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Ozet

Bu calisma isletmelerin stirdiiriilebilirlige dair yaptiklar1 faaliyetlerin, finansal
performanslarint  nasil  yansidigimi  gorebilmeyi amaglamaktadir. Bu amag
dogrultusunda, BISTSE'de islem goren 11 isletmenin ve BISTSE'de islem gérmeyen
27 isletmenin finansal performanslari, oran analizi araciligiyla, siirdiiriilebilirlik
temelinde karsilastirilmistir. 17 ¢eyreklik donemi igeren g¢alisma igin panel veri
analizi yapilmigtir. Yapilan analiz sonucunda, siirdiiriilebilirlige dair ¢alismalarin,

isletmelerin aktif karliligin1 anlamli ve pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar kelimeler: Siirdiiriilebilirlik, Finansal Performans, Borsa Istanbul
Stirdiirtilebilirlik Endeksi



Abstract

This study aims to see how the activities of enterprises related to sustainability reflect
their financial performance. For this purpose, the financial performances of the 11
enterprises that are traded in BISTSE and 27 enterprises that are not traded in
BISTSE are compared on the basis of sustainability by means of ratio analysis. A
panel data analysis was performed program for the study, which included 17
quarters. As a result of the analysis, it has been concluded that the studies on
sustainability affect the profitability of enterprises significantly and positively.

Keywords: Sustainability, Financial Performance, Borsa Istanbul Sustainable Index
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GIRIS

Giliniimiiz toplumlarinin mevcut yapisini inceledigimizde, bir yanda acglik, yoksulluk
ve hastalik gibi sorunlarla miicadele eden, dogal afetlere, kirlenen sulara maruz kalan
topluluklar varken, diger yanda diinyanin kaynaklariin biiyliik kismina sahip olan
dolayistyla zenginlik ve refah icinde yasayan topluluklar mevcuttur. Diger bir
ifadeyle, diinya iizerinde var olan toplumlar ¢ok belirgin sosyo-ekonomik ayrisma
icindedir. Toplumsal alanda maddi ve maddi olmayan faktorlerin degisimini 6ngdren
stirdiiriilebilirlik kavramimin dogusunda; doga, ekonomi ve toplum arasindaki
iligkinin her gegen giin daha da ¢ikmaza girmesi ve dolayisiyla toplumsal ayrismalar
etkili olmustur. Bir baska deyisle siirdiiriilebilirlik; meveut ekonomi politikalarinin
cevre lizerindeki etkisinin géz ardi edilemez boyuta ulagsmasinin iizerine, zorunlu bir

doniigiim iizerine tartisilmaya baslanan bir kavramdir (Kilig, 2012, s. 207).

Mevcut ekonomi politikalart sonucunda meydana gelen ¢evresel tahribat ve dengesiz
gelir dagilimi, isletmeler i¢inde ekonomik, sosyal ve gevresel siirdiiriilebilirligin
tartisilmasina zemin hazirlamigtir. Tarihsel perspektiften bakildiginda 19501
yillardan beri tartigilan siirdiiriilebilirlikle ilintili konular, o donemlerde isletmelerin
yalnizca hissedarlara karsi sorumlu goriilmesi dolayisiyla, isletmeler agisindan
digsallik olarak degerlendirilmekteydi. Ancak, gilinlimiizde siirdiiriilebilir yonetim
politikalar1 isletmelerin hem kendileri, hem de i¢inde bulunduklar1 toplum ve diinya

i¢in zorunlu sayilabilecek bir konuma evrilmistir (Tokgdz & Once, 2009, s. 252).

Bu ¢alisma, BISTSE temelinde, yonetim stratejilerinde siirdiiriilebilir politikalara yer
veren isletmelerin finansal performanslarini incelemeyi ve degerlendirmeyi
amaglamaktadir. Siirdiiriilebilirlik gdstergesi olarak, BISTSE'de (Borsa Istanbul
Siirdiiriilebilirlik Endeksi) yer alip yer almama durumu baz alinirken, finansal
performans gostergesi olarak, 2 bagimli, 11 bagimsiz olmak {izere 13 finansal oran
kullanilmistir. Calismaya BISTSE'de yer alan isletmelerin yaninda, BISTSE'de yer
almayan igletmelerde dahil edilmistir. Bu sayede, siirdiiriilebilirlik politikalarinin

isletmelere olan katkilarinin karsilastirilarak gozlemlenebilmesi hedeflenmistir.



Ug béliimden olusan bu ¢alismanm ilk boliimiinde, oncelikle siirdiiriilebilirlik ve
stirdiiriilebilir kalkinma kavramlari agiklanmig, daha sonra siirdiirtilebilirligin tarihsel
gelisim siireci ve isletmeler i¢in uygulanma bi¢imlerine deginilmistir. Son asamada
ise Tirkiye'de siirdiiriilebilirligin hangi asamada oldugu ve BISTSE ele alinarak

boliim sonlandirilmisgtir.

Ikinci béliimde, calismanin bir diger ayag olan finansal performans konusu
degerlendirilmistir. Oncelikle finansal performansin tanimlamasi yapilmis, daha
sonra finansal performansin 6l¢iim yontemleri listelenmistir. Calismada kullanilan
performans Ol¢limiiniin oran analizi olmasi dolayisiyla, oran analizi tanimlanarak,
caligmada kullanilan oranlara yonelik yapilan literatiir taramasina yer verilmistir. Bu
boliimiin son asamasi ise, bu oranlarin isletmeler i¢in ne anlamana geldigi

aciklanmustir.

Calismanin son boliimii olan ii¢lincii boliime, ilk olarak siirdiiriilebilirlik endeksinde
yer alan isletmelere yonelik yapilmis calismalara yer veren literatlir ¢alismasiyla
baslanmigtir. Daha sonra ¢alisma verilerinin analizinin yapildigi panel veri analizine
deginilmis, ¢alismada kullanilan yontem, model ve veriler agiklanmistir. Bu boliimiin
son asamasinda ise, ¢alismaya uygun olarak yapilmis testlere yer verilmis, test

sonuglartyla elde edilen bulgular yorumlanarak ¢alismaya dahil edilmistir.



BIiRINCIi BOLUM

SURDURULEBILIRLIK ve SURDURULEBILIR YONETIM

Calismanin bu boliimiinde oncelikle siirdiiriilebilirligin kavram olarak tanimlamasi
yapilarak, siirdiiriilebilir kalkinma kavraminin teorik boyutu ele alinmistir. Daha
sonra siirdiiriilebilirligin ekonomik anlamda bugiinkii seviyesine gelebilmesi i¢in
atilan uluslar arasi adimlardan bahsedilmis ve bu adimlarin igletmelerin yonetim
sekline yansima bi¢imine deginilmistir. Son olarak Tiirkiye'de siirdiiriilebilirligin

uygulanisi incelenmistir.

1.1. Siirdiriilebilirlik kavrami

Bir durumun veya bir siirecin belirsiz bir slire boyunca devam ettirilebilme kapasitesi
anlamina gelen siirdiiriilebilirlik kavrami, temelde dogal sistemlerin bugiinki
fonksiyonlarmi1 ve iretkenligini gelecekte de devam ettirebilmesi olarak
algilanabilmekte, dogal kaynaklarin ve ekolojik sistemin insan eliyle ugradigi

tahribata isaret etmektedir (Yavuz V. A., 2010, s. 64).

Icinde yasadigimiz yiizyilin en gok kullanilan ve {izerinde diisiiniilen kavramlarindan
biri olan siirdiiriilebilirlik, Karaman'a gore; aktif ve proaktif bir yapiya sahip ve
stirekliligi olan herhangi bir sistemin bozulmadan ve kesintisiz sekilde devam

ettirilebilmesidir (Karaman, 1996, s. 102).

Yelkikalan ve Aydin ise s6z konusu kavrami mevcut ihtiyaglar karsilanirken,
ekonomik ve sosyal kaynaklarin gelecek kusaklara da yetebilmesi amaciyla dikkatli

ve 6zenli kullanilmasi olarak tanimlamistir (Yelkikalan & Aydin, 2010, s. 86).

Yasam kalitesini diisiirmeden, diisiince bi¢ciminde degisiklik yapilmasi gerektigini

isaret eden siirdiriilebilirlik kavrami, toplumu tliketim kiiltiiriinden c¢ikararak,
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giinimiiziin sorunlarma kiiresel bir dayanisma bicimiyle ¢evresel, sosyal ve
ekonomik ¢oziimler hedeflemektedir (Caymaz, Soran, & Erenel, 2014). Temel olarak
"var olma kapasitesi" olarak tanimlanabilecek bu kavram, yarinin gereksinimlerini
diisiinerek, bugiiniin ihtiyaglarinin  karsilanmasimi esas almaktadir. Onceki
donemlerde sosyal sorumlulukla kisitlanan kavram, giiniimiizde yasam, calisma ve

gelecegi garantilemenin 6n kosulu olarak goriilmektedir (Bigakgi, 2012, s. 49).

1.2. Siirdiriilebilirligin boyutlar:

"Ekonomik kalkinma ve refahin gelistirilmesi icin atilan adimlarin insanlara ve
gezegenimize zarar vermeyecek bir bicimde gelistirilmesi ve stirdiiriilmesi” olarak
tanimlanabilen siirdiiriilebilirlik, ekonomik, sosyal ve ¢evresel olmak iizere 3 temel
yapt iizerinde sekillenmektedir. Ekonomik siirdiiriilebilirlik, ekonomik ve tiiketim
degiskenlerinin siirdiiriilebilirligini ifade ederken, sosyal siirdiiriilebilirlik giivenli bir
gelecegi ve bireylerin yasam kalitesinin siirdiiriilebilirligini isaret etmektedir.
Cevresel siirdiiriilebilirlik ise, doga ile olan iliskimizi ve ¢evrenin siirdiiriilebilirligini

ifade etmektedir (Bilgili, 2017, s. 563).

sosyal

ekonomik cevresel

stirdiirtilebilirlik

Kaynak: (Bilgili, 2017, s. 563)
Sekil 1.Siirdiiriilebilirligin boyutlar



1.2.1.Siirdiiriilebilirligin ekonomik boyutu

"Sermayenin korunmasi ve bozulmasinin énlenmesi" tanimlamasiyla yola ¢ikan
stirdiiriilebilirligin ekonomik boyutu, refah kavramini merkezine oturtarak, "refahin
en azindan zaman icerisinde muhafaza edilmesini saglamak" seklindeki yorumuyla
gelecek kusaklar i¢in kaygisini isaret etmektedir (Bilgili, 2017, s. 563). Harris'e gore,
ekonomik anlamda siirdiiriilebilir bir sistem; mal ve hizmetleri {iretebilmeye devam
edebilen, dis borglar1 yonetebilen ve iiretime zarar veren pazar dengesizliklerinden

kaginabilen bir sistemdir (Harris, 2000, s. 6).

Siirdiiriilebilirlik  her zaman  yenilenebilir kaynaklara odaklandigi igin,
stirdiiriilebilirligin ekonomik boyutunda kaynaklarin tilkenme ihtimali 6nemli bir
konu olmustur. Dolayisiyla enerjinin tekrar hammaddeye doniistiiriilebiliyor olmasi,
iiretim esnasinda daha az materyal kullanilabilmesi ve {iretim sonucunda ortaya ¢ikan
atiklarin ~ doniistiiriilebiliyor olmast ekonomik boyut i¢in Oncelikli olarak

degerlendirilmektedir (Bilgili, 2017, s. 563).

Ekonomik anlamda siirdiiriilebilirlikten bahsederken, dogal kapital kavrami tizerinde
durulmaktadir. Toprak ve atmosfere dair islevleri, yeryliziindeki tim dogal
kaynaklar1 ve c¢evresel fonksiyonlar1 kapsayan dogal kapitalin, siirdiiriilebilir

kalkinma sayesinde korunabilecegi 6ne siirtilmektedir (Harris, 2000, s. 9).

McDermott'a gore ekonomik siirdiiriilebilirligin saglanabilmesi i¢in uygulamasi

gereken ilkeler su sekildedir (McDermott, 2009, s. 297);

e Seffaf raporlama politikalar
e Acik kap1 politikalari
e Kiiresel uyum
e Adil ticaret politikalar1
e Gelisme asamasindaki piyasalarda etkinlik
¢ Yolsuzluk karsit1 politikalar
e Tiiketicinin korunmasi
e Paydaslar i¢cin kurumsal sosyal sorumluluk politikalar
Cevre sorunlarmin asil sorumlusunun ge¢misten giiniimiize i¢inde bulundugumuz

cevreyle uyumsuz ekonomi politikalarint iceren sistemler oldugu gergeginden
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hareketle, dogal kaynaklari yogun bi¢cimde kullanan iilkeler basta olmak iizere, tiim
diinyanin yasadigimiz evrenin dengede kalmasini saglayacak bir s6zlesmeye ihtiyaci

vardir (Kilig, 2012, s. 222).

1.2.2. Siirdiiriilebilirlig¢in sosyal boyutu

Siirdiiriilebilirligin sosyal boyut; giiclii bir sosyal uyum ve insani hizmetlerde firsat
esitligini isaret eden, yiiksek yasam kalitesini hedefleyen bir siireci ifade etmekte ve
esitlik, sosyal adalet, kiiltiirel cesitlilik dayanisma kavramlariyla birlikte ele
alinmaktadir (Pak, Aktan, & Ozcan, 2018, s. 428).

Toplumda yasayan tiim bireylerin ihtiyaglari1 karsilayabilmeye odaklanan
stirdiiriilebilirligin sosyal boyutu, kendi kaynaklarin1 koruyabilen, gelistirebilen ve
gelecekte Karsilasabilecegi sorunlar1 ¢ozebilen toplumu isaret etmektedir. Bu
tanimlamalardan hareketle, sosyal siirdiiriilebilirlik; insan haklari, ¢alisan etigi ve
kurumsal yonetisim temelinde, gelecek nesillerdin mevcut nesiller kadar sosyal
haklardan yararlanabilmesini hedeflemektedir. Ayrica kalkinmanin ve gelismenin
stirdiiriilebilir olabilmesi i¢in bireysel ve toplumsal kapasitenin kullanilabiliyor
olmas1 gerekmektedir. Bireylerin refahina ve dolayisiyla toplumun refahina katki
bulabilecek faktorleri isaret eden bireysel kapasite ve toplu eylemde bulunmay:
saglayan iliskileri isaret eden toplumsal kapasite, etkin ve siirdiirtilebilir bir toplumun
gerekliliklerindendir. Bu baglamda, sosyal acidan siirdiiriilebilir bir toplumdan s6z

edebilmek i¢in su 5 ilkeye dair yatinnmlar yapilmalidir (Bilgili, 2017, s. 566);

e Esitlik ilkesi: Toplumun tiim tiyeleri i¢in, 6zellikle maddi agidan yetersiz ve
savunmasiz kesimler i¢in firsat esitligi yaratilmalidir.

e (esitlilik ilkesi: Toplumsal gesitlilik tesvik edilmelidir.

e Bagllik ilkesi: Tiim kurumsal yapilar birbiriyle baglantili olacak sekilde insa
edilmelidir.

e Yasam Kkalitesi ilkesi: Bireysel ve toplumsa diizeyde, herkesin temel
ihtiyaclarinin karsilanabilecegi garanti edilmeli ve iyi bir yasam kalitesi

olusturulmalidir.



e Demokrasi ve yonetisim ilkesi: Seffaf ve hesap verilebilir sekilde demokratik

yonetisim sekli saglanmalidir.

1.2.3. Siirdiiriilebilirlig¢in cevresel boyutu

Harris'e gore ¢evresel olarak siirdiiriilebilir bir sistem; kaynagin temelini sabit tutan,
yenilenebilir kaynaklar1 tercih eden, yenilenemeyen kaynaklardan yalnizca yatirimlar
araciliiyla telafi edilebilenleri tercih eden bir siireci ve biyolojik ¢esitliligi koruyan
bir sistemi ifade etmektedir (Harris, 2000, s. 6). Cevresel sirdiiriilebilirligin
saglanabilmesi i¢in yenilemeyen kaynaklar hi¢bir sekilde kullanilmamali,
yenilenebilen kaynaklar ise sadece telafi edilebilecek boyutta kullanilmalidir (Bilgili,
2017, s. 565).

Siirdiiriilebilirligin gevresel boyutunun 6nem kazanmasi, insanoglunun hatalarindan
kaynaklar1 ekolojik problemlerin yerel ve kiiresel diizeyde ortaya ¢ikmasiyla
baslamistir. Antibiyotik direncinin artmasiyla gii¢lii hastaliklarin bas gostermesi, kiy1
bolgelerde o6l alanlarin olugmasi, yeni tiirlerin ekosistemi bozmasi ve ekolojik
tehditlerin artmasi1 gibi sorunlarin bunlardan yalmzca birkacidir. Cevresel
stirdiiriilebilirlikten bahsedebilmek i¢in, se¢cimler dogaya uygun sekilde yapilmali,

canli tiirlerinin gesitliligi dikkate alinmalidir (Harris, 2000, s. 12).

Stirdiiriilebilir ¢evre politikast i¢in gerekli ilkeler 4 baslikta toplanabilmektedir
(Toprak, 2006, s. 151, 152, 153);

e Kirleten oder ilkesi: Cevreyi kirleten grup ve ya isletmenin, ¢evrenin kabul
edilebilir diizeye gelebilmesi i¢in gerekli olan maliyetlere katlanmasi
amaclanmaktadir.

e ihtiyat ilkesi: Cevre sorunlari olusturma ihtimali olan durumlar1 dngorerek,
engelleyerek, ekosistemi uzun donemde korumay1 amaglamaktadir.

e Onleme ilkesi: Cevre sorunlarma olusma asamasinda miidahale etmeyi
amaclamaktadir.

e Isbirligi ilkesi: Cevre politikalarmin olusturulmast ve uygulanmasi

asamalarinda yerel ve kiiresel diizeyde isbirligi yapmay1 amaglamaktadir.



1.2. Siirdiiriilebilir kalkinma ve geleneksel kalkinma modelleri

Gliniimiiz diinyasinin en biiylik ortak sorunlarindan olan kiiresel 1sinma, g¢evresel
sorunlar ve yoksulluktaki artig, kaynaklarin var olma kapasitesini tehlikeye sokmaya
baslamistir. Diinya niifusunun hizla artisiyla bas gosteren bu sorunlar c¢esitli
orgiitlenmeler ve yeni olusumlar1 da beraberinde getirerek, 6zellikle 20. ylizyilin
ikinci yarisindan sonra, uluslararasi platformlarda tartisilmaya
baglanmistir. Tartismalar ~ sonucunda, 1980'li  yillardan itibaren, ekonomik
gelismelerin cevreye ve insana zarar vermeden siirdiiriilebilmesini amaglayan
stirdiiriilebilir kalkinma ve siirdiiriilebilir biiylime kavramlari ekonomi otoritelerinin

giindeminde yer bulmustur (Engin & Akgoz, 2013, s. 87).

Yogun c¢evre tahribatinin yaninda, gelir dagiliminda yasanan esitsizliklerle birilikte,
diinyanin biiyiik ¢ogunlugunu yoksulluk ve aglikla miicadele ederken, bir kisminin
yiikksek yasam standartlarini koruma ¢abasi, toplumlarin sert bir sosyo-ekonomik
ayrisma yasadigmin gostergesidir. Icinde bulundugumuz bu gergeve, temel nedeni
kaynak paylasimindan ortaya ¢ikan anlagmazliklar olan, bazen aym iilke i¢inde bazen
tilkeler arasi karigikliklara neden olmaktadir. Dolayisiyla, kaynaklarin nasil
korunacag1 ve paylasilacagi sorusu, siirdiiriilebilir kalkinma yaklagiminin dogusuna

oncilik etmistir (Kilig, 2012, s. 202).

Iktisat tarihi agisindan D. Ricardo ve Marx ile baslayan biiyiime kavrami, Keynes'in
etkisiyle 1930'lardan, 1950'i yillara kadar kendisine yogun sekilde tartigma alani
bulmustur. Daha sonra 1980'lere kadar ekonomi alaninda geri planda kalan kavrama,
otoriteler tarafindan bu yillardan sonra farkli yaklasimlar aranmaya calisilmistir

(Alagoz, 2004, s. 2).

Smith, Maltus, Ricardo gibi klasik iktisat¢ilar, bliylime ve kalkinma kavramlarinin
cevre ve dogal kaynaklar iizerindeki etkilerini goz ardi etmisler, havayr ve suyu
bedava mallar olarak ele almiglardir. Marjinal deger ve boliisiim anlayisinda birlesen
bir ekolii temsil eden neo-klasik iktisat anlayisinin biiyiime modeli, biliylimeyi
tamamen teknolojik ilerlemeye baglamakta ve sermaye stokunun kisi basina gelir
seviyesiyle dogru orantili oldugu savunmaktadir. Beseri sermayeye 6nem vermeyen

bu goriis, uzun donemde tiim iilkelerdeki kisilerin kisi basina gelir seviyesinin



esitlenecegini ve iilkeler arasi gelismislik diizeyi farkinin ortadan kalkacagini

Ongdrmiistiir (Alagoz, 2004, s. 3).

Tanimlamas1 ¢esitli sekillerde yapilabilen geleneksel kalkinma kavrami A. R.
Flammang'e gore; "hem daha fazla ¢ikti elde edilen hem de teknik ve kuramsal
vapidaki degisimleri kapsayan bir durum" iken, Alkin'e gore; "tOplumun yasam
standartlarinda, tiretilen mallarin kalitesinde veya iiretimin organizasyonunda
iyilesmeler yaratan bir ortamdir" (Yikcli & Kaplanoglu, Siirdiiriilebilir Kalkinmada
Finansal Olmayan Raporlamanin Onemi, 2018, s. 64). Bu tamimlamalara uygun
olarak, 1970'li yillara kadar, biiyiime ve kalkinma stratejileri geleneksel kalkinma
modellerine uygun sekilde olusturulmustur. Iktisadi kalkinmada sinir tanimayan bu
modellerin, kalkinma siirecini salt ekonomiyle sinirlanmis sekilde, cevreyi goz ardi
ederek ve gelecek nesilleri dikkate almadan olusturulmus olmasi, cesitli elestirilere
maruz kalmasina sebep olmus ve stirdiiriilebilir kalkinma modelinin tartisilmasina
zemin hazirlamistir (Alagoz, 2004, s. 6). Kisacasi, geleneksel kalkinma modelinde,
piyasanin kaynaklar etkin sekilde tahsis etmesine 6nem verilmis, dogal kaynaklarin
smirsiz oldugu varsayilmistir. Dolayisiyla, geleneksel iktisadin gelisim siirecine
bakildiginda, kaynaklarin tiikenebilecegi endisesiyle karsilasilamamaktadir (Bilgili,
2017, s. 563).

