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Son donemlerde birey, toplum ve cevre kosullarinin siirdiiriilebilir olma
yolunda kurumsal yonetime eklenmesiyle bircok isletmenin siirdiiriilebilirlik
raporlar1 yaymlanmaya baslamisti. Bu raporlarla ekonomik, sosyal, gevre ve
yonetim konularindaki faaliyetleriyle ilgili paydaslarini aydinlatmaktadirlar. Ayrica
borsalarindaisletmeleriyleilgilenenyatirimcilaraseffatbilgisunmalariniveihtiyaglari
olan iiriin ve hizmeti saglamak amaciyla bir takim faaliyetler yiiriitmektedirler.
Buradan hareketle bu kitapta, BIST SE’de yer alan isletmelerin stirdiiriilebilirlik
raporlart araciligi ile paylastiklari ekonomik, cevresel ve sosyal rapor agiklamalarinin
kurumsal yonetim ve finansal performans oranlar ile arasindaki iliskisini ortaya
¢ikarmak amaclanmistir. Arastirmanin 6rneklemi, BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi
2014 yilindan itibaren yayimlanmaya baslandig1 i¢in aragtirmanin verileri, Borsa
Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde 2015-2020 yillar1 arasinda diizenli olarak
siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan isletmelerin verilerinden olusturulmustur. 2015-
2020 yillart i¢in elde edilen veri setine panel veri analizi uygulanmistir. Literatiirde
kurumsal yonetim ve finansal performansin siirdiiriilebilirlik raporlama arasindaki
iliskisini dl¢timleyen ¢alismalar bulunmaktadir. Literatiirdeki ¢alismalar kurumsal
yonetim ile siirdiiriilebilirlik raporlamay1 birebir incelerken, finansal oranlar ile
siirdiirtilebilirlik raporlama arasindaki iliskiyi degerlendirmek igin biitiinciil bir
yaklasim benimsenmistir.

Bu kitap, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme
Anabilim Dali, Muhasebe ve Finansal Yonetim Programinda 2023 yilinda Prof.
Dr. Ismail BEKCI damismanliginda Aysen KONUSKAN tarafindan hazirlanan
“Kurumsal Yonetim ve Finansal Performansin Siirdiiriilebilirlik Raporlama Uzerine
Etkisi: BIST te Bir Uygulama” isimli doktora tezinden tiiretilmistir.

Bu arastirma da destegini eksik etmeyen, takildigim her noktada beni sabirla
dinleyip yolumu aydinlatan kiymetli hocam Prof. Dr. ismail BEKCI’ye tesekkiirii
bir borg bilir ve saygiyla siikranlarimi sunarim. Arastirmamda emegi gegen degerli
diger hocalarim Prof. Dr. ismail CELIK, Dog. Dr. Turan KOCABIYIK, Dog. Dr.
Tayfun YILMAZ ve Dog. Dr. Gamze GOCMEN YAGCILAR’a katkilarmdan
dolay1 cok tesekkiir ederim. Ayrica, desteklerini hi¢gbir zaman esirgemeyen aileme
ve arkadaglarima sonsuz tesekkiir ederim.



OzZET

Bu arastirmanin amaci, kurumsal yonetim ve finansal performansin
stirdiirtilebilirlik raporlama {izerinde iliskisinin olup olmadigini tespit etmektir.
Aragtirma, 2015-2020 yillarii kapsamaktadir. Secilen zaman araligi iginde yer
alan veriler yillik olarak ele alinmistir. Verilere panel veri analizi uygulanmis ve
degiskenler arasindaki iligki belirlenmeye calisilmistir. Arastirmada siirdiiriilebilirlik
raporlart (ekonomik, ¢evresel ve sosyal) bagimhi degisken olarak kullanilmustir.
Kurumsal yonetim ve finansal performans oranlari (karlilik ve borsa performans
oranlar1) bagimsiz degisken olarak kullanilmstir.

Arastirma kapsaminda Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde faaliyet
gosteren ve GRI G4 raporlama ilkelerine gore rapor hazirlayan 18 isletmenin
stirdiirtilebilirlik raporlarinda acgiklanan ekonomik, gevresel ve sosyal raporlari ile
ilgili verdikleri bilgiler arastirilmistir.

Aragtirma sonucunda; aktif karlilik orani, kaldirag orani, bagimsiz yonetim
kurulu iiye sayist ve yonetim kurulu yabanci iiye sayist bagimsiz degiskenlerinin
GRI200 bagimli degiskeni lizerinde istatiksel olarak anlamli negatif iligkinin oldugu
tespit edilmistir. Y6netim kurulu tiye sayis1 ve denetim komitesi iiye sayis1 bagimsiz
degiskenlerinin GRI200 bagimli degiskeni iizerinde istatiksel olarak anlamli pozitif
iligkinin oldugu tespit edilmistir. Yonetim kurulu yabanci iiye sayisi bagimsiz
degiskenin GRI300 bagimli degiskeni ilizerinde istatiksel olarak anlamli negatif
iliskinin oldugu tespit edilmistir. Aktif karlilik oran1 bagimsiz degiskenin GRI300
bagimli degiskeni iizerinde istatiksel olarak anlamli pozitif iligkinin oldugu tespit
edilmistir. Ozsermaye/6denmis sermaye oran1 ve denetim komitesi toplant1 sayisi
bagimsiz degiskenlerinin GRI400 bagimli degiskeni iizerinde istatiksel olarak
anlamli negatif iligkinin oldugu tespit edilmistir. Bagimsiz yonetim kurulu {iye
sayist bagimsiz degiskeninin GRI400 bagimli degiskeni {izerinde istatiksel olarak
anlamli pozitif iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Finansal Performans, Ekonomik
Sirdiiriilebilirlik, Cevresel Siirdiiriilebilirlik, Sosyal Siirdiiriilebilirlik
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GiRiS

Insanoglu dogaya en ok zarar veren canldir. Insanlar, dogaya verdikleri
zararlar i¢in eger onlemler almazlarsa gelecek nesillere titkkenmis veya tiikenmekte
olan bir dogay1 miras birakacaklardir. Gelecege daha iyi bir doga birakmak i¢in
son zamanlarda birgcok mecrada 6nemler artirilmakta ve bu dnlemlere destek olan
kuruluslarin sayisit da artmaktadir. Dogadaki tahribata karsi ¢evresel ve sosyal
sorumluluklarinin farkinda olan isletmelerin {iriinleri tiiketiciler tarafindan tercih
edilmekte ve bu sayede rakiplerine karsi Ustlinliik saglayabilmektedirler. Bu
isletmeler, hizla tiikketilen kaynaklar ve bozulan dogal denge karsisinda gelecek
nesillere yasanabilir bir diinya birakabilmek i¢in stirdiriilebilirlik raporlar
yayilamaktadirlar. isletmeler iiretim yaparken dogaya zarar vermemek igin aldiklart
onlemleri siirdiiriilebilirlik raporlarina yansitmanin yani sira sosyal sorumluluklarimi
da raporlarina yansitmaktadirlar. Siirdiiriilebilirlik raporlari, finansal raporlamanin
dogal bir uzantisi olarak isletmelerin ekonomik, ¢cevresel ve sosyal performanslarimi
aciklamada isletme raporlamasinin alanini genisletmektedir. Bazi isletmeler topluma
ve c¢evreye karsi sorumlu olarak faaliyetlerini yiiriitmeleri halinde uzun vadede
kazangli ¢ikacaklarimi diistinmektedirler. Bu diisiinceden hareketle diinyada gitgide
artan bir oranda sosyal sorumluluk faaliyetlerinin ag¢iklandigi periyodik raporlar
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu faaliyetler, isletmeler tarafindan goniilliiliik esasina gore
yapilmaktadir.

Siirdiirebilir raporlamanin ve kurumsal yonetimin isletmelerin paydaslartyla
iligkilerini gelistiren tamamlayici bir mekanizma oldugu savunulmaktadir. Kurumsal
yonetim, isletmelerin baglantist olan tiim paydaslara karsi gerekli sorumlulugu
tasimasini, diiriist ve her zaman kolay hesap verilebilir durumda olmasini
saglamaktadir. Kurumsal yOnetimin bir pargast olan yonetim kurulu, isletmenin
bilgi paylasim stratejilerini ve politikasini yiirlirliige koyan ve bunu denetleyen
bir birimdir. Siirdiiriilebilirlik raporlar aracilifiyla isletmelerin sosyal, ¢evresel,
ekonomik ve yonetsel konulardaki faaliyetleri ve ¢abalar1 hakkinda paydaglarini
aydmlattig1 ve borsada ilgili yatirimcilara seffaf bilgi sunmalar1 ve ihtiyaglari olan
iiriin ve hizmeti saglamak amaciyla bir takim faaliyetler yiriittiikleri goriilmektedir.
Buradan hareketle bu arastirmada, siirdiiriilebilirlik raporlama ve kurumsal yonetim
arasindaki iligki i¢in yonetim kurulu {iye sayisi, yonetim kurulu kadin iiye sayisi,
denetim komitesi iiye sayisi, denetim komitesi toplanti sayisi, bagimsiz yonetim
kurulu {iye sayisi ve yonetim kurulu yabanci liye sayis1t kurumsal yonetim 6lgme
araci olarak kullanilmistir.
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Isletmelerin siirdiiriilebilirlik maliyetlerini, stratejilerini ve isletme risklerini
basarili bir sekilde azaltarak siirdiiriilebilir hizmetleri ve iriinleri gelistirmeye
odaklanarak {istlin finansal performans elde edebilmesi gerektigi diisiiniilmektedir.
Karliligin, isletmelerin temel amaglarindan biri oldugu gerceginden hareket edilerek,
arastirmada bagimsiz degisken olarak finansal performans 6lgme araci olarak aktif
karlilik oranm1 ve 6zsermaye karlilik orani kullanilmistir. Bununla birlikte, borsa
performans oranlarindan ise hisse basma kar, hisse senedi yilsonu kapanis fiyati,
kaldirag orani, 6zkaynak/0denmis sermaye orani ve piyasa degeri/defter degeri
orani, finansal performans dlgme araci olarak kullanilmistir.

Bu baglamda arastirmanin amaci, kurumsal yonetim ve finansal performansin
stirdiiriilebilirlik raporlama iizerine etkisini incelemektir. Dolayisiyla kurumsal
yonetim ve finansal performansin siirdiirtilebilirlik raporlama tizerinde istatiksel
olarak anlamli bir etkisinin olup olmadigimi arastirmaktir. Boylece isletmeler,
aragtirmaya konu olan bagimsiz degiskenlerin siirdiiriilebilirlik diizeyini etkileyen
faktorler olup olmadigi ortaya konulacaktir.

Aragtirmanin 6rneklemi, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 2014 yilindan itibaren
yaymlanmaya baglanmistir. Arastirmanin verileri, Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik
Endeksi (BIST SE)’nde 2015-2020 yillar1 arasinda diizenli olarak siirdiiriilebilirlik
raporu yayinlayan isletmelerin verilerinden olusturulmustur. 2015-2020 yillart
i¢in elde edilen veri setine panel veri analizi uygulanmistir. Orneklem olusturulan
modeller dogrultusunda; ekonomik, ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik raporu i¢in
ayr1 ayr1 analize tabi tutulmustur.

“Kurumsal Yonetim ve Finansal Performansin Siirdiiriilebilirlik Raporlama
Uzerine Etkisi: BIST’te Bir Uygulama” baslikli bu arastirma iki bdliimden
olusmaktadir.

Aragtirmanin birinci boliimiinde kurumsal yonetime iliskin kavramsal ¢ergeveye
ve genel esaslara deginilmistir. Daha sonrasinda performans kavrami ve olglim
sistemleri, finansal performans kavrami, finansal performans 6l¢iimii ve finansal
performansi etkileyen faktorlere deginilmistir. Son olarak, siirdiiriilebilirlik kavrami,
stirdiiriilebilir kalkinma boyutlar1, Tiirkiye’deki siirdiirtilebilirlik, siirdiiriilebilirlik
endeksleri, stirdiirtilebilirlik raporlama gerceve ve standartlari incelenmistir.

Aragtirmanin ikinci boliimii olan analiz bdliimiinde ise teoriyle uygulama
arasinda baglanti kurulmustur. Kurumsal yonetimin ve finansal performansin BIST
SE kapsaminda siirdiiriilebilirlik raporlarina etkisi incelenmigtir. Arastirmanin
konusu, amaci ve kapsami, arastirmanin metodolojisi, arastirmanin hipotezleri,
arastirmada kullanilan modeller ve arastirma bulgular1 agiklanmistir. Ardindan
analiz bulgularinin yorumlandig1 sonuglar yer almistir.



BiRiINCi BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Kurumsal Yonetim Kavrami, ilkeleri ve Modelleri

Bu boliimde genel hatlariyla kurumsal yonetim, kurumsal yonetimin diinyadaki
ve Tiirkiye’deki gelisimi, kurumsal yonetimin ilkeleri ve modelleri agiklanmistr.

1.1.1. Kurumsal Yénetim

Kurumsal yonetim ¢ok boyutlu bir kavramdir. Bu kavramin 6nemli bir
boliimiinii denetleme, kontrol, hesap verebilme ve temsili gérev mekanizmalari
olusturmaktadir. Bu anlamda kurumsal yonetim sistemi icerisinde bulunan kisiler,
bu sistemin biitiin hissedarlarinin iyiligi ve ¢ikarlar i¢in istenilen kurallara uymak
durumundadir (Alacaklioglu, 2009).

Tiirkiye’de, kurumsal yonetim kelimesi ayn1 zamanda kurumsal yonetisim, iyi
yonetim olarak da adlandirilmaktadir (Ar1 & Bayram, 2017). Kurumsal yonetim
kavraminim farkli kisi ve kurumlarca farkli tanimlar1 yapilmistir. Bu tanimlardan
bazilarina asagida yer verilmistir.

Isletmelerde kurumsalligin olusturulmasi ve gelistirilebilmesi amaci ile
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii tarafindan 1999°da yayimlanan ve 2004
yilinda yenilenen kurumsal yo6netim yapilanmasidir. Dar anlamda isletmenin
ortaklari ile iliskilerini diizenleyen sistemler biitliinii olarak tanimlanabilir. Genis
anlamda ise isletmelerle toplum iliskilerini diizenleyen sistemler biitiinii olarak
tanimlanabilir (Aysan, 2007).

Akdogan ve Boyacioglu’na gore kurumsal yonetim, isletmelerin verimliklerinin,
performanslariin ve etkinliklerinin optimum seviyeye ¢ikmasina yardimei olmast
istenilen mekanizmalar toplulugudur (Akdogan & Boyacioglu, 2010).

Kogel’e gore kurumsal yonetim, isletmelerin “iyi sosyal vatandas” olmalar
Ongoriisiine dayandirmaktadir (Kogel, 2003).



14 ‘ DR. AYSEN KONUSKAN, PROF. DR. iSMAIL BEKCI

Shleifer ve Vishny’ye gore kurumsal yonetim; isletmelere fon saglayan, yatirdigi
fonlardan belli oranda kazang saglamalar1 ve yatirimcilarin kendilerini giivende
hissetmeleri gereken bir mekanizmadir (Shleifer & Vishny, 1997).

1.1.1.1. Kurumsal Yonetime Genel Bakis

1980°den sonraki yillarda yasanan ekonomik bunalimlar, finansal krizler
ve isletmelerin yasam dongiisliniin sonlanmasi ile kurumsal yoOnetim, en az
finansal analizler ve muhasebe kadar 6nemli olmaya baslamistir. Finansal krizin
baslatmis oldugu kiimiilatif bir etki, krizin derecesine gore dnce isletme sahiplerini
etkilemektedir. Sonra igletmedeki ¢alisanlar1 ve yoneticileri, sonrasinda o igletmeden
cikar beklentisi olan yatirimcilart ve hissedarlar1 etkilemektedir. Son olarak tiim
kesimi etkisi altina alacak seviyeye ulastirarak yikici bir 6zellik kazanabilmektedir.
Diinyada biiyiik ses getiren sirket skandallarina bakildiginda, s6z konusu kiimiilatif
etki rahatlikla goriilebilmektedir. Kurumsal yonetim kavraminin 6nemini vurgulayan
skandallardan bazilari; WorldCom, Parmalat, Tyco, Maxell Corporation, Adelphia,
Enron ve Barings Bank sirketleridir. Bu skandallar nedeni ile bazi yaklagimlar ve
yasal diizenlemeler olusturulmustur. Kredi verenler, yatirimcilar ve diger menfaat
sahipleriyle iliski icerisinde olan isletmeler daha kaliteli kurumsal yoOnetim
uygulamalar1 konusunda bilinglenmislerdir. Bu nedenle kurumsal yonetim son
yillarda 6nemli bir kavram olarak ortaya ¢ikmistir (Biiyiiksalvarct & Abdioglu,
2010).

Kurumsal yonetim kavraminin ortaya ¢ikisi ve gelisim siireciyle ilgili yapilan
caligmalara bakildiginda sirket skandallar1 disginda da kurumsal yonetimin {izerinde
etkili olan birgok unsur vardir. Bunlar; 6zel sermayenin agirliginin artmasi,
uluslararast sermaye hareketlerinin ve kiiresellesmenin artmasi, 6zellestirmelerle
0zel igletmelerin piyasadaki agirliginin artmasi, finansal krizler ve uluslararasi
ekonomik yatirimlarin artmasi, hisse senedi sahipliginin yayginlagmasi, yatirimci
talepleri, sirket satin almalar1 ve birlesmeleri olarak agiklanabilir (Karakilig, 2018).

Basarili bir kurumsal yonetim, igletme paydaslari ve bilgi kullanicilari tarafindan
yonetim kurulunun takip edilmesine firsat tanimakta ve firma kaynaklarinin daha
etkin kullanilmasini tesvik etmektedir (Giirbiiz vd., 2022).

1.1.1.2. Kurumsal Yonetimin Gereklilikleri

Isletmelerin kaynaklarini etkin kullanmalari ve siirdiiriilebilirliklerini daha
da arttirmalar i¢in kurumsallagmanin da ne kadar gerekli oldugu giin gectikce
onem kazanmaya baglamistir. Kurumsal yonetimin gereklilikleri asagidaki gibi
siralanabilir (Hergliner & Yaveroglu, 2006):

e Kurumsal yonetim, diisiik maliyetli finansal kaynaklar i¢in kiiresel rekabettir.
Yabanc1 yatirimeilar giiniimiizde bir paydas grubu olarak énemli finansman
kaynagidir. Yatirnmcilar, yatirim yaptiklart sirketlerin finansal raporlarinin
yani sira, nasil yonetildiklerine de bakmaktadirlar. Kurumsal yonetim
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ilkelerini benimseyen, etkin ve kaliteli bir yonetime sahip olan sirketlerin
uluslararasi rekabetin oldugu yerlerde basarili olacagi kaginilmaz bir gergek
haline gelmistir.

e Kurumsal yonetim, sirket 6zelinde ya da daha genis ekonomide kaynaklarin
etkin kullanilmasimi 6zendiren bir sistemdir. Kisisel amaglarmi sirket
amaclarinin iistiinde tutan bir yonetim seklini benimsemis yOneticilerin
degistirilmesi  saglanarak  sermayenin daha verimli  kullanilmasi
amaclanmaktadir.

o Kurumsal yonetim, igletme performansinin artmasi i¢in gereklidir. Hesap
verilebilirlik ilkesi geregince, iist yonetim performansinin yonetim kurulu
tarafindan tarafsiz ve bagimsiz olarak izlenebildigi sistemlerin kurulmasi,
performansinda artis saglayacaktir.

e Kurumsal yonetim, siirdiiriilebilirlik ve ¢ikar ¢atigmalarinin dnlenmesi igin
gereklidir. Karar agamasinda, kurumsal yonetim ilkeleri menfaat sahiplerinin
¢ikarlarinin gézden gegirilmesini vurgulamaktadir.

e Kurumsal yonetim, birlesme ve satin almalar i¢in gereklidir. Sirket birlesme
ve satin almalar is yagaminin giindemine girmekte ve giderek artmaktadir.

1.1.2. Kurumsal Yonetimin Diinyadaki Gelisimi

Diinyada kurumsal yonetim anlayisinin olusmasinda baslica etkenler; sermaye
piyasalarindaki rekabet, uluslararasi sermayenin hiz kazanmasi, 6zel sektoriin daha
fazla varlik gostermesi, hisse senedi sahiplik oraninin artmasi seklinde siralanabilir
(Turnacigil, 2018).

1991 yilinda kurumsal yonetim alaninda yapilan ilk hazirlik ¢caligmalar1 Adrian
Cadbury onciiliigiinde yiriitilen Londra Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan
olusturulmus komiteyle baglamistir. Bu komitenin ¢aligmalari neticesinde “Kurumsal
Yonetimin Mali Gorliniimii” adinda bir rapor hazirlanmistir. Raporun adi Cadbury
Raporu olarak anilmaya baglanmistir. 1995 yilinda Cadbury raporunun ardindan
ist yoneticilerin fiyatlandirmasina iliskin Greenbury Raporu yayimlanmistir.
Sonrasinda yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluklarini yiikselten 1998 yilinda
Hampel Raporu yayilanmistir. 1999 yilinda ise, uluslararasi diizeyde Ekonomik
Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD)’niin ortaya koydugu kurumsal ydnetim
ilkeleri temel alinmistir (Atamer, 2006).

Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde 2001 ve 2002 yillarinda arka arkaya ¢ok
sayida sirket skandallari ve muhasebe hileleri ortaya ¢ikmistir. 2001 yilinin aralik
ayinda ABD’nin yedinci en biiyilik enerji isletmesinin iflasinin ardindan haziranda
Telekom isletmesinin Worldcom skandali daha sonra baska bir Telekom isletmesinin
Global Crossing’in iflasi ile birlikte kurumsal sektore iliskin diizenlemelerin tekrar
gbzden gecirilmesini gerektirmistir. Bunun sonucunda Sarbanes Oxley Yasast adini
tastyan yeni bir yasa cikarilmistir (Ozger, 2009).
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1990’11 yillarda kurumsal yonetim kavraminin olusumunda etkili olan bir takim
caligmalar vardir. Bunlar (Aysan, 2007):

1989 yilinda Demir Perde’nin kalkmasi,

1989 yilinda Berlin Duvari’nin yikilmasi,

1985-2000 y1ilinda 6zellestirme akimu,

Kapitalizmin yayginlagmas1 ve ekonomilerin liberallesmesi,
Kiiresellesmenin hiz kazanmasi

Ozel kesim isletmelerinin éneminin artmasi

Bunalim igerisinde ortaya ¢ikan fakirlesme vb. siralanabilir.

Bu faktorlere bagli, kronolojik olarak siralanan diinya genelinde kabul goérmiis
ve kurumsal ydnetime iliskin yapilan calismalar asagida siralanmaktadir (www.
icdenetimmerkezi.com, 2021):

Cadbury Committee Raporu’nun yayimlanmasi (1991)

Greenbury Committee Raporu’nun yayinlanmasi (1995)

Hampel Raporu’nun yayinlanmasi (1998)

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin yayinlanmas1 (1999)

Sarbanes Oxley Yasasi’nin ¢ikartilmasi (2002)

OECD Kurumsal Yo6netim Ilkeleri’nin giincellenerek gelistirilmesi (2004)
2014 yilinda OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nin giincellenmesidir.

Kurumsal yonetim bakis agisiyla incelendiginde Sarbanes Oxley Yasasi’nin
kurumsal yonetime katkilar1 sdyle siralanabilir (Public Law, 2002):

Denetim komitesine verilen 6nemin artmasi,
Kamunun bilgilendirilmesi hizl1 ve seffaf hale getirilmesi,
Isletmelere etik yasa ¢ikarma zorunlulugunun getirilmesi,

Kurumsal yonetimin yapilandirilmasima dogrudan daha kati bir yaklasim
olmasi,

Bagimsiz denet¢inin saglanmasi vb.

1.1.3. Kurumsal Yonetimin Tiirkiye’deki Gelisimi

Kurumsal yonetim ¢aligmalar Tiirkiye’de 2001 ekonomik krizi ve bankalardaki
usulsiiz kredi islemleri etkisiyle baglamistir. Tiirkiye’de kurumsal yonetim
uygulamalar1 ge¢ baslamakla birlikte, diizenleyici kurumlarin en iyi uygulama
orneklerinden yararlanilarak yaptiklar1 diizenlemeler ile aradaki farkin hizli bir
sekilde kapanmasini saglamigtir (Dogan, 2007).

Kurumsal yonetim c¢aligmalari, gelismis ekonomilerde 1970°li yillarda
baslamistir. Tiirkiye’de ise kendini 21. yy baslarinda gostermistir. Bu alanda yapilan
bazi Onemli calismalar asagida siralanmaktadir (www.icdenetimmerkezi.com,
2021):



SURDURULEBILIRLIK RAPORLAMA ‘ 17

e Danigsmanlik faaliyetleri ve bagimsiz denetimin ayrilmasi,
e Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun kurulmasi,

e Kurumsal Yénetim ilkelerinin yaymlanmasi,

e Kurumsal Yonetim Uyum Raporu zorunlulugu,

e Tiirkiye Kurumsal Yo6netim Dernegi’nin kurulmasidir.

1.1.3.1. Kamuyu Aydinlatma Platformu

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), Borsa mevzuati ve Sermaye Piyasasi
geregince kamuya aciklanmasi gerekli bilgilerin elektronik imzali olarak
iletildigi ve kamuya agikladig1 elektronik bir sistem olarak tanimlanmaktadir. Bu
sistem, Merkezi Kayit Kurulusu Anonim Sirketi Yatirirmci ve Kurumsal Yo6netim
Hizmetleri Direktorligii tarafindan yiiriitilmektedir. 7 giin 24 saat esasina gore
faaliyet gostermektedir. Uygulama, Tiirkiye’ye yayilmigtir. 700’den fazla igletme
ve 1000’den fazla yatirim fonuyla 3000’1 askin kullanicty1 kapsamaktadir (www.
kap.org.tr, 2021).

KAP’ta finansal tablolar, hazirlanmig olan bilgisayar uygulamalarina igletmelerce
aktarim yapilmaktadir. Daha sonra belli bir hiyerarside ve imza yetkisine sahip
kisiler tarafindan elektronik imza ile onaylanmaktadir. Son olarak sanal ortamda
Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’ndaki sisteme gonderilmektedir. Gonderilen bu
bilgiler, veri tabanlarinda arsivlenmektedir. O anda kamuoyuna paylasilir. isletmeler,
finansal tablolar programlara offline sekilde kaydedilmektedir. Sistem, bildirimlerin
sermaye piyasasi taraflarinca o anki ihtiyaglarina gore bir ya da birden fazla
imzalanabilmesine olanak saglayacak sekilde hazirlanmistir. Internet kullanicilari
ister dipnotlar ve finansal tablolarla isterse 6zel durum bildirimlerine istedigi anda
ulasabilecekleri bir sistem olmakla birlikte bazi temel sorgulama, bilgi transferi ve
incelemeleri de bu sistem aracilig1 ile kullanabilmektedirler (Celik, 2007).

1.1.3.2. Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD), kurumsal yonetimin Tiirkiye’de
taninmasi, gelismesi ve en iyi uygulama yontemlerinin faaliyete gegcirilmesi
amacindan hareket etmektedir. Bu dernek, 2003 yilinda goniillik esasina gore
kurulan sivil toplum kurumu olarak baslamistir. Sorumluluk, hesap verebilirlik,
adillik ve seffaflik ilkeleri tistiine kurulan kurumsal yonetim anlayisinin, etkisine
aldig1 biitiin alanlarda yol gdsterici olma amaci tasimaktadir. TKYD; kamu ve sivil
toplum kuruluslari, 6zel sektