
Tartismalart Skoru ve Kombine ESG Skoru da bulunmaktadir. ESG tartismalari
puani, isletmelerin medyada yer alan olumsuz haberler ya da bu konularda aldig:
hukuki cezalarla ilgili bir ol¢iittiir (Refinitiv 2022). Bu skor, belirlenen 10 kategori
ile ilgili isletmeye dair olumsuz haberlerin veya hukuki cezalarin ortaya ¢iktigi
durumlarda kullanilir. ESG tartismalar1 puani, isletmenin toplumsal, ¢evresel ve
yonetisimsel performansina dair 6nemli bir gosterge olarak kullanilir (Beyazyol ve
Gokegen, 2023:117). Kombine ESG puani ise, ESG Tartisma skoru gibi isletmenin
stirdiiriilebilirlik performansinit 6lgen bir kriterdir. ESG Skoru ve ESG Tartigsma
Skoru arasindaki iliskiye gore belirlenir. Bu skor, isletmenin siirdiiriilebilirlik
performansindaki olumlu veya olumsuz degisiklikleri gosteren 6nemli bir aractir.
Isletmenin ESG skoru ve kombine ESG skoru, yatirimcilar ve paydaslar tarafindan,
isletmenin stirdiirtilebilirlik performansini 6l¢gmek i¢in kullanilabilir (Environmental,

Social and Governance Scores From Refinitiv 2022).

Refinitiv'in skorlama sistemi kategorilerin hesaplanabilmesi i¢in kullanilan o6lgiit
sayilarin1 agiklamaktadir. Bu Olgiitler, toplamda 186 adet olarak belirtilmistir.
Kategorilerin skorlar1 6ncelikle hesaplanir ve ardindan ii¢ temel boyutta toplam skor
hesaplanir. Refinitiv, bu hesaplamalar1 yaparken 10 farkli kategoriye ait skorlar
kullanmaktadir. Bu skorlarin hesaplanmasi i¢in Refinitiv'in kullanmis oldugu formiil
asagida detayl bir sekilde agiklanmaktadir (Environmental, Social and Governance

Scores From Refinitiv, 2022):
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Daha kotii degere sahip sirket sayisi + (Aym degere sahip sirket sayisi/ 2)
Kategori Skoru=
Degeri bulunan toplam sirket sayisi

GEVRESEL @ Kaynak Kullanim
O Emisyonlar

q»ﬁ Yenilik
SOSYAL @ fsgiicii
ESG

Skoru

. Insan Haklar
Toplum

Uriin Sorumlulugu
YONETISIM @ Yonetim
@ Hissedarlar
.. CSR Stratejisi

a

Sekil 4.1: ESG Skoru ve Alt Kategorileri (Environmental, Social and Governance
Scores From Refinitiv 2022

Refinitiv ESG puanlama metodolojisi bes adimli siire¢ dogrultusunda ifade

edilmektedir (Environmental, Social and Governance Scores From Refinitiv 2022: 9-

15).

1. ESG Kategori Skorlari: Refinitiv, yatirimeilarin ve isletmelerin siirdiirtilebilirlik

risklerini ve firsatlarin1 degerlendirmelerine ve yonetmelerine yardimci olmay1

amaglamaktadir. Temel veri noktalarinin islenmesi- Boolean ve sayisal veriler:

Bu asamada Boolean sorular1 ve sayisal verilerle hareket edilir. Boolen sorulari

cevaplanirken “Evet”, “Hayir”, ve “Bos” yanitlar tercih edilir. Baska bir deyisle,

sirketlerin kamuya agik bilgilerinde ilgili veri bulunmadiginda Boolean veri

noktalar1 i¢in “Bos” yanitlarina varsayilan 0 degeri atanir. Siirdiiriilebilirlik ve

etik konular is diinyasinda 6nem kazanmaya devam ederken, Refinitiv'iin ESG

analizleri yatirnmcilarin ve sirketlerin ESG konularini karar alma siireglerine

dahil etmelerinde Onemli bir rol oynamaktadir (Environmental, Social and

Governance Scores From Refinitiv, 2022).
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2. Onemlilik matrisi: Her bir ESG temasinin farkli sektédrler igin 6nemine iliskin
objektif, tarafsiz ve giivenilir bir degerlendirme uygulamak i¢in Refinitiv ESG
biiyiikliik matrisi kategori diizeyinde uygulanmaktadir. Daha da onemlisi, ESG
kurumsal agiklamasi gelistikce ve olgunlastikca biiyiikliik degerleri otomatik ve

dinamik olarak ayarlanir (Environmental, Social and Governance Scores From

Refinitiv 2022).

Siitun skorlari
ve situn agirliklari T
10 ESG s
; tartismalar skoru
kategori skorlari T
186 veri noktasi
(sektor basina 70 ile 170 arasinda ilgili)

23 veri noktasi

630'dan fazla veri noktasi

Sekil 4.2: Refinitiv ESG Puanlama Metodolojisi Bes Adimli Bir Siire¢ Akisi
]
(Environmental, Social and Governance Scores From Refinitiv 2022)

3. Genel ESG puani hesaplamasi ve siitun puani: Genel siitun ve ESG puanlarini
hesaplamak igin, sektor basina kategori agirliklar: veri odakli ve nesnel mantik
kullanilarak uygulanir. ESG puanlari, Kesin biiytlikliik matrisine gére hesaplanan

10 kategori agirligina gore toplanir.

4. Tartigmalarin puanlarinin hesaplanmasi: ESG tartisma puani, 23 ESG tartisma

konusu temel alinarak hesaplanir ve son tartismalar en son doneme yansitilir.
Tim tartisma 6nlemlerinin varsayilan degeri 0'dir.

Tiim son tartigmalar en son kapatilan mali yilda sayilir ve hicbir tartigma iki kez

dikkate alinmaz.
Tartismalar endiistri grubuna gore kiyaslanir.

Tartismasiz sirketler 100 puan tam almaktadir.
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Tartigma puani hesaplamasinda, biiyiikk sermayeli sirketler daha fazla medya
ilgisine maruz kaldiklar1 igin piyasa degeri 6nyargisi ortaya ¢ikmaktadir. Onem
agirliklari, piyasa degeri Onyargisini gidermek i¢in uygulanir ve mevcut ve

gecmis donemlerin hesaplanmasi igin gegerlidir.

5. ESGC puani, mali yil i¢inde tartigmalar oldugunda ESG puam1 ve ESG
tartigmalar1 puanmnin ortalamasi olarak hesaplanir. Tartigmalar puant ESG
puanindan biiyiik oldugunda, ESG puan1 ESGC puanina esittir (Environmental,

Social and Governance Scores From Refinitiv 2022).

4.4. Calisma Bulgular1 ve Degerlendirmeler

Bu boliimde, yukarida detayli bir sekilde agiklanan metodoloji ¢ercevesinde elde
edilen bulgular detayli bir sekilde sunulmaktadir. Ilk adim olarak, veri setinin
yapisint daha net ve anlasiir kilmak icin g¢esitli tanimlayict istatistikler
paylasilacaktir. Bu istatistikler, degiskenlerin ortalama ve standart sapmasi gibi
onemli dlgiimleri igermektedir. Istatistikler toplu halde sunulacak ve detayli bir
sekilde aciklanarak ayri ayri raporlanacak ve tartisilacaktir. Sonraki asamada, tezin
ana bulgularinin raporlandigi ve detayli bir sekilde tartisildigi boliim ele alinacaktir.
Bu bulgular, tezin genel sonuglarinin anlasilmasinda kilit bir role sahip olacak ve

tezin genel sonuclarina 1s1k tutacaklardir.

4.4.1. Tammlayici Istatistikler

Tablo 4.2, firma ve ESG diizeyindeki degiskenlerin tanimlayict istatistiklerini
gostermektedir. Bu istatistikler; gozlem sayisi, ortalama, standart sapma, medyan,
minimum ve maksimum degerleri icerir. Firmalar genellikle sermaye artirimi veya
finansman ihtiyaglarim karsilamak icin gesitli yontemler kullanmisladir. Ornekleme
dahil edilen firmalarin finansman kaynaklarindan, ortalama olarak en fazla hisse
senedi ihracim1 kullandigi goriilmektedir. Ortalama olarak firmalar, donem basi
varliklarinin %3,8'i oraninda hisse senedi ihra¢ ederken, nakit rezervlerini ise %3,5
oraninda kullanmaktadirlar. Bu veriler, firmalarin oncelikli olarak hisse senedi ihrag
etmeyi tercih ettiklerini ve ardindan nakit rezervlerini kullandiklarini géstermektedir.
Kisa ve uzun vadeli finansal bor¢ oranlar1 ise sirasiyla %3,2 ve %2,2 olarak

belirlenmistir. Ote yandan, drnekleme dahil edilen firmalarin maddi duran varlik
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yatirimlarinin dénem bas1 varliklara orani ortalama %35,3 iken, ¢alisma sermayesi
yatirnmlarinin donem bag1 varliklara orant %3,7'tlir. Ortalama olarak, firmalarin
Odedikleri toplam nakit temettiilerinin donem basi1 varliklara oran1 %3,8 iken, adi ve
imtiyazli hisse sahibi ortaklarina sagladiklar1 kazanglar donem bagsi varliklarinin
%11,3"i kadardir. Diger firma diizeyindeki degiskenler arasinda; kaldirag
degiskeninin 6rneklem ortalamasi (medyan) 0,081 (0,033), PD/DD degiskeninin
orneklem ortalamast (medyan) 1,479 (1,215), karlilik degiskeninin orneklem
ortalamas1 (medyan) 0,127 (0,113) ve firma biiyilikliigii degiskeninin o6rneklem
ortalamast (medyan) ise 20,61 (20,62) olarak belirlenmistir. Tiirikiye’de ESG
derecesi olan firmalarin ise ortalama ESG puanlar1 53,94 olarak elde edilmistir. ESG
bilesenlerine bakildiginda ise en yiiksek puanin 60,42 ile Sosyal boyutta elde edildigi

goriilmektedir.

Tablo 4.2 Tanimlayici Istatistikler

Gozlem Sayis1 Ortalama St. Sapma Medyan Minimum Maksimum

NAKIT 1.840 0,035 0,091 0,013 -0,110 0,303
KVB 1.840 0,032 0,082 0,005 -0,119 0,263
UVB 1.840 0,022 0,063 0,000 -0,079 0,215
HISSE 1.840 0,038 0,107 0,000 -0,049 0,703
DV_YAT 1.840 0,053 0,105 0,015 -0,047 0,498
CS_YAT 1.840 0,037 0,106 0,021 -0,161 0,355
TMTTU 1.840 0,038 0,043 0,022 0,000 0,157
KZNC 1.840 0,113 0,127 0,081 -0,061 0,458
Kaldirag 1.840 0,081 0,102 0,033 0,000 0,357
PD/DD 1.840 1,479 0,806 1,215 0,583 3,798
Karlilik 1.840 0,127 0,088 0,113 -0,040 0,321
Biiytikliik 1.840 20,61 1,621 20,62 16,28 23,00
ESG 263 53,94 22,60 60,05 2,141 94,18
CEVRE 263 48,75 27,51 54,39 0,000 98,27
SOSYAL 263 60,42 25,24 63,90 1,117 98,41
YONETIM 263 53,71 22,34 56,45 5,693 91,12

Bu tablo, firma ve ESG diizeyindeki degiskenlerin tanimlayici istatistiklerini gostermektedir. Tim degiskenler
Tablo 4.1.'de tanimlanmistir. Orneklem, 2008-2022 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren 227 farkli firmadan ve
toplam 1840 gézlemden meydana gelmektedir.

Tablo 4.3, aragtirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki ikili
korelasyon katsayilarint 6zetler. Bagimsiz degiskenler arasinda 0,70 ve iizeri bir
korelasyon katsayisinin bulunmamaktadir. Bu durum, analizlerde ¢oklu baglanti

(multicollinearity) problemi olmadigini gostermektedir.
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Tablo 4.3: Korelasyon Matrisi

Degiskenler m» @ & @ 6 . O ® O a anp 3d2) a3 @4 das ae
NAKIT () 1,00

KVB 2) 027 1,00

UVB 3) 0,06 -008 1,00

HISSE 4 007 0,13 -003 1,00

DV YAT (5) 007 031 037 054 1,00

CS YAT (6) -027 023 023 022 0,18 1,00

TMTTU (7) -0,07 002 0,00 0,01 0,12 -0,02 1,00

KZNC (8 040 0,17 0,00 0,16 026 020 038 1,00

Kaldirag 9 -0,09 -009 049 -028 -0,02 002 -0,12 -036 1,00

PD/DD (10) 0,03 000 -0,05 -0,08 008 -005 036 028 -0,12 1,00

Karlilik (11) -0,01 -0,05 -0,04 -020 0,02 0,00 046 029 005 053 1,00

Biiyiikliik (12) 0,06 -0,04 004 -004 -005 -004 -0,10 -008 020 -043 -0,13 1,00

ESG (13) 0,08 0,0 0,13 005 004 -001 -0,12 0,01 020 -0,12 -0,11 0,17 1,00

CEVRE (14 0,15 009 012 -0,02 -0,08 005 -0,13 0,01 020 -023 -0,11 021 089 1,00

SOSYAL (15) 0,15 0,10 014 005 004 003 -014 -001 021 -0,15 -0,10 0,14 093 082 1,00
YONETIM  (16) 0,12 004 001 0,03 0,03 -009 005 003 009 004 -004 0,13 0,71 0,52 0,50 1,00

Tabloda, analizlerde dikkate alinan degiskenlerin ikili korelasyon katsayilar raporlanmaktadir. Tiim degiskenler Tablo 4.1.'de tanimlanmistir. Orneklem, 2008-2022 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 227 farkh firmadan
ve toplam 1840 gézlemden meydana gelmektedir. Bagimli degiskenler ve bagimsiz degiskenler arasi ikili korelasyon katsayilari, %35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidirlar.
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4.4.2. Bulgularin Degerlendirilmesi

Bu boliimde, tez calismasi kapsaminda yapilan analizlerin temel sonuglar
paylasilmistir. ik olarak, 2008-2022 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren 227 farkl
firmanin  hangi finansman kaynaklar1 ile yatirimlarimi finanse ettikleri
incelenmektedir. Bu analiz sonuglar1 Tablo 4.4'te sunulmustur. Bu kapsamda, daha
once tartisilan (1) numarali ¢oklu-denklem sistemi modeli SUR yontemi ile analiz
edilmistir. Model, belirlenen kriterlere gore, katsayilar kisitlandirilarak tahmin
edilmis ve analizlerde Stata yazilimi kullanilmustir. Ikinci olarak ise ESG’nin
firmalarin yatirnm finansmani kararlar1 tizerindeki etkisini inceleyebilmek igin (2)
numarali ¢oklu-denklem sistemi modeli SUR yontemi ile analiz edilmistir. Bu

kapsamda yapilan analizler ise Tablolar 4.5-4.10’da sunulmustur.

4.4.2.1. Firmalarin Finansman Kararlar

Tablo 4.4'teki analizlere gore, Tiirkiye’deki finans sektorii disindaki halka agik
firmalar ortalama olarak bin birimlik maddi duran varlik yatirnmlarinin 35 birimini
nakit rezervleri ile finanse ederken, 170 birimini kisa vadeli finansal borglar ile, 190
birimini uzun vadeli finansal borglar ile ve son olarak 675 birimini hisse senedi
ithraci ile finanse etmektedir. Nakit rezerv katsayis1 0,05 diizeyinde anlamli iken geri
kalanlar 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum, 6rneklemdeki
firmalarin maddi duran varlik yatirnmlari ya da sermaye yatirimlarini finanse ederken
genellikle hisse senedi ihraglarini ve uzun vadeli finansal borglar1 kullanmay1 tercih

ettiklerini gdstermektedir.

Orneklemdeki firmalar, ortalama olarak bin birimlik c¢alisma sermayesi
yatirimlarinin 342 birimini nakit rezervleriyle, 389 birimini kisa vadeli finansal
borglarla, 98 birimini uzun vadeli finansal borglarla ve son olarak 172 birimini hisse
senedi ihraciyla finanse etmektedirler. Bu katsayilar 0,01 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir. Dolayisiyla, Orneklemdeki firmalar, ¢aligma sermayesi
yatirimlarii -ki bu yatirimlar giinliik operasyonlarin yiiriitiilmesiyle ilgili olan kisa
vadeli yatirimlar1 temsil eder- finanse ederken, agirlikli olarak nakit rezervlerini ve

kisa vadeli finansal borg¢larini kullanmaktadirlar.
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Tablo 4.4: Firmalarin Finansman Kararlar

NAKIT KVB UVB HISSE
€9) 2 3) 4)
DV YAT 0,035%% 0,170%%*  (,190%%** 0,675%**
(1,97) (10,80) (14,15) (39,83)
CS YAT -0,342%**%  (0,389%** () ()98*** 0,172%%%
(-19,17) (24,97) (7,35) (10,24)
TMTTU -0,603%%*%* 0,077 0,106%** 0,2 14%%%
(-11,16) (1,63) (2,63) 4,21)
KZNC 0,431%%%  _0,148%** .0, ]34%** -0,287%*%*
(25,19) (-9,85) (-10,52) (-17,83)
Kaldirag 0,029 0,042* 0,082%%** -0,095%%**
(1,18) (1,92) (4,47) (-4,09)
PD/DD 0,005%* 0,007%%** 0,004%* -0,007**
(1,77) (3,07) (2,02) (-2,58)
Karlilik 0,051%* 0,014 0,022 0,015
(1,94) (0,60) (1,14) (0,60)
Biiyiikliik 0,003%* 0,002 0,002%%* -0,001
(2,46) (1,59) (2,38) (-0,75)
NAKIT. -0,095%*%*%  _0,091***  _0,059%%** 0,055%*x*
(-4,49) (-4,94) (-3,73) (2,78)
KVB¢ 0,015 -0,023 0,068%** -0,060%**
(-0,61) (-1,10) (3,79) (-2,64)
UVByi 0,010 0,21 1%%%  _0,104%** -0,097%%*%*
(0,29) (6,68) (-3,85) (-2,85)
HISSE.. 0,005 -0,014 0,015 0,034%*
(0,33) (-1,06) (-1,26) (2,34)
Sabit -0,045%* -0,037%* -0,045%%* 0,037
(-1,76) (-1,67) (-2,35) (1,54)
Gozlem 1,840 1,840 1,840 1,840
R? 0,185 0,249 0,085 0,312

Tablo, (1) numarali coklu-denklem sistemi modelinin SUR yontemi ile yapilmis tahmin sonuglarini
raporlamaktadir. Model, belirtilen kriterler gercevesinde katsayilar sinirlandirilarak tahmin edilmistir Tiim
degiskenler Tablo 4.1.'de tamimlanmstir. Orneklem 2008-2022 yillari arasinda faaliyet gdsteren 227 farkli
firmadan ve toplam 1840 gbzlemden meydana gelmektedir t-istatistikleri parantez icinde sunulmustur. *, ** ve
*** girastyla %10, %5 ve %1 diizeylerindeki anlamliliklart gostermektedir.

Simdiye kadar elde edilen bulgular, isletmelerin yatirimlarini finanse ederken,
vadelerin uyusmasii saglayacak sekilde uygun vadeli finansman kaynaklart
sectiklerini gostermektedir. Isletmeler yatirimlarinin sonucunda elde edecekleri nakit
akislari ile finansman kaynaklarina 6denmesi gereken haklarin vadelerini tutarli hale
getirerek cesitli risklerden korunurlar. Bu baglamda, 6rneklemdeki firmalar bin
birimlik nakit temettii 6demelerini su sekilde finanse etmektedirler: 603 birimini

nakit rezervleri ile, 77 birimini kisa vadeli finansal bor¢lar ile, 106 birimini uzun
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vadeli finansal borglar ile ve son olarak 214 birimini hisse senedi ihraci ile finanse
etmektedirler. Kazanglarinda bin birimlik bir artis yasandiginda, bu artisin nasil
yonetildigi de incelenmistir. Isletmeler, bu tutarin: 431 birimini nakit rezervlerine
eklemekte ve sirasiyla kisa ve uzun vadeli finansal borglar ile hisse senedi ihraglarini
148, 134 ve 287 birim azaltmaktadirlar. Bu durum, isletmelerin zararlarini agirlikli
olarak nakit rezervleriyle finanse ettiklerini gosterir. Burada belirtilen katsayilar da

0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Myers (1984) ve Myers ve Majluf'un (1984) finansman hiyerarsisi yaklasimi
genellikle isletmelerin finansman kararlarini ele alirken sermaye yapisinin dnemini
vurgular. Bu yaklagima gore, isletmeler finansman ihtiyaglarini Oncelikle i¢
kaynaklarim1 (6zkaynaklar ve i¢ borglar) kullanarak karsilamalhidir. Ancak i¢
kaynaklar yetersizse, dis kaynaklara basvurulabilirler. Myers ve Majluf'un ¢alismasi,
ozellikle sirketlerin finansman kararlarina iliskin olarak i¢ ve dig kaynaklarin

maliyetlerinin ve avantajlarinin dikkate alinmasi gerektigini vurgulamaktadir.

Bulgular, isletmelerin uzun vadeli yatirimlarini finanse ederken agirlikli olarak hisse
senedi ihracim tercih etmeleri, finansman hiyerarsisi yaklasimiyla c¢elismektedir. Bu
durum, isletmelerin finansman kararlarin1 etkileyen birden fazla faktoriin
bulundugunu ve her durumun kendine 6zgii oldugunu gosterir. Myers ve Majluf'un
yaklasimi, igletmelerin finansman kararlarin1 uygularken dikkate almalar1 gereken
faktorleri saglam bir cercevede ele alip, gercek diinya uygulamalarinda bazi
durumlarin bu c¢ercevenin disina c¢ikabilecegini de kabul eder. Bu nedenle,
isletmelerin finansman kararlarin1 verirken birden fazla faktorii goz Oniinde

bulundurmalar1 ve her durumu ayrintili bir sekilde degerlendirmeleri 6nemlidir.

Ancak, isletmelerin kazancglarindaki artiglar1 agirlikli olarak hisse senedi ihracina
olan bagimliliklarin1 azaltacak sekilde kullanmalari, belirli sapmalara ragmen,

isletmelerin bu varsayima uyma egiliminde olduklarin1 géstermektedir.

4.4.2.2. ESG’nin Firmalarin Finansman Kararlar1 Uzerindeki Etkisi

Calismanin bu boliimiinden sonrasinda ESG’nin firmalarin bu ortalama yatirim
finansman1 davraniglart {izerinde nasil degisiklik yaptigi incelenecektir. Bu
kapsamda ilk olarak (1) numarali g¢oklu-denklem sistemi modeli sadece ESG

derecelendirmesi olan firmalarin yer aldig1 6rneklem iizerinde analiz edilmistir. Elde
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edilen bulgular Tablo 4.5’te paylasilmistir. Orneklemde bulunan firmalarin, bin
birimlik nakit temettii 6demelerini finanse etmek i¢in 721 birim nakit rezervi
kullandigr gozlemlenmektedir. Firmalarin kazanglarinda bin birimlik artis
oldugunda, bu tutarin 729 birimini nakit rezervlerine eklerken, uzun vadeli finansal
bor¢ ihraglarin1 ve hisse senedi ihraglarini sirasiyla 178 ve 123  birim
azaltmaktadirlar. Bu tutarlar, diger taraftan, isletmelerin kar aciklarini, yani
zararlarini, agirlikli olarak nakit rezervleriyle finanse ettiklerini gdstermektedirler.
Hisse senedi ihracinin katsayis1 0,05 diizeyinde anlamliyken diger katsayilar 0,01

diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 4.5: Sadece ESG Uygulayan Firmalarin Finansman Kararlari

NAKIT KVB UVB HISSE
(D (2 (€)) 4
DV YAT -0,010 0,221%%%  (,200%%*  (,479%**
(-0,22) (4,88) (6,53) (12,38)
CS YAT S0,427%*%  0,212%%*  (,186%**  (,]75%**
(-9,74) 4,71) (4,22) (4,56)
TMTTU 0,721 %% 0,079 0,056 0,145
(-5,54) (0,59) (0,43) (1,27)
KZNC 0,729%** 0,030 -0,178%*%  _(,]23%*
(12,67) (0,51) (-3,09) (-2,43)
Kaldirag 0,112%%% 0, 124%%%  (,101**  -0,113%**
(2,61) (2,81) (2,34) (-3,00)
PD/DD -0,012 -0,004 0,003 -0,011*
(-1,64) (-0,46) (0,36) (-1,75)
Karlilik -0,014 -0,039 0,096 -0,071
(-0,18) (-0,50) (1,23) (-1,04)
Biiyiikliik -0,007 -0,013* 0,005 0,001
(-1,06) (-1,93) (0,78) (0,16)
NAKIT: -0,030 -0,062 0,033 -0,002
(-0,53) (-1,06) (0,59) (-0,04)
KVB¢i -0,082 -0,091* 0,090%* -0,082%*
(-1,56) (-1,67) (1,70) (-1,77)
UVB¢i -0,133%** 0,119% -0,147%%* -0,104*
(-1,99) (1,73) (-2,19) (-1,79)
HISSE. 0,053 0,035 0,061 -0,044
(0,86) (0,55) (0,99) (-0,81)
Sabit 0,191 0,284* -0,123 0,030
(1,26) (1,83) (-0,81) (0,23)
Gozlem 263 263 263 263
R? 0,366 0,211 0,201 0,341
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Tablo, (1) numarali ¢oklu-denklem sistemi modelinin SUR yontemi ile yapilmis tahmin sonuglarini raporlamaktadir. Model,
belirtilen kriterler ¢ergevesinde katsayilar sinirlandirilarak tahmin edilmistir Tim degiskenler Tablo 4.1.'de tanimlanmstir.
Orneklem 2008-2022 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 52 farkli firmadan ve toplam 263 gdzlemden meydana gelmektedir t-
istatistikleri parantez i¢inde sunulmustur. *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeylerindeki anlamliliklari gostermektedir.

Sonrasinda Tablo 4.6'daki analizleri gerceklestirebilmek i¢in (2) numarali denklem
sistemi modelinde, ESG faktorlerini temsil etmek i¢cin "ESG Var" adinda bir
degisken kullanilmistir. Bu degisken, ESG uygulayan ve uygulamayan firmalar
arasindaki farki yakalamak i¢in olusturulmustur ve ESG derecesi olan firmalar igin 1,

olmayan firmalar i¢in ise 0 degerini alan bir kukla degiskendir.

Tablo 4.6, elde edilen bulgular1 rapor etmektedir. Bu rapora gore, ESG olan ve
olmayan firmalar arasinda farkli finansman stratejileri goriilmektedir. ESG olan
firmalarin maddi duran varlik yatirimlarini finanse etmek i¢in daha fazla uzun vadeli
finansal bor¢ (B=0,111) kullanmalar1 dikkat ¢ekici bir bulgudur. Bu katsay1 0,01
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica, ESG olan firmalarin hisse senedi
ithraclarmi (B=-0,230) azaltmalar1 da 6nemli bir gézlemdir. Ancak, maddi duran
varlik yatirnmlarinin finansmaninda kisa vadeli borglar ve nakit rezervlerinin
kullaniminda ESG faktoriinlin etkisinin olmadigr gézlenmistir. Bu bulgular, ESG
kriterlerine uyan sirketlerin finansman stratejilerinin, 6zellikle uzun vadeli borg

kullanimi1 ve hisse senedi ihraclar1 konusunda, farklilik gosterdigini ortaya koyuyor.

Calisma sermayesi yatirimlarinin finansmaninda ise ESG olan firmalar, ESG
olmayan firmalara gore daha az kisa vadeli finansal bor¢ (B=0,206)
kullanmaktadirlar. Bu katsayr da 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Ancak, temettii 6demelerinde ESG'nin varligi, hisse senedi ihracini ve kisa ve uzun

vadeli finansal bor¢ kullanimin1 etkilememektedir.

Bu bulgular, ESG'nin var oldugu firmalarin finansal stratejileri lizerinde belirgin bir
etkisi oldugunu gostermektedir. Ozellikle uzun vadeli finansal borglarin
kullaniminda ve hisse senedi ihraclarin azaltilmasinda bu etki belirgindir. Bununla
birlikte, kisa vadeli finansal bor¢ veya nakit rezervlerinin kullanimi gibi diger
finansal stratejiler, ESG'nin varligindan bagimsiz goriinmektedir. Ayni sekilde,
ESG'nin var oldugu firmalar, ¢caligma sermayesi yatirimlarini finanse etmek i¢in ESG
olmayan firmalara gore daha az kisa vadeli finansal bor¢ kullanmaktadirlar. Bu,
ESG'nin var oldugu firmalarin, finansman stratejilerinde daha dikkatli ve
siirdiiriilebilir bir yaklagim benimsemeyi tercih ettiklerini gosterebilir. Ancak,

ESG'nin varliginin temettli 6demeleri tizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.
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Bu, hisse senedi ihraci, kisa ve uzun vadeli finansal bor¢ kullanimi gibi finansal

stratejilerin, ESG'nin varligindan bagimsiz olarak yonetildigini gdstermektedir.

Tablo 4.6: ESG Derecelendirmesinin Olup Olmamasmin Etkisi ve Firmalarin

Finansman Kararlari

NAKIT KVB UVB HISSE
€9) (2) 3) 4)
DV YAT 0,040%* 0,162%%% 0,176%%% 0,702%%%
(2,09) (9,70) (12,34) (39,08)
CS YAT -0,329%%** 0,41 1%%% 0,089%%% 0,170%%%
(-17,50) (25,02) (6,36) (9,59)
TMTTU -0,570%%*%* 0,089%* 0,109%%% 0,233 %%
(-10,15) (1,81) (2,59) (4,41)
KZNC 0,413%%% -0,162%*%*  _0,13]%**  _(,293%**
(23,60) (-10,59) (-10,02) (-17,82)
ESG Var -0,003 -0,022%%** 0,005 0,014
(-0,30) (-2,62) (0,74) (1,53)
DV YAT x_ESG Var -0,069 0,050 0,11 1%%% -0,230%%**
(-1,27) (1,06) (2,74) (-4,52)
CS YAT x ESG Var -0,089 -0,206%** 0,094 %% 0,022
(-1,60) (-4,23) (2,26) (0,43)
TMTTU x ESG_Var -0,302%* -0,141 -0,039 0,122
(-2,08) (-1,11) (-0,35) (-0,89)
KZNC x ESG_Var 0,303 %% 0,204%%% -0,018 0,117%
(4,57) (3,53) (-0,36) (1,87)
Kaldirag 0,031 0,054%* 0,079%%% 0,101 %**
(1,26) (2,46) (4,22) (-4,30)
PD/DD 0,004 0,008%%* 0,003 -0,007***
(1,46) (3,13) (1,56) (-2,59)
Karlilik 0,051%* 0,016 0,023 0,012
(1,94) (0,70) (1,17) (0,48)
Bityiikliik 0,002 0,002* 0,001 -0,002
(1,29) (1,90) (0,99) (-1,18)
NAKIT -0,102%%*%  _0,093%**  _(,(055%%* 0,047%*
(-4,85) (-5,08) (-3,52) (2,37)
KVB¢i -0,008 -0,021 0,068%%%* -0,055%%*
(-0,34) (-0,98) (3,80) (-2,46)
UVB.i 0,008 0,200%** -0,097%%%  _0,095%%**
(0,23) (6,34) (-3,60) (-2,79)
HISSE. 0,005 -0,014 0,015 0,035%*
(0,35) (-1,07) (-1,31) (2,40)
Sabit -0,020 -0,049%* -0,021 0,050%*
(-0,69) (-1,96) (-0,96) (1,84)
Gozlem 1,840 1,840 1,840 1,840
R? 0,197 0,257 0,096 0,316
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Tablo, (2) numarali ¢oklu-denklem sistemi modelinin SUR yontemi ile yapilmis tahmin sonuglarini raporlamaktadir. Model,
belirtilen kriterler gercevesinde katsayilar smirlandirilarak tahmin edilmistir. ESG_Var degiskeni hari¢ tiim degiskenler Tablo
4.1.'de tanimlanmustir. ESG_Var, ESG’yi uygulayan ve uygulamayn firmalar i¢in 1’e diger firmalar i¢in ise sifira esit olan bir
kukla degiskendir. Oreklem 2008-2022 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 227 farkli firmadan ve toplam 1840 gdzlemden
meydana gelmektedir. t-istatistikleri parantez i¢inde sunulmustur. *, ** ve *** gsirasiyla %10, %5 ve %l diizeylerindeki
anlamliliklar1 gostermektedir.

Tablo 4.7: ESG’nin Finansman Kararlar1 Uzerindeki Etkisi

NAKIT KVB UVB HISSE
€9) (2) 3) 4)
DV YAT 0,112 0,489%%% (0 234%%* 0,165
(-0,96) (4,06) (1,96) (1,62)
CS YAT -0,194* 0,435%** 0,175 0,196*
(-1,65) (3,62) (1,47) (1,92)
TMTTU -0,739%* -0,147 0,147 0,261
(-2,57) (-0,50) (0,50) (1,05)
KZNC 0,692 %% -0,014 0,057 -0,350%%*
(5,09) (-0,10) (0,41) (-2,96)
ESG 0,001%* 0,000 0,001%* -0,000%*
(1,67) (0,95) (2,29) (-1,89)
DV YAT x ESG 0,002 -0,005%* 0,001 0,006%%%*
(0,87) (-2,40) (0,51) (3,24)
CS YAT x ESG -0,004%* -0,004* 0,000 -0,001
(-2,14) (-1,86) (0,10) (-0,39)
TMTTU x ESG 0,000 0,004 -0,002 -0,002
(0,01) (0,86) (-0,37) (-0,57)
KZNC x ESG 0,000 0,001 -0,004* 0,004%*
(0,10) (0,25) (-1,94) (2,09)
Kaldirag 0,072%* 0,100%* 0,091%* -0,119%%**
(1,66) (2,25) (2,06) (-3,16)
PD/DD -0,012 -0,006 0,001 -0,007
(-1,61) (-0,80) (0,08) (-1,00)
Karlilik 0,043 0,010 0,100 -0,068
(0,55) (0,13) (1,26) (-1,00)
Bityiikliik -0,009 -0,011%* 0,004 -0,002
(-1,38) (-1,69) (0,62) (-0,31)
NAKIT -0,040 -0,042 0,026 -0,024
(-0,71) (-0,73) (0,46) (-0,49)
KVB¢ -0,092%* -0,136%* 0,091%* -0,047
(-1,72) (-2,48) (1,67) (-1,01)
UVB.i -0,101 0,121%* -0,144%%* -0,077
(-1,53) (1,79) (-2,16) (-1,35)
HISSE. 0,081 0,032 0,057 -0,008
(1,33) (0,52) (0,91) (-0,15)
Sabit 0,210 0,234 -0,135 0,110
(1,39) (1,51) (-0,88) (0,84)
Gozlem 263 263 263 263
R? 0,384 0,246 0,220 0,390

Tablo, (2) numaral1 ¢oklu-denklem sistemi modelinin SUR yontemi ile yapilmis tahmin sonuglarmni raporlamaktadir. Model,
belirtilen kriterler gergevesinde katsayilar simrlandirilarak tahmin edilmistir. Orneklem 2008-2022 yillari arasinda faaliyet
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gdsteren 52 farkli firmadan ve toplam 263 gozlemden meydana gelmektedir t-istatistikleri parantez icinde sunulmustur. *, ** ve
% sirastyla %10, %S ve %1 diizeylerindeki anlamliliklart gdstermektedir.

Tablo 4.7 ESG puaninin firmalarin finansman kararlari iizerindeki etkisine iliskin
analiz bulgularin1 raporlamaktadir. Elde edilen bu bulgulara gére, ESG pauni arttik¢a
firmalar, maddi duran varlik yatinmlarini finanse ederken hisse senedi ihraglarini
arttirmaktadir. Bu iligki istatistiksel olarak anlamlidir ve B degeri 0,006 olarak
bulunmustur. Maddi duran varlik yatirimlarinin finansmaninda uzun vadeli finansal
bor¢ ihraci ve nakit rezervleri ESG'den etkilenmemektedir. Calisma sermayesi
yatirimlarinin finansmaninda ise uzun vadeli finansal borglar ve hisse senedi ihraglari
etkilenmezken, nakit kullanim1 artarmakta ve kisa vadeli finansal bor¢ kullanimi ise
azalmaktadir. Temettii 6demeleri ve kar agiklar1 finansman kararlartyla birlikte
degerlendirildiginde, ESG'den nakit rezervleri, hisse senedi ihraglari, kisa ve uzun
vadeli bor¢ ihraci da etkilenmemektedir. Bu bulgular, ESG faktorlerinin belirli
finansal kararlar tizerindeki etkisini acgiklayarak, siirdiiriilebilirlik odakli karar alma

stireclerinin finansal politikalara nasil yansidigin1 géstermektedir.

Tablo 4.8 g¢evresel siirdiriilebilirlik puanmmin firmalarin finansman kararlar
tizerindeki etkisine iliskin analiz bulgularim1 raporlamaktadir. Elde edilen bu
bulgulara goére, ESG’nin c¢evre etkisinde olan firmalarin maddi duran varlik
yatirnmlarimi finanse ederken hisse senedi ihraglarimi (B=0,004) artirdiklarim
gostermektedir. Bu durum, cevresel siirdiiriilebilirligi yiiksek olan firmalarin mali
yapilarin1 giiclendirirken ve siirdiiriilebilir bir biiylime stratejisi izlemeye olan
bagliliklarin artirirken uzun vadeli yatirimlarin finansmaninda hisse senedi ihraci ile
finansman agirliklarini artirtiklarini géstermektedir. Ayrica, bu firmalarin finansman
seceneklerinin cesitliligi hem yatirimcilar hem de firma yonetimleri i¢in dnemli
firsatlar sunmaktadir. Yatirimeilar i¢in gelismis finansal performans ve risk dagilima,
firma yonetimleri i¢in ise daha genis bir finansman yelpazesi ve esneklik

saglamaktadir.

Diger taraftan, maddi duran varlik yatirimlarinin finansmaninda kisa ve uzun vadeli
finansal bor¢ ihract ve nakit rezervleri gevresel siirdiiriilebilirlik faktorlerinden
etkilenmemektedir. Caligsma sermayesi yatirimlarinin finansmaninda da kisa ve uzun
vadeli finansal borg¢lar ve hisse senedi ihraclar etkilenmemektedir. Temettii

O0demeleri ve kar aciklar1 degerlendirildiginde, ESG'nin ¢evresel uygulamalarindan
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kaynaklanan etkilerin nakit rezervleri, hisse senedi ihraclari, kisa ve uzun vadeli borg

ihraglar iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 4.8: Cevresel Siirdiiriilebilirligin Finansman Kararlar1 Uzerindeki Etkisi

NAKIT KVB UVB HISSE
€9) 2 3) “4)
DV YAT -0,057 0,346%%%  (0,300%** 0,297%**
(-0,70) (4,09) (3,61) 4,17)
CS YAT -0,302%*%*%  0,350%** 0,129 0,219%%*
(-3,23) (3,60) (1,35) (2,68)
TMTTU -0,636** -0,009 -0,051 0,424%
(-2,56) (-0,04) (-0,20) (1,96)
KZNC 0,657%%% -0,025 -0,039 -0,280%**
(5,69) (-0,21) (-0,33) (-2,77)
CEVRE 0,000 0,000 0,000%* -0,000
(1,56) (0,87) (1,86) (-1,41)
DV YAT x CEVRE 0,001 -0,003* -0,000 0,004%**
(0,78) (-1,66) (-0,15) (3,03)
CS_YAT x CEVRE -0,003* -0,003 0,001 -0,001
(-1,66) (-1,51) (0,63) (-0,84)
TMTTU x CEVRE -0,002 0,002 0,002 -0,005
(-0,39) (0,34) (0,42) (-1,33)
KZNC x CEVRE 0,001 0,001 -0,003 0,003*
(0,40) (0,36) (-1,50) (1,78)
Kaldirag 0,072 0,098%*  (,097*%* -0,124%%%*
(1,63) (2,16) (2,18) (-3,22)
PD/DD -0,008 -0,004 0,003 -0,007
(-0,99) (-0,44) (0,36) (-1,04)
Karlilik 0,008 -0,005 0,106 -0,093
(0,10) (-0,06) (1,35) (-1,38)
Biiyiikliik -0,008 -0,013* 0,004 0,001
(-1,24) (-1,94) (0,56) (0,24)
NAKIT -0,042 -0,049 0,028 -0,021
(-0,75) (-0,84) (0,48) (-0,43)
KVB¢ -0,092*%  -0,123%** 0,084 -0,054
(-1,73) (-2,23) (1,56) (-1,15)
UVB.i -0,100 0,127%  -0,160%* -0,067
(-1,51) (1,84) (-2,37) (-1,16)
HISSE. 0,078 0,041 0,068 -0,031
(1,29) (0,66) (1,10) (-0,58)
Sabit 0,194 0,276* -0,114 0,031
(1,30) (1,79) (-0,75) (0,24)
Gozlem 263 263 263 263
R? 0,375 0,234 0,219 0,382

Tablo, (2) numarali ¢oklu-denklem sistemi modelinin SUR yontemi ile yapilmis tahmin sonuglarini raporlamaktadir. Model,
belirtilen kriterler gergevesinde katsayilar simrlandirilarak tahmin edilmistir. Orneklem 2008-2022 yillari arasinda faaliyet
gosteren 52 farkl firmadan ve toplam 263 gozlemden meydana gelmektedir t-istatistikleri parantez i¢inde sunulmustur. *, ** ve
*** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeylerindeki anlamliliklart gostermektedir.
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Tablo 4.9: Sosyal Siirdiiriilebilirligin Finansman Kararlar1 Uzerindeki Etkisi

NAKIT KVB UVB HISSE
DV YAT -0,052 0,508%**  (,221%* 0,219%
(-0,40) (3,84) (1,70) (1,94)
CS YAT -0,213*  0,402%** 0,149 0,236%*
(-1,78) (3,26) (1,23) (2,24)
TMTTU -0,891*%** 0,169 0,085 0,193
(-3,03) (-0,56) (0,28) (0,75)
KZNC 0,780%%** -0,009 0,070 -0,282%%*
(5,70) (-0,06) (0,51) (-2,34)
SOSYAL 0,001%* 0,000 0,001 %% -0,000
(1,80) (0,85) (2,07) (-1,34)
DV YAT x SOSYAL 0,001 -0,005%%* 0,001 0,004%*
(0,29) (-2,30) (0,53) (2,41)
CS YAT x SOSYAL -0,003* -0,003 0,001 -0,001
(-1,92) (-1,52) (0,35) (-0,82)
TMTTU x SOSYAL 0,003 0,004 -0,000 -0,001
(0,63) (0,89) (-0,10) (-0,21)
KZNC x SOSYAL -0,001 0,000 -0,004** 0,002
(-0,58) (0,20) (-2,03) (1,45)
Kaldirag 0,077* 0,106%*  0,094%%* -0,122%%%*
(1,78) (2,36) (2,12) (-3,19)
PD/DD 0,011 -0,005 0,001 -0,007
(-1,39) (-0,67) (0,16) (-0,99)
Karlilik 0,030 0,008 0,094 -0,072
(0,39) (0,10) (1,19) (-1,05)
Biiyiikliik -0,008 -0,011%* 0,004 -0,001
(-1,24) (-1,70) (0,63) (-0,15)
NAKIT -0,034 -0,045 0,025 -0,013
(-0,60) (-0,78) (0,43) (-0,26)
KVB¢ -0,104*  -0,127%* 0,087 -0,063
(-1,95) (-2,32) (1,61) (-1,35)
UVB -0,114* 0,118*%  -0,146** -0,086
(-1,73) (1,75) (-2,19) (-1,49)
HISSE, 0,065 0,041 0,056 -0,031
(1,08) (0,65) (0,91) (-0,58)
Sabit 0,185 0,234 -0,134 0,085
(1,23) (1,51) (-0,87) (0,64)
Gozlem 263 263 263 263
R? 0,386 0,233 0,218 0,377

Tablo, (2) numarali ¢oklu-denklem sistemi modelinin SUR yontemi ile yapilmis tahmin sonuglarini raporlamaktadir. Model,
belirtilen kriterler gercevesinde katsayilar smirlandirilarak tahmin edilmistir. Omeklem 2008-2022 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren 52 farkl firmadan ve toplam 263 gozlemden meydana gelmektedir t-istatistikleri parantez ig¢inde sunulmustur. *, ** ve
*** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeylerindeki anlamliliklart gostermektedir.

Tablo 4.9 sosyal siirdiirtilebilirlik puaninin firmalarin finansman kararlar1 tizerindeki

etkisine iliskin analiz bulgularmi raporlamaktadir. Elde edilen bulgulara gore,
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ESG'nin anlamli sosyal etkisi olan firmalarin, bu yatirimlar1 finanse ederken, diger
firmalara kiyasla hisse senedi ihracin1 daha yogun bir sekilde kullandiklari
goriilmektedir (f=0,004). Bu bulgular, bu tiir firmalarin finansman stratejilerinin
belirli bir egilime sahip oldugunu ifade eder, 6zellikle de hisse senedi ihracinin, bu
firmalar arasinda daha yaygin bir finansman aract olarak kabul edildigini

gostermektedir.

Bununla birlikte, aym1 firmalarin kisa vadeli bor¢ kullanimi (f=—0,005) diger
firmalara gore daha azdir. Bu, kisa vadeli borglarin, hisse senedi ihracina kiyasla, bu
tir firmalarin yatirimlarini finanse etmek icin tercih edilen bir yontem olmadigini
gostermektedir. Bu durum, bu tiir firmalarin finansman yaklagimlarinin sadece daha
uzun vadeli ve belki de daha siirdiiriilebilir kaynaklar1 tercih ettigi bir egilimi
yansitmaktadir. Bu durum, genel olarak sosyal siirdiiriilebilirligi yiliksek olan
firmalarin finansal yapist ve stratejisi hakkinda ©Onemli bilgiler sunmaktadir.
Istatistiksel olarak katsayilar 0,05 diizeyinde anlamlidir. Maddi duran varlik
yatirimlarinin finansmaninda nakit rezervleri ve uzun vadeli finansal bor¢ kullanimi
sosyal siirdiiriilebilirlik diizeyi ile iligkili degildir. Calisma sermayesi yatirimlarinin,
temettli 6demelerinin ve zararlarin finansmani1 genel olarak sosyal siirdiiriilebilirlik
diizeyi ile iligkili degildir.

Tablo 4.10 kurumsal yonetim siirdiiriilebilirlik puaninin firmalarin finansman
kararlar1 tizerindeki etkisine iligkin analiz bulgularin1 raporlamaktadir. Elde edilen
bulgulara goére, ESG'nin yOonetim performansinda etkili oldugu firmalarin maddi
duran varlik yatirnmlarim1 finanse ederken hisse senedi ihraclarimi (B=0,004)
arttirdiklarint  gostermektedir. Bu durum, sirketlerin maddi varliklarma yatirim
yaparken daha fazla sermaye ¢ekme ihtiyacin1 ve bu sermayenin biiyiik bir kisminin
hisse senedi ihraglarindan kaynaklandigina isaret etmektedir. Ayrica, kurumsal
yonetim siirdiiriilebilirlik diizeyi yiiksek olan firmalarin maddi duran varlik
yatirimlarinin - finansmaninda kisa vadeli finansal bor¢ kullannm diizeylerini
azalttiklar1  gozlemlenmektedir. Bu, sirketlerin ESG ydnetim stratejilerini
benimseyerek hem finansal performanslarini iyilestirdiklerini hem de siirdiirtilebilir
ve sosyal acidan sorumlu is uygulamalarin1 benimseyerek daha genis bir paydas
kitlesi tarafindan taninma ve takdir gérme olasiliklarini artirdiklarin1 géstermektedir.
Calisma sermayesi yatirimlarinin, temettii 6demelerinin ve zararlarin finansman

genel olarak kurumsal yonetim siirdiiriilebilirlik diizeyi ile iligkili degildir.
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Tablo 4.10: Yonetisimsel Siirdiiriilebilirligin Finansman Kararlar1 Uzerindeki Etkisi

NAKIT KVB UVB HISSE
(D 2 3) 4
DV YAT -0,129  0,397%**  0,224%* 0,250%%*
(-1,26) (3,77) (2,17) (2,87)
CS YAT -0,327%%%  0272%%  (0,224% 0,177*
(-2,89) (2,33) (1,95) (1,82)
TMTTU -0,516* -0,084 0,266 0,302
(-1,83) (-0,29) (0,93) (1,25)
KZNC 0,553%%*%* -0,038 0,004 -0,413%*%*
(3,92) (-0,26) (0,03) (-3,42)
YONETIM 0,000 0,000 0,000 -0,000%*
(0,14) (0,45) (1,30) (-1,91)
DV YAT x YONETIM 0,002 -0,003* 0,002 0,004 %%
(1,24) (-1,90) (0,85) (2,73)
CS_YAT x YONETIM -0,002 -0,001 -0,001 0,000
(-0,89) (-0,43) (-0,47) (0,03)
TMTTU x YONETIM -0,005 0,003 -0,004 -0,004
(-0,99) (0,65) (-0,81) (-0,98)
KZNC x YONETIM 0,003 0,001 -0,003 0,005%**
(1,30) (0,47) (-1,40) (2,61)
Kaldirag 0,103%*%  0,112%*  0,097** -0,106%**
(2,37) (2,51) (2,20) (-2,86)
PD/DD -0,014* -0,006 0,002 0,010
(-1,78) (-0,70) 0,31) (-1,60)
Karhilik 0,014 -0,009 0,077 -0,053
0,17) (-0,12) (0,95) (-0,78)
Biiyiikliik -0,009 -0,011%* 0,005 -0,003
(-1,36) (-1,67) (0,75) (-0,47)
NAKIT -0,035 -0,055 0,029 -0,009
(-0,63) (-0,96) (0,52) (-0,19)
KVB¢. -0,067 -0,117**  0,100* -0,050
(-1,24) (-2,10) (1,84) (-1,09)
UVB¢i -0,113* 0,113 -0,134%%* -0,092
(-1,70) (1,64) (-1,99) (-1,61)
HISSE. 0,101 0,023 0,038 0,040
(1,55) (0,35) (0,57) (0,72)
Sabit 0,236 0,244 -0,140 0,131
(1,54) (1,55) (-0,90) (1,00)
Gozlem 263 263 263 263
R? 0,380 0,227 0,212 0,380

Tablo, (2) numarali ¢oklu-denklem sistemi modelinin SUR yontemi ile yapilmig tahmin sonuglarini raporlamaktadir. Model,
belirtilen kriterler gergevesinde katsayilar sirlandirilarak tahmin edilmistir. Orneklem 2008-2022 yillari arasinda faaliyet
gosteren 52 farkl firmadan ve toplam 263 gozlemden meydana gelmektedir t-istatistikleri parantez i¢inde sunulmustur. *, ** ve
*** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeylerindeki anlamliliklar1 gostermektedir.
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5. SONUC

Tez ¢alismasinin bu son boliimiinde, genel olarak yapilan ¢alismalarin kisa bir 6zeti
sunulacaktir. Ardindan, bir onceki boliimde elde edilen ampirik bulgularin teorik
anlami iizerinde durulacaktir. Bu kisimda ozellikle ¢alismanin literatiirdeki hangi
boslugu doldurdugu vurgulanacaktir. Son olarak, elde edilen ampirik bulgularin

uygulamaya yonelik ¢ikarimlari agiklanacaktir.

Finansal yonetim, Oncelikle yatirnm kararlari, finansman kararlar1 ve bu siireg
sonucunda elde edilen nakit akislarinin ortaklara veya yatirimcilara ne zaman ve
nasil dagitilacagina dair kararlar ile ilgilenmektedir. Bu kararlarin odak noktasi ise
isletmenin piyasa degerinin maksimize edilerek hissedar servetinin artirilmasidir.
Ayrica, finansal yonetim, bu kararlarin igletmenin genel hedefleri ve stratejileri ile

uyumlu olmasini saglamak i¢in stratejik planlama ve koordinasyonu da i¢germektedir.

Isletmelerin basarili olabilmesi igin, katma deger yaratma potansiyeli olan yatirim
firsatlarin1 belirlemeleri, bu yatinmlarin diisiik maliyetlerle finanse edilebilecegi
yontemleri aragtirmalart ve karlarin isletmeyi daha cazip kilacak sekilde dagitmalari
gerekmektedir. Bu hedeflere ulasmak icin, isletmelerin merkezine finans
politikalarin1  koymalar1 ve bu politikalar1 siirekli olarak giincellemeleri ve
tyilestirmeleri gerekmektedir. Bu siireg, isletmelerin sadece bugilinkii finansal
performanslarin1 degil, ayn1 zamanda gelecek biiylime ve basar1 potansiyellerini de

optimize etmek i¢in kritiktir.

Literatiirde finansman kararlari etkileyen faktorlere dair bircok ¢alismanin oldugu
goriiliirken, isletmelerin  ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim (ESG)
performanslarinin yatirnm finansmani kararlarina etkisi dikkate alinmamistir. Bu
durumu anlamak 6nemlidir ¢iinkii ESG performansi ve finansal kararlar arasindaki
iligki, bir sirketin sadece kar odakli olup olmadigini degil, ayn1 zamanda uzun vadeli
stirdiiriilebilirlik ve toplumsal sorumluluk gibi faktorlere ne kadar 6nem verdigini de
gostermektedir. Bu tez calismasi, sirketlerin ESG performanslarini artirmak igin
yaptiklar1 yatirnmlarin finansal performanslar tizerindeki etkisini analiz ederek, bu
iliskinin ne kadar gii¢lii oldugunu anlamaya c¢alismaktadir. Ayrica yatinmcilar ve
paydaglar i¢in sirketlerin siirdiiriilebilirlik cabalarin1 daha iyi degerlendirmelerine

yardimc1 olmaktadir. Bu tez ¢alismasinda, isletmelerin yatirimlarini, kar
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dagitimlarim1 ve kar aciklarin1 finanse etmek i¢in kullandiklart finansman
kaynaklarinin belirlenmesi amaciyla dinamik c¢oklu denklem sistemi modelleri
kullanilmistir. Calisma, finansman kararlarinda bu modelleri kullanan 06nceki
arastirmalara (Benavides and Berggrun, 2012; Benlemlih, 2017; Cho et al., 2014;
Choi and Suh, 2017; Gatchev et al., 2009, 2010; Giilag, 2014; Kashefi-Pour et al.,
2020; Khieu et al.,, 2014; Park and Jang, 2018) dayanmaktadir. Bu modeller,
isletmelerin yatirimlarini finanse ederken hangi finansman kaynaklarii tercih
ettiklerini ve bu tercihleri etkileyen faktorleri daha ayrintili bir sekilde aciklamaya

katki saglamaktadir.

Calismada, 2008-2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 227 farkli
firmanin yatirnm finansmani kararlar1 incelenmistir. Bu incelemede, Gatchev ve
arkadaslar1 (2009, 2010) tarafindan gelistirilen ¢erceve kullanilmistir. Dinamik ¢oklu
denklem sistemi modelleri, bagimli degiskenler olarak finansman kaynaklar1 (nakit
rezervleri, kisa ve uzun vadeli krediler ve hisse senedi ihraci) ve bagimsiz
degiskenler olarak finansman ihtiyacim1 etkileyen faktorler (maddi duran varlik
yatirimi, ¢aligma sermayesi yatirimi, temettii ve karlilik) ile kurulmaktadir. Bu

modeller, SUR yontemi ile tahmin edilmistir.

Tez calismasinda, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren firmalarin ortalama olarak
yatirrmlarini hangi finansman kaynaklar1 ile fonladiklar1 incelenmistir. Bulgular,
firmalarin  yatirnmlarimi  finanse ederken vadelerin uyusmasi yaklagimini
benimsediklerini gostermektedir. Uzun vadeli yatirimlar i¢in genellikle hisse senedi
ve uzun vadeli finansal bor¢ ihraglarini, ¢alisma sermayesi yatirimlart icin ise
genellikle nakit rezervleri ve kisa vadeli finansal bor¢ ihraglarmi kullandiklar
gbézlemlenmistir. Bu sonuglar, isletmelerin finansman kararlarinda vadelerin
uyusmast yaklagimimi benimsediklerini ve bu baglamda wuygun finansman
kaynaklarin1 sectiklerini ortaya koymaktadir. Bu calisma, isletmelerin finansman
kararlarinin daha iyi anlasilmasina ve bu kararlar1 etkileyen faktorlerin daha ayrintili
bir sekilde incelenmesine katki saglamaktadir. Finansman stratejileri, firmalarin
sermaye yapisin1 ve likidite ihtiyaglarini yansitmaktadir. Uzun vadeli yatirimlar
genellikle daha biiyiik sermaye gerektirir, bu nedenle hisse senedi ve uzun vadeli
borg ihraglar1 uygunluk gostermektedir. Ote yandan, ¢alisma sermayesi yatirimlar

genellikle daha kisa vadeli ve daha diisiikk miktarda sermaye gerektirmektedir, bu
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nedenle nakit rezervleri ve kisa vadeli borg ihraclari bu tiir yatirimlar i¢in uygunluk

gostermektedir.

Isletmeler, yapmus olduklari yatirimlarla hisse senedi ile finansman kaynaklarina
O0denecek haklarinin vadelerini uyumlu hale getirerek kendilerini gesitli risklerden
korumaktadirlar. Calisma sermayesi yatirimlarinin finansmaninda kisa vadeli
finansal borg ihraglarinin kullanimini artirmaktadirlar. Bu bulgular dogrultusunda, bu
caligmanin literatlire anlamli bir katkisi, Tiirkiye’deki finans sektorii disindaki halka
isletmelerin yatirim finansmani kararlarini, piyasadaki bor¢ ve hisse senedi ihrag
etmenin goreceli maliyetlerine dayanarak verdiklerinin ampirik olarak kanitlanmig

olmasidir.

Detayli bir sekilde ifade etmek gerekirse, isletmeler, sabit sermaye yatirim projelerini
finanse etmek icin siklikla dis finansman kaynaklarina yonelirler. Bu durum
genellikle, biiyiik Olgekli yatirinm projeleri i¢in nakit rezervlerinin yetersiz
kalabilecegi veya rezervlerin asirt kullaniminin, isletmelerin likidite durumunu
zorlagtirarak ve risk seviyelerini artirarak olumsuz sonuglara yol acabilecegi
endiselerinden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, bir yatinmimn finansmaninda
kullanilacak dis kaynagin se¢imi, ¢ogunlukla ilgili kaynagin goéreceli maliyetine
baglidir. Ornegin, bir isletme uzun vadeli kredilere daha diisiik maliyetlerle ve daha
kolay bir sekilde erigebiliyorsa, igletme bu tiir bir finansman kaynagina yonelecektir.
Ote yandan, eger isletme menkul kiymet piyasalarina daha diisiik maliyetle ve daha
kolay bir sekilde erisme imkani buluyorsa, o zaman bu yonde bir finansman karari
alacaktir (Frank ve Goyal, 2009). Bu durum, kredi piyasalarinin ve menkul kiymetler
piyasasinin isleyisi ve isletmelerin bu piyasalara erisim kabiliyeti {izerindeki cesitli
faktorlerin, igletmelerin finansman seceneklerini ve dolayisiyla genel maliyetlerini
nasil etkileyebileceginin 6nemli bir Ornegini olusturmaktadir. Sonu¢ olarak,
isletmelerin finansman stratejileri ve sermaye maliyetleri, bir¢ok farkli faktoriin

karmasik bir etkilesimini yansitmaktadir.

Tez calismasinda ikinci olarak Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren ve ESG
derecelendirmesine sahip olan firmalarin, ortalama olarak yatirimlarini hangi
finansman kaynaklari ile fonladiklar1 incelenmistir. ESG i¢inde CEVRE, SOSYAL
ve YONETIM etkileri ayr1 ayri ele alinarak degerlendirilmistir.

Bulgular, ESG performansi yiiksek olan firmalarin maddi duran varlik yatirimlarini
finanse ederken hisse senedi ihraclarmni arttirdiklarini gostermektedir.  Aym
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zamanda, kisa vadeli finansal bor¢ kullanimlari ise azalmaktadir. Diger taraftan nakit
rezervleri ve uzun vadeli finansal borglar finansman kaynaklar1 ESG etkisinden
etkilenmemektedir. Benzer sekilde, ¢alisma sermayesi yatirimlarinin finansmaninda
da uzun vadeli finansal borglar ve hisse senedi ihraglar1 etkilenmezken, nakit

kullanim1 ise artmaktadir.

Bu bulgular, ESG kriterlerine gore hareket eden firmalarin finansman kararlarinda
baz1 onceliklere ve tercihlere sahip olduklarin1 gdstermektedir. Ozellikle maddi
duran varlik yatirimlarinda hisse senedi ihraclarina yonelimin artmasi dikkat
cekicidir. Bununla birlikte, temettii 6demeleri ve kar agiklar1 gibi diger finansal

faktorler, ESG'den etkilenmemektedir.

Calisma sermayesi yatirimlart finanse edilirken, kisa vadeli finansal borg
kullantminin azalmasi, ESG kriterlerine uygun olan firmalarin daha stirdiiriilebilir ve
istikrarli bir finansal yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Bu firmalar, caligma
sermayesi  ihtiyaclarn1  daha dengeli ve nakit rezervi kaynaklariyla

karsilamaktadirlar.

Sonug olarak, ESG performansinin finansman yapist lizerindeki etkisi, sirketlerin
uzun vadeli yatirinmlarini ve ¢alisma sermayesi ihtiyaglarini nasil finanse ettiklerini
degistirebilir ve bu da sirketlerin finansal saglamlig1 ve degerlemesi lizerinde 6nemli

bir etkiye sahip olabilir.
Cevresel Siirdiiriilebilirligin Etkisi

Bulgulara gore, cevresel siirdiiriilebilirlik diizeyi yiiksek olan firmalarin maddi duran
varlik yatirimlarmi  finanse ederken hisse senedi ihraglarim1  artirdiklari
goriilmektedir. Hisse senedi ihraclarinin tercih edilen yontem oldugu
belirginlesmistir. Firmalar yatirimlarin1 desteklemek i¢in sermaye piyasalarini etkin
bir sekilde kullanmaya calismaktadirlar. Bu durum, ¢evresel siirdiiriilebilirlik diizeyi
yuksek olan firmalarin mali yapilarini giiglendirmeye ve siirdiiriilebilir bir biiyiime
stratejisi izlemeye olan baglhiliklarim1 gostermektedir. Ayrica, bu firmalarin
finansman segeneklerinin ¢esitliligi hem yatirimcilar hem de firma yonetimleri i¢in
Oonemli firsatlar sunmaktadir. Yatirimcilar i¢in gelismis finansal performans ve risk
dagilimi, firma yonetimleri i¢in ise daha genis bir finansman yelpazesi ve esneklik
saglamaktadir. Ancak, hisse senedi ihraglarindan elde edilen finansman, bu

firmalarm basvurdugu tek yontem degildir. Ek olarak, bu firmalarin ayn1 zamanda
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diger alternatif finansman yontemlerine de basvurduklar1 belirlenmistir. Bu ¢esitlilik,
firmalarin farkli risk profilleri ve yatirim ihtiyaclarina uygun ¢oziimler arayisinda
oldugunu gostermektedir. Diger taraftan diger finansman kaynaklar1 ¢evresel
siirdiiriilebilirlik diizeyinden etkilenmemektedir. Sonug¢ olarak, sirketin finansman
kararlarmin ~ belirli ~ yonleri  ¢evresel strdiiriilebilirlik  faktorlerinden

etkilenmemektedir.
Sosyal Siirdiiriilebilirligin Etkisi

Bulgulara gore, sosyal siirdiiriilebilirlik diizeyi yiiksek olan firmalarin maddi duran
varlik yatirimlarini finanse ederken hisse senedi ihraglarini artirdiklar1 ve kisa vadeli
finansal bor kullanimlarin1 ise azalttiklar1 goriilmektedir. Caligma sermayesi
yatirimlar1 finanse edilirken ise kisa ve uzun vadeli finansal bor¢lar ve hisse senedi
thraglar1 etkilenmemektedir. Temettii 6demelerinin ve kar agiklarinin finansman
kararlar1 beraber degerlendirildiginde sosyal siirdiiriilebilirlik performansindan nakit
rezervleri, hisse senedi ihraglari, kisa ve wuzun vadeli bor¢ ihraglar1 da

etkilenmemektedir.

Sosyal siirdiiriilebilirlik diizeyi yiiksek olan firmalarin, teze konu olan yatirimlari
finanse ederken, diger firmalara kiyasla hisse senedi ihracin1 daha yogun bir sekilde
kullandiklar1 goriilmektedir. Bu bulgular, bu tiir firmalarin finansman stratejilerinin
belirli bir egilime sahip oldugunu ifade etmektedir. Ozellikle de hisse senedi
thracinin, bu firmalar arasinda daha yaygm bir finansman aracit olarak kabul
edildigini gostermektedir. Bununla birlikte, aymi firmalarin kisa vadeli borg
kullanimi diger firmalara gore daha azdir. Bulgular kisa vadeli borglarin, hisse senedi
ithracina kiyasla, bu tiir firmalarin yatirimlarini finanse etmek igin tercih edilen bir
yontem olmadigimi gdstermektedir. Ayrica bu tir firmalarin finansman
yaklasimlariin sadece daha uzun vadeli ve daha siirdiiriilebilir kaynaklar1 tercih
ettiklerini yansitmaktadir. Bu durum, genel olarak sosyal siirdiiriilebilirlik diizeyi
yiiksek olan firmalarin finansal yapis1 ve stratejisi hakkinda Onemli bilgiler
sunmaktadir. Bununla birlikte, maddi duran varlik yatirimlar finanse edilirken nakit

rezervi kullanimlart ESG’nin performans farkliliklarindan etkilenmemektedir.
Yonetisimsel Siirdiiriilebilirligin Etkisi

Bulgulara gore, kurumsal yonetim siirdiiriilebilirlik diizeyi yiiksek firmalarin maddi

duran varlik yatirimlarini finanse ederken hisse senedi ihraglarini arttirdiklarini
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gostermektedir. Bu durum, sirketlerin maddi varliklarina yatirim yaparken daha fazla
sermaye ¢ekme ihtiyacini ve bu sermayenin biiylik bir kismimin hisse senedi
ihraglarindan kaynaklandigina isaret etmektedir. Bununla birlikte, maddi duran varlik
yatirimlarinin finansmaninda uzun vadeli finansal bor¢ ihraci ve nakit rezervleri
ESG’nin yonetim performansindan etkilenmemektedir. Calisma sermayesi
yatirimlar finanse edilirken ise kisa ve uzun vadeli finansal bor¢lar ve hisse senedi
ithraglar1 etkilenmemektedir. Temettii 6demelerinin ve kar agiklarinin finansman
kararlar1 beraber degerlendirildiginde kurumsal yonetim performansindan nakit
rezervleri, hisse senedi ihraglari, kisa ve wuzun vadeli bor¢ ihraglar1 da

etkilenmemektedir.

Sonug olarak elde edilen bulgulara gore, ESG performans: arttik¢a, uzun vadeli
yatirimlarin finansmaninda hisse senedi kullanimi kullanimi artmaktadir. ESG
uygulamalari olan firmalar, yatirimcilarin ilgisini daha fazla c¢ekerek, ESG
uygulamasi olmayan firmalara kiyasla sermaye piyasasi araglarina daha kolay
erisebilmektedirler. Bununla birlikte, duran varlik yatirimlarinin finansmaninda kisa
vadeli finansal bor¢ kullanimi azalmaktadir. Bu durum, ESG uygulamalarina sahip
firmalarin finansal yapisinin daha dengeli ve siirdiiriilebilir oldugunu gdstermektedir.
Sonug olarak, ESG faktorlerini benimseyen firmalar, cevresel siirdiiriilebilirlik,
sosyal adalet ve etkili kurumsal yonetisim konularinda daha fazla sorumluluk
tistlenmektdirler. Bu durum hem firmalarin itibarini iyilestirmekte hem de
yatirimcilar ve tiiketiciler arasinda daha fazla giiven olusturmaktadir. Ayrica, bu tiir
firmalar genellikle daha etkili risk yonetimi stratejilerine sahip olma egilimindedirler.
Ciinkii ESG faktorlerini dikkate almak, potansiyel ¢evresel ve sosyal risklerin erken
tespitini saglamaktadir. Bu da firmalarin bu risklere karsi onlem alarak finansal

performanslarinin etkilenmesini 6nlemelerini saglar.

99



KAYNAKLAR

Adams, W. M., (2006), “The Future of Sustainability: Re-thinking Environment and
Development in the Twenty-First Century”, Report of the [IUCN Renowned Thinkers
Meeting, 29-31.

Ahi, P., Searcy, C., (2013), “A Comparative Literature Analysis of Definitions for
Green and Sustainable Supply Chain Management”, Journal of Cleaner Production,
52,329-341.

Akcay, A. O., Saym, H. C., (2022), “Yatirnm Harcamalar1 ve Finansal Esneklik
Iliskisi: Borsa Istanbul Uzerine Bir inceleme (The Relationship Between Investment
Expenditures and Financial Flexibility: A Study on Borsa Istanbul)”, Isletme
Arastirmalar1 Dergisi, Journal of Business Research-Turk 2022, 14(1), 846-864

Akgiic, O., (1998), “Finansal Y&netim”, 7. Basim, Istanbul: Avciol Basim-Yayin

@ksoy, "C., (2013), “Siirdiiriilebilirlik Performansinin Degerlendirilmesine Y 6nelik
Olgek Onerisi ve Tiurkiye'deki Isletmelerde Uygulamas1”, Doktora Tezi, Marmara
Universitesi.

Akyiiz F., Yesil T., (2017), “BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine Kayitli Uretim
Sektoriinde Faaliyet Gosteren Sirketlerin Finansal Performansalrinin incelenmesi”,
Akademik Arastirmalar ve Caligsmalar Dergisi, 9(1).

Almeida H., Campello M., (2010), “Financing Frictions and the Substitution between
Internal and External”, Funds Journal of Financial and Quantitative Analysis, 45(3),
589-622.

Amankwah-Amoah, J., Danso, A., Adomako, S., (2019), “Entrepreneurial
Orientation, Environmental Sustainability and New Venture Performance: Does

Stakeholder Integration Matter?”, Business Strategy and The Environment, 28(1),
79-87.

Ararat, M., Siel, E., (2014), “Promoting Sustainable Development: The Way
Forward for a Sustainability Index in Turkey”, Sabancit University Corporate
Governance Forum, 1-31.

Artiah, T., Lee, D., Nelson. D., Walker J., (2010), “The Determinants of Corporate
Sustainability Performance” Journal of Accounting and Finance, 50(1):31-51.

Ata, H., Ag A., (2010), “Firma Karakteristiginin Sermaye Yapist Uzerindeki
Etkisinin Analizi”, Ekonometri ve Istatistik Dergisi, (11), 45-60.

Asan, D., (2021), “Ulkemizde ve diinyada siirdiiriilebilirlik endeksleri”, Su ve Cevre
Teknolojileri Dergisi, (161), 30- 31.

100


https://econpapers.repec.org/article/cupjfinqa/

Bacon, C. M., (2013), “Quality revolutions, solidarity networks, and sustainability
innovations: following Fair Trade coffee from Nicaragua to California”, Political
Ecology (20), 98-115.

Basiago, A., (1999), “Economic, Social and Environmental Sustainability in
Development Theory and Urban Planning Practice”, The Environmentalist 19, 145-
161.

Baumgirtner, S., Quaas, M., (2010), “What is sustainability economics?,” Ecological
Economics, Elsevier, vol. 69(3), 445-450.

Baumgartner, R.J., (2014), “Managing Corporate Sustainability and CSR: A
Conceptual Framework Combining Values, Strategies and Instruments Contributing

to Sustainable Development”, Corporate Social Responsibility and Environmental
Management, John Wiley & Sons, 21(5), 258-271.

Bekaert, G., Engstrom E., Xing Y., (2009), “Risk, Uncertainty and Asset Prices”,
Journal of Financial Economics, 91 (1), 59-82.

Benavides, J., Berggrun, L., (2012), “Business Financing in Colombia: The Debt and
Equity Mix”, Academia. Revista Latinoamericana de Administracion, 49, 17-29.

Beyazyol E., Gok¢en B.A., (2023), “Surdurilebilirlik Raporlamasi ve BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksine Tabi Sirketlerde Bir Arastirma”, Marmara Universitesi
Oneri Dergisi ,18(59), 110-145.

Bill¢, R., Downing, T., Garnaud, B., Magnan, A., Smith, B., Taylor, R., (2013),
“Adaptation strategies for the Mediterranean. In A. Navarra and L. Tubiana (Eds.)
Regional Assessment of Climate Change in the Mediterranean”, Springer, Dordrecht,
The Netherlands, 2, 235-262.

Bilgili, M. Y., (2017), “Ekonomik, Ekolojik ve Sosyal Boyutlariyla Siirdiiriilebilir
Kalkinma”, Uluslararast Sosyal Arastirmalar Dergisi, 10 (49), 559- 569.

Bilgin, M. H., Danisman, G. O., Demir, E., Tarazi, A., (2021), “Bank credit in
uncertain times: Islamic vs. conventional banks. Finance Research Letters”, 39.

Blinova E., Ponomarenko T., Knysh V., (2022), “Analyzing the Concept of
Corporate Sustainability in the Context of Sustainable Business Development in the
Mining Sector with Elements of Circular Economy”, Sustainability, 14, 8163.

Bonilla-Priego, M. J., Font, X., Pacheco Olivares, M. del R., (2014), “Corporate
sustainability reporting index and baseline data for the cruise industry”, Tourism
Management, 44, 149—-160.

Borsa Istanbul., (2023), www.borsaistanbul.com.
https://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/surdurulebilirlik-
endeksi, (Erisim Tarihi: 3/04/ 2023).

101


https://ideas.repec.org/a/eee/ecolec/v69y2010i3p445-450.html
https://ideas.repec.org/s/eee/ecolec.html
https://ideas.repec.org/s/eee/ecolec.html

Borsa Istanbul., (2023), “Sirketler i¢in Siirdiiriilebilirlik Rehberi”, Istanbul.
https://www .borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/surdurulebilirlik-rehberi.pdf, (Erisim
Tarihi: 3/04/2023).

Boulard, T, Raeppel C, Brun R, Lecompte F, Hayer F, Carmassi G, Gaillard G.,
(2011), “Environmental impact of greenhouse tomato production in France”, Agron
Sustainable Development, 31, (757-777).

Brander, J.A., (2007), “Viewpoint: Sustainability: Malthus revisited?” Can. J.
Econ, 40, 1-38.

Brundtland Report., (1987), “Report of the World Commission on Environment and
Development: Our Common Future”, 40.

Bull, B., McNeill, D., (2019), “From market multilateralism to governance by goal
setting: SDGs and the changing role of partnerships in a new global order”, Business
and Politics, 1-23.

Calik, E., Badurdeen F., (2016), “A measurement scale to evaluate sustainable
innovation performance in manufacturing organizations”, Procedia CIRP, 40, 449-
454

Carroll, A.B., (1979), “A three-dimensional conceptual model of corporate
performance”, Academy of Management Review, 4(4), 497-505.

Caymaz, E., Soran, S., Erenel, F., (2014), “Isletmelerde Kurumsal Siirdiiriilebilirlik
ve Kurumsal Sosyal Sorumluluk Miskisi: Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi Tiirkiye
Ornegi”, 13. Ulusal Isletmecilik Kongresi. Antalya: 8-10 Mayis.

Ch Yator, J., Gitagia, F., (2023), “Effect of equity financing on the financial
performance of manufacturing firms listed in Nairobi Securities Exchange”
International Academic Journal of Economics and Finance, 3(9), 426-436.

Chan, W. C., Wan Ibrahim, W. H., Lo, M. C., Suaidi, M. K., Ha, S. T., (2020),
“Sustainability of Public Transportation: An Examination of User Behavior to Real-
Time GPS Tracking Application. Sustainability”, 12(22), 9541.

Chapin F. S., Carpenter, S. R., Kofinas, G.P., Folke, C., Abel, N., Clark, W.C.,
Olsson, P., Smith, D. M. S., Walker, B., Young, O.R., Berkes, F., Biggs, R., Grove,
J.M., Naylor, R. L., Pinkerton, E., Steffen, W., Swanson, F.J., (2010), “Ecosystem
stewardship: sustainability strategies for a rapidly changing planet”, Trends in
Ecology and Evolution. 25(4), 241- 249.

Chen, M., Chen, B. H., (2019), “Socially responsible investment by generation Z: A
cross-cultural study of Taiwanese and American investors”, Journal of Hospitality

Marketing & Management, 28(03), 1-17.

Cheng, C.C., Eric, S., (2012), “Validation of a proposed instrument for measuring
eco-innovation: An implementation perspective”, Technovation, 32(6), 329-344.

102



Clark, G. L., Feiner, A., Viehs, M., (2015), “From the Stockholder to the
Stakeholder: How Sustainability Can Drive Financial Outperformance”.

Cummings, L. S., (2000), “The financial performance of ethical investment trusts:
An Australian perspective”, Journal of Business Ethics, 25(1), 79-92.

Covas, F., Den Haan, W. J., (2011), “The cyclical behavior of debt and equity
finance”. The American Economic Review, 101(2): 877-899.

Covas, F., Den Haan, W. J., (2012), “The Role of Debt and Equity Finance Over the
Business Cycle”, The Economic Journal, 122(565), 1262-1286.

Caliskan, A., (2012), “Siirdirilebilirlik Raporlamasi”, Muhasebe ve Vergi
Uygulamalar1 Dergisi, 5, (1): 41-68.

Cam, 1., (2021), “Sirketlerin Yatinm Finansmani Kararlar1”, Doktora Tezi, Gebze
Teknik Universitesi.

Cam, 1., Ozer G., (2022), “Firmaya 0zgii faktorlerin isletmelerin yatirim finansmani
kararlar1 iizerindeki etkilerinin incelenmesi”, Sosyal Ekonomik Arastirmalar
Dergisi;22(2), 102-117.

Danso, A., Adomako, S., Lartey, T., Amoah, J., Yirenkyi, D., (2019), “Stakeholder
Integration, Environmental Sustainability Orientation and Financial Performance”,
Journal of Business Research, 1-11.

Dag, M., Celik, M., (20 1.8), “Yatirirm Tegvikleri Nedir? Kavram ve Kapsami Uzerine
Bir Degerlendirme”, BEU SBE Dergisi.,7(2), 863-875.

Denis, D. J., Sibilkov, V., (2010), “Financial constraints, investment, and the value
of cash holdings”, Review of Financial Studies, 23(1), 247-69.

Denis, D. J., (2011), “Financial flexibility and corporate liquidity”, Journal of
Corporate Finance, 17(3), 667-74.

Denis, D., McKeon, S., (2012), “Debt financing and financial flexibility: evidence
from proactive leverage increases”, Review of Financial Studies, 26.

Dixon, T., Colantonio, A., Ganser, R., Carpenter, J., Ngombe, A., Glasson, J.,
(2009), “Measuring Socially Sustainable Urban Regeneration in Europe”, Oxford
Brookes University, 1-129.

Damodaran, A., (2010), “The Dark Side of Valuation: Valuing Young, Distressed,
and Complex Businesses”, FT Press, New Jersey.

Damodaran, A., (2014), “Applied Corporate Finance”, John Wiley & Sons, Inc.,
New Jersey.

103



Das, D., Das, N., (2014), “Sustainability reporting framework: Comparative analysis
of global reporting initiatives and Dow Jones Sustainability Index”. Int. J. Sci.
Environ. Technol, 3, 55-66.

Dyllick, T., Hockerts, K., (2002), “Beyond the business case for corporate
sustainability”, Business Strategy and the Environment,11 (2), 130-141.

Edes, U., Calik, E., (2020), “Imalat isletmelerinin siirdiiriilebilir siire¢ inovasyon
performansinin dlglimii i¢in Olgek gelistirme”. Journal of Entrepreneurship and
Innovation Management, 9(2), 1-24.

Edmans, A., Liu, Q., (2011), “Inside debt”, Review of Finance, 15(1), 75-102.

Edmans, A., Fang, V. W., Lewellen, K. A. (2017), “Equity Vesting and Investment”,
The Review of Financial Studies, 30(7), 2229-2271.

Elkington, J., (1997), “Cannibals with forks — Triple bottom line of 21st century
business”, Stoney Creek, CT: New Society Publishers.

Elkington, J., (2006), “Governance for Sustainability. Corporate Governance: An
International Review”, 14(6), 522—529.

Elliott, S. R., (2005), “Sustainability: An economic perspective. Resources,
Conservation and Recycling”, 44(3), 263-277.

Emgin, O., Tiirk, Z., (2004), “Yesil Pazarlama”. Mevzuat Dergisi,7(78), 11-25.

Fisk, P., (2010), “Siirdiiriilebilir Biiyiime: Insanlar, Gezegen ve Kar”, Evren Yildirm
(ceviren), MediaCat.

Ferrando, A., Marchica, M.T., Mura, R., (2017), “Financial flexibility and
investment ability across the Euro Area and the UK: financial flexibility and
investment ability”, European Financial Management, 23(1), 87—126.

GRI Raporlama, (2023), www.griraporlama.com, (Erisim Tarihi: 3/04/ 2023).

Global Compact Tiirkiye, (2013), www.globalcompactturkiye.org. (Erisim Tarihi:
30/01/2022).

Galbreath, J., (2011), “Sustainable development in business: a strategic view”,
Theory and Practice of Corporate Social Responsibility, Springer, Berlin,
Heidelberg,89-105.

Global Reporting Initiative (GRI), (2013), “G4 Sustainability Reporting Guidelines”,
GRI: Amsterdam.

Gatchev, V. A., Spindt, P. A., Tarhan, V., (2009), “How Do Firms Finance Their

Investments? The Relative Importance of Equity Issuance and Debt Contracting
Costs”, Journal of Corporate Finance, 15 (2), 179-195.

104


https://toad.halileksi.net/olcek/inovasyon-performansi-olcegi/
https://toad.halileksi.net/olcek/inovasyon-performansi-olcegi/

Gedik, Y., (2020), “Sosyal, Ekonomik Ve Cevresel Boyutlarla Siirdiiriilebilirlik ve
Siirdiirtilebilir Kalkinma”, International Journal of Economics, Politics, Humanities
& Social Sciences Dergisi, 3,196-215.

Chelawat, H., Trivedi V.I.,(2016), “The business value of ESG performance: the
Indian context,Asian Journal of Business Ethics”,5, 195-210.

Crespo, C, J., Huber, F., Onorante, L., (2019), “The macroeconomic effects of
international uncertainty”,2302.

Ghoul, H.A., Enshassi A., Kochendoerfer B., (2016), “Factors Affecting Sustainable
Performance of Construction Projects during Project Life Cycle Phases”,

International Journal of Sustainable Construction Engineering and Technology, 7(1),
50-68.

Gompers, P., Lerner, J. (2010), “Equity financing. In Handbook of entrepreneurship
research”, Springer New York, 183-214.

Goodland, R., (2002), “Sustainability: Human, Social, Economic and Environmental,
Ted Munn (Ed.), Encyclopedia of Global Environmental Change”,1-3.

Gornall, W., Strebulaev, [.A., (2018), “Financing as a supply chain: the capital
structure of bank sand borrowers”, Journal of Financial Economics,129,510-530.

Gustafson, M. T., Iliev P., (2017), “The effects of removing barriers to equity
issuance”, Journal of Financial Economics,124(3), 580-598.

Giilag H., (2014), “Isletmelerin yatirim kararlar1 ile finansman kararlar1 arasindaki
iligkinin degerlendirilmesi: Tirkiye imalat sektorii isletmeleri lizerine bir dinamik
panel veri analizi”, Doktora Tezi, Bagskent Universitesi.

Giinalp, B., Kadioglu E., Kilig¢ S., (2010), “Nakit Temettii Bilgisinin Hisse Senedi
Getirisi Uzerinde Onemli Bir Etkisi Olup Olmadigmnin IMKB’de Test Edilmesi,”
H.U. iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 28 (2), 47- 69.

Hallegatte, S, Rentschler, J, Rozenberg, J., (2019), “Lifelines: The Resilient
Infrastructure Opportunity”. Sustainable Infrastructure Series. World Bank Group.

Harris, J. M., (2000), “Basic Principles of Sustainable Development”, Global
Development and Environment Institute, 1, 25.

Hahnel R., (2014), “Yesil Iktisat: Ekolojik Krize Kars1 Koymak”, Bgst yaymlari,
Istanbul.

Hartzmark, S.M., Sussman A.B., (2019), “Do Investors Value Sustainability? A
Natural Experiment Examining Ranking and Fund Flows”, 74(6),2789-2837.

Heinberg, R., (2021), “What is sustainability? The post carbon reader: Managing the
21st century’s sustainability crises”, University of California, 1-9.

105


https://link.springer.com/article/10.1007/s13520-016-0064-4#auth-Hemlata-Chelawat
https://link.springer.com/article/10.1007/s13520-016-0064-4#auth-Indra_Vardhan-Trivedi
https://link.springer.com/journal/13520
https://econpapers.repec.org/article/eeejfinec/

Herzig, C., Schaltegger, S., (2006), “Corporate sustainability reporting. An
overview”. Sustainability accounting and reporting, 301-324.

Holmberg, J., Sandbrook, R., (1992), “Sustainable development: What is to be
done?”, In Holmberg, J. (Eds). Policies for a small planet from the International
Institute for Environment and Development, 19-38.

Hofstrand, D., (2009), “Understanding profitability”, AG Decision Maker, 3(24), 1—
5.

Horne V, J.C., Wachowicz, J.R., (2008), “Fundamental of Financial Management”,
London: Prentice Hall.

Hook, M., Tang, X., (2013), “Depletion of fossil fuels and anthropogenic climate
change-A review”, Energy Policy, 52, 797-809

Ivashina, V., Kovner, A., (2011), “The Private Equity Advantage: Leveraged Buyout
Firms and Relationship Banking. Review of Financial Studies”, 24(7), 2462-2498.

Kagermann, H., (2015), “Change through digitization-Value creation in the age of
Industry 4.0. In Management of permanent change”, Springer Gabler, 23-45.

Kaya, Tolga O., (2018), “Surdirilebilirlik kapsaminda yenilenebilir enerji
kaynaklarinin kullanimi ve 6nemi”, Yiiksek Lisans Tezi, Aksaray Universitesi.

Kaypak, S., (2011), “Kiiresellesme Siirecinde Siirdiiriilebilir Bir Kalkinma i¢in
Siirdiiriilebilir Bir Cevre”, KMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 13 (20)
1309-9132.

Keceli, B., Cankaya, S., (2020), “ESG ve Finansal Verilerin Pay Degerine Etkisi:
Kuzey ve Latin Avrupa Ulkeleri Uzerine Bir Calisma”, Istanbul Ticaret Universitesi
Girisimcilik Dergisi ,4(7),31-49

Kiss, A. N., Danis, W. M., (2008), “Country institutional context, social networks,
and new venture internationalization speed” European Management Journal, 26(6),
388-399.

Klewitz, J., Hansen, E. G., (2014), “Sustainability-Oriented Innovation of SMEs: A
Systematic Review”, Journal of Cleaner Production, 65, 57-75.

KTH Royal Institute of Technology, (2018), https://www .kth.se/en/om/miljohallbar
utveckling/utbildning-miljo-hallbar-utveckling/verktygslada/sustainable-
development/ekonomiskhallbarhet-1.431976, (Erisim Tarihi: 14/08/2023).

Kog, U., (2013), “Is Etigi Programlarinin Y®6netimi ve Is Etiginin Kurumsallasmas1”,
Eskisehir, Anadolu Universitesi Yaymi1,3011, 54-62.

Korwatanasakul, U., (2020), “Environmental, Social, and Governance Investment:
Concepts, Prospects, and the Policy Landscape”, Asian Development Bank Institute,
1-32.

106



Kulali, G., (20%2), “Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim (ESG) Performansinin
Piyasa Degeri Uzerindeki Etkisi: Firma Biiyiikligtuntin Roli”, Eskisehir Osmangazi
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 17(3), 787-809.

Kiicik, M., Gilines, G., (2013), “Sivil Toplum Kuruluslari ve Cevresel
Stirdiiriilebilirlik”, Sosyal ve Beseri Bilimler Dergisi, 5 (2), 298-311.

Liao, Z., (2016), “Temporal cognition, environmental innovation, and the
competitive advantage of enterprises”’, Journal of Cleaner Production, 135, 1045-
1053

Licht, K.F., Folland, A., (2019), “Defining “Social Sustainability”: Towards a
Sustainable Solution to the Conceptual Confusion, 2, 21-39.

Lins, K. V., Servaes, H., Tamayo, A., (2017), “Social capital, trust, and firm
performance: The value of corporate social responsibility during the financial crisis”,
The Journal of Finance, 72 (4), 1785-1824.

Lorber, L., (2009), “New Challenges for Sustainable Rural Development in the 21st
Century”, University of Maribor.

Ma, Y., Guisheng H., Baogui X., (2017), “Green Process Innovation and Innovation
Benefit: The Mediating Effect of Firm Image”, Sustainability, 9, 1778.

Margaritis, D., Psillaki, M., (2010), “Capital structure, equity ownership and firm
performance”, Journal of Banking & Finance, 34(3), 621-632.

Mattison, R., Longevialle, B., (2022), “Key Trends that Will Drive the ESG Agenda
in 20227, S&P Global.

McCann, R. B., Apel, M., Dove, C., Madhosingh-Hector, R., Searcy, J. K., Kay, D.
(2020), “Cooperative Extension and Sustainability Outreach: Programmatic

Successes, Administrative Support, and Areas for Improvement. Journal of
Extension”, 58(1), 1-13

McKenzie, S., (2004), “Social Sustainability: Towards Some Definitions”, Hawke
Research Institute, Working Paper Series, 27, 1-31.

Meadows, D. H., Meadows, D. L., Randers, J., Behrens, W. W., (1972), “The Limits
to Growth: A Report for the Club of Rome’s Project on the Predicament of
Mankind”, New York, NY: Universe Books.

Meng, Q., Zhang, J.W., Wang Y., Chang H.L., Su C.W., (2023), “Green Household
Technology and Its Impacts on Environmental Sustainability in China”,

Sustainability, 15, 12919.

Mengi, T. B., Y1ilmaz Tiirkmen, S., (2013), “Yatirim Hileleri”, Oneri Dergisi, 10(39),
31-39.

107



Michael, Y., Mak, M.Y., Peacock, J.C., (2011), “Social Sustainability: A
Comparison of Case Studies in UK, USA and Australia”, 17th Pacific Rim Real
Estate Society Conference, Gold Coast, 16-19 Jan.

Miralles-Quirds, M. M., Miralles-Quiros, J. L.,Valente Gongalves, L. M., (2018),
“The value relevance of environmental, social, and governance performance: The
Brazilian case”, Sustainability, 10(3), 574.

Modigliani, F., M., Miller, M., (1958), “The Cost of Capital, Corporation Finance
and the Theory of Investment”, American Economic Review, 48, 261-297.

Mokhtara, 1., Salamudin, N., Zambahari, R., (2013), “Financial Flexibility and
Corporate Performance of Bumiputera Public Listed Companies”, International
Conference on Economics and Business Research, Malaysia, 15-16 July,

Morelli, J., (2011), “Environmental Sustainability: A Definition for Environmental
Professionals”, Journal of Environmental Sustainability, 1(1), 1-9.

Mullens, D., (2018), “Entrepreneurial orientation and sustainability initiatives in
family firms”, Journal of Global Responsibility, 9(2), 160-178.

Miiftiioglu, M.T., (2007), “Tiirkiye’de Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeler, KOBI’ler”,
Turhan Kitabevi Yayinlari, Ankara.

Miiller, E., Zimmermann, V., (2009), “The importance of equity finance for R&D
activity.” Small Bus Econ ,33, 303-318.

Myers, S. C., (1984), “The Capital Structure Puzzle”, Journal of Finance, 39, 574-
592.

Myers, S. C., Majluf, N., (1984), “Corporate Financing and Investment Decisions
When Firms Have Information That Investors Do Not Have”, Journal of Financial
Economics, 13, 187-221.

Nelson, T., (2018), “ESG, climate change risk and disclosure”, Governance Direct,
70, 705-709.

Njoroge, M., Anderson, W., Mbura, O., (2019), “Innovation Strategy and Economic
Sustainability in The Hospitality Industry”, The Bottom Line, 32 (4), 253-268.

Nussbaumer, P., Morgan, B., Modi, V., (2012), “Renewable and Sustainable Energy
Reviews, Measuring energy poverty: Focusing on what matters” , 16(1) ,231-243.

Oecd-Eurostat, (2005), “Oslo Kilavuzu, Yenilik Verilerinin Toplanmast ve
Yorumlanmasi i¢gin ilkeler”, (3.Baski), (Ceviren: Tiibitak), Paris: Oecd ve Eurostat
Ortak Yayimi, 50-117

Our Common Future, (1987), “Brundtland Report, The World Commission on
Environment and Development”.

108


https://www.sciencedirect.com/journal/renewable-and-sustainable-energy-reviews
https://www.sciencedirect.com/journal/renewable-and-sustainable-energy-reviews
https://www.sciencedirect.com/journal/renewable-and-sustainable-energy-reviews/vol/16/issue/1

Ojiambo P., (2009), “Quality of education and its role in national development: A
case study of Kenya’s educational reforms”, Kenya Studies Review, 1(1),133-149.

Orlitzky M., Siegel, D., Waldman, D., (2011), “Strategic Corporate Social
Responsibility and Environmental Sustainability, Business & Society, 50(1),6-27.

Orsato, R. J., Garcia, A., Mendes-Da-Silva, W., Simonetti, R., Monzoni, M.,
(2015), “Sustainability indexes: why join in? A study of the Corporate Sustainability
Index (ISE) in Brazil. Journal of Cleaner Production”, 96, 161-170.

Once, S. Onay, A., Yesilcelebi, G., (2015), “Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi
ve Tiirkiye’deki Durum”, Journal of Economics Finance And Accounting, 2(2), 230-
252.

Ozdemir, Z., Pamukgu, F., (2016), “Kurumsal Sﬁrdﬁrﬁle.bilir Raporlama Sisteminin
Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi Kapsamindaki isletmelerde Analizi”, Mali
Coziim Dergisi, 134.

Palich, N., Edmonds, A., (2013), “Social sustainability: creating places and
participatory processes that perform well for people”, 1-13.

Parlakkaya, R., Kahraman, U., Cihan, Y., (2019), “BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine
Alinmanin Etkileri: Borsa Istanbul’da Bir Uygulama. Maliye ve Finans Yazilar”,
(111), 33-50.

Park, S. K., (2018), “Social Bonds for Sustainable Development: A Human Rights
Perspective on Impact Investing”, Business and Human Rights Journal,3(2).

Pavlovskaia, E., (2014), “Sustainability criteria: their indicators, control, and
monitoring (with examples from the biofuel sector)”, Environmental Sciences
Europe 2014, 26(17).

Polese, M., Stren, R., (2000), “SocialSustainability of Cities: Diversityandthe.
Management of Change”. University of Toronto.

Porter, M., Serafeim, G., Kramer, M., (2019), “Where ESG fails”, institutional
investor,october, 16,https://www.institutionalinvestor.com/article/2bswdin8nvg922pu
xdzwg/opinion/where-esg-fails, (Erigim tarihi: 13/07/2023).

Prud’homme, B., Raymond, L., (2016), “Implementation of sustainable development
practices in the hospitality industry: A case study of five Canadian hotels”,
International Journal of Contemporary Hospitality Management, 28(3), 609-639.

Philippidis, G., Shutes, L., M’Barek, R., Ronzon, T., Tabeau, A., Meijl, H., (2020),
“Snakes and ladders: World development pathway’s synergies and trade-offs through

the lens of the Sustainable Development Goals”, Journal of Cleaner Production,
122147.

Pike, R., Neale, B., (2006), “Corporate Finance and Investment: Decisions &
Strategies”, Fifth Edition, Pearson Education.

109


https://www.jstor.org/stable/26151925
https://www.jstor.org/stable/26151925

Reinhardt, D., Ilgen, F., Kralisch, D., Konig, B., Kreisel, G., (2008), “Evaluating the
greenness of alternative reaction media”, Green Chemistry, 10(11), 1170.

Redclift, M., (2005), “Sustainable development (1987-2005): an oxymoron comes of
age”, Sustainable Development, 13(4), 212-227.

Rowe, A., (2019), “Sustainability-Ready Evaluation: A Call to Action”, New
Directions for Evaluation, 162, (29-48).

Rapke, 1., (2005), “Trends in the development of ecological economics from the late
1980s to the early 2000s”, Ecological Economics, 55(2), 262-290.

Sachs, J., Kroll, C., Lafortune, G., Fuller, G., Woelm, F., (2021), “The Decade of
Action for the Sustainable Development Goals”, Sustainable Development
Report,Cambridge University.

Salomone, M., (2014), “Sustainability. In: Alex C. Michalos (Ed.), Encyclopedia of
Quality of Life and Well- Being Research”,Springer Dordrecht Heidelberg, 1924-
1925.

Sayer, J., Sheil, D., Galloway, G., Riggs, R. A., Mewett, G., MacDicken, Kenneth
G., (2019), “Sustainable Development Goals”, Cambridge University, 482 -509.

Sarikovanlik, V., Koy, A., Akkaya, M., Yildirim, H.H., Kantar, L., (2020), “Finans
Biliminde Ekonometri Uygulamalar1”, Se¢kin Yayincilik, Ankara.

Schoenmaker, D., Schramade, W., (2018), “Principles of Sustainable Finance”,
Oxford University, 35.

Schramade, W., (2016), “Bridging Sustainability and Finance: The Value Driver
Adjustment Approach”, Journal of Applied Corporate Finance, 28(2), 17-28.

Searchy, C., Elkhawas, D., (2012), “Corporate Sustainability Ratings: An
Investigation into how Corporations Use to Dow Jones Sustainability Index”, Journal
of Cleaner Production, 35, 79-92.

Setyawati, 1., Suroso, S., (2017), “Does the Sharia Personal Financial Management
Require? Study of Sharia Financial Literacy Among Lecturers”, International Journal
of Economics and Financial Issues, 7(4), 411-417.

Senadheera, S. S., Withana, P. A., Dissanayake, P. D., Sarkar, B., Chopra, S. S.,
Rhee, J. H., Ok, Y. S., (2021), “Scoring environment pillar in environmental, social,
and governance (ESG) assessment”, Sustainable Environment, 7(1).

Sirmon, G, D., Ireland D., Hitt, M.A., (2009), “Managing Firm Resources in

Dynamic Environments to Create Value: Looking Inside the Black Box™, Article in
Academy of Management Review.

110



Sormin, P., Yolanda, S., (2023), “Business Analytics and Artificial Intelligence for
Supporting Business Sustainability”, Tangerang, Universitas Pelita Harapan,
Indonesia,733.

Sustainable Stock Exchanges Initiative (SSE), (2023), www.sseinitiative.org.
http://www.sseinitiative.org/about/about-the-sse/ , (Erisim Tarihi :30/01/2023).

Shaikh, 1., (2022), “Environmental, social, and governance (ESG) practice and firm
performance: international evidence”, J Bus Econ Manag 23,218-237.

Sisaye, S., (2011), “Ecological systems approaches to sustainability and
organizational development: Emerging trends in environmental and social
accounting reporting systems”, Leadership & Organization Development Journal.

Stoller, W., College, K., (2009), “The Determinants of Environmental Sustainability
in Africa and Asia”.

Sustainable Stock Exchanges Initiative (SSE), (2022), “Stock exchange database”,
https://sseinitiative.org/exchanges-filter-search/ , (Erisim Tarihi: 21/06/ 2022).

Sen, H., Kaya, A., Alpaslan, B., (2018), “Siirdiiriilebilirlik {izerine tarihsel ve giincel
bir perspektif’, Ekonomik Yaklasim, 29(107), 1-47.

Schroder, P., Lemille, A., Desmond, P., (2020), “Making the circular economy work
for human development”, Resources, Conservation & Recycling, 156.

Soumitra, D., Lanvin B., Vincent, S.W., (2018), “The Global Innovation Index 2018:
Energizing the World with Innovation”, Global Innovation Index, 11th Edition.

Senocak, B., Mohan Bursali Y., (2018), “Isletmelerde Cevresel Siirdiiriilebilirlik
Bilinci ve Yesil Isletmecilik Uygulamalar: ile Isletme Basaris1 Arasindaki Iliski”,
Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 23(1),
161-183.

Tas, D., Olum, E., (2020), “Yiyecek-Icecek Sektoriinde Siirdiiriilebilirlik ve
Yenilik¢i Yaklagimlar”, Tiirk Turizm Arastirmalar1 Dergisi, 4 (3), 3082-3098.

Tekeli, 1., (1996), “Habitat II Konferans1 Yazlar1”, T.C. Toplu Konut Idaresi
Bagkanlig1, Ankara.

Tekin, B., (2016), “Firmalarin Kararlari: Davranigsal Perspektif”’, Akademik
Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi, 8 (15).

Tirole, J., (2009), “The theory of corporate finance”, Princeton University Press.
Tokgdz, N., Once, S., (2009), “Sirket" Stirdiirtilebilirligi: Geleneksel Yonetim

Anlayisia Alternatif”. Afyon Kocatepe Universitesi, 1.I.B.F. Dergisi, 11 (1), 249-
275.

111


http://www.sseinitiative.org/about/about-the-sse/
https://sseinitiative.org/exchanges-filter-search/

Toprak, D., (2006), “Sirdirilebilir Kalkinma Cergevesinde Cevre Politikalar1 ve
Mali Araglar”, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 4,
146-169.

Tov, W., (2018), “Well-being concepts and components”, In Handbook of subjective
well-being Salt Lake City, UT: Noba Scholar, 1-15.

Tufan, E., (2008), “Davranigsal Finans: Finansal Kararlar1 Yo6nlendiren Sosyal
Psikolojik Anomalilerin Davranissal Finans Baglaminda Incelenmesi”, Imaj
Yayincilik.

Tiiyen, Z., (2020), “Isletmelerde Siirdiiriilebilirlik Kavrami ve Siirdiilebilirligi
Etkileyen Etmenler”, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,19,
(37),91-117.

Tykvova, T., Borell, M., (2012), “Do private equity owners increase risk of financial
distress and bankruptcy?”, Journal of Corporate Finance, 18(1),138-150.

United Nations., (1987), “Report of the World Commission on Environment and
Development Our Common Future”.

UNWCED (1987), “Report of the World Commission on Environment and
Development: Our Common Future WCED (World Commission on Environment
and Development”, Our commonfuture, Oxford University.

Woodcraft, S., (2012), “Social Sustainability and New Communities: Moving from
concept to practice in the UK”, Procedia Social and Behavioral Sciences 68, 29-42.

Vallance, S., Perkins, H., Dixon, J., (2011), “What Is Social Sustainability? A
Clarification of Concepts, Geoforum”, 42, 342-348.

Vallejo L., Mullan M., (2017), “Climate-resilient infrastructure: Getting the policies
right” ,OECD Environment Working Papers 121, OECD Publishing.

Vivien, F. D., (2008), “Sustainable Development: An Overview of Economic
Proposals”, Sapiens, 1(2), 1-8.

Yacob, P., Jaganathan, M., Fared, M., Wira, A., Fong, Y., (2019), “An Empirical
Investigation of Green Initiatives and Environmental Sustainability for
Manufacturing SMEs”, Journal of Manufacturing Technology Management, 1-6.

Yalgm, N., (2022), “Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Performans: ile Kazang Kalitesi
Arasindaki iliski”. Journal of Research in Business, 7 (1), 208-228.

Yavuz, V. A., (2010), “Siirdiiriilebilirlik Kavrami ve Isletmeler Acisindan
Siirdiiriilebilir Uretim Stratejileri”, Mustafa Kemal Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisti Dergisi, 7, (14), 63-86.

Yiiksel, A., Barut D., (2023), “Uluslararas1 Cevre Hukukunda Siirdiiriilebilir
Kalkinma”. Cevre, Sehir ve iklim Dergisi, 2, (3),32-58.

112


https://ideas.repec.org/p/oec/envaaa/121-en.html
https://ideas.repec.org/p/oec/envaaa/121-en.html
https://ideas.repec.org/s/oec/envaaa.html

Zhang, Y., Qamruzzaman, M., Karim, S., Jahan, 1., (2021), “Nexus between
economic policy uncertainty and renewable energy consumption in BRIC nations:
The mediating role of foreign direct investment and financial development.
Energies”, 14, 4687.

Zhong, X., (2023), “Agricultural and rural digitalisation in regional sustainable
development: A comparative study between China and the FEuropean
Union”, Cognitive Sustainability, 2 (2).

Zumente, ., Bistrova, J., (2021), “ESG importance for long-term shareholder value

creation: Literature vs. practice. Journal of Open Innovation: Technology, Market,
and Complexity”, 7(2), 127.

113



OZGECMIS

Rabia Colak, 2005 yilinda kazanmis oldugu Gaziosmanpasa Universitesi [IBF
Isletme Béliimiinii 2009 yilinda tamamlamistir. Uzun yillar finans sektdriinde
calistiktan sonra 2020 yilinda Gebze Teknik Universitesi Isletme Anabilim Dali’'nda
yiiksek lisans egitimine baslamistir. Yine aym1 yil Bari Universitesi’nde Prof.
Mariantonietta Intonti yonetiminde Yesil Tahviller {izerine yapilan arastirma
ekibinde yer almistir. 2021 yilinda Mimar Sinan Giizel Sanatlar Universitesi Sanat
Tarihi Anabilim Dali’'nda Bat1 Sanat1 ve Cagdas Sanat Yiiksek Lisans Programini
0zel 6grenci olarak tamamlamistir. 2022 yilinin Ekim ayinda Art Culture News’i
2023 yilmin Kasim ayinda ise Art Culture Academy’i kurmustur. 2024 yilinda
Italya’min &nde gelen kiiltiir sanat merkezlerinden Itsliquid Group’un sanat elgiligi
gorevini Ustlenmigtir. Halen sanat elgiligi gorevine ve Art Culture Academy
tizerinden egitimler vermeye devam etmektedir.

114



TEZ CALISMASI KAPSAMINDA YAPILAN YAYINLAR

Colak R., (2022), “The Role of Green Bonds in Climate Finance Before and After
Covid-19: A Review on Bist-100 Index”, 2nd International Istanbul Economic
Research Conference (IIERC), Green Economy and Sustainable Development,41,
[stanbul, 24-26 November 2022

Colak R., Cam 1., (2023), “Isletmelerin Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Y6netim
(ESG) Performanlarinin Yatirim Finansmani Kararlarmma Etkisi: BIST Uzerine
Inceleme”, 2.Yesil Ekonomi Konferansi, 51, Istanbul, 8 Aralik 2023

Colak R., Cam 1., (2023), “Isletmelerin Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim
(ESG) Performanlarmin Yatirim Finansmam Kararlarina Etkisi: BIST Uzerine
Inceleme”, 4th International Academic Researches For Sustainability 2023, 123,
[stanbul, 14-15 Aralik 2023

115