Klasik iktisat¢ilar tarafindan "maksimum yararlanma (tiiketim) ve maksimum
kazanma (iiretim) igin ¢aba harcayan insan" olarak tanimlanan homo-economicus
kavramiyla celistigi gerekgesiyle, dogay1 sinirsiz kabul edilmesi teorilerin gevreciler
tarafindan elestirilen noktalarindandir. Bu sistemleri, diinya tarihinde ¢ok kii¢iik bir
zaman dilimi i¢inde uygulanmis olmasina ragmen yarattigir tahribat oldukca
biiyiliktiir. Bu nedenle, bugiin g¢evreciler ve siirdiiriilebilirligi savunanlar, klasik
yaklasimin dayandig1 "biitiin dogal kaynaklarin insan ¢ikarlart igin kullanilmasi”

esasina kars1 c¢ikarak, bu algiy1 kirmak i¢in ¢aba sarf etmektedirler (Kilig, 2012, s.
217).

Geleneksel iktisadi bakis agisindan hareketle olusturulan bu iiretim bi¢iminin aksine;
stirdiiriilebilir kalkinma modeli, "ekolojik denge ile ekonomik biiyiimeyi birlikte ele
alan, hem dogal kaynaklarin etkin kullanimini saglayan ve ¢evresel kaliteye dnem

veren hem de gelecek kusaklarin kendi ihtiyaglarini karsilayabilmelerini tehlikeye



sokmaksizin  bugtinkii kusaklarin ihtiyaclarini karsilayabilen” bir modeli isaret
emektedir (Alagoz, 2004, s. 7). Bu modelde, tiretmek ve ekonomik deger yaratmak
ticari isletmeler i¢in tek basina yeterli degildir ve isletmeler bu faaliyetlerini
yiiriitiirlerken olusturduklar1 negatif digsalliklar1 yok etmek ya da en aza indirmek
icin c¢abalamalidirlar (Kusat, 2012, s. 229). Tirkiye'nin Giineydogu Anadolu
bolgesine yonelik siirdiiriilebilir kalkinma projesi olan Giineydogu Anadolu
Projesi'nde (GAP) "insan ile doga arasinda denge kurarak dogal kaynaklar
titketmeden, gelecek nesillerin ihtiyaclarimin karsilanmasina ve kalkinmasina imkan
verecek sekilde bugiiniin ve gelecegin yasamini ve kalkinmasini programlama
anlamint  tasimaktadir” (Www.gap.gov.tr) ifadeleriyle yer bulan siirdiiriilebilir
kalkinma kavrami, bir diger tanima gore kalkinmanin cevresel ve sosyal negatif
etkilerinin hafifletilmesini saglayan bir biiyiime modelidir (Sancar, 2013, s. 73).
Tanimlardan da anlasildig1 iizere, kalkinma kavrami tek basina kullanildiginda
sosyo-ekonomik bir tanimi isaret ederken, siirdiiriilebilirlikle yan yana geldiginde,

kalkinmanin ekonomik, sosyal ve ¢evresel boyutlarini da igermektedir (Terzi, 2017,

S. 4).

Stirdiiriilebilir kalkinma modelinin kapitalist ve sosyalist sistemler i¢indeki konumu
incelendiginde, iki sistemin de daima biiylime odakli olmasi ve c¢evre acisindan
farklilik gostermemesi dolayisiyla, siirdiiriilebilir kalkinmanin bu sistemler iginde
benzer konumda oldugu goriilmektedir. Ciinkii her iki sistem de ¢evre korumasi
acisindan gerekli 6zeni gostermedigi ig¢in, sistemlerin siirdiiriilebilir kalkinma
modeline uyumlu hale getirilmesi oldukea giictiir. Ayn1 zamanda, biiyiime siirecinde
dogadaki canli yasaminmi saglayacak organizasyonu ve biiylimenin doga agisindan
baslangi¢ ve bitis sinirlart sorularina cevap verememektedirler. Sonug olarak bu
sistemler, biiylime ve dogayr kontrol etme c¢abasi agisindan ortak noktada

bulusmaktadirlar (Kilig, 2012, s. 211).

Stirdiiriilebilir kalkinma modelinin hedeflerinin saglamasi i¢in, rekabet ilkelerine,
serbest pazar ve hizmet piyasasi temeline dayanan ve iginde bulundugumuz mevcut
yapiyr ifade eden sosyal piyasa ekonomisi i¢inde kalmasi gerektigi One
stiriilmektedir. Ancak, Kili¢'a gore buradaki en 6nemli soru, siirdiirtilebilir kalkinma
modeli ve piyasa ekonomisi sisteminden hangisinin digerini sekillendirdigidir.

Ayrica, yazar sosyal piyasa ekonomisi icinde kalan siirdiiriilebilir kalkinmanin
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ekolojik dengenin korunmasinda ne kadar etkili olabilecegine ise kuskulu
yaklagmaktadir (Kilig, 2012, s. 206). Ayrica model, kimi otoritelerce reformcu bir
olguyu isaret ederken, kimilerine gore ise ekonomik biliylimenin Oniinde bir engel
olarak goriilmektedir. Ayni sekilde, bazi1 ekonomistleri oldugu gibi, bir takim
cevrecileri de tatmin etmeye yetmemistir. Onlara gore, siirdiiriilebilir kalkinma
aslinda ¢evrenin korunmasini saglamamakta ve oyalayict bir model niteligi

tasimaktadir (Kilig, 2012, s. 208).

Ozetlemek gerekirse; siirdiiriilebilir kalkinmanin ana hatti, cevre ve kalkinmanin
birbiriyle ¢atismadigi, birbirini besledigi ve dengeli sekilde ilerledigi bir kavrami
isaret etmektedir(Engin & Akgoz, 2013, s. 88). Artan ¢evre sorunlari, salt biiyiime
odakli stratejilerin toplumlarin refah diizeyini arttirmadigini, ¢evre ve gevreden
etkilenen tiim canlilar korundugu takdirde ekonomik biiylimenin anlam kazandigini

gostermektedir (Kilig, 2012, s. 210).

1.3. Siirdiirilebilirligin gelisim siireci

20. yiizyll tim diinyada demokratiklesme egimlerinde artisin gozlendigi, insan
haklarmin gelisim gosterdigi, bireysel degerlerin arttifi bir donemin baslangici
olmustur. Bireylerin calisma hayatlarinda {icret ve is glivenligi gibi konularda
talepleri artmais, isletmelere karsi sosyal beklentileri de giindeme gelmistir. Toplumun
isletmelerden daha fazla sosyal sorumluluk talep etmelerinin altinda yatan baglica
etmenler; hiikiimetlerin yetersiz kalmasi, sivil toplum Orgiitlerinin artan faaliyetleri,
teknoloji ve iletisim sistemlerindeki gelismeler, kiiresellesme ve modernlesme

siirecinin olumsuz sonugclar1 olarak siralanabilir (Aydinalp, 2013, s. 46, 47).

Sanayilesme siireciyle beraber gelen c¢evresel tahribatlarla birlikte, ekonomik
kalkinmak ve cevresel degerleri korumak arasinda ikilemde kalinmasi, siirdiiriilebilir
kalkinma kavraminin gelismesine zemin hazirlamistir. Yakin doneme kadar, ¢evresel
tahribati onlemek adina olusturulan yasalar ve diizenlemeler, tahribatin olustugu
cografyada sinirlt kalmadiginin fark edilmesi iizerine, ulusal diizeyden uluslararasi
diizeye kaymistir. Gelecek kusaklarin ihtiyaglarini karsilayabilme haklarini tehlikeye

atmamak adina, c¢evreyle entegre edilmis bir kalkinma stratejisi olan siirdiiriilebilir
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bir kalkinmanin gelistirilmesi gerektigi biiyiikk oOlgiide benimsenmis ve 1970l
yillardan itibaren aktif olarak, yasalara ve eylem planlarina dahil edilmistir (Baykal
& Baykal, 2008, s. 13).

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiiriirlerken; dogurduklar1 ¢evresel, ekonomik ve sosyal
olumsuzluklar basta Birlesmis Milletler (BM) olmak iizere, bir¢ok uluslararasi
organizasyonun gilindemi arasinda yer almistir. Cozim arayiglariyla birlikte
stirdiiriilebilirlik kavrami, ilk kez 1972 yilindaki Stokholm'de gergeklestirilen "BM
Insan Cevresi Konferansi"nda (United Nations Conference on Human Environment)
dile getirilmistir (Yike¢li & Kaplanoglu, Siirdiiriilebilir Kalkinmada Finansal
Olmayan Raporlamanim Onemi, 2018, s. 65). Yine aym y1l, Roma Kuliibii tarafindan
"Biiylimenin Sinirlar" adli, modern iiretim teknolojileriyle yasanabilecek sorunlarin
tahmin edilmesine yonelik bir programi igeren rapor yaymlanmistir ve raporda gecen
stirdiiriilebilirlik kavrami, programdan daha ¢ok tartisma yaratmistir (Aksoy, 2013, s.
11).

1987 yilinda Gro Harlem Brundtland baskanliginda hazirlanan "Diinya Cevre ve
Kalkinma Komisyonu: Ortak Gelecegimiz" (WCED-World Commission on
Environment and Development: Our Common Future) adli raporda,
sirdiiriilebilirligin ticari organizasyonlar boyutu olan siirdiiriilebilir kalkinma
kavrami, resmi olarak literatiire girmistir (Yiksel, Kayali, & Kayali, 2018, s. 111).
Raporda, siirdiiriilebilir kalkinma kavrami, neo-klasik iktisadi bakis agisinin aksine
gelecegin  de sorumlulugunu alarak "gelecek nesillerin  kendi ihtiyaglarini
karsilayabilme yetenegini ortadan kaldirmaksizin simdiki neslin ihtiyaglarinin

karsilanmast” seklinde agiklanmistir (www.sustainabledevelopment2015.org, 1987).

1992 yilinda, 172 hiikiimetin, ¢ok sayida temsilcinin ve 2.400 sivil toplum
kurulusunun katilimiyla, Rio'da "BM Cevre ve Kalkinma Konferansi" (United
Nations Conference on Environment and Development) gerceklestirilmistir (Borsa
Istanbul, 2014, s. 14). 5 énemli uluslar arasi bildirgenin kabul edildigi konferansta,
"Glindem 21" (Agenda 21) sozlesmesi, politikacilara gelisme ve ¢evre konusunda
bliylik sorumluluklar distiiglinii belirtmesi itibariyle olduk¢a dikkat c¢ekici
niteliktedir. Konferansta siirdiiriilebilir gelisme kavrami iizerinde durulmus, bu

sirdiiriilebilir gelisme siirecini  hiikiimetlerin, tiim kurum ve kuruluslarin
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benimsemesi saglanmistir (Tokgdz & Once, 2009, s. 260). Rio konferansindan 5 yil
sonra, 1997'de New York'da "Rio +5 Forumu" diizenlenmis ve 1992 yilinda yapilan
konferanstaki ilkelerin uygulamaya gegisini saglamak amaglanmistir (Aksoy, 2013,
s. 12).

1997 wyilinda, siirdiiriilebilir kalkinmaya katkida bulunmak amaciyla, "Kiiresel
Raporlama  Girisimi" (GRI - Global Reporting Initiative) tarafindan
"Siirdiiriilebilirlik Raporlamas1 Rehberi" yaymlanmistir (Borsa Istanbul, 2014, s. 13).
Isletmelerin ekonomik, sosyal ve gevresel etkilerinin degerlendirildigi bu raporlar,
GRI tarafindan onaylanarak, uluslararasi diizeyde yayinlanmaktadir. Paydaslarin
kararlarii etkilemede 6nemli bir yere sahip olan bu raporlarin amaci; isletmelerin
performanslarini stirdiiriilebilir diizeyde devam ettirebilmelerine katki saglamaktir

(GRI Raporlama).

Aym yil, siirdiiriilebilir ve daha yasanabilir bir diinya amaciyla, iklim degisikligi
etkisiyle sera etkisi olusturan gazlarin emilimini azaltmak i¢in, 178 {ilkenin
katilimiyla imzalanan "Kyoto Protokolii" gerceklestirilmistir. Uluslararas: bir nitelik
tagityan bu anlagsma,sanayilesmis iilkelerin 1990'daki gaz salim oranlarini, 2008-2012
yillar1 arasinda %35 oraninda azaltacaklari taahhiidiine dayanmaktadir. Bu sayede sera
gazi yogunlugunun, iklime tehlike olusturmayacak diizeyde, dengede kalmasi

amaclanmistir (Bianet, 2005).

1999 yilinda, Davos'ta, "Diinya Ekonomik Forumu'"nda, (World Economic Forum)
2015 yilma kadar gerceklestirilmesi planlanan "Binyill Kalkinma Hedefleri"
dogrultusunda, kiiresel ekonominin siirdiiriilebilirligini olusturmak amag¢li, BM
genel sekreteri Kofi Annan, is diinyas:1 liderlerine kiiresel yatirimlar yapma
cagrisinda bulunmustur. "Kiiresel ilkeler Sozlesmesi" (Global Compact) olarak
adlandirilan bu ¢agri, 2000 yilinda resmi nitelik kazanmistir (istanbul Bilgi
Universitesi). Tamamen géniilliiliik esasina dayanan ve vizyonunu, "sirdiiriilebilir
ve kapsamli kiiresel ekonomi" olarak tamimlayan bu sozlesme, 0Ozel sektor
isletmelerini, soézlesmenin 10 temel ilkesini benimsemeye ve basta BM
Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri olmak tizere, daha genis kapsamli faaliyetleri

desteklemeye ¢agirmaktadir (www.unglobalcompact.org).
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2002 yilinda, Johannesburg'da "Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi"nde (World
Summit on Sustainable Development) "Rio Bildirgesi” ve "Rio +5 Forumu“nda
tartisilan konularm, o giine dek hangi 6l¢iide uygulandigi ve ortaya ¢ikan sorunlarla
nasil bas edilmesi gerektigi ele alinmistir. Bu konferansa 6zel sektor temsilcilerinin
de katilmasi, konferansin dikkat ¢ekici yonlerindendir (Aksoy, 2013, s. 12). Ayrica,
konferansta "Giindem 21"in 27 ilkesi gelistirilerek, diinyayr daha yasanabilir hale
getirmek amacli isletmelere bir ¢ok gorev atfedilmistir (Tokgdz & Once, 2009, s.
261).

2005 yilinda, donemin BM genel sekreteri Kofi Annan'in ¢agrisiyla, diinyanin en
biiyiikk20kurumsal ~ yatirimcist  tarafindan, "Sorumlu Yatinm Ilkeleri" (PRI-
Principlesfor Responsible Investment) gelistirilmis ve 2006 yilinda New York
borsasinda duyurulmustur. Goniilliiliik esasina dayanan ve kati kurallar dayatmayan
ilkeler, yatirimcilarin ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetisim konularim
degerlendirebilmeleri amacgl icerik bir sunmaktadir (Global Compact Tiirkiye,

2013).

2009 yilinda, "Kiiresel Ilkeler S6zlesmesi" ve "Sorumlu Yatirim ilkeleri" tarafindan,
borsalarin,isletmelerin siirdiiriilebilirlik performanslariyla ilgili agiklama yapilmasim
tesvik edici bir hiikiim igermesi konusunda c¢agrida bulunmasi, "Siirdiiriilebilir
Borsalar Girisimi"ne (Sustainable Stock Exchances Initiative) ilham vermistir. BM
destekli olan bu girisim, misyonunu, borsalarin kapasitesini gelistirerek, cevresel,
sosyal ve yonetisim konularinda kurumsal performans: arttirmak olarak

tanimlamaktadir (Sustainable Stock Exchanges Initiative (SSE)).

2012 yilinda Rio konferanslarinin devami niteliginde olan ve ilk konferansin 20. yil
dontimiinde gergeklestirilen "BM Siirdiiriilebilir Kalkinma Konferans1", bir diger
adiyla "Rio +20 Zirvesi", siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin giiniimiiz sorunlarina
ve sartlarina uyarlanmis hali olan "yesil biiyiime" hedefinin uluslararasi bir
platformda tanimlanmasi1 amaglanmistir. Siirdiiriilebilirlik konusundaki kararliligin
vurgulandig1 ve giiniimiizdeki siirdiiriilebilirligin 6niindeki tehditlerin tarif edildigi
zirve sonucunda, "Istedigimiz Gelecek" (The Future We Want) isimli metin son
halini almak iizere, tiim katilimci iilkeler tarafindan miizakere edilmistir (T.C. Cevre

ve Sehircilik Bakanligi, 2012).
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2013 yilinda Uluslararast Entegre Raporlama Konseyi (IIRC - International
Integrated Reporting Council), tarafindan "Uluslararast Entegre Raporlama
Cergevesi"ni  (International Integrated Reporting) yaymlanmistir. Kendisini
"diizenleyici kurumlar, yatirimcilar, igletmeler, standart belirleme otoriteleri,
muhasebe uzmanlart ve sivil tolum kuruluslar: tarafindan kurulmus kiiresel bir
koalisyon™ olarak tanimlayan konsey, bu raporu yaymlamaktaki amacini, kurumsal
raporlama siirecinin gelisiminde deger yaratmak ve bu alanda gelecege yonelik bir

temel olusturmak olarak belirtmistir (Integrated Reporting (IR)).

2020 sonrast iklim degisikligi tahminlerine gore olusturulan Paris Anlagmasi 2015
yilinda kabul edilmis, kiiresel sera gazi salimlarmin %55ini olusturan taraflarin
anlagsmay1 onaylamasiyla 2016 yilinda yiiriirliige girmistir. Diger anlagmalara gore en
ayirt edici 6zelligi, iklim degisikligiyle miicadelede gelismis ve gelismekte olan tiim
tilkeleri kapsamas1 ve tiim iilkelerin "ortak fakat farklilastiridmis sorumluluklar ve
goreceli  kabiliyetler" ilkesine dayanmasidir. Anlagma, 2020 sonrast iklim
degisikligine  karsi,  kiiresel  sosyo-ekonomik = siirecin  giiclendirilmesini

hedeflemektedir (T.C. Drs isleri Bakanligr).

Strdiriilebilirlik, farkli alanlarda, farkli sekillerde tanimlanmis olsa da, temeli
itibariyle, nesiller arasi adaletin saglanmasi ve ekolojik sistemin korunmasini
hedeflemekte ve calismalar bu yonde yapilmaktadir. Diizenlenen c¢alismalara

bakildiginda ise, ne ¢ikan ortak noktalar su sekildedir (Aksoy, 2013, s. 13);

e Siirdiiriilebilirlik ¢caligmalar1 sadece g¢evreye degil, beseri ihtiyaclara da hitap

etmelidir.

e Her nesil, kendisinden onceki neslin biraktigi mirasi koruyabilmeli ve sonraki

nesle olabildigince adil sekilde teslim etmelidir.

o Sirdiirtilebilirlik ekonomik, ¢evresel ve sosyal kalkinma temelleri iizerine

kuruludur ve bu 3 boyutun her biri esit sekilde degerlendirilmelidir.
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1.4. isletmeler icin siirdiiriilebilirlik tanimlamas

Modernlesme siirecinin gelir dagilimdaki adaletsizlik, yoksulluk, saglik sorunlari,
teknolojik riskler, insan haklar1 ihlalleri ve ¢evre felaketleri gibi olumsuz sonuglari
21. ylizyiln en biiyiik tartisma konusunu dogurmustur. Giinlimiiziin en Onemli
konulart bu sorunlara ¢oziim arayisiyken, isletmelerin kisa vadeli ve salt karlilik
odakli ¢aligma prensibine sahip olmalari biiyiik tepkilere yol agmaktadir. Ozellikle
yasanan son kiiresel kriz (2008 krizi) yasadigimiz diinyada olusan herhangi bir riskin
bolgesel olmadigini, genis bir etki alani yaratabildigini gostermistir. Bu nedenle
ekonomik anlamda gelismenin saglanabilmesi i¢in daha biitlinliik¢ii, adil, seffaf ve
yarint goz Oniinde bulundurarak, sosyal ve cevresel faaliyetleri dikkate alan bir
yonetim anlayist ihtiyacin1 dogurmus ve bu nedenle isletmeler agisindan

siirdiiriilebilir bir yaklagim kac¢inilmaz olmustur (Tokgdz & Once, 2009, s. 250).

19601 ve 1970 willarda gelismeye baslayan sanayilesmeyle birlikte, dogal
kaynaklarm tiiketilme endisesi siirdiiriilebilirlik kavraminin ana hattint olusturmakta
ve dogal kaynaklarin uzun yillar kullanilabilmesi amaciyla, baslangici tahminen 19.
yiizylla dayanan bir olguyu isaret etmektedir. Dolayisiyla kavram olarak yeni
olmayan bu olgu, mevcut yonetim stratejilerine dahil edilmesi ve bir alternatif olarak
degerlendirilmesiyle yakin gegmiste giindeme gelmistir. Bir yonetim stratejisi olarak
strdurilebilirlik, bir isletmenin uzun donemli performansi sonucunda yaratilanin
refah mi, yoksa kendisi ve ¢evresi agisindan tahribat m1 oldugunun degerlendirilmesi

acisindan anlam tagimaktadir (Tokgdz & Once, 20009, s. 251).

Stirdiiriilebilir kalkinma modelinin temelini olusturan kurumsal yonetim, kurumsal
stirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk kavramlar1 gerek tanimlar1 gerekse
Tiirkiye'deki gelisim siiregleri bakimindan anlamca birbiriyle i¢ ice ge¢mis olmasi
nedeniyle, bu kavramlarin tanimlamalarini yapmak, c¢alismanin daha iyi

anlagilabilmesi adina etkili olacaktir.

Kurumsal yonetim; adillik, seffaflik ve hesap verilebilirlik cercevesinde "isletme
yonetimi, yonetim kurulu, pay sahipleri ve isletme ile ilgili diger kesimler arasindaki
iligkiler biitiiniinii" ifade eden yonetim seklidir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2014, s.
5). Diinya ¢apinda ortaya ¢ikan yolsuzluklarla, yasalarda kendine yer bulan kurumsal

yonetim, igletme yonetiminin pay sahiplerini tatmin edici faaliyetlerde bulunmasini
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isaret etmekte, bu faaliyetleri tanimlamakta ve denetlemektedir (Gocenoglu &
Girgin, 2005, s. 73, 74). Ararat ve Eroglu'na gore kurumsal yonetim kurallarinin
temel amaci, dis finansman saglayicilara yatirimlarin en dogru alanlara aktarim
yapilarak kullanildig1 konusunda giiven vermek, bu sayede dis finansmana erisimi
kolaylastirmak ve ekonomik kalkinma siirecine katkida bulunmaktir (Ararat &
Eroglu, 2017, s. 3).

Stirdiiriilebilir kalkinma kavraminin isletmeler diizeyine indirgenmis boyutunu temsil
eden kurumsal siirdiiriilebilirlik (Engin & Akgéz, 2013, s. 88) ise, uzun vadeli liretim
yapabilmeleri amaciyla, isletmelerin ekonomik, sosyal ve ¢evresel faaliyetlerinin, bu
faaliyetlere bagli risklerin, kurumsal yonetim ilkeleri temelinde yonetilmesini esas
almaktadir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2014, s. 5). Ciinkii giiniimiizde isletmelerin
salt finansal basarilar1 yeterli bulunmamakta, ayn1 zamanda cevreye ve insana
duyarli, iyi kurumsal yonetim uygulamalarini ilke edinen kuruluslar olmalar
beklenmektedir. Bu kiiresel doniisiim siireciyle birlikte, siirdiiriilebilirlik kavrami
isletmelerin giindemlerinde yer tutmakta, kisa vadeli, yalmizca kar amagh
planlamalarin siirdiiriilemez oldugu ve bu tiir yonelimlerin toplumsal tepkilere yol
acacagl bilinmektedir. Bu nedenlerden dolay1 isletmeler "ekonomik, ¢evresel, sosyal
ve kurumsal yonetime iligkin faktorlerin bir biitiin olarak isletme idaresinde
gozetilmesi ve bu faktorlere bagl risklerin ve firsatlarin etkin bir bicimde
yonetilmesi”  olarak  tamimlanan  kurumsal  siirdiiriilebilirlik  yaklagimim

benimsemelidir (Sermaye Piyasast Kurulu, 2014, s. 1).
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devlet ve dzenleyicileri
+sivil toplum kuruluslari
*sosyal baski gruplar
*medya

oticari birlikler
erakipler

ikincil paydaglar

Kaynak: (Uzunoglu & Oksiiz, 2010, s. 168)
Sekil 2.Paydas siniflandirmasi

Kurumsal sosyal sorumluluk kavraminin tanimlamasini yapmadan, siirdiiriilebilirlik
sirecinin gelismesine katkida bulanan paydas bileseninin aciklamasini yapmak
yararli olacaktir. Ik kez 1984 yilinda Freeman tarafindan yazilan "Strategic
Management: A Stakeholder Approach" adli kitapta tanimlamasi yapilan kavram,
isletme amaglarin1 olumlu ya da olumsuz etkileyen tiim birey ve gruplan isaret
etmektedir. Paydaslar, ¢ikarlari isletmeyle dogrudan iligkili olan birincil paydaslar ve
isletmeyi dolayl olarak etkileyen ya da isletmeden dolayli olarak etkilenen ikincil

paydaslar olarak gruplandirilabilmektedir (Uzunoglu & Oksiiz, 2010, s. 168).

Avrupa Birligi Komisyonu'nun 2001 yilinda hazirladigi "Green Paper" adli raporda,
“isletmelerin  sosyal ve ¢evresel kaygilarimi  ekonomik performanslariyla
biitiinlestirdikleri ve paydagslariyla goniillii etkilesimlerini ifade eden kavram"
(Commission of The European Communities, 2001, s. 6) olarak tanimlanan kurumsal
sosyal sorumluluk, isletmelerin faaliyetlerinin paydaslara karsi, ekonomik, sosyal
ve cevresel etkilerini 6lgebilmelerini saglayan, yaratilan olumsuzluklar1 azaltmay1 ve
isletmeyi toplumla birlikte gelistirmeyi amaglayan ilkeler biitiiniidiir (G6cenoglu
&Girgin, 2005, s. 73, 74). Kurumsal siirdiiriilebilirligin parametrelerinden olan

kavram, "bir isletmenin davranis bi¢iminden etkilenen veya davranis bi¢imini
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etkileme kapasitesine sahip tiim taraflar” (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2014, s. 9)
isaret eden paydaglik tanimindan hareketle, tim paydaslarin istek ve cikarlarini goz
oniinde bulundurmay1 gerektirmektedir. Ayrica bir kurumun paydaslari tarafindan
kabul gdérmesi i¢in, toplum ve g¢evre sorunlarina duyarli olmasi ve bu sorunlara

¢Ozlim liretme ¢abasi i¢inde olmasi beklenmektedir (Engin & Akgoz, 2013, s. 91).

misyon ve
7 degerler ~
stratejik iletigim
inceleme

kurumsal sosyal
sorumluluk

ve kontrol

uygulama

[ degerlendirme ] kararlar ve

\ /

yonetsel
sonuglar destek ve
<— | baghlhik

Kaynak:(Uzunoglu & Oksiiz, 2010, s. 168)

Sekil 3.Kurumsal sosyal sorumluluk dongtisii

Geleneksel kalkinma anlayisinin  esas aldigi neo-klasik teorinin  ekonomik
yaklagimiyla paralel olarak isletmeler, diger paydaslarini g6z ardi ederek kendilerini
yalnizca hissedarlara karst sorumlu gormekte, kar ve biiyime odakli stratejileri
benimsemekteydiler. Bu durumda siirdiiriilebilirligin esas ilgi alanina giren bir ¢cok
konu digsallik olarak algilanmakta ve yalnizca hiikiimetlerin sorumlulugunda olan

olgular olarak degerlendirilmekteydi (Tokgdz & Once, 2009, s. 251).

Ornegin, Sermaye Piyasas1 Kurulunun (SPK) 2009 yilinda kurumsal sosyal

sorumluluk uygulamalarina dair hazirladig1 rapora gore, kurumsal sosyal sorumluluk
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uygulamalarina sahip isletmelerin ¢alisanlari, isletmelerine karsi yiiksek sadakat
duygusuna sahiptir ve bu da calisanlarin daha yiiksek motivasyona sahip olmalarin
saglamaktadir. Aym1 zamanda bu durum, isletme calisan1 olma potansiyeli tasiyan
bireyler i¢in de isletmeyi daha cazip kilmaktadir. Dolayisiyla bu tiir isletmeler, daha
kaliteli hizmet ve iiretim sunarak, piyasadaki rekabet giiclerini arttirabilmektedirler.
Yine aymi rapora gore, kurumsal sosyal sorumluluga dair caligmalar isletmelerin
risklerini azalttig1 i¢in yatirnmciya daha fazla giiven vermekte ve yatirim getirilerini
arttirmaktadir. Bu sayede isletmenin piyasa degeri de yiikseldigi igin,
stirdiiriilebilirlik ¢aligmalar1 ve finansal performans arasindaki olumlu baglantiyr da
isaret etmektedir. Ornegin 2004 yilinda Oekom Arastirma tarafindan, 602 isletme
lizerinden yapilan arastirma c¢alismasina gore, Ocak-2000 ve Ekim-2003
dénemlerinde kurumsal sosyal sorumluluk performanslari en yiiksek 186 isletmenin,
diger isletmelere oranlara %23,4 oraninda finansal performanslarinin daha iyi oldugu

belirlenmistir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 20009, s. 6).

Stirdiiriilebilirlik yaklasimin1 benimseyen isletmelerin tiiketicilerine ve caligsanlarina
kars1 marka degerini ve itibarini yiikseltmelerinin yani sira,bu isletmeler hammadde
tasarrufuyla maliyetlerini diistirmekte, karliliklarini arttirmaktadirlar.
Strdiiriilebilirlik uygulamalarinin  giin  gecgtikge Oneminin artmasiyla birlikte
"siirdiirilebilir  finans" yaklasimi da isletmeler tarafindan benimsenmeye
baslanmistir. Bu sayede isletmeler daha kolay fon bulabilmekte ve bu fonlar1 daha
karl1 alanlara yonlendirebilmektedirler. Ayn1 zamanda bu uygulamalar, isletmelerin
cevresel ve ekonomik degisiklikler gibi riskleri etkin sekilde yonetebilmelerini,
boylece olumsuz kosullara daha hizli ayak uydurabilmelerini saglamaktadir. Sonug
olarak; marka degeri yliksek, iyi finansal yapiya sahip ve risk yonetimini etkin
sekilde yapabilen isletmeler daha uzun yillar pazardan pay alabilmektedir (Sermaye
Piyasas1 Kurulu, 2014, s. 20).

Stirdiiriilebilir bir diinyanin ancak isletmelerin, hiikiimetlerin ve vatandaslarin ortak
caligmasiyla elde edilebileceginden hareketle, siirdiiriilebilir kalkinmayi tiim tilkeler
icin saglayabilmek amaciyla, 2012 yilinda BM tarafindan 17 siirdiiriilebilir kalkinma
hedefi belirlenmistir. Daha iyi bir gelecek adina, dilnyamizin acil ¢evresel, ekonomik
ve sosyal sorunlarini ¢6zmek amach "yoksullugu bitirmeyi, esitsizlik ve adaletsizlikle

miicadele etmeyi ve gezegenimizi korumayr amaglayan" bu hedefler, onur kirici
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yoksullugu bitirmek amactyla diinya ¢apinda bir ¢agrida bulunan "Bin Y1l Kalkinma
Hedefleri"nin yerini almistir. Bir diger adi kiiresel hedefler olan "Siirdiiriilebilir
Kalkinma Hedefleri", tim insanlarin baris ve refah i¢inde yasamasi i¢in evrensel bir
seferberlik planidir. Planda o6zellikle vurgulanan nokta ise, "Bin Yil Kalkinma
Hedefleri"nden devraldigi mirasa uygun olarak, geride hi¢ kimseyi birakmama istegi

ve tiim insanlik i¢in siirdiiriilebilir bir gezegen olusturmaktir (Www.undp.org).

Kusat'a gore, siirdiriilebilir yonetim anlayisiyla elde edilen daha iyi finansal
performansin,igletmelerin bu yonetim anlayisint benimsemelerindeki ilk nedendir.
Isletmelerin ¢evresel ve toplumsal tahribata kars1 kendilerini sorumlu hissetmelerinin
en onemli etkeni, degisen tiiketici aliskanliklarina karsi hazirlikli olma ¢abasindan ve

rekabet yarisinda geri kalmama arzusundan kaynaklanmaktadir (Kusat, 2012, s. 228).

Isletmeler agisindan siirdiiriilebilirlik, tanimlanin Stesinde, azami diizeyde kar elde
edebilmek amaciyla, kaynaklarin siirdiiriilebilirligine doniisebilmesi durumuna karsi,
BM Kalkinma Komisyonu tarafindan, sosyal, g¢evresel, kurumsal ve ekonomik
temellere dayali, 37 alt bashk igeren, "Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri”
olusturulmustur. Bu gostergelerle, siirdiiriilebilirlik konusunda kaydedilen mesafenin
Olclimiinii yapmak amacglanmistir.Olusturulan bu gostergeler incelendiginde ise,
"vasama saygi duymak, insamin yasam kalitesini artirmak, yeryiiziindeki yagsamin
cesitliligini korumak, yenilenemeyen kaynaklarin tiiketimini en aza indirmek,
veryiiziintin tasima kapasitesini agsmamak, aliskanliklar: degistirmek, herkesin kendi
yoresine sahip ¢ikmasina olanak tanimak, kalkinma ve cevreyi biitiinciil politikalar
cercevesinde ele almak™ ilkelerine vurgu yapilmak istendigi goriilebilmektedir
(Ozmehmet, 2008, s. 1866).

Kalkinma siirecinin klasik bi¢imi, "insanligin devami" temeline dayandirilan
stirdiiriilebilir kalkinma siireciyle temelden catisarak, gelecek neslin kaynaklarinin
sorumsuzca harcanmasina neden olmaktadir. Bu siiregle birlikte ortaya c¢ikan
sorunlar, genellikle tilkeler arasi esit olmayan gelisme ve yoksulluk olarak kendini
gostermektedir (Baykal & Baykal, 2008, s. 11). Gelismekte olan iilkeler, bu gibi
sorunlarini gelisme siirecleri i¢inde ¢ozebileceklerini One siirerken, gelismis iilkeler
ise, kendi tilkelerini ve geleceklerini koruyabilmek adina, sorunlar1 yaratan sektorleri

gelismekte olan iilkelere transfer edebilmekte ve isletmelerini bu {ilkelerde
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kurabilmektedirler. Bu nedenle gelismekte olan iilkeler gelecekleri igin "kirlilik

ithali"ne kars1 dikkatli olmak zorundadirlar (Baykal & Baykal, 2008, s. 15).

Kilig'a gore, icinde bulundugumuz ve tiiketime dayali ekonomik sistemler igerisinde
sirdiiriilebilir bir ekonomik yapmin yaratilabilmesi i¢in, diinyanin tasima
kapasitesinin belirlenmesi atilmasi gereken en énemli adimlardandir. Kiiresel ¢evre
sorunlarinin stirekli artig gosteriyor olmasi yazara gore ekolojik siirlarin agildiginin

gostergesidir (Kilig, 2012, s. 214).

Sonug olarak; gelismis ve gelismekte olan tiim tilkeler, ¢cevre sorunlarin kiiresel bir
bicimde ve uluslar arasi yaptirimlarla ¢oziilebilecegini kabul etmelidirler. Tim
toplumlar kalkinma ve ¢evre arasinda dengeyi kurabilmeli, "koruyarak kullanma,
gelistirerek koruma" ilkesi benimsemelidirler (Baykal & Baykal, 2008, s. 15).

1.5. Tiirkiye'de siirdiiriilebilirlik anlayis1

Tirkiye'nin son 50 yillik ekonomisi, yliksek enflasyonun yol actig1 dalgalanmalar
nedeniyle uzun vadeli planlar yapabilmeye, dolayisiyla siirdiiriilebilir kalkinmaya
elverisli olmamugtir. 1980'li yillardan itibaren, ekonomiyi serbestlestirmek adina
onemli adimlar atilmis ve bu konuda ciddi ilerleme kaydedilmistir. Ancak gelisen bu
karmasik ekonomik siire¢, beraberinde c¢esitli dezavantajlart da getirerek,
isletmelerin, karliliklarin1  koruyabilmek i¢in siirdiiriilebilirlik caligmalarini

ertelemelerine neden olmustur (Avrupa Birligi Komisyonu, 2008, s. 7).

Tiirkiye'de 2000'i yillardan itibaren cesitli belgelerde kalkinma, tarim, biiylime ve
ekonomi gibi kavramlarla yan yana kullanilmaya baslanan siirdiirtilebilirligin, ilk
defa kalkinma siirecine dahil edilmesi, ¢cevre sorunlarinin ayri ve genis bir béliimde
incelendigi 1973-1977 dénemlerini iceren "Ugiincii 5 Yillik Kalkinma Plani"na
dayanmaktadir. Bir sonraki bes yillik donemi igeren kalkinma planinda ise, bu konu
bir adim daha ilerletilmis, ¢evre sorunlarinin ortaya ¢ikmadan dnlenebilmesi adina
politikalar giindeme gelmistir (Terzi, 2017, s. 16). Ayrica 2872 sayili Cevre Kanunu
bu donemde yayinlanmis ve kanunda siirdiiriilebilir kalkinma; "bugiinkii ve gelecek

Kusaklarin, saglikli bir ¢evrede yasamaswin giivence altina alan ¢evresel, ekonomik
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ve sosyal hedefler arasinda denge kurulmasi esasina dayali kalkinma ve gelisme'
olarak tanimlanmistir (Cevre Kanunu, 1983). 1990-1994 yillarini iceren "Altinct 5
Yillik Kalkinma Plani"yla, siirdiiriilebilir kalkinma ilk defa temel ilke olarak
benimsenmeye baglanmis ve ¢evre politikalar1 ayrintili olarak diizenlenmistir. 2001-
2005 wyillarim1 igeren "Sekizinci 5 Yillik Kalkinma Plani"ni ise, g¢evreye iligkin
aliacak onlemlerin ekonomik rekabet giicii arttiracagini ifade etmesi dolayisiyla, bu
konuda oldukg¢a 6nemli bir adimdir. Kisacasi, kalkinma planlarinda 6nceleri sadece
cevre kirliligine yonelik hedefler belirleniyorken, bu siire¢ zamanla siirdiiriilebilir

kalkinma anlayisiyla paralel politikalar tiretilmesine evrilmistir (Terzi, 2017, s. 19).

Is Diinyas1 ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Derneginin 2011 yilinda hazirladig: bir
rapora gore, gliniimiiz ekonomik sisteminin en biiyiik riski, bir giin yasam i¢in
gerekli olan tiim seylerin yok olma ihtimalidir. Dernege gore stirdiiriilebilirlik, “her
seyi talep ederken, hi¢cbir seysiz kaldigimiz bir giine baslama olasiligi"na karsi, basta
is diinyas1 olmak iizere, genis bir kapsamda hedefler belirleyerek yasamin
devamliligmi saglama amacidir (Is Diinyas1 ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Dernegi,
2011, s. 6). Dernegin Tiirkiye'deki siirdiiriilebilirligin mevcut durumunun analiz
edilebilmesi adina, 215 isletmeyle yaptigr 45 soruluk anket calismasina gore; is
diinyasinda siirdiiriilebilirligin anlasilmasinda ve uygulanilmasinda ¢esitli eksiklikler
mevcuttur. Ornegin, ankete katilan isletmelerin %95i siirdiiriilebilirligin ¢alisma
sekilleriyle entegre oldugunu belirtmelerine ragmen, siirdiiriilebilirlik i¢in hayati
Onem tastyan c¢evresel konular, yine ayni isletmeler i¢in 6nem siralamasinda sonlarda
yer almaktadir. Verilen cevaplar, isletmelerin siirdiiriilebilirligin ekonomik ve sosyal
boyutlarmi daha ¢ok dikkate aldiklarmi isaret etmektedir (Is Diinyas1 ve
Siirdiiriilebilir Kalkinma Dernegi, 2011, s. 9).

Diinyadaki gelismeler incelendiginde baslarda goniilliiliik esasmna dayandirilan
kurumsal yonetim ilkelerinin, zamanla bir kisminin zorunlu hale getirildigini,
isletmelerin 6zgiirliik alanlarinin bu ilkelerle giin gegtikce daha da daraltildigini ifade
eden Ararat ve Eroglu, Tiirkiye'de bu konudaki en 6nemli gelismelerin kurumsal
yonetime Tirk Ticaret Kanunu'nda yer verilmesi, SPK'ya bu alanda kural koyma
yetkisinin verilmesi ve 2012 yilinda yayinlanan "Kurumsal Yonetim Ilkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasma Iliskin Tebligi" oldugunu o6ne siirmektedir.

Kurumsal Yoénetim Tebligi ve Kurumsal Yénetim Ilkeleri, Tiirkiye'yi uluslararas:
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standartlara yaklastirmis ve isletmelerin zorunlu hiikiimleri yerine getirmesi
saglanmistir. Zorunlu olmayan hiikiimler igin ise, isletmeler "Kurumsal Uyum
Raporu" yayinlayarak, bu hiikiimlere uyulmadiysa, uyulmama sebeplerini agiklamak
zorunda birakilmiglardir (Ararat & Eroglu, 2017, s. 5). Bu uygulamayla isletmelerin
yaptiklari  ve yapmadiklar1 faaliyetler konusunda seffaf hale getirilmesi

hedeflenmistir (Engin & Akgoz, 2013, s. 91).

Isletmelerin iginde bulundugu topluma karsi sorumlu olmasi gerektigi ifadesiyle
stirdiirtilebilirligin en 6nemli pargasi olan kurumsal sosyal sorumluluk (Engin &
Akgoz, 2013, s. 90), batili iilkelerde Enron, Nike, Shell gibi biiyiik isletmelerin
skandallar1 sonrasi toplumun baskistyla glindeme gelmis ve 6zel sektoriin ilgi alanina
girmistir. Tlrkiye'deki slire¢ ise, toplum baskist olmaksizin, isletmelerin
stirdiiriilebilir yonetim ilkelerini kendi iradeleriyle uygulamasiyla baslamistir. Van
Het Hof'a gore bu sira dist durumun en onemli sebebi, ililkemizde sivil toplum

orgiitlerinin zayifligidir (Van Het Hof, 2009, s. 155).

UNDP'min 2007 yilinda yaymladigi arastirma bu gorlisii destekler nitelikte,
Tiirkiye'de sivil toplum Orgilitlerinin finansal olarak bagimsiz olmadiklarini,
isletmelere ve devlete bagimli olduklarini belirtmektedir. Dolayistyla sivil toplum
orgiitleri, toplumsal taleplerin sozciisii olamamakta ve 1ilgili kurumlar1 kurumsal
sosyal sorumluluk ilkelerine yonlendirmekte yetersiz kalmaktadir (Van Het Hof,
2009, s. 155). Ogzellikle uluslar arasi etkinlik gosteren isletmeler, faaliyet
gosterdikleri gelismekte olan iilkelerde sivil toplum Orgiitlerinin gesitli tepkileriyle
karsilasabilmekte ve dolayisiyla kurumsal sosyal sorumluluk cercevesinde faaliyet
gostermeye itilmektedirler. Fakat Tiirkiye'de sivil toplum Orgiitleri halen daha
gelisme asmasindadir ve isletmeler bu kuruluslarin baskisindan uzaktir (Gécenoglu

& Girgin, 2005, s. 75).

Isletmelerin  kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerini kendi rizalariyla
uygulamalarinin nedenlerinin basinda, Tiirkiye ekonomisinin sik sik dalgalanmalar
yasamasi gelmektedir. Isletmelerin geleceklerini planlayabilme ve krizlerle basa
edebilmeleri adina, Avrupa iilkeleriyle kiyaslandiginda, gecikmeli de olsa, yonetim
siireclerinde bu ilkelere yer vermislerdir (Gocenoglu & Girgin, 2005, s. 75). Bu

uygulamalarin isletmelere itibar kazandirarak, rekabet avantaji ve uluslararasi
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piyasalarda tercih Onceligi saglamasi gibi sonuglari, Tirkiye igletmelerinin sivil
toplum kuruluglarindan ve menfaat sahiplerinden baski olmaksizin bu faaliyetleri
uygulamaya baslamasina zemin hazirlamistir. Ozellikle 2000 yilindan sonra yasanan
krizler, isletmeleri daha verimli ve diisiik maliyetli ¢alisma prensiplerine itmistir

(Sermaye Piyasasi Kurulu, 2005, s. 26).

Kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarina is ¢evrelerinin ve ekonominin onciiliik
etmesinin bir diger nedeni ise Avrupa Birligi uyum siirecinde, aranilan kriterler
arasinda kurumsal sosyal sorumlulugun 6nemi bir yer isgal ediyor olmasidir (Van
Het Hof, 2009, s. 156). Bu siire¢ icinde ihracat, disaridan yatirimci ihtiyaci ve
miisteri beklentilerindeki degisim, isletmeleri yonetim anlayiglarini degistirmeye

mecbur kilmistir (Gocenoglu & Girgin, 2005, s. 76).

Tiirkiye'de kurumsal sosyal sorumlulugun uygulanma bi¢imine bakildiginda ise,
daha ¢ok "6zel sektor ve sivil toplum kuruluslar: ve ozel sektor arasindaki sponsorluk
ve  haywseverlik etkinlikleri" olarak tanimlanabilecek bir bicimle sekillendigi
goriilmektedir. Bu nedenle bu tiir faaliyetler isletmelerin 6nciiliigiinde, bir is yapma
stratejisi olarak algilanmakta, pazarlama ve halkla iligkiler faaliyetleri olarak
karsimiza c¢ikmaktadir (Gocenoglu & Girgin, 2005, s. 75). 174 dernek ve vakif
yoneticisiyle yapilan anket calismasinda, s6z konusu kuruluslarin isletmelerle
gerceklestirdigi projelerde tekliflerin %54,7'sinin isletmelerden geldigi belirtilmistir.
Calisma, olmasi gerekenin aksine, kurumsal sosyal sorumluluk projelerine
isletmelerin Onciiliik ettigini teyit etmektedir (Van Het Hof, 2009, s. 155). 2005
yilinda Tiirkiye'deki 10 isletmenin kurumsal sosyal sorumluluk anlayislarin
degerlendirmek amaciyla yapilan ¢alismaya gore ise, isletmeler kurumsal sosyal
sorumluluklar1 yerine getirilmesi gereken zorunluluklar ya da sivil toplum
kuruluslariyla yapilan faaliyetler olarak gormektedir. Egitim, g¢evre, kiiltiir-sanat
alanlarinda gerceklestirilen sponsorluk c¢alismalarini igceren bu faaliyetler, uluslar
arasi platformlarda kabul goren kurumsal sosyal sorumluluk konularinin ¢ok disinda
kalmaktadir (Ozdemir, 2005, s. 7). 2007 yilinda 112 isletme iizerinden, Van Het Hof
ve Atabek tarafindan yapilan bir arastirmayla benzer bir sonu¢ elde edilerek,
isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinde bulunmalarinin en temel 2
nedeninin; marka imaj1 ve siirdiiriilebilir karlilik oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle

isletmeler daha ¢ok kampanyalarini biiyiik sehirlerde, gengleri hedef alarak
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gerceklestirmekte ve egitim ve saglik alanlarina yonelmektedirler (Atabek & Van
Het Hof, 2008, s. 30). Bunun yani sira, Tiirkiye'de siirdiiriilebilirlik konusu genellikle
hayirseverlik boyutunda tutulmaktadir. Ornegin, yaptig1 iiretimlerle cevre kirliligine
neden olan bir isletmenin, buna karsilik aga¢ dikmesi ¢evre agisindan faydalidir.
Ancak iiretim sirasinda c¢evreyi kirletmeyecek oOnlemler almasi daha faydali ve

stirdiiriilebilirdir (Sermaye Piyasast Kurulu, 2014, s. 5).

Avrupa Komisyonu'nun hazirladigi Eyliil 2016 - Subat 2018 donemini kapsayan,
2018 Tiirkiye Ilerleme Raporu, ¢evre ve iklim degisikligiyle ilgili Tiirkiye'yi "belirli
diizeyde hazirlikli" olarak nitelendirmistir. Kimyasallarla ilgili alanlar disinda, genel
olarak hig¢ ilerleme kaydedilmedigini ifade eden raporda, atik yonetimi ve endiistriyel
kirlenmeyle ilgili uygulamalar zayif bulunmustur. Raporda; daha kapsamli ve planli,
cevre ve iklim politikalar1 tavsiyesinde bulunulmus, Tiirkiye'nin stratejik planlamaya,
biiylik yatirimlara ve artan idari kapasiteye ihtiya¢ duydugu ifade edilmis ve 2016
yili raporundaki tavsiyeler tekrarlanmigtir (Avrupa Komisyonu, 2018, s. 91).

Istanbul Bilgi Universitesi ve Tiirkiye Kurumsal Yonetim Derneginin 2006 yilinda
birlikte olusturduklari raporda; Tiirkiye'nin yonetim kiiltiirtinde 1yi kurumsal yonetim
stirecini olumsuz etkileyen faktorler; "aract olma ve kisa vadelilik, babacan yonetim
ve aile isletmeleri, deviete atfedilen geleneksel rolii degistirme yetersizligi, girisimde
tembellik ve kurumsal yonetim uygulamalari ve kurallarimin yanls anlasiimast”

sekline siralanmistir (Koger, et al., 2006, s. 9).

Yapilan caligmalardan da goriildiigii gibi, Tirkiye'de siirdiiriilebilirlik konusunda
yanlis tanimlamalar, dolayisiyla yanlis uygulamalar mevcuttur. Caligmalarin daha
etkin sekilde hayata gecirilmesi ic¢in, tanimlamalarin, hedeflerin ve ¢iktilarin genis

bir sekilde tartisiimasi gerekmektedir (Avrupa Birligi Komisyonu, 2008, s. 3).

Kiiresel Ilkeler Sézlesmesi 2013-2016 donemi Tiirkiye temsilcisi Y1lmaz Argiiden'in
stirdiiriilebilir bir yonetim alaninda Tiirkiye isletmeleri i¢in tavsiyesi, diinyadaki son
trendleri sadece takip etmekle kalmayip, trendlere yon de vermeleri gerektigidir.
Sosyal sorumluluk anlamindaki Tiirkiye'deki en iyi uygulamalar1 diinyaya
duyurmali, diinya standartlarin1 saglamak adina isletmeler {istlerine diisen
sorumluluklar1 almahdirlar (Caymaz, Soran, & Erenel, 2014). Siirdiiriilebilirligin

kurumlar i¢in uzun vadeli bir olusum oldugunu vurgulayan Argiiden, isletmelerin
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uzun donemli planlarina siirdiiriilebilirligin  eklenmesi gerektigini ve yonetim
kurullarinin  temel sorumluluklarinin  "siirdiiriilebilirlik ~ vizyonu olusturmak,
surdiiriilebilir bir yonetim kurulu olmak ve siirdiiriilebilirligin  kurum icinde

yerlestirilmesini saglamak" oldugunu ifade etmektedir (Argiiden, 2015, s. 26).

1.6. Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi (BISTSE)

Borsa Istanbul ve Londra merkezli bagimsiz arastirma isletmesi olan Ethical
Investment Research Services Limited (EIRIS) arasinda 2013 yilinin Ekim ayinda
yapilan anlagsmayla, isletmelerin  siirdiiriilebilirlik  endeksi  hesaplanmaya
baslanmistir. Isletmelerin cevresel, sosyal ve yonetim konularindaki siirdiiriilebilirlik
uygulamalarimi arttirmay1 ve tesvik etmeyi amaglayan bu girisimle birlikte, Borsa
Istanbul'da (BIST) islem goren isletmeler icinde siirdiiriilebilirlik performanslari en
{ist seviyede yer alan isletmelerden olusan, Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi
(BISTSE) olusturulmustur. Ik etapta cesitli ¢alismalar sonucunda belirlenen
kriterlere sahip BIST30 isletmeleri degerlemeye tabi tutulurken, ilerleyen siirecte
once BIST50, sonra BIST100 isletmeleri de degerlemeye dahil edilmistir. Ancak,
BISTS50 isletmeleri dogrudan degerlemeye tabi tutulurken, BIST50'de yer almayan
BIST100 isletmeleri i¢in goniilliiliik esas alinmaktadir. Degerleme siireci ¢evre, biyo
cesitlilik, iklim degisikligi, insan haklari, tedarik zinciri, isletme yonetim kurulunun
yapisi, rigvet, saglik ve giivenlik kriterleri dogrultusunda, sadece kamuya agik

bilgiler kullanilarak yapilmaktadir (Borsa Istanbul, 2014, s. 43, 44).

BISTSE, isletmelere siirdiiriilebilirlik ve kurumsal yonetim performanslarini diger
isletmelerle karsilastirma imkani sunarken, yatirimcilara bu ilkelerine sahip
isletmeleri digerlerinden ayirt edebilme imkani vermektedir (Endeks ve Veri
Direktorliigi, 2017, s. 1). 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren XUSRD koduyla
hesaplanmaya baslayan endeksin, baslangi¢ degeri BIST30 fiyat endeksinin
03.11.2014 tarihli ikinci seans kapanis degeri olan 98.020,09°dur. Her yil Ekim -
Kasim donemini igeren 1 endeks donemini bulunan BISTSE'ye ilgi ve dahil olan

isletme say1s1 her gegen yil artmaktadir (Borsa Istanbul).
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Endeks; giliniimiiz diinyasinin en biiyiik sorunlarindan olan kiiresel 1sinma, susuzluk,
insan haklari, cevresel sorunlar, saglik, giivenlik gibi siirdiiriilebilirlikle ilgili
konulara 6nem veren isletmeleri digerlerinden ayirmakta ve isletmeler ve yatirimcilar
arasinda koprii gorevi gormektedir. Isletmelerin bu alanlardaki tutumlarini ve
faaliyetlerin Olcerek, isletmelere performanslarint yerel ve kiiresel boyuta
kargilastirma imkanina vermektedir. Endeks, isletmelerin kamuoyu tarafindan
bilinirliklerini ve itibarlarin1 arttirdigr icin isletmeler rekabet avantaji elde ederek,
daha kolay finansman bulabilmekte ve yatirimcilar tarafindan oncelikli olarak tercih

edilmektedirler (Borsa Istanbul).
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IKiNCi BOLUM
FINANSAL ANALIZ

Calismanin bu bdliimiinde ilk olarak finansal performans kavraminin tanimlamasi
yapilarak, dneminden bahsedilmistir. Daha sonra finansal analiz tiirleri ve finansal
performans Olgme tekniklerine deginilmistir. Calismanin konusu itibariyle, finansal
performans Ol¢me tekniklerinden oran analizi, sadece caligmada kullanilan oran
cesitleriyle birlikte ayr1 bir baglik atinda sekilde incelenmistir. Calisma icin oran
analizine ve bu analizde hangi oranlarin kullanilacagina ise literatiir taramalari

sonucunda karar verilmistir.

2.1. Finansal performans

Ekonomik anlamda kaynaklarin kit oldugu giinlimiiz kiiresel rekabet kosullarinda
etkinlik, verimlilik ve performans gibi kavramlar giin gectik¢e daha da 6nemli hale
gelmektedir. Bu durum isletmeleri, hedeflerini ne oranda gergeklestirdigini ve
rakiplerine kars1 konumlarin1 gorebilmeleri acisindan performans degerlendirmeleri
yapmaya itmektedir. Kisacasi igletmeler, krizlerden en az kayipla ¢ikabilmeleri i¢in,
kaynaklarmi en etkin sekilde kullanmak i¢in performans degerlendirmesi

yapmaktadirlar (Kaya & Giilhan, 2010, s. 63).

Isletmelerin  hedefleri  verimlilik, etkinlik, maliyet minimizasyonu, Kar
maksimizasyonu, miisteri memnuniyeti, biiylime, sayginlik gibi performans
gostergeleriyle ifade edilmektedir. Bu hedefleri yliksek diizeyde ve es zamanli olarak
gerceklestiren bir isletme yliksek performansli olarak belirlenmekte, dolayisiyla
dogru isi dogru zamanda yapan isletme olarak piyasada yerini almaktadir. Bu
isletmelerde girisimler daha hizli, daha maliyetsiz ve daha karli olmakta,
miisterilerin, ortaklarin ve c¢alisanlarin beklentileri daha iyi karsilanmaktadir.
Kisacasi, bir isletmenin hedeflerine ulasabilme boyutunun ve paydaslarina karsi

etkisinin 6l¢timiinde, performans degerlendirmesi 6nemli bir yere sahiptir.

29



Performans, belli zaman dilimi i¢inde iiretilen mal ve ya hizmeti isaret eden, etkinlik,
cikti ve verimlilik sozciikleriyle ifade edilen kavramdir (Helvaci, 2002, s. 156).
Kubali, amacgh faaliyetler sonucunda elde edilen veriyi nitel ve nicel sekilde
belirleyen, mutlak ve ya goreli olabilen kavram olarak tanimlarken (Kubali, 1999, s.
32), bir bagka tanmimlamaya gore ise performans, onceden belirlenen kriterleri
karsilayacak sekilde olusturulan mal, hizmet ya da diisiincedir (Helvaci, 2002, s.
156). Bu ifadelerden hareketle en genel anlamiyla performans, dnceden planlanmis
ve amacli bir etkinlik soncunda ortaya cikan nicel veya nitel bir kavramdir (iplik,

2004, 5. 196).

Bir isletmenin, "bir isletmenin karlilik ve yatirim amacuyla risk alabilme ve rekabet
edebilme yetenegi" (Soytas, Denizel, Usar, & Ersoy, 2017, s. 141), olarak tanimlanan
finansal performans gosterebilmesi, en diisiik girdi ile en yiiksek ¢iktiyr elde
etmesine baglidir. Finansal performansin arttirilmasi ise iyi bir yonetim yapisiyla
miimkiindiir. Verimlilik, etkinlik ve iktisadilik kavramlari finansal performansin {i¢

temel unsurudur (Dayi, 2013, s. 159).

Verimlilik; 6nceden belirlenmis hedeflere ulagabilmek amaciyla ayrilmis kaynaklarin
kullanilarak arti bir degerin yaratilma siirecini ifade etmektedir. Etkinlik ise
verimlilikle birlikte degerlendirilmesi gereken bir kavramdir. Etkin olan tiim siirecler
verimli olmayabilir. Ornegin bir isletme hedeflenen kriterler dogrultusunda bir
hizmeti sundugunda bunun etkin oldugu one siiriilebilir. Ancak hizmet istenilen
fiyattan sunulmuyorsa verimli degildir. Son olarak iktisadilikle amaglanan ise,
minimum maliyetle maksimum gelir elde edebilmeyi isaret etmektedir. Iktisadi

davranmak, 6nemli derece maliyet tasarrufu saglamaktadir (Day1, 2013, s. 159, 160).

Finansal performansin degerlendirmesi ise, isletme yoneticisine isletmenin
gelecegine karar vermesini saglayan, performans verilerinin toplanma ve yayma
islemlerinden olusan performansmn geri bildirimidir. Isletmenin giiclii ve zayif
yonlerini ortaya koyan sistematik bir siireci ifade eden performans degerlendirmesi,
kisinin, kurumun ya da bir grubun etkinligini belli kriterlere gére analiz edilmesini
isaret etmektedir (Helvaci, 2002, s. 158, 159). Performans gelistirmeye yonelik
hedeflere ulasabilmek amagli, 6nceden belirlenen gostergelere gore, isletmenin

gergeklestirdigi sonuglart 6lgebilmek amaciyla kullanilan bu yontemlerin (Elitas &
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Agca, 2006, s. 349), etkin ve verimli olmasi ise, belirli bir siirecin izlenmesi, sistemli

sekilde yapilmas, adil, anlasilir ve giivenilir olmasina baghidir (Iplik, 2004, s. 196).

Performans degerlemesinin amaci, isletmenin etkinlik ve verimlilik diizeylerinin
belirlenmesi, sorunlarinin tespiti ve bu sorunlar1 gidermek i¢in gerekli énlenmelerin
alinabilmesidir. Dolayisiyla performansin dlgiilebilmesi i¢in, amaca uygun
gostergelerin  secilmesi ve standartlarla objektif karsilastirmalarin  yapilmasi
gerekmektedir (Elitas & Agca, 2006, s. 348). Performans degerlemesinden beklenen
baslica faydalar ise, hesap verme sorumlulugu, miisteri beklentilerine cevap verme,
stratejik planlama ve biit¢celeme ve kaynak tahsisi olarak siralanabilmektedir
(Aydeniz, 2009, s. 265).

Isletmeler agisindan performans kavrami ekonomik, borsa ve finansal olarak ii¢
boyutlu sekilde olarak ele alinabilmektedir. Ekonomik performans, kit kaynaklarla
optimum {iretim yapabilmeyi isaret ederken, borsa performansi borsada islem goren
isletmelerin hisselerinin piyasa degerini yani borsadaki hareketliligini esasa alan
performans boyutudur. Finansal boyut ise, isletmenin rekabet giiclinii ve piyasadaki
rakiplerine karst konumunu analiz edebilmeyi saglayan sistemi isaret etmektedir

(Sakur, 2019, s. 56).

2.2. Finansal performansin analizi

Finansal analiz, isletmenin finansal yapisinin ve bu yapidaki degisimlerin ¢esitli
teknikler yoluyla degerlendirilerek, raporlanmasi ve yorumlanmasi siirecini isaret
etmektedir (Lazol & Cabuk, Mali Tablolar Analizi, 2012, s. 151). Bir bagka
tanimlamaya gore ise, isletmelerin mali yapisi, karlilik durumu, likiditesi ve
gecmisteki performanslarinin  degerlendirildigi, amaca gore farkli yontemlerle

yapilabilen analizdir (Day1, 2013, s. 96).

Giliniimiizde isletme degeri kavraminin yatirnrm karar1 asamasinda Onem
kazanmasiyla birlikte, isletmeyle iligki icinde olan ¢esitli kisi ve kurumlar bu deger
hakkinda bilgi talep etmeye baslamistir. Finansal analiz yoluyla goriilebilen
isletmenin likidite durumu, karlilik hedefleri, sermaye yapisi, varliklarin etkin

kullanimi, teknolojiye uyum gibi konularin da isletme degerini etkilemesi dolayisiyla
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finansal performans, finansal karar asamasinda onem kazanmaktadir (Birgili &

Diizer, 2010, s. 75).

Isletme ilgililerinin amaglar1 dogrultusunda, belirli dénemlere ait finansal tablolarin,
cesitli analiz yontemleriyle incelenmesi, yorumlanmasi ve degerlendirilmesi siirecini
isaret eden finansal analizin amaclar1 su sekilde siralanmaktadir (Atmaca & Celenk,

2011, s. 115);
e Isletmenin varlik ve sermaye anlaminda sonuglarinin degerlendirilmesi

e Isletmenin gecmis performanslar1 karsilastirilarak, gelisim  seyrinin

saptanmasi
e Isletmenin sektorel acidan rakipleriyle karsilastiriimasi
e Isletmenin kredi ihtiyacinin ve krediyi geri ddeyebilme giiciiniin belirlenmesi
e Isletmenin yatirim kararlarina yardime1 olmasi

Bir bagka tanimlamaya gore, "isletmelerin parasal politikalarinin ve faaliyetlerinin
sonuclarimin olgiilmesi" olarak ifade edilebilen finansal performans 6l¢limiiyle elde
edilen verilerle, isletmenin finansal durumu, yatirimlarinin verimliligi ve risk
seviyesi Olgliliirken, isletmenin gelecegiyle ilgi karar verilmesi asamasinda da
yoneticilere dnemli bilgiler saglanmaktadir (Uygurtirk & Korkmaz, 2012, s. 96).
Muhasebe verilerine dayali olan ve performans Olglimleri arasinda geleneksel
yontemler olarak adlandirilan bu yontem, isletme agisindan en somut ve en kolay
anlagilabilecek Olgiittiir. Ayn1 zamanda objektif olmasi dolayisiyla bu oOlgtim
sisteminin sonuglar1 tartismaya yer birakmamaktadir (Yik¢lii & Atagan, TOPSIS

Yontemine Gore Performans Degerleme, 2010, s. 28).

Bir isletmenin, rakiplerine karsi rekabet avantaji elde etmesi ve bu avantaji
stirdiirebilmesi i¢in finansal performans Olgiitlerine ihtiyact vardir. Bu o6lgiitler
sayesinde isletmeler, daha saglikli kararlar alabilmekte, geleceklerini daha iyi
planlayabilmektedirler. Dolayisiyla, basarili finansal performans uygulamalari
yapabilen isletmeler isletme degerini arttirarak, piyasada daha etkili rol

alabilmektedirler ~ (Aydeniz, 2009, s. 264). Ayrica finansal performans
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degerlendirmesi, isletmenin giiglii ve zayif yonlerinin ortaya konmasi ve gelecege
dair gergek¢i planlamalarin yapilabilmesi agisindan 6nem tasimaktadir (Celik &

Ayan, 2017, s. 57).

Finansal performans degerlendirmeleri yoneticiler kadar, yatinmcilar agisindan da
biiyiik bir oneme sahiptir. Yatirimeilar bilgi seffaflig1 sayesinde yatirim kararlarinda
ve olusturacaklart portfoy konusunda daha bilingli kararlar alabilmektedirler
(Bakirci, Shiraz, & Sattary, 2014, s. 9). Kisacasi finansal performans; bir isletmenin
faaliyetlerinin etkinlik derecesini, hedeflere ulagabilme boyutunu, finansal yapisini,
gelecege yonelik planlarini ve bor¢ 6deme kapasitesini gorebilmek agisindan 6nemli

bir degerleme yontemidir (Atmaca & Celenk, 2011, s. 115).

Finansal performans Ol¢iimii, finansal tablolarda yer alan veriler arasinda iliski
kurulmasi ve yorumlanmasi anlamina gelen finansal analiz yoluyla yapilmaktadir.
Finansal analiz isletmenin kendisi, isletmeye kredi veren kurum ve ya yatirimci
tarafindan yapilabilmekte ve isletmenin likidite, karlilik, sermaye yapist ve
aktiflerinin kullanimi1 gibi konularda bilgi vermektedir (ig, Tekin, Pamukoglu, &
Yildirim, 2016, s. 71). Yanhs 6l¢iim yontemi kullanmak ise, yoneticilere yanlis
sinyaller verecegi i¢in gizli maliyetler yaratmakta, hissedar zenginligini azaltmakta

ve kaynak israfina neden olmaktadir (Ertugrul, 2009, s. 21).

2.3. Finansal analiz tiirleri

Finansal analiz tiirleri amacina, i¢erigine ve analizi yapacak kisiye gore olmak tizere

i¢ grupta incelenmektedir (Erdem & Taskin, 2011, s. 453);

1. Yapilis amacina gore: YOnetim analizi, yatirim analizi ve kredi analizi olarak
lic gruba ayrilmaktadir. Analiz, yoneticilerin alacaklar1 kararlara yardimci
olmast agisindan yapiliyorsa yonetim analizi, isletmeye yatirnm yapmayi
diisiinen kisi ve ya kurumlar tarafindan yapiliyorsa, yatirim analizi olarak
isimlendirilir. Kredi analizi ise, tiglincii kisiler tarafindan isletmenin borg

Odeyebilme kapasitesinin Ol¢iilmesi amaciyla yaptiklart analizdir.
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2. Icerigine gore: Statik ve dinamik analiz olmak iizere iki gruba ayrilir. Statik
analiz tek bir doneme ait verileri igerirken, dinamik analiz birden fazla yila ait

verileri icermektedir.

3. Yapacak kisiye gére: Dis ve i¢ analiz olmak tizere iki gruba ayrilir. Analiz
isletme disinda kalan kisi ve ya kurumlarca yapiliyorsa dis analiz, isletmeye

bagli kisilerce yapiliyorsa i¢ analiz olarak nitelendirilir.

2.4. Finansal analiz teknikleri

Finansal analiz teknikleri; yatay analiz, dikey analiz, trend analizi ve oran analizi

olarak 4 baglik altinda incelenmektedir.

2.4.1. Yatay analiz

Yatay analiz, diger adiyla karsilastirmali tablolar analizi, finansal tablolardaki
kalemlerin ve hesap gruplarinin yillar itibariyle karsilastirildigi ve degerlendirildigi
yontemdir (Altay, 2018, s. 20). Bu teknikle, isletmenin diinii ve bugiini
karsilastirilarak, verilerdeki artis veya azaliglar tespit edilebilmekte, bu sayede
gelecegi hakkinda tahminlerde bulunulabilmektedir (Ozyiirek & Erdogan, 2011, s.
231).

Isletmenin kendi icinde yapti§1 bir analiz olan yatay analiz i¢in sirasiyla su islemler

uygulanmaktadir (Erdem & Tagkin, 2011, s. 491);

e Finansal tablodaki her bir kalemin oOnceki yillara gore artis ve ya azalis

miktarlar tespit edilir.
e Hesaplanan farklar yilizdelere gevrilir.

e FElde edilen farkliliklarin nedenleri incelenerek, bunun isletme i¢in

degerlendirilmesi yapilir.
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Yatay analizin en biiylik yararinin; soz konusu isletmenin gelisme yonii hakkinda
verdigi bilgi oldugu oOne siiriilmekte, isletmenin finansal karakteristiginin ne
oldugunu belirlemesi nedeniyle 6nemli kabul edilmektedir. Sartlarda 6nemli bir
degisim olmadigi takdirde, isletmenin gelecekte, gecmis performans egilimine gore

sekillenecegi kabul edilmektedir (Akgiig, 1979, s. 242).

2.4.2. Dikey analiz

Diger adi ylizde yontemi olan dikey analiz, isletmenin bilanco ve gelir tablosunda
bulunan verilerin yiizdesel sekilde ifade edilmis seklidir. Bu yontemle, bilangodaki
toplam varliklar 100 kabul edilir ve her bir varlik kalemi toplam varlik i¢indeki
yiizdelik payiyla ifade edilir. Benzer sekilde, gelir tablosunda ise net satiglar kalemi
100 kabul edilerek, diger gelir tablosu kalemlerinin, net satislara oranlar1 bulunur. Bu
yontemle tek bir donemin verisi degerlendirilecegi gibi, birden fazla donem verisi de
degerlendirilebilir (Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulu, 2018, s.

123).

Dikey analizde her bir kalemin yiizdelik dilimle ifade edilmesi, diger isletmelerle
karsilastirma yapilirken mutlak degerlerin okunmasina oranla verilerin anlasilmasi ve
yorumlanmasi kolaylastirmaktadir. Sonug olarak yontemi isletmelerin sektorel bazda

karsilastirilmasi agisindan oldukga etkilidir (Altay, 2018, s. 20)

2.4.3. Trend analizi

Diger ifadesi egim yiizdeleri analizi olan trend analizi; finansal tablolardaki
kalemlerin uzun dénemler itibariyle incelenmesi ve birbirini izleyen yillar tizerinden
egilimin belirlenmesini ifade etmektedir. Yontemin etkin sekilde kullanilabilmesi

i¢in uzun dénemlerin analize dahil edilmesi gerekmektedir (Altay, 2018, s. 20).

Birden fazla donem incelenmek i¢in yatay analizin de kullaniliyor olmasina ragmen,
trend analizini, yatay analize kiyasla uygulama acisindan daha kolaydir. Belirli

tarihler arasindaki donemlerdeki artis veya azalislarin baz yilla karsilastirilmasi
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esasina dayanan bu yontem,dinamik bir analiz tiirii olarak kabul gormektedir

(Ozyiirek & Erdogan, 2011, s. 232).

Trend analizinin amaci; bilango kalemlerindeki degisimin kiyaslanarak, isletmenin
seyrinin tahmin edilmesidir. Analiz yapilirken dikkat edilmesi gereken hususlar su

sekildedir (Erdem & Taskin, 2011, s. 493);
e Gereksiz oranlar kullanilmamalidir.
e Tiim bilanco kalemleri dikkate alinmalidir.
e Mevsimlik etkiler analize dahil edilmemelidir.

e Incelenme alinan dénem en az 7 yil olmalidir.

2.4.3. Oran analizi

Isletmelerin mali durumunun, karliliginm ve verimliliginin degerlendirilebilmesi igin
oranlardan yararlanilmaktadir. Mali tablolarda yer alan mutlak degerler, birbirleriyle

iligkili olan baska degerlerle oranlandiginda veriler daha anlamli olmaktadir (Akgiic,
1979, s. 246).

Finansal analiz tekniklerinden oran analizi en basit ifadeyle, finansal tablolarda yer
alan c¢esitli verilerin matematiksel iliskisini gostermektedir. Etkin bir oran analizi i¢in
cesitli oranlar arasindan gercekten gerekli olanlar segilerek hesaplamalar yapilmali
ve pazardaki diger isletmelerin verileriyle karsilastirilmalidir (ig, Tekin, Pamukoglu,

& Yildirim, 2016, s. 72).

Oran analizinde esas amag¢ oranlarin hesaplanmasi degil, dogru sekilde
degerlendirilebilmesidir. Dogru degerlendirmeyi yapabilmek igin ise su

sinirlandirmalar1 g6z 6niinde bulundurmak gerekmektedir (Akgii¢, 1979, s. 249);,

o Isletmeler arasindaki muhasebe uygulamalari, degerlendirme yollar1 ve
izledikleri politika cesitlerinin farkliliklarindan dolayi, higbir igletme tam

anlamiyla bir baska isletmeyle kiyaslamaz.
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e Isletmelerin mali tablolar1 ve bu tablolara dayanarak olusturulan oranlar,
isletmenin ge¢mis dénemlerdeki performansim gdstermektedir. Onemli olan
isletmenin gegmis donem performanslart degil, gelecekte gosterecegi
performansin niteligidir. Dolayisiyla, oranlar gelecek hakkinda tahminlere
yardimc1 olmak ig¢in degil, ipuglart saglamak amacl degerlendirildiginde

daha saglikli sonuglar elde edilecektir.

2.5. Oran analiziyle finansal performans o6l¢iimii

Bir isletmenin yalnizca finansal tablolarindaki verilere bakilarak, isletmenin
performansina karar vermek zordur. Verilerin birbiriyle iliskilendirilerek
yorumlanmasi daha saglikli degerlendirmeler yapabilmeyi saglamaktadir. Buna
imkan tanimasi dolayisiyla oran analizi, isletme performansi degerlendirmede en ¢ok
kullanilan analiz gesididir. Birbiriyle baglantili kalemler oranlanarak yeni veriler
olusturulur ve bu yeni veriler isletmenin 6nceki donemleriyle ve sektordeki diger
isletmelerle karsilagtirilarak,isletmenin karlilik, verimlilik, isletme bor¢ orami gibi

cesitli bilgilere ulasilir (Biiliig, Ozkan, & Agirbas, 2017, s. 66).

Oran analizi yapilirken g6z oOniinde bulundurulmasi gereken bazi sinirlamalar

mevcuttur. Bunlar su sekilde siralanabilir (Erdem & Taskin, 2011, s. 460).

e Sektdr ortalamasinin hangi isletmeye gore alimacaginin olusturacagi
karmagsadan dolayi, oran analizinin birden fazla alanda faaliyet gosteren

isletmeler (holdingler) i¢in kullanilmas1 anlamli olmayabilir.

e Baz alinan rakamlar belirlenirken, sektordeki lider isletme rakamlar1 temel

alinmalidir.

e Enflasyon, isletmelerin finansal durumunu belirlemede yaniltici

olabilmektedir.

e Sezonluk calisan bir isletmenin analizi, mevsimlik faktorlerin etkisiyle

anlamli olmayabilir.
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e Farkli muhasebe stratejileri uygulayan isletmelerin karsilastirilmasinda farkl

sonuglarin ¢ikabilecegi g6z oniinde bulundurulmalidir.

e Bazi oranlarin standart rakamlari olmamasi dolayisiyla, isletmenin bazi
verilerinin iyi, bazilarinin kot cikmasi degerlendirmeyi

zorlagtirabilmektedir.

e Oran analizinde pay ya da paydadaki rakamlarin degisimi, sonucu tamamen

degistirebileceginden, anlamsiz oranlardan kaginilmalidir.

e Oran analizinin ge¢misi gosterdigi, analiz sonuglartyla gelecek i¢in sadece

tahminlerde bulunulabildigi unutulmamalidir.

Finansal tablolarda yer alan verilere gore ¢ok ¢esitli oran hesaplamalar1 yapabilmek
miimkiindiir. Ancak ¢ok fazla orana yer vermek, analizlerin amaciyla celiserek
karisiklik yaratabilecegi sebebiyle tercih edilmemektedir. Hesaplamalarin sadece
faydali ve anlamli olanlarinin segilebilmesi amaciyla, oranlar; likidite oranlari,
finansal yapi (kaldirag) oranlari, devir hizlari, karlilik oranlari, biiylime oranlar1 ve
piyasa degeri oranlari olmak iizere alt1 baslik altinda toplanabilmektedir (Sermaye

Piyasas1 Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulu, 2018, s. 112).

2.6. Caliymada kullanilan finansal oranlar

Calismada kullanilacak finansal oranlar igin bir sonraki boliimde tablo seklinde
verilen literatiir taramasi dogrultusunda, en sik tercih edilen oranlarin kullanilmasina

karar verilmistir.
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Tablo 1. Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

Finansal Oran Gruplari Oran
Likidite oranlar Cari oran
Likit oran
Nakit oran
Faaliyet oranlari Alacak devir hizt
Aktif devir hizi
Karlilik oranlari Aktif karlilik

Ozsermaye karlihg

Mali yap1 oranlari

Finansal kaldirag orani

Biiyiime oranlar1

Ozsermaye biiyiime orani

Aktif bliylime orant

Borsa performans oranlari

Piyasa degeri / defter degeri

Hisse basina kazang orani

Fiyat / Kazang orani

2.6.1. Calismada kullanilan finansal oranlara yonelik literatiir taramasi

Calismada kullanilacak finansal oranlara asagidaki tablo 1s181inda karar verilmistir.

Tablo 2. Finansal Oranlara Yonelik Literatiir Taramasi

Cahismamin | Calismanin icerigi
sahibi, yih

Calismada kullanilan oranlar

Aytekin, Erol | Kasim 2016 - Ekim 2017
doneminde BISTSE'de yer
(2018) alan 63 isletmenin finansal
performanslarinin ARAS
yontemiyle analizi

caligsma sermayesi devir hizi
duran varlik devir hizi

net kar marji

0z sermaye karlilig

aktif karlilig

cari oran

finansman orani, finansal kaldirag
orant

yatirim orani

e duran varliklar/devamli sermaye
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Yildirim, BISTSE'deki isletmeler * Car! Orfm 5
Kocamis, arasindan segilen 9 o aktif Farhhg
Tokur isletmenin, endekse e net kar marj1
girmeden onceki ve girdikten e faaliyet kir marji
(2018) sonraki finansal e borg orant
performanslarmin t istatistik o aktif devir hizt
teknigiyle karsilastirilmasi e finansal kaldirag
e Ozsermaye karlilig
Metin, BIST'te islem go6ren enerji ° Ca.“ oran
Yaman  ve | isletmelerinin 2010 - 2015 * asit test oram .
Korkmaz yillar1  arasindaki finansal e aktif devir hizi, alacak devir hizi
performanslarmin ~ TOPSIS e finansal kaldirag orani
(2017) yontemiyle analizi e borg / dzsermaye orani
e kisa vadeli borg / toplam borg
orant
o aktif karlilig
e Ozsermaye karliligi
Akbulut, 2010-2012 yillar1 arasinda 2 Ca.” orag
Rengber BIST“te islem géren 32 P asiLigagoran
imalat isletmesinin finansal e  nakit orant
(2015) performanslarinin -~ TOPSIS e alacak devir hizi
yontemiyle analizi e stok devir izi
e aktif devir hiz1
o aktif karlihig
e Ozsermaye karliligi
e net kar marji
e  Dbriit kar marji
Omiirbek, Imalat sektoriinde yer alan ¢ Ca”_oran
Mercan isletmelerin finansal * nakit oram
performanslarinin ~ TOPSIS e finansal kaldirag orant
(2014) yontemiyle analizi o stok devir hizi
e Oz kaynak devir hiz
e Ozsermaye karlilig
e faaliyet kar1 / net satiglar
e net kar / net satislar
e satilan malin maliyeti / net satiglar
Omiirbek, BISTte  ve  Frankfurt ° canoran
Kinay Borsasi'nda faaliyet gosteren * a51t'test orari
iki ayr1 havayolu isletmesinin e  nakit oran
(2013) finansal  performanslarimin e finansal kaldirag orani
TOPSIS yontemiyle e net karlilik oranm
degerlendirilmesi e Ozsermaye karlilik orani
o faaliyet kar marji
Ege, 2009 - 2011 yillar1 arasinda ¢ stol'< deV1'r hizt
Topaloglu, BIST Kurumsal Endeksi'nde o aktifdevirhizi
Ozyamanoglu | yer alan 18 isletmenin e duran varlik devir hizi
TOPSIS yontemiyle finansal  hazir degerler devir hizi
(2013) performansinin analizi e aktif karlilik oran1
e Ozsermaye karlilik orani
e hisse basina kazang
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fiyat/kazang oram

Uygurtiirk, | BIST Ana Metal Endeksinde ° caroran
Korkmaz faaliyet gosteren 13 * asittest oram
isletmenin TOPSIS e stok devir hiz
(2012) yontemiyle finansal e finansal kaldirag orant
performanslarmin analizi e net kir marj1
e Ozsermaye karlilig
o aktif devir hiz1
Kaya, Giilhan | BIST Metal Esya ve Makine * Ca_” oran
Endeksi'nden yer alan 25 o asittest
(2010) isletmenin performanslarinin o finansal kaldirag
Veri Zarflama Analizi ve e alacaklarin devir hizi
TOPSIS yontemi ile analiz e stok devir hizi
e maddi duran varliklarin devir hizi
e aktif devir hiz1
e satislarin karlihig:
e varliklarin karlihig
e Ozsermayenin karliligi

2.6.2. Likidite oranlar

Likidite kavrami varliklarin nakde doniisebilme hizini isaret etmesi dolayisiyla,

varliklarin nakde doniismesi siireci ile varligin nakit degerinin korunmasini ifade

etmektedir (Altay, 2018, s. 21). Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli borglarini

O0deyebilme kapasitesini 6lgmek amaciyla kullanilan oranlardir (Akgiig, 1979, s.

275).

Donen varliklarin isletmenin bir yil ve ya faaliyet donemi siirecinde paraya

doniisebilecek varliklart olmasi dolayisiyla, kisa vadeli borg¢larin 6deme zamam

geldiginde, bu 6demeler donen varliklardan yapilmaktadir. Dolayisiyla kisa vadeli

borglarin 6denebilme kapasitesini gosteren likidite oranlar1 dénen varliklarla kisa

vadeli borglar arasindaki baglantidan olusturulmustur (Topak, 2015, s. 53).
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2.6.1.1. Cari oran

Isletmenin dénen varliklariyla kisa vadeli borglarmi ddeyebilme giiciinii, baska bir
ifadeyle igletmenin her 1TL'lik kisa vadeli borcuna karsilik, ne kadar donen varliga

sahip oldugunu gosteren cari oran formiilii su sekildedir (Topak, 2015, s. 53);

doénen varliklar
1)

carioran =
kisa vadeli yabanci kaynaklar

Banker oran1 ve isletme sermayesi oran1 olarak da adlandirilabilen cari oran, donen
varliklar ve kisa vadeli kaynaklarin farkini ifade eden net isletme sermayesine gore,
isletmenin bor¢ ddeyebilme kapasitesini daha iyi gosteren bir oran oldugu kabul

edilmektedir (Akgiig, 1979, s. 276).
Cari oran ve net igletme sermayesi arasindaki iliskiye gore (Topak, 2015, s. 53);

e Cari oran > 1 ise; net isletme sermayesi pozitiftir

e Carioran =1 ise; net isletme sermayesi sifirdir

e Cari oran < 1 ise; net isletme sermayesi negatiftir
Cari oranin 2:1 olmasi tatminkar diizey olarak kabul edilmekle birlikte, bazi
durumlarda bunun altinda bir rakamda yeterli bulunabilmektedir. Gelismekte olan
tilkelerde likidite oranlar1 ¢ok yliksek olmadigi i¢in, bu iilkelerdeki sinai ve ticari

isletmelerde bu oranin 1,5 olmasi yeterli bulunabilmektedir (Akgiig, 1979, s. 276,
277).

I'in altinda olan cari oran, isletmenin donen varliklarmin kisa vadeli borglarini
O0deyemeyecegini isaret etmektedir. Ayrica bu oranin diisiik olmasi 6zellikle alacak
tahsil siliresi uzun olan ve ¢ok fazla stok tasimak zorunda kalan isletmeler i¢cin daha
tehlikelidir. Oranin iki ve ya daha iistiinde olmasi ise, alacak tahsilatinda ve ya
stoklarda yavaglamaya ve ya gereksiz yatirimlarin yapildigini gosterebilir. Kisacasi
gereginden yliksek c¢ikan cari oran, verimsiz calismayi isaret edebilmektedir

(Sermaye Piyasas1 Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulu, 2018, s. 113).
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2.6.1.2. Likit oran

Isletmenin stoklari disinda kalan dénen varhiklariyla kisa vadeli borglarimi
O0deyebilme kapasitesini dlgen ve cari orani tamamlayarak onu daha anlamli hale

getiren likit oranin formiilii su sekildedir (Topak, 2015, s. 54);

. donen varliklar—stoklar
likit oran = (2)

kisa vadeli yabanci kaynaklar

Likit oran;paraya ¢evrilmesi paraya c¢evrilmesi zaman alabilen stoklar1 formiile dahil
etmemesi itibariyle, cari orana gore daha hassastir. Ozellikle ekonomik durgunluk
donemlerinde bu siire¢ daha da uzayabilmektedir(Akgii¢, 1979, s. 282). Alacaklar,
satilmis olan stoklarin haklarini igerirken, stoklarin heniiz satilmamis haklari
icermesi dolayisiyla, paraya donlisme hizi nispeten daha zayiftir.Oranin artis trendi
gostermesi olumlu olarak yorumlanmaktadir. Diisiis trendi ise stok devir hizinin
giderek yavasladigini gostermektedir. Bu oran stok tagimamalar1 nedeniyle, hizmet
sektoriinde faaliyet gOsteren isletmeler icin hesaplanmaz (Sermaye Piyasasi

Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulu, 2018, s. 113).

Likit oranin 1:1 olmasi tatminkar seviye olarak kabl edilmekte, isletmenin kisa vadeli
borglarin1 sahip oldugu nakit ve hizli sekilde nakite cevrilebilir degerlerle
karsilayabilecegini isaret etmektedir. Ancak bir isletmenin likit oraninin 1:1 oldugu
halde, alacaklarini tahsil etme konusunda giigliikk yasiyorsa, isletmenin bor¢ ddeme
giici degerlendirilirken daha dikkatli olunmasi gerekmektedir. Ayni sekilde
isletmenin likit oranimnin 1:1'den kii¢iik oldugu halde, stoklarin1 hizli sekilde nakde
cevirebiliyor ve kisa vadeli borglarimi Odeyebiliyorsa, isletmenin bor¢ 6deme
kapasitesi vardir denebilmektedir. Ulkemizdeki isletmeler, finansman saglarken
genellikle kisa siireli kaynaklara basvurduklari i¢cin bu oran c¢ogunlukla 1:1'den

kiigiiktiir (Akgiig, 1979, s. 283).

2.6.1.3. Nakit oran

Isletmenin borglarini  mevcut durumdaki nakit varliklariyla karsilayabilme

kapasitesini gosteren nakit oran formiilii su sekildedir (Day1, 2013, s. 139);
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hazir degerler
(3)

nakit oran =
kisa vadeli yabanci kaynaklar

Nakit oran1 para ve benzerlerinin (kasa, bankalardaki vadesiz mevduat, her an
satilabilen serbest menkul kiymetler) kisa vadeli borglara oranini ifade etmekte ve
likidite oranina kiyasla daha hassas bir hesaplama oldugu kabul edilmektedir.
Isletmenin satislarinin durmasi durumunda kisa vadeli borglarini ddeme giiciinii
gosteren oranin, 1:1 olmasi, s6z konusu borglar1 ddeyebilecegini gostermektedir.
Likidite oraninin bu kadar yiiksek olmasi, igletmeler agisindan gerekli olmasa da,
gelismis iilkelerde bu oranin %20'nin altina diigmemesi gerektigi one siiriilmektedir.
Ancak, sinai isletmelerde kisa siireli bor¢ oraninin yiiksek olmasi nedeniyle %20in

altindadir. (Akgiig, 1979, s. 284).

2.6.3. Mali yap1 oranlar:

Mali yap1 oranlari isletmenin yabanci ve 6zsermaye yapisini inceleyerek, bu alandaki
performansini 6l¢ebilmek amaciyla kullanilmaktadir. Ayni1 zamanda, dénen ve duran
varliklarin nasil finanse edildigini ve bu kaynaklarin etkin kullanilip kullanilmadigim

da test edebilmektedir (Dayi, 2013, s. 141).

Isletmenin finansmani ne sekilde yapilmis, finansman riski nedir, isletmeye kredi
verenler glivende midir, gibi sorularin cevabini bulabilme amaciyla hesaplanan mali
yap1 oranlari, isletmenin yiikiimliiliikklerini yerine getirebilme giliciinii 6l¢mesi
bakimindan 6nem tasimaktadir (Akgiic, 1979, s. 284).Borcun maliyeti varlik
karliliginin altindaysa, bu borcun kaldirag etkisinin oldugunu gdstermektedir ve
olumlu finansal kaldira¢ ortaklar iginde olumludur (Sermaye Piyasasi Lisanslama

Sicil ve Egitim Kurulu, 2018, s. 113)

2.6.2.1. Finansal kaldirag¢ orani

Isletme varliklar1 finanse edilirken, hangi oranda yabanci kaynak kullanildigini

gosteren finansal kaldirag oraninin formiilii su sekildedir (Topak, 2015, s. 57);
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toplam yabanci kaynaklar (4)

finansal finansal kaldira¢ orani =
toplam varliklar

Finansal kaldirag oraninin yiiksek olmasi, isletme varliklarinin agirli olarak yabanci
kaynaklarla finanse edildigini gosterdigi icin, isletmeye kredi veren kuruluglar oranin
diisiik olmasini tercih etmektedirler. Ancak isletmenin ortaklarina kaldirag etkisiyle
daha fazla kar elde etme imkani saglamasi dolayisiyla, optimum seviyeden c¢ok
yiiksek olmamasi kosuluyla, oranin yiiksek olmasi ortaklar agisindan olumlu kabul

edilebilir (Day, 2013, s. 141).

Isletmenin finansal kaldirag oranini yiikselterek sinirsiz sekilde kaldirag etkisini
saglama olanaklar1 yoktur. Kredi verenler, isletme sahiplerinin tepkileri ve isletmenin
varligimi tehlikeye sokma ihtimaliyle, oran belirli bir diizeyin iistiine
yiikselmemektedir. Kisacasi, finansman ydneticisi, isletme finansmanini1 saglarken
isletme gilivenligini ve kar elde etme hedefini dengede tutmalidir (Akgiig, 1979, s.
287).

Gelismis ilkelerde bu oran, %50in {zerine yikseldiginde tehlike olarak
algilanirken, Tirkiye gibi iilkelerin ekonomik yapilarinda 6zsermaye saglamanin
zorlugu nedeniyle, oranin daha yiliksek olmas1 dogal karsilanmaktadir (Akgtig, 1979,
S. 288).

2.6.4. Faaliyet oranlar1

Diger adi devir hiz1 olan faaliyet oranlari, isletmenin satis rakamlariyla varlik
gruplart arasindaki iliskiyi inceleyen oranlardir (Glimiis, Sakar, Akkin, & Sahin,
2017, s. 4). Faaliyet oranlarinin sonuglari, isletmenin aktif varliklarinin etkin
kullanim oranlarini, satiglarina oranla aktif varliklarina yatinm yapma ve
faaliyetlerini etkin yiiriitebilme diizeyini gostermektedir. Aktif varliklara agir1 yatirnom
yapilmasi fonlar1 israf ederek yatirim maliyetlerinin ylikselmesine yol agarken, ¢cok
diisiik diizeylerde yatirnm yapilmasi ise isletmenin karli calismadigi ve riskli

davrandigi seklinde degerlendirilmektedir (Biiliig, Ozkan, & Agirbas, 2017, s. 67).
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2.6.3.1. Alacak devir hizi

Alacaklarin, mevcut donem boyunca yilda kag¢ defa tahsil edildigini gosteren alacak
devir hizinin formiili su sekildedir (Lazol & Cabuk, Mali Tablolar Analizi, 2005, s.
202, 203);

. net satislar
alacak devir hiz1 = : (5)

ortalama ticari alacaklar
Ticari alacaklarin, isletmenin temel faaliyetlerin elde ettigi nakit veya nakit dist
alacaklarimi temsil etmesi dolayisiyla, alacak devir hizi isletmenin alacaklarinin
nakite donlisme hizim1 ifade etmektedir. Oranin biiyiimesi, alacaklarin nakite
doniislim hizin1 arttigin1 gosterirken, kiiciilmesi hizin azaldigim1 gostermektedir
(Lazol & Cabuk, Mali Tablolar Analizi, 2005, s. 203). Uretim isletmeleri i¢in oranin
2 ile 4 arasinda ¢ikmasi beklenirken, ticaret isletmeler agisindan ise daha yiiksek
sonuglar beklenmektedir. Alacak devir oraninin yiiksek olmasi, aktif kapasitesinin

verimli bir bicimde kullanildigini isaret etmektedir (Akinct & Erdogan, 1995, s. 270).

2.6.3.2. Aktif (varlik) devir hizi

Isletmenin belirli bir donem iginde, aktiflerinin yani mevcut yatirimlarinin kag kati

satig yaptigini gosteren varlik devir hizinin formiilii sekildedir (Topak, 2015, s. 60);

. net satislar
varlik devir hiz1 = :

(6)

aktif toplami

Isletmenin sermaye yogunlugunun gostergesi olan aktif devir hizi, sabit degerlerin
nisbi 6nemini yansitmaktadir. Eger sabit degerler aktif toplami iginde biiyiik yer
kapliyorsa, s6z konusu isletmenin aktif devir hiz1 genellikle yavastir. sabit degerlerin
daha 6nemsiz oldugu isletmelerde ise, oran hizli olma egilimindedir. diger kosullarin
ayni kaldig1 varsayimiyla, aktif devir hizinin yiiksek oldugu isletmelerde, karlilik
oranlar1 daha yiiksektir. Baz1 yazarlara gore ise, bu oran ayni zamanda isletmenin
riskinin de gostergesi olabilmektedir (Akgiig, 1979, s. 313).Kisacasi, oranin yiliksek
olmast varliklarin etkin kullanildigini, diisiik olmasi ise varliklarin etkin

kullanilmadigimi géstermektedir (Dayi, 2013, s. 149).

46



2.6.5. Karhlik oranlarn

Karlilik oranlari; isletmenin belirli donem igindeki faaliyetlerinden elde ettigi kar
oranint Olcen ve analizin amacma gore degisiklik gosteren oranlardir.

Hesaplanmasinda temel olarak gelir tablosu kullanilirken, bilangoda kullanilabilir

(Altay, 2018, s. 23).

Bir isletmenin elde ettigi karin tatminkar diizeyde olup olmadigina karar vermek i¢in

su etmenler g6z onilinde bulundurulmalhidir (Akgiig, 1979, s. 317);

e Kullanilan sermayenin alternatif alanlarda elde edebilecegi potansiyel
geliri

e Ekonominin genel kosullar

e Ayni sektordeki diger isletmelerin kar oranlari

e Karm gecmis yillardaki egilimi

e Isletmenin kar hedefleri

2.6.4.1.0zsermaye karlihg

Isletme sahip ve ya ortaklarinin koydugu sermaye ile kar arasindaki iliskiyi inceleyen

ve 0zsermayenin bir birimine diisen net kar oranin1 gosteren 6zsermaye karlilik orani

su sekildedir (Topak, 2015, s. 70);

net kar

(7)

o6zsermaye karliligt = ———
ozsermaye

Ozsermaye oranmin tatminkar diizeyde olup olmadigmna karar verebilmek igin,
sermayenin alternatif kullanim olanaklarmin incelenmesi gerekmektedir. Isletmenin
Ozsermaye karlilik orani yiiksek seviyede olmasina ragmen, eger sermayesini daha
karli kullanma olasiligt mevcutsa, bu durumda mevcut karlilik orami yiiksek

goriilmemelidir.
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2.6.4.2. Aktif karlilik orani

Varliklarin belirli bir donemde etkin kullanim oranini gosteren aktif karlilik oraninin

formiilii su sekildedir (Topak, 2015, s. 69);

net kar

aktif karlilik oran1 = ———— (8)

aktif toplam

Bir isletmenin finansman yontemine gore diisiik yada yiiksek olabilmesi dolayisiyla
oranin dikkatli degerlendirilmesi ve hesaplanmasi gerekmektedir. Eger isletme biiyiik
oranda yabanci kaynak kullaniyor ve agir faiz yiikii altindaysa, aktif kaynaklarini
O0zsermayeyle finanse eden bir isletmeye oranla daha diisiik aktif karlilik oranina
sahip olacaktir. Akgii¢'e gére bu oranin pay ve paydasinda tutarlilik bulunmamakta

ve karlilik durumunu degerlendirme konusunda basarisizdir (Akgiic, 1979, s. 320,

321).

Ozsermaye ve aktifler arasindaki iligki; &zsermaye=aktifler-yiikiimliiliikler"
formiiliiyle 6zetlenebildigi i¢in, bu iki karlilik orani arasindaki iliski de bu formiil

tizerinden yorumlanabilmektedir.

2.6.6. Biiyiime oranlari

Finansal tablolarda yer alan kalemlerin, bir onceki doneme gore ylizde kag

biiytidiigiinii ya da kiigiildiigiinii gosteren oranlardir (Topak, 2015, s. 71).

2.6.5.1. Aktif (varlik) biiyiime orani

Donemler itibariyle toplam varliklarin degisim oranini gosteren aktif biiyiime

oraninin formiilii su sekildedir (Elmas, 2015, s. 233);

Sl e cari donem toplam aktifler—bir 6nceki dsnem toplam aktifler
aktif biiylime orani = ———————— . ©)
bir 6nceki donem toplam aktifler

Aktif biiyiime orani, soz konusu isletmenin kendi aktiflerindeki degisimi diger

isletmelerin aktif degisimiyle karsilastirma imkani vermekte ve oranin rakiplerine
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gore diisiik olmast durumunda iyi yonetilemedigini isaret etmektedir (Elmas, 2015, s.

234).

2.6.5.2. Ozsermaye biiyiime orani

Isletmenin sahip oldugu Ozsermayenin donemler arasi degisim oranmni veren

Ozsermaye biiyiime oraninin formiilii su sekildedir (Elmas, 2015, s. 234);

cari donem 6zsermaye—bir 6nceki donem 6zsermaye (10)

0zsermaye biiylime orani =
y yu bir 6nceki donem 6zsermaye

2.6.7. Borsa performans oranlari

Isletme degeri tespit yontemlerinden biri olan borsa performans oranlari, piyasa
carpanlartyla ve ya karsilagtirmali degerleme yontemiyle yapilabilen bir analiz
cesididir. Isletme degerleme gesitli kullanicilarin gesitli amaglarla hitap etmektedir.
Halka acilmak isteyen bir isletmenin hisse denedi satis fiyat1 belirlenmesi, isletme
birlesmeleri ve ya satin alimlarinda, borsa yatirimcilar tarafindan yatirim yapilacak
isletmenin karar1 gibi durumlarda isletme degeri oldukca Onem tasimaktadir.
Isletmenin gercege uygun piyasa degerinin gozlemlenebilmesi amacim tasiyan
isletme deger tespiti, isletmenin ortaklari, yoneticileri, bor¢ verenler ve diger
paydaslar1 acisindan dikkat edilen Onemli gostergelerdendir. Bu tespitin borsa
performans oranlar1 araciligiyla yapilmasi, diger firmalarla karsilagtirma olanagina
sahip olmasi ve ger¢cek degere ¢ok yakin tespit yapilabilmesine imkan vermesi
dolayisiyla, sikca tercih edilen bir yontemdir. Bu yontemle tespit yapilirken
kazanglar, nakit akimlari, defter degeri ya da satislar gibi degiskenler goz oniinde

bulundurulmaktadir (Elmas, 2015, s. 250, 251).

2.6.6.1. Piyasa degerinin defter degerine orant

Borsa degeri ve muhasebe degeri arasindaki baglantiyr ifade eden bu oranin formiilii

su sekildedir (Arat, 2005, s. 141);
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pd/dd __hisse bagina piyasa degeri (ll)

" hisse basina defter degeri

Piyasa degeri, borsada olusan fiyata gore isletmenin degerini ifade ederken defter
degeri ise, hisse basina hesaplanan 6zsermayeyi ifade etmektedir. Dolayisiyla, bu
oran isletmenin piyasa degerinin 6zsermayenin ka¢ katr oldugunu gostermektedir
(Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulu, 2018, s. 122).Ayrica, pd / dd
orant farkli muhasebe tekniklerinden dolay1 olusacak etkileri ortadan kaldirarak,
farkli bor¢luluk yapilarina sahip isletmelerin karsilastirilabilmesini saglamaktadir

(Elmas, 2015, s. 257).

2.6.6.2. Hisse basina kazanc¢ orani

Yatirimcilar i¢in, borsada islem goren isletmelerin degerlendirilmesi agisindan
onemli bir gosterge olan hisse basina kazang oraninin formiilii su sekildedir (EImas,

2015, s. 220);

net kar

hisse basina kazang¢ = (12)

hisse senedi sayisi

Isletmenin her hisse senedi igin ne kadar kar elde ettiginin tespitinin yapilabilmesi
amactyla hesaplanan bu oran, rakip isletmelerle kiyaslayabilmek agisindan 6nem

tasimaktadir (Cabuk, 1989, s. 132).

2.6.6.3. Fiyat / kazang orani

Hisse senedi fiyat1 ve hisse basina kazang iligkisini agiklayan ve hissedarlarin satin
aldiklar hisselere karsilik ne kadar kazang elde edebileceklerini gormelerine olanak

saglayan fiyat/kazang oraninin formiilii su sekildedir (Arat, 2005, s. 140);

hisse fiyati

fiyat/ kazang = (13)

pay basina net kar

Isletme riski ile fiyat / kazang oram ters orantili oldugu igin, isletmenin beklenen
getiri orani arttikca, bu oran diigmektedir. Oranin yiiksek olmasi ise, isletmenin

ilerleyen donemler i¢in biliylime olanaklarinin da biyilikligiinii ifade etmektedir
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(Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulu, 2018, s. 122). Gelismis
tilkelerde ortalama %15 dolayinda seyreden oranin yiikselmesi hisse senedinin
satilmast  egilimini  desteklerken, diismesi 1ise satin alinmasi egilimini
desteklemektedir (Arat, 2005, s. 140).isletmelerin farkli muhasebe politikalarina
sahip olmalar1 farkli sonuglar elde etmelerine neden oldugu icin, fiyat / kazang
oraninin net kar1 dikkate almasi ve zarar eden isletmeler i¢in hesaplanamamasi

eksiklik olarak nitelendirilebilmektedir (Elmas, 2015, s. 253).
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UCUNCU BOLUM

SURDURULEBILIRLIK CALISMALARININ iSLETMELERIN
FINANSAL PERFORMANSLARINA ETKISI

Calismanin bu boliimiinde, ilk olarak BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (BISTSE)'in
tanimu yapilarak, kurulus ve isletmelerin dahil edilme amaci incelenecektir. Ikinci
olarak ise, endekste yer alan isletmeler iizerine yapilmis ve bu c¢aligma konusuyla
benzerlik gdsteren eski ¢alismalar incelenecektir. Ugiincii ve devam eden kisimlarda
ise, BIST100 Endeksi'nde islem goren isletmeler arasinda se¢ilmis olan, BISTSE'de
yer alan ve yer almayan olarak 2 gruba ayrilmig isletmelerin finansal

performanslarinin karsilastirilmasi yapilmistir.

3.1. Literatiir taramasi

Kurumsal siirdiiriilebilirlik anlayisinin isletmeler {izerinde finansal etkilerini arastiran
cok cesitli calismalar bulunmaktadir. Bu bdliimde, ¢alismayla en c¢ok benzerlik

gosteren arastirmalar yer almaktadir.

Ozkan, Tas ve Tasdemir (2018), calismalarinda isletmelerin kurumsal sosyal
sorumluluk kapsamindaki faaliyetlerinin finansal performanslari {izerinde etkisini
incelemislerdir. Calismada yontem olarak panel veri analizi EKK kullanmislar, veri
olarak BISTSE'de yer alan 35 isletmenin 2011-2016 yillar1 arasindaki
stirdiiriilebilirlik ve faaliyet raporlari bagimsiz degisken, finansal raporlarindan ise
karlilik oranlar1 hesaplanarak bagimli degisken olarak ele almislardir. Calismanin
sonucuna gore; paydas, siirdiiriilebilirlik ve toplum katsayilarinin karlilik tizerindeki
etkisi negatifken, miisteri, risk yOnetimi, yenilik, ¢evre ve calisan katsayilarinin

karllik {izerindeki etkisi pozitiftir.

Aytekin ve Erol (2018), isletmelerin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alabilmeleri
icin sadece finansal performansin yeterli olup olmadigini incelemek amaciyla, Kasim

2016 - Ekim 2017 doneminde BISTSE'de yer alan 63 isletmenin finansal
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performanslart 10 finansal oran kullanarak ARAS (Additive Ratio Assesment)
yontemiyle analiz etmislerdir. Calisma sonucunda, endekste yer alan igletmelerin
cevresel, sosyal ve yonetisim konusunda gosterdikleri becerinin yaninda finansal

anlamda da basar1 gosterdikleri gozlemlemislerdir.

Yildirim, Kocamigs ve Tokur (2018), siirdiiriilebilirlik endeksindeki isletmeler
arasindan segilen 9 isletmenin, endekse girmeden Onceki ve girdikten sonraki
finansal performanslarinin  karsilastirilmasini  amagladiklar1  ¢aligmalarinda,
isletmelerin donemler arasi performans farkliliklar1 t testi istatistik teknigi ile
Olciilmek ic¢in, her isletmenin 10 finansal oranini hesaplamiglardir. Calisma
sonucunda, s6z konusu isletmelerin endekse girdikten sonra finansal

performanslarinin olumlu yonde arttigin1 gézlemlemislerdir.

Soytas, Denizel, Usar, Ersoy (2017), finansal performans ve siirdiiriilebilirlik
arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla, 214 Kuzey Amerika isletmesinin 6zsermaye
karlilik orani ve aktif karlilik oranlarinin bagimli degisken olarak se¢ildigi, lineer
regresyon analizi yapmustir. Analiz sonucunda, siirdiiriilebilirligin  finansal
performans1 pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.  Ancak, isletme
biiylikliigii ve isletmelerin gecmise yonelik performanslari analize eklendiginde
eklediklerinde, stirdiirtilebilirligin etkisinin azaldigini ve istatistiksel olarak anlamsiz

hale geldigi sonucuna ulagilmistir.

Gok ve Ozdemir (2017), risk ayarli getiri analizi yapmak amaciyla CAPM bazl
Jensen alfas1 Ol¢limii kullandiklar1 ¢alismada, 4 Kasim 2014 - 30 Aralik 2016
doneminde BIST100 ve BISTSE'de yer alan isletmelerin finansal performanslarinin
karsilastirilmas1 amaglanmistir. Bu amaglar1 dogrultusunda endekslerin  Sharpe
oranlarini hesaplamiglar ve tahmin yapabilmek i¢in, BISTSE ile BIST100 endeksinin
kosullu volatiliteleri tek degiskenli EGARCH (1,1) modelini uygulamiglardir.
Calisma sonucunda, ham getiriler ve standartlar sapmalar bakimindan BISTSE'de yer
alan igletmelerin oranlarimin daha yiiksek oldugunu elde etmislerdir. Aym sekilde
Sharp Rasyosu'nun da BIST100 Endeksi i¢in hesaplanan orandan daha yiiksek

oldugunu ve Jensen alfasinin pozitif ve sifira yakin oldugunu analiz etmislerdir.

Altmay v.d. (2017), 2014- 2017 yillarinda BISTSE'de bulunan 4 bankanin endekse

dahil olmadan 6nce ve endekse dahil olduktan sonraki hisse senedi degerlerini analiz
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etmislerdir. Analiz sonucuna gore, bankalarin endekse dahil olmadan 6nce ve dahil

olduktan sonraki degerleri arasinda farka ulagamamislardir.

Citak ve Ersoy (2016), calismalarinda 4 Kasim 2014 - 19 Haziran 2015 doneminde
BIST30 ve BISTSE'de yer alan isletmelerin finansal performanslarinin
karsilagtirmasini yapmislardir. Veri olarak iki grup i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan giinliik,
haftalik, aylik getiri oranlar1 ve PD/DD oranlarinin kullandig1 caligmada, ortalama
testleri ve olay ¢alismasi olarak iki farkli yontem kullanilmistir. Calismanin ortalama
testi sonucuna gore; siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin getiri oram
ortalamalar1 daha yiiksektir ancak istatistiksel olarak anlamli degildir. Endekste yer
alan isletmelerin PD/DD orani, istatistiksel olarak daha yiiksektir. Olay caligsmasi
sonucuna gore ise; endeksinde yer alan igletmelerin asir1 getiri orani ortalamasi

stfirdan farkli degildir.

Ege, Topaloglu ve Ozyamanoglu (2013), tarafindan yapilan ¢alismanda BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sgirketlerin incelenmesi dolayisiyla bu
calismayla benzerlik gosterdigi kabul edilebilir. S6z konusu ¢alisma 2009- 2011
doneninde BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nde islem goren 18 isletmenin her biri
icin 9 finansal oran hesaplanmis ve TOPSIS yontemiyle analiz edilmistir. Analiz
sonucunda, isletmelerin kurumsal yonetim notlar1 baz alinarak yapilan siralama ile,
finansal performans notlar1 baz alinarak yapilan siralamanin paralel yonde hareket
etmedigi ve isletmelerin kurumsal yonetim kalitelerinin finansal performanslaria

yansimadig1 sonucuna ulagilmistir.

Alparslan, Aygiin (2013), siirdiiriilebilirlik ve finansal performans degiskenleri
arasindaki  iliskiyi  incelemek amagli  bir ¢alisma  gerceklestirdikleri
caligmada,finansal performans gostergesi olarak 6zsermaye karlilik oran1 ve Tobin's
q degiskenleri kullanilirken, siirdiiriilebilirlik gostergesi olarak da, isletmelerin s6z
konusu donemlerde yapmis olduklar1 bagis ve yardimlar temel alinmistir. BIST'te
kayith 117 isletmenin verilerinin regresyon ve korelasyon analiziyle yorumlandig:
calisma sonucuna gore, siirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasinda pozitif bir

iliski mevcuttur.

Fettahoglu (2013), 2009-2011 yillar1 arasinda BIST'te yer alan 16 isletmenin finansal

ve sosyal sorumluluk performanslari arasindaki baglantiy1r incelemek amaciyla bir
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calisma gerceklestirmistir. Ozsermaye karliligi, aktif karlilig1, finansal kaldirag orant,
varlik devir hizi, pay basina kar ve pay senedi getirisi degerlerinin finansal
performans i¢in bagimh degisken olarak degerlendirildigi ¢alismanin sonucuna gore;
finansal kaldirag orani ile sosyal sorumluluk bilesenleri arasinda istatiksel olarak
anlamli ve negatif yonlii bir iligki, varlik devir hiz1 ile sosyal sorumluluk bilesenleri
arasinda da istatiksel agidan anlamli iliskiler bulunmustur. Ozsermaye karlilig1, aktif
karlilig1, pay basina kar ve pay senedi getirisi degiskenleriyle, sosyal sorumluluk

arasinda herhangi bir iliski bulunamamustir.

Aggarwa (2013), tarafindan yapilan ve siirdiiriilebilirlik ¢aligmasi yapan isletmelerin
karli olup olmadigin1 aragtiran bir diger arastirma, Hindistan Borsasi
Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan 20 isletmenin finansal verilerini analiz ederek,
Isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik notlar1 ile finansal performanslari arasinda

pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iligski oldugunu ortaya koymustur.

Reddy ve Gordon (2010), yaptiklari ¢alismada Avustralya Borsasina kayitli 17
isletme ile, Yeni Zelanda Borsasia kayith 51 isletmenin siirdiiriilebilirlik raporlar
aracihiryla olusturulan siirdiiriilebilirlik notlarin1 incelemislerdir. Isletmelerin
karlilig1 ve sirdiiriilebilirlik arasindaki baglantiyr analiz etmeyi amacladiklar
calisma sonucunda, bu iki degisken arasinda istatistiki agidan anlamli ve pozitif

yonlii bir iligki oldugunu tespit etmislerdir.

Kennedy, Weaver, Gupta, (2009), kurumsal yonetim notlar1 ve finansal performans
arasindaki iliskinin yoniinii analiz etmek amaciyla bir calisma gerceklestirmislerdir.
Kurumsal yonetim notuna dair bazi faktorler ile isletme degeri ve finansal
performans arasinda bir iliski kurulmus olsa da, bu iliskinin devamlilik géstermemesi
sebebiyle, calisma sonucunda degiskenler arasinda bir iligki olmadigi sonucuna

varilmistir.

Lopez, Garcia, Rodriguez (2007), calismasinda Dow Jones Borsasi'nda islem goren
ve 55 tanesi Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan 110 isletmeyi incelemistir.
Calismaya konu isletmeler icin hesaplanan cesitli finansal oranlar, dogrusal
regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Calisma sonunda 1999 - 2001 doneminde

isletmelerin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almalarmin  finansal agidan etki
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yaratmadig1 tespit edilirken, 2001 - 2004 yillar1 arasinda, istatistiksel olarak anlamli

ve pozitif etki yarattig1 gézlemlenmistir.

3.2.Calismanin tanimi ve amaci

Siirdiiriilebilirlik, i¢cinde bulundugumuz donemin {izerinde en ¢ok tartisilan
kavramlarindan biri olmustur. Giiniimiizde iilkelerin ekonomi stratejileri gibi makro
diizeyden, giinliikk hayatta bireylerin yasam sekli gibi mikro diizeye kadar cesitli
alanlarda kendine yer bulan siirdiiriilebilirlik kavrami, akademik caligsmalara da

¢okca konu olmaktadir.

Karliligin, isletmelerin temel amagclarindan biri oldugu durumundan hareket edilerek,
calismada finansal performansi 6lgme araci olarak 6zsermaye karliligi ve aktif
karlilik kullanilmis, siirdiiriilebilirlik ¢alismalarinin ve diger 11 finansal oranin, bu
iki karlilik oranini1 hangi yonde etkiledigi arastirilmistir. Kisacasi ¢alismanin ¢ikis
noktasi, siirdiiriilebilirlige dair ¢alismalarin isletmeler i¢in finansal acidan nasil bir
etkiye sahip oldugunun test edilmek istenmesidir. Siirdiiriilebilirligi kendine temel
alan igletmeleri kapsamasi dolayisiyla siirdiiriilebilirlik gostergesi olarak, BISTSE'de

yer alan igletmelerin finansal verileri kullanilmistir.

Calismanin daha anlamli olmasi, karsilastirilabilmesi ve bu baglamda akademik
literatiire katki saglayabilmesi i¢in, ¢alismada, BISTSE'de bulunmayan isletmelerin
performanslarina da yer verilmistir. Ayrica, calismada ele alinan 38 isletmenin
tamami, ilgili donemlerde BIST100 listesinde yer almis olan isletmelerden

secilmistir.

3.3. Calismanmin kapsami

Calisma kapsamina BISTSE'nin ilk acilis tarihi olan 2014 Ekim'den, 2018 Aralik
donemine kadar kesintisiz olarak BISTSE'de yer almis olan 11 isletme (bkz. EK1),
yine ayni donem i¢inde kesintisiz olarak BIST100'de yer almis ancak hi¢ BISTSE'ye
dahil olmamis 27 isletme (bkz. EK2) dahil edilmistir. S6z konusu isletmelerden daha
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farkl1 finansal yapilara sahip olmalart dolayisiyla, bankalar c¢aligmaya dahil

edilmemislerdir.

3.4. Calismanin kisitlar:

Calisma verileri ve sonuglar agisindan degerlendirilirken su kisitlamalar g6z ontinde

bulundurulmalidir;

e Caligmada 2014 yilinin son ceyreginden, 2018 yilinin son ¢eyregine
kadarki donem icinde BIST100'de ve BISTSE'de yer alan toplam 38
isletme ve 17 ceyreklik donem dikkate alinarak olusturulmustur. Bu
nedenler galisma s6z konusu isletmelerin yalnizca 17 ¢eyrek donemlik
performanslarini agiklamaktadir.

e (Calismada sO6z konusu isletmelerin her biri i¢in 13 finansal oran
kullanilmistir.

e (Calisma verileri yalnizca panel veri analiziyle incelenmistir.

3.5. Veri ve Metodoloji

Calismada kullanilan veriler, ¢alismanin yontemi ve yapilan testlerin ayrintilar1 bu

boliimde yer almaktadir.

3.5.1 Calismada kullanilan degiskenler

Caligmada yer verilen 38 isletmenin 2014 yilinin son ¢eyreginden 2018 yilinin son
ceyregine kadarki siirede gegen, 17 ceyreklik donemi iceren finansal verilerinden
hareketle olusturulmus olan, 13 adet finansal oran (bkz Tablo3) calismaya dahil
edilmistir.Siirdiiriilebilirlik politikasinin = sirketlerin finansal performanslarint ne
yonde etkiledigi ise kukla degiskenle, bagimsiz degisken olarak analizde yer
almaktadir. BISTSE'de yer alan isletmeler "1", BISTSE'de yer almayan igletmeler ise

"0" olarak analize dahil edilmistir.
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Degiskenlerin hesaplanis bicimi ve igletme muhasebesinde ifade ettigi anlam
calismanin ikinci boliimiinde ayrintili olarak agiklanmistir. Calismada kullanilan tiim

finansal oranlar Finnet2000 paketinden elde edilmistir.

Tablo 3. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenin grubu Degiskenin ad1 Degisken Kisaltmasi
Karlilik oranlar Aktif karlilik Y1
(bagimli degiskenler) Ozsermaye karlilig1 Y2
Likidite oranlari Cari oran X1
Likit oran X2
Nakit Oran X3
Faaliyet oralar1 Alacak devir hizi X4
Aktif devir hizi X5
Biiyiime oranlar1 Ozsermaye biiyiime orani X6
Aktif biiylime orant X7
Borsa performans oranlari Piyasa degeri / defter degeri X8
Hisse basina kazang orani X9
Fiyat / kazang orani X10
Mali yapi orani Finansal kaldirag orani X11

Dummy BISTSE'de ise 1 degilse 0 D

Mevsimsel dummy Q1 ise 1 degilse 0 D1
Q2 ise 1 degilse 0 D2
Q3 ise 1 degilse 0 D3
Q4 ise 1 degilse 0 D4

3.5.2. Calismanin yontemi

Ekonometrik analizlerin en Onemli noktasi, tahminin giivenilirligini attirmasi
acisindan, verilerin giivenilir kaynaklardan ve kullanilacak modele uygun bicimde

toplanilmasidir. Analizlerde kullanilan 3 gesit veri tiirii vardir (Tatoglu, 2012, s. 1);
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1. Zaman serisi: Degiskenlerin giin, ay, y1l gibi zaman ifade eden birimlere gore
degisimini ifade eden verileri kapsamaktadir. Yillik milli gelir, giinliik hisse

senedi bu veri tiriine 0rnek verilebilir.

2. Yatay kesit veri:Zaman biriminin sabit fakat birey, hane halki, isletme, sektor
gibi birimlerin farkli oldugu veri tiiriidiir. 2017 yilinin ocak ayinda Tiirkiye'de
illere gore otomobil sayisini gdsteren bir tablo yatay kesit verisine 6rnek

verilebilmektedir.

3. Panel veri:Yatay kesit verilerinin belli bir donemde bir araya getirilmesiyle
elde edilen veridir. N sayidaki birime karsilik gelen t sayidaki gdzlemleri
icermektedir. Tirkiye illerinin 1980 - 2000 yillar1 arasindaki bugday tiretimi

bu veriye drnek gosterilebilir.

Calisma analizine konu olan verilerin hem zaman serisi hem de yatay kesit

icermesinden dolay1 analiz yonteminin panel veri analizi olmasini gerektirmektedir.

3.5.2.1. Panel veri analizi

Bir konu hakkinda hem zamana, hem de birimlere gére analiz yapilip, degisimler
ayr1 ayr incelendiginde, karmasik sonuglar elde edilebilmektedir. Bu sekilde ayri
ayr1 inceleme yapmak yerine, iki veri tiirliniin birlestirilmesi, karmagsik
karsilastirmalar1 ve sonuglar1 engelleyerek, daha saglikli sonuglar elde edilmesini
saglayacaktir. Yatay kesit birimlerinin zamana gore degisimini gosteren, yani
zamana ve birime goére elde edilmis verilerin birlestirilmesiyle olusturulan yeni

veriye "panel veri" denilmektedir (Gliris, et al., 2018, s. 4).
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3.5.3. Calismada kullamilan modeller ve test edilen hipotezler

Caligmanin karlilik oranlar1 olan aktif karlilik ve 6zsermaye karlilik orani, bagimh
degisken olarak ele alinmis ve bu dogrultuda iki ayr1 model kurulmustur. Tahmin

edilen modeller su sekildedir;

Modell: BISTSE'de bulunmanin ve diger finansal oranlarin isletmenin aktif karlilig

uzerindeki etkisi
Y1 =X1itHX2ittXaicHXait+Xsict XeittX7ict XsicH XoirHXaoitHXagictdict it doictdsictee (14)

Model2: BISTSE'de bulunmanin ve diger finansal oranlarin isletmenin 6zsermaye

karlilig1 iizerindeki etkisi
Y2 =Xi1it+XoittXaitHXait+Xsict XeittX7ietXsicH XoirHXaoit X1 1icH it it doictdaicteie - (15)

Modellerde yer verilen sembollerin anlamlari su sekildedir;

e y =bagiml degiskenler (y1=aktif karlilik orani, y,2=6zsermaye karlilik orani)

e x = bagimsiz degiskenler (finansal oranlar)

e 1i=238 (isletme sayisi1)

o 1=201494-2018q (¢eyreklik donemler)

e d = BISTSE'de bulunma / bulunmama durumu (BISTSE'de yer alan
isletmeler "1", BISTSE'de yer almayan isletmeler ise "0" olarak analize dahil
edilmistir.)

e ¢ = hata terimi

Bu caligmada test edilecek hipotezler su sekildedir;
HI1: BISTSE'de bulunmanin isletmelerin aktif karlilig1 tizerinde etkisi vardir.

H2:BISTSE'de bulunmanin isletmelerin 6zsermaye karlilig1 iizerinde etkisi vardir.
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3.5.4. Dogru tahmincinin tespitine yonelik yapilan testler

Calisma boyunca tiim testler STATA programinda yapilmis ve test hipotezleri 0,1

giiven araliginda yorumlanmistir. Calismada kullanilan degiskenlere dair betimleyici

istatistikler su sekildedir;

Tablo 4. Degiskenlere Yonelik Betimleyici Istatistikler

Degisken |Gozlem |Ortalama Standart Sapma | Alt Deger Ust Deger
Sayisi

firmalar |646 195 1.097.435 1 38

yl 646 3.520.918 1.298.618 -9.285.551 1.038.414

y2 646 8.230.892 2.165.375 -2.033.103 1.177.074

x1 646 4.714.521 1.672.821 0 2.299.555

X2 646 4.155.572 1.590.662 0 2.141.515

X3 646 1.547.617 3.880.391 0 4.164.725

x4 646 9.151.918 5.593.035 0 8.340.961

x5 646 .7450383 .7808901 0 487.349

x6 646 159.665 3.865.212 -7.210.367 6.667.089

X7 646 2.250.051 3.919.639 -6.757.543 5.453.012

X8 646 1.897.899 2.446.702 -5.538.057 2.984.334

X9 646 2.792.345 8.478.925 0 1.103.238

x10 646 1.850.456 5.160.208 0 6.121.265

x11 646 5.716.751 4.647.671 0 373.576

d 646 .2894737 4538695 0 1

dl 646 .2352941 4245112 0 1

d2 646 .2352941 4245112 0 1

d3 646 .2352941 4245112 0 1

d4 646 2941176 4559982 0 1

donemler | 646 2.269.737 4.905.392 218 235

Tablo4d'te veri setinde bulunan degiskenlere iliskin betimleyici istatistikler yer

almaktadir. Buna gore analizde 646 adet gozlem bulunmaktadir ve analizdeki tiim
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degiskenler her bir zaman dilimi boyunca gozlemlendigi i¢in, analizde kullanilan

panel veri seti dengeli panele 6rnek olmaktadir.

Calismada siirdiirebilirlik endeksi ve diger finansal oran degiskenlerinin isletme
karlilig1 ile arasindaki iligkiyi ortaya ¢ikarmak amaciyla panel veri regresyon
analizinden faydalanilmistir. Dogru tahminciyi belirleyebilmek adina,yapilan

sinamalar ve testler su sekildedir;

e Yatay kesit baglilig1 sinamasi: Peseran CD Test

e Coklu dogrusal baglilik stnamasi: Spearman Test

e Varyans sinamast: Wald Test

e Otokorelasyon sinamasi: DurbinWatson -BaltagiWu

e Hausman Testi

3.5.4.1. Pesaran CD Test

Birimler arasi korelasyon hipotezi Pesaran CD testi ile sinanmigtir. Testin, istatistik

ve olasilik degerine Tablo5'te yer verilmistir.

Tablo 5. Pesaran CD Test Sonucu

Test istatistigi Olasilik (p) degeri
Model 1 0.319 0.0662
Model 2 0.322 0.0059

Tablo5'de yer alan sonuglar dikkate alindiginda, 2 model ig¢inde olasilik degeri
0.10'dan kiiciik oldugu i¢in, Peseran Testi’'nin "HO: yatay kesit bagimlilig:
bulunmamaktadir” hipotezi reddedilmekte ve bu dogrultuda yatay kesit bagimlilig:

vardir sonucuna varilmaktadir.
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3.5.4.2. Spearman Testi

ki modelde de kullanilan aciklayici degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
sorununun olup olmadig1 Spearman testi araciligi ile arastirilmistir. Test sonuglarinin

tamamina EK3'de yer verilmistir.

Spearman test sonuglari incelendiginde, x1 ve x2 degiskenleri arasinda %93 oraninda
iliski bulundugu goriilmektedir. Bu degiskenlerin ¢alismadaki yerlerine bakildiginda,
cari oranini ifade eden x1 ve likit oran1 ifade eden x2 degiskenlerinin formiillerinin
birbirlerine ¢ok yakin degerleri isaret ettikleri goriilmektedir. Aymi sekilde veri
setinde de, isletmelerin bu oranlari birbirlerine olduk¢a yakin degerlere sahiptir.
Dolayisiyla, test sonucunda bu iki degisken yiiksek oranda iliskili ¢ikmaktadir. Bu
nedenle likit orani isaret eden x2 degiskeni analizden cikarilacaktir. Ayrica x2
degiskeninin, x3 ve x11 ile de (diger degiskenlerin kendi aralarindaki iliskiye
oranla), yiiksek iligkiye sahip olmasi, degiskeninin modelden ¢ikarilmasi yoniindeki

¢Oziimii destekler niteliktedir.

Sonug olarak; x2 degiskeni bundan sonraki adimlarda modellerden ¢ikarilmistir. On
test agsamalarindan sonra kargsilagilan sorunlara yonelik model tekrar kurgulanmis

olup bundan sonra test edilecek modeller su sekildedir;

Modell: BISTSE'de bulunmanin ve (likit oran disindaki) diger finansal oranlarin

isletmenin aktif karlilig1 tizerindeki etkisi
Y1 =XuittXairtXairHXsieHXsitX7itt Xt XoirtXoirtX it dieHdaicdoict daiet€it (16)

Model2: BISTSE'de bulunmanin ve (likit oran disindaki) diger finansal oranlarin

isletmenin 6zsermaye karlilig: tizerindeki etkisi

Y1 =X1itHXsittXaicHXsit+XeittX7icHXsittXoirtXaoictX11itHdicHd it OoirHdaicteie (17)

3.5.4.3. Hausman Testi

Modellere iliskin parametrelerin tahmin edilmesinde sabit etkili ve ya tesadiifi etkili

tahminciler arasinda se¢im yapabilmek amaciyla Hausman testi gergeklestirilmistir.

63



Test sonucunun Ki-kare ve olasilik degerine Tablo6'da, test sonuglarinin tamamina

ise EK4 ve EK5de yer verilmistir.

Tablo 6. Hausman Test Sonucu

Ki-kare Degeri Olasilik (p) degeri
Modell 5.16 0.9714
Model2 4.86 0.9782

Tablo6'da goriildiigii gibi, iki modelin de olasilik degerleri 0,10'dan daha biiyiik
olduklari i¢in, Hausman Testi'nin "HO:katsayilar arasinda fark yoktur” hipotezi,
reddedilememektedir. HO hipotezi reddedilemediginde, tahminci olarak tesadiifii
etkiler modeliyle devam edilmektedir (Giiris, et al., 2018, s. 72). Kisacasi, tahmin

stiresince iki model i¢in tesadiifi etkiler modeli tutarlidir.

3.5.4.4. Degistirilmis Wald Testi
Tahmin edilen modellerde degisen varyansin sinanmasinda Degistirilmis Wald testi

kullanilmigtir. Test sonucunun ki-kare ve olasilik degerine Tablo7'de, test

sonuclarina ise EK6 ve EK7'de yer verilmistir.

Tablo 7. Wald Testi Sonucu

Ki-kare degeri Olasilik (p) degeri
Modell 444.79 0.0000
Model2 355.95 0.0000

64



Tablo7’de 6zet olarak verilen test sonuclarindan da goriildiigi tizere, iki modelinde
olasilik degeri 0,10'dan kii¢iik oldugu igin, Wald Testi'nin "HO0:Modelde degisen
varyans yoktur" hipotezi 0,10 anlam diizeyinde reddedilmektedir. Sonug¢ olarak her

iki modelde de degisen varyans problemi bulunmaktadir.

3.5.4.5. Durbin Watson Baltagi Wu testleri

Modellerde otokorelasyon sorunu Durbin Watson, Baltagi-Wu esik deger testleri ile

simamuistir. Test sonucu degerlerine Tablo8'de yer verilmistir.

Tablo 8. Durbin Watson Baltagi Wu Otokorelasyon Testi Sonucu

Durbin Watson Baltagi Wu
Model 1 1.0642843 1.2641852
Model 2 1.1437075 1.2366699

Tablo8'de goriildiigii tizere iki model de Durbin Watson BaltagiWu testinde, tesadiifi
etkiler modelinde her iki test i¢in de esik degeri olan '2'den kii¢iiktiir. Bu durumda iki
model i¢in de otokorelasyon vardir yorumu yapilabilmektedir (Tatoglu, 2012, s.

226).

3.6. Calismanin bulgular

Rassal etkiler panel veri yontemi ile tahmin edilen modelde, otokorelasyon, birimler
aras1 korelasyon ve degisen varyans sorunlarmin varligi sinanmis ve {i¢ soruna da
rastlanmistir. Bu dogrultuda, de§isen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon varliginda direngli tahminciler veren Driscoll-Kraay tahmincisi
kullanilmistir.  Ciinkli “Driscoll ve Kraay in metodolojisi yatay kesit ortalamalart
serisi i¢cin Newey-West tiirii diizeltme yapmaktadir. Bu sekilde diizeltilmis standart

hata tahminleri, kovaryans matris tahmincilerinin tutarliligini garantilemektedir.
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Parametre tahminlerinin standart hatalar
diyagonal elemanlarimin karekékleri yardimiyla elde edilmektedir” (Tatoglu, ileri

Panel Veri Analizi Stata Uygulamali, 2012). S6z konusu varsayimlardan sapmalarin

ticli de diizeltilmistir.

Tablo 9. Driscoll-Kraay Tahmin Sonuglart (Modell)

asimptotik kovaryans matrisinin

Bagimsiz degiskenler Degiskenlerin katsay1 | Olasilik (p) degeri
BISTSE'de bulunmak / 1.94578 0.082*
bulunmamak

Cari oran -.0663785 AD
Nakit oran .0035677 AD
Alacak devir hizi -.00623 0.000***
Aktif devir hiz 1.867412 AD
Ozsermaye biiyiime oram .0412284 0.063*
Aktif biiyiime oram .0175338 AD
Piyasa degeri / defter degeri 127393 AD

Hisse basina kazang¢ oram 4305959 0.000***
Fiyat / kazan¢ orani -.0122824 0.065*
Finansal kaldirac¢ oram -.1286586 0.000***
R® 0.42

AD: Anlamh Degil
***: p<0.01 **:p<0.05 *:p<0.10

Tablo9'da Modell i¢in yapilmis olan Driscoll-Kraay tahmin sonuglarinin 6zetine yer
verilmistir. (Ayrintili sonug i¢in bknz. EK8) Tahmin sonuglarindan sonra anlamsiz

degiskenler ¢ikarilarak, Modell i¢in tekrar sinama yapilmistir.

Modell: BISTSE'de bulunmanin ve finansal oranlarin (alacak devir hizi, 6zsermaye
biiyiime orani, hisse basina kazang orani, fiyat/kazang orani, finansal kaldira¢ orani)

isletmenin aktif karlilig1 tizerindeki etkisi
$ g
Y1 = Xait + Xeit + Xoit + X1oit + X11it + Uit + 0aje + it + i + €4t (18)
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Tablo 10. Nihai Driscoll-Kraay Tahmin Sonuglar1 (Modell)

Bagimsiz degiskenler Degiskenlerin katsay1 | Olasihik (p) degeri
BISTSE'de bulunmak / 2.00237 0.091*
bulunmamak
Alacak devir hizi -.006221 0.004**
Ozsermaye biiyiime oram .0509469

0.013**
Hisse basina kazang orani 4521363 0.000***
Fiyat / kazang¢ orani -.0116675 0.047**
Finansal kaldirac oram -.1218057 0.014**
R® 0.41

***: p<0.01 **:p<0.05 *:p<0.10

Yeni kurulan Modell'in nihai Driscoll-Kraay tahmin sonug¢larinin 6zetine Tablo10'da
yer verilmistir. (Ayrintili sonug i¢in bknz. EK9) Bagimli degiskeni aktif karlilik orani
olan Modell'in tahmin sonuglarinin, anlamlilik diizeyleri agisindan sonuglar1 su

sekildedir;

e (.01 diizeyde istatistiksel olarak anlamli olan finansal oranlar;
hisse basgina kazang orani, alacak devir hizi
e 0.05 diizeyde istatistiksel olarak anlamli olan finansal oranlar;
0zsermaye biiylime orani, fiyat/kazang¢ orani, finansal kaldirag orani
e (.1 diizeyde istatistiksel olarak anlamli olan finansal oranlar;
BISTSE' de bulunma
Tablo10’daki R? katsayisina gore, analizde kullanilan 6 degisken, isletmelerin aktif

karlilik oranlarindaki degisimin %41'ini agiklama giiciine sahiptir.

Sonuglar degiskenlerin katsayilar1 agisindan incelendiginde, alacak devir hizi,
fiyat/kazang ve finansal kaldira¢ oraminin, aktif karlilik oranimi negatif yonde
etkiledigi goriilmektedir. Hisse basina kazan¢ orani, 6zsermaye biiyiime orani Ve
BISTSE'de bulunma degiskenleri ise, aktif karlilik oranin1 pozitif yonde

etkilemektedir.
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Tablo 11. Driscoll-Kraay Tahmin Sonuglar1 (Model2)

Bagimsiz degiskenler Degiskenlerin katsayl Olasilik (p) degeri
BISTSE'de bulunmak / 3.895649
bulunmamak AD

i -17
Cari oran 08 AD

i . 1
Nakit oran 008358 AD
Alacak devir hizi -.0132232 0.000%**
Aktif devir hiz1 4.525977 0.073*
Ozsermaye biiyiime orani -.0477967 0.025%*

if biiyii -.0477967
Aktif bilyiime orani AD
Piyasa degeri / defter degeri -.8071413 AD
Hisse basina kazang orani .6006075 0.000%**

i -.014111

Fiyat / kazanc¢ orani 0 8 AD
Finansal kaldirac¢ oram -.0493528 AD
R2 0.38

AD: Anlamh Degil
***: p<0.01 **:p<0.05 *:p<0.10

Tablol1'de Model2 igin yapilmis olan Driscoll-Kraay tahmin sonuglarinin 6zetine
yer verilmistir (Ayrintili sonug i¢in bknz. EK10). Tabloll'deki sonuglara gore;
isletmelerin BISTSE'de yer almasi, isletmelerin 6zsermaye karlilik oranlar iizerinde
herhangi bir etkiye sahip degildir. Calismanin, isletmelerin BISTSE'de yer almasinin
karlilik tizerindeki etkiye odaklanmis olmasi dolayisiyla, Model2 igin tekrar nihai

Driscoll-Kraay tahmin sonuglarini igeren yeni model kurulmamustir.
Aragtirma bulgularinin genel olarak 6zeti su sekildedir;

e Finansal performansin aktif karlilik orani {izerinden ol¢iildiigii modell'de,
BISTSE'de yer almanin isletmelerin aktif karlilig1 tizerinde anlamli ve pozitif
yonde etkisinin oldugu tespit edilmistir. Yapilan bu analize gore, BISTSE'de
yer alan isletmeler, BISTSE'de yer almayan isletmelere gore daha yiiksek bir
pozitif aktif karlilig1 sahiptir.
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Finansal performansin oOzsermaye karlilik orami iizerinden Olgiildigi
model2'dde, BISTSE'de yer almanin isletmelerin 6zsermaye karlilik orani
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamustir.

Modell ve Model2'nin analiz sonuglarina gore "H1: BISTSE'de bulunmanin
isletmenin aktif karliligi iizerinde etkisi vardir" hipotezi kabul edilirken,
"H2:BISTSE'de bulunmanin isletmenin ozsermaye karliligi iizerinde etkisi
vardir” hipotezi reddedilmektedir.

"Ozsermaye = aktifler - yiikiimliiliikler" formiiliinden hareketle, isletmelerin
endekste yer almalari, yiikiimliiliklerinin karliliklarin1 olumlu ydnde
etkiledigi yorumu yapilabilir.

Cari oranin, nakit oranin, aktif biiylime oraninin ve piyasa degeri / defter
degeri oraninin, isletmelerin hem aktif karliligi hem de 6zsermaye karlilig
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunamamustir.

Alacak devir hiz1 her iki model i¢inde anlamli ve negatif bir etkiye sahiptir.
Yani, alacak devir hizi artarsa isletmelerin aktif karliligt ve Ozsermaye
karlilig1 azalmaktadir. Alacak devir hizi, isletmenin alacaklarini bir donemde
ka¢ defa tahsil edildigini gosteren orandir ve bu oranin artmasi alacaklarin
likidite degerinin de arttig1 anlamina gelirken, oranm kiiciilmesi ise
alacaklarin vadesinin uzadigi anlamma gelir. Bu agiklamadan hareketle,
alacak devir hizinin yiiksek olmasi tek basina olumlu olarak yorumlanirken,
aktif karlilik ve 6zsermaye karlilig1 iizerindeki etkisi bu ¢aligma sonucuna
gore negatif olarak yorumlanabilmektedir.

Hisse basina kazang orani ve 0zsermaye biiylime orani her iki model i¢inde
anlamli ve pozitif yonde bir etkiye sahiptir. Yani, hisse basina kazang orani
ve Ozsermaye biiyiime orani arttiginda firmanin hem aktif karliligit hem de
Ozsermaye karlilig1 artmaktadir.

Fiyat / kazang orani, 6zsermaye karlilig1 iizerinde anlamli bir etkiye sahip
degilken, aktif karlilik tizerinde anlamli ve negatif bir etkiye sahiptir. Yani,
isletmelerin fiyat/kazang oram arttiginda aktif karlilig1 azalmaktadir.

Finansal kaldirag orani, 6zsermaye karlilig1 iizerinde anlamli bir etkiye sahip
degilken, aktif karlilik iizerinde anlamli ve negatif bir etkiye sahiptir ve

isletmelerin finansal kaldirag orani arttiginda aktif karlilig1 azalmaktadir.

69



Calismanin literatiir taramasina bakildiginda, siirdiirtilebilirlik ve finansal performans
iligkisinin incelendigi calismalarin birbiriyle celistigi goriilmektedir. Farkli analiz
tekniklerinin kullanilmasi, analizlere dahil edilen isletmelerin bir ¢ok yoOnden
farklilik gostermesi, Orneklemlerin kisitl olusu, finansal performans veya
stirdiiriilebilirlik gostergelerinin secim sekli gibi faktorler, farkli sonuglara ulagmaya
neden olabilmektedir. Dolayisiyla, bu c¢alismayla elde edilen sonuglar, onceki
caligmalarla kiyaslandiginda, bazilariyla tutarli sonuglar igerirken, bazilariyla

celismektedir.

Soytas, Denizel, Usar ve Ersoy (2017), siirdiiriilebilirligin finansal performansa
pozitif yonde etki sagladigi sonucuna ulastiklar1 caligmalarina, isletme biiytikligl ve
isletmelerin ge¢mise yonelik performanslarini da eklediklerinde, siirdiiriilebilirligin
etkisinin azaldigmm1 ve istatistiksel olarak anlamsiz hale geldigi sonucuna
ulagsmiglardir. Bu sonuca ulagmalarinin sebebi olarak, finansal performans ve
stirdiiriilebilirlige dair i¢sel sorunlara dikkat ¢ekmiglerdir. Dolayisiyla, analizlerden
elde edilen sonugclar 15181nda, isletmelerin siirdiiriilebilirlik ¢aligmalarina baslamalari,
karlilik oranlarinin  analiz  sonuglariyla paralel sekilde artacagi anlamina

gelmemektedir (Soytas, Denizel, Usar, & Ersoy, 2017, s. 142).

70



SONUC

Son yillarda artan iklim felaketleriyle birlikte, ¢evresel sorunlarin geri donisii
olmayan bir bi¢imde artmasi, devletlerin, toplumlarin, sirketlerin ve bireylerin
siirdiiriilebilirlik konusunu daha ¢ok tartismasina zemin hazirlamistir. Isletmeler
acisindan bakildiginda ¢ok genis ve kapsamli bir siireci isaret eden siirdiiriilebilirlik
kavrami, en kaba tabiriyle, liretim fonksiyonun insana ve ¢evreye zararinin en aza

indirecek stratejileri igermektedir (Yavuz V. A., 2010, s. 64).

Gilinlimiizde isletmeleri siirdiiriilebilir olmaya zorlayan cesitli etkenler mevcuttur. Bu
etkenlerin bir kismi maddi faktorlerken, bir kism1 da kurumsal kimlik edinme amaci
tastyan etmenlerdir. Isletmelerin siirdiiriilebilirlige dair ¢alismalar1 iktisadi agidan
degerlendirildiginde, birer ticari kurulus olmalari nedeniyle, bu ¢alismalarin esas
nedeni kar edebilmek ve boylece devamliligi saglamak oldugu goriilmektedir. Ancak
glinlimiiziin degisen dinamikleriyle birlikte, muhasebesel kar1 arttirabilmek i¢in her
tiirlii faaliyeti dogru kabul eden yaklasim terk edilmeye baslanmistir. Baska bir
deyisle, gecmisin finansal icerikli beklentileri, yerini sosyal ve gevresel faktorleri de
dikkate alarak, kar elde edebilen kuruluslara birakmustir (Kusat, 2012, s. 228).
Stirekli degisim ve donilisim iginde olan giinlimiiz diinyasinda, isletmelerin
yasamlarina devam ettirebilmeleri bu degisime ayak uydurabilmelerine baglidir.
Ozellikle de insanligin diinya iizerindeki varligmi tehlikeye atacak durumlara karsi,
duyarsiz kalan isletmelerin artik hayatta kalabilme olasiliklar1 yoktur (Yavuz V. A.,
2010, s. 81). Kisacasi, isletmelere dair hala kar beklentisi bulunmaktadir, ancak karin
elde edilis sekli de,giinlimiizde en az kar kadar dikkate alinan faktorler arasina

girmistir (Kusat, 2012, s. 228).

Bu calisma, isletmelerin temel amacmin kar olmasina dayanarak, giiniimiiziin
popiiler tartigmalarindan olan strdiiriilebilirlik  ¢alismalarinin, isletmelerin
karliliklarina olan etkilerinin arastirilmasi amaciyla yapilmistir. Bu baglamda,
karlilik oranlarindaki degisim finansal performans gostergesi olarak ele alinmuistir.

Calisma, BISTSE'nin ilk donemi olan 2014 yilinin son ¢eyreginden, 2018 yilinin son
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ceyregine kadarki 17 ceyreklik donemi igermektedir. Arastirma kapsamina, s6z
konusu donemlerde kesintisiz bicimde BISTSE'de yer alan ve séz konusu
donemlerde hi¢ yer almamis 38 isletme i¢in ayr1 ayri hesaplanan 13 finansal oran

dahil edilmis ve uygulama panel veri analiziyle yapilmistir.

Caligmanin amaci dogrultusunda, bagimli degiskenleri aktif karlilik orami ve
Ozsermaye karlilik orani olan iki farklt model kurulmustur. Bagimli degiskeni aktif
karlilik orani olan model analizi sonucunda, BISTSE'de yer alan isletmelerin,
BISTSE'de yer almayan isletmelere gore, daha yiiksek bir pozitif aktif karlilik
oranina sahip oldugu goriilmistiir. Bagimli degiskeni 6zsermaye karlilik orani olan
model analizinde ise, isletmelerin BISTSE'de yer almasmin, ozsermaye karlilik
orani lizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig1 sonucu elde edilmistir. Dolayisiyla,
bu calismada yapilan analize gore, isletmelerin siirdiiriilebilirlige dair yaptigi
calismalar, isletmenin aktif karlilig1 izerinde pozitif bir etkiye sahipken, 6zsermaye

karlilig1 tizerinde herhangi bir etkiye sahip degildir.

Tiirkiye'de kisitli diizeylerde kalmis olsa da, siirdiiriilebilirlik ve finansal performans
arasindaki iliskiyi inceleyen uluslar arasi diizeyde ¢ok ¢esitli ¢aligmalar mevcuttur.
Bu calismalara incelendiginde, siirdiiriilebilirligin finansal performans {iizerinde
etkisinin pozitif yonde oldugu sonuglar daha ¢ok olsa da, aralarinda negatif bir iligki
bulunmus ya da anlaml bir iliski bulunamamis ¢alismalarda mevcuttur. Ozellikle
sonuglarin pozitif bulundugu calismalarda kullanilan yontemlerin birbirlerinden
farkli olmasi, iki degisken arasindaki iligkin pozitif oldugunun kabulii i¢in bilimsel

acgidan yetersiz bulunmaktadir (Soytas, Denizel, Usar, & Ersoy, 2017, s. 140).

Siirdiirtilebilirlige dair teorik ve pratik ¢alismalar incelenirken, nedensellik etkisi g6z
Oniline alinmali ve isletmelerin kendi i¢sel mekanizmalar 6zelinde yorumlanmalidir.
Verilerin, degiskenlerin, gostergelerin ve yontemlerin, sonuglari ¢ok farkli yone
dogru c¢ekebilme giicline sahip oldugu g6z oniinde bulundurulmalidir. Ayrica,
siirdiirtilebilirlige dair ¢alismalardan sonug¢ alinabilmesi i¢in uzun vadenin gerekli
oldugu unutulmamalidir. Cok genis bir alanda degisim ve donilisiimii gerektirmesi,
fazladan ve yliksek maliyetlere neden olmasi dolayisiyla, siirdiirtilebilirlik ¢caligmalari
kisa vadede isletmeyi olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu tiir ¢alismalarin

isletmelerin karlilik ve kurumsal kimliklerine olumlu katkilar yapmasi ve daha uygun
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maliyetlerle bu calismalarini devam ettirebilmeleri i¢in uzun vadeler gereklidir.
Ayrica strdiiriilebilirlik ve finansal performans iliskisinin pozitif yonde olabilmesi,
isletmenin faaliyet gosterdigi piyasalarla da iliskilidir. Son olarak; siirdiirtilebilirlik
caligmalarinin esas amaci isletmelerin ¢evreye ve insana hasar vermeden ekonomik
kazanim elde etmelerini saglamaktir. Dolayisiyla, igletmelerin bu tiir ¢aligmalarla
kisa siirede fazladan kar saglayamiyor olmalari, bu g¢alismalardan vazgegecekleri

anlamina gelmemelidir.
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EKLER

EK1. Calisma Kapsamindaki BISTSE'de Yer Alan Isletmeler

Kodu Ad1 Kodu Adi
TAV
ARCLK Argelik A.S. TAVHL Havalimanlari

Aselsan Elektronik
Sanayi ve Ticaret

ASELS A.S. TCELL Turkeell
Tofas Tiirk
Otomobil Fabrikasi
KCHOL Kog¢ Holding A.S. | TOASO A.S.
Tiirk
Migros Ticaret Telekomiinikasyon
MGROS A.S. TTKOM A.S.
Tipras-Tirkiye
Petkim Petrokimya Petrol Rafinerileri
PETKM Holding A.S. TUPRS AS.
Haci Omer
Sabanci  Holding
SAHOL AS.
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EK2. Calismaya Kapsamindaki BISTSE'de Yer Almayan Isletmeler

Kodu Adi Kodu Ad1
Afyon Cimento Sanayi Gozde Girisim Sermayesi
AFYON T.A.S. GOZDE Yatirim Ortakligi A.S.
Alarko Gayrimenkul
ALYGO Yatirim Ortakligi A.S. GSDHO GSD Holding A.S.
ALARK Alarko Holding A.S. GUBRF Giibre Fabrikalar1 T.A.S.
Ipek  Dogal  Enerji
Kaynaklar1 Arastirma ve
ANACM Anadolu Cam Sanayii A.S. | IPEKE Uretim A.S.
Kardemir Karabiik Demir
Besiktas Futbol Yatirimlari Celik Sanayi ve Ticaret
BJKAS Sanayi ve Ticaret A.S. KRDMD A.S.
Bim Birlesik Magazalar Karsan Otomotiv Sanayii
BIMAS A.S. KARSN ve Ticaret A.S.
EIS Eczacibasi ilag Smai
ve Finansal Yatirimlar ve Kartonsan Karton Sanayi
ECILC Ticaret A.S. KARTN ve Ticaret A.S.
Koza Altin Isletmeleri
EGEEN Ege Endiistri Ticaret A.S. | KOZAL A.S.
Koza Anadolu Metal
Emlak Konut Gayrimenkul Madencilik  Isletmeleri
EKGMYO Yatirim Ortakligi A.S. KOZAA AS.
Metro Ticari ve Mali
ENKAI Enka Insaat ve Sanayi A.S. | METRO Yatirimlar Holding A.S.
Park  Elektrik Uretim
Madencilik Sanayi ve
FENER Fenerbahge Futbol A.S. PRKME Ticaret A.S.
Galatasaray Sportif Sinai ve
GSRAY Ticari Yatirimlar A.S. TRKCM Trakya Cam Sanayii A.S.
Good-Year Lastikleri Tiimosan  Motor  ve
GOODY T.A.S. TMSN Traktor Sanayi A.S.
Goltas  Goller  Bolgesi
Cimento Sanayi ve Ticaret
GOLTS AS.

87




EKS3. Spearman Korelasyon Testi

e(V) x1 X2 x3 x4 x5 X6 X7 X8 X9
x1 10.000
x2 0.9391 10.000
x3 0.6929 0.7261 10.000
x4 -0.0733 | -0.0793 0.1690 10.000
x5 -0.1970 | -0.2617 -0.0610 0.2633 10.000
X6 0.2148 0.1838 0.2893 0.0487 0.0434 10.000
X7 -0.0455 | -0.0305 | 0.0779 0.0799 0.2220 0.5032 10.000
x8 -0.0282 | -0.0812 | 0.0706 0.0976 0.5462 0.2205 0.1409 10.000
X9 0.2743 0.2720 0.3614 0.1073 0.1721 0.5474 0.2390 0.3835 10.000
x10 0.1535 0.1122 0.1026 -0.0067 0.1927 0.1834 -0.0008 0.4838 0.3268
x11 -0.7529 | -0.6893 | -0.4576 0.1275 0.4121 -0.1676 0.1939 0.1901 -0.2123
d -0.2349 | -0.1414 0.0720 0.0975 0.2850 0.1013 0.1001 0.4442 0.3081
di -0.0031 | 0.0052 0.0043 0.0221 0.0009 0.0095 | -0.0236 | 0.0295 0.0020
d2 0.0044 0.0047 | -0.0073 | 0.0037 0.0116 | -0.0216 | 0.0079 0.0048 | -0.0129
d3 -0.0118 | -0.0013 | -0.0025 | -0.0137 | -0.0186 | 0.0039 0.0577 | -0.0022 | -0.0015
d4 0.0097 -0.0080 0.0051 -0.0113 0.0058 0.0076 -0.0391 | -0.0298 0.0115
e(V) x10 x11 d dl d2 d3 d4 _cons
x10 10.000
x11 -0.1214 10.000
d 0.1449 0.4528 10.000
di 0.0374 0.0131 0.0000 10.000
d2 -0.0142 0.0128 0.0000 -0.3077 10.000
d3 -0.0311 0.0268 0.0000 -0.3077 -0.3077 10.000
d4 0.0074 -0.0490 0.0000 -0.3581 -0.3581 -0.3581 10.000
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EK4. Hausman Test(Modell)

vogel v @ Gp oy
hata
x1 -.0874722 -.0499193 -.037553 .0662134
x3 .00533 .0025363 .0027937 .0031467
x4 -.0069196 -.0064282 -.0004914 .0003538
x5 3.611902 1.522868 2.089034 2.256111
X6 .0479952 .0489068 -.0009115 .0025543
x7 .0133489 .0147863 -.0014374 .0036908
x8 .2263572 .2255206 .0008366 .1297654
x9 .4261449 .419428 .0067169 .0458232
x10 -.0125483 -.012282 -.0002663 .0013192
x11 -.1464548 -.1264221 -.0200327 .0150718
dl -2.847442 -2.991725 .1442831 .126364
d2 -1.495172 -1.527243 .0320711 .113294
d3 -.3893382 -.5293061 .1399679 .1319618

Ki-kare degeri = 5.16
Olasilik degeri= 0.9714
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EKS5. Hausman Testi (Model2)

ol 2 v P e
x1 -.0914604 -.1408746 .0494142 .1204772
x3 .0055654 .0068023 -.0012369 .0057169
x4 -.0148204 -.0140184 -.000802 .0006562
x5 4.787475 4.097465 .5909786 4.006061
x6 .2442584 .241292 .0052096 .0047267
x7 -.061919 -.0604965 -.0026001 .0068042
x8 -.3597368 -.5062923 .2621496 .2395397
x9 .5516051 .5318797 .01753 .0840172

x10 -.0129849 -.013019 .0005454 .002447
x11 -.0383854 -.0405031 .0062841 .0272017
dl -7.369963 -7.433247 .0400524 .2281188
d2 -4.145104 -4.099825 -.0586489 .2059424
d3 -3.48118 -3.520462 .0289509 .2373188

Ki-kare degeri = 4.86
Olasilik degeri= 0.9782
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EK6. Wald Testi (Modell)

Gozlem sayisi 646

Grup sayisi 38

Zaman sayis1 17
Wald degeri 444.79
Olasilik Degeri 0.0000
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EK7. Wald Testi (Model2)

Gozlem sayisi 646
Grup sayisi 38
Zaman sayisi 17
Wald degeri 355.95

Olasilik degeri 0.0000
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EKS8. Driscoll-Kraay Tahmin Sonuglari (Modell)

Driscoll-Kraay Sonuglar1 (Model 1)

Y1 Katsayilar Std Hata P degeri
X1 -. 0663785 1041262 0.532
X3 .0035677 .0050301 0.488
x4 -.00623 .0014789 0.001
X5 1.867412 1.440907 0.212
X6 0412284 .0145643 0.012
X7 0175338 0258349 0. 506
X8 127393 1729241 0.471
X9 4305959 0477944 0.000
X10 -.0122824 .0046951 0018
X11 -.1286586 .0436782 0.009
d 1.94578 1.001735 0.082
di -2.991725 1.078232 0.013
d2 -1. 527243 .8302658 0.083
d3 -.5293061 .6589578 0.433
sabit 8.210074 4.070465 0.060
Olasilik degeri 0.0000

R 0.42

n 646
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EKO. Nihai Driscoll-Kraay Tahmin Sonuglar1 (Modell)

Nihai Driscoll-Kraay Tahmin Sonug¢lar: (Modell)

Degisken Katsay1 Standart hata P-degeri
x4 -. 006221 .0018566 0.004
X6 .0509469 .0 1816S2 0.013
X9 4521363 .0530894 0.000
X10 -.0116675 .0054389 0.047
X11 -.1218057 .0 444492 0.014
d 2.002370 1. 050642 0.091
dl -2.973646 1.2 77982 0.033
d2 -1.440844 1. 079565 0. 200
D3 -.4845199 9397284 0.613
sabit 9. 634 345 3.486242 0.013
Olasilhik degeri 0.0000

R 0.4107

n 646
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EKZ10. Driscoll-Kraay Tahmin Sonuglar1 (Model2)

Driscoll-Kraay sonuclar:1 (Model 2)

y2 Katsayilar Std Hata P degeri
X1 -.1708 .1651457 0.316
X3 .0083581 .0083811 0.333
x4 -.0132232 .0034935 0.001
X5 4.525977 2.275945 0.063
X6 224016 .0870796 0.020
X7 -.0477967 .0570811 0.414
x8 -.8071413 1.169021 0.499
x9 .6006075 .0901199 0.000
X10 -.0141118 0116328 0.242
X11 -.0493528 .03312 14 0.155
d 3.895649 4.114036 0.357
dl -7.433247 2.414958 0.007
d2 -4.099825 2.393283 0.105
d3 -3.520462 2.059252 0.106
sabit 9.217857 4.882652 0.076
Olasilik degeri 0.0000

R 0.38

n 646
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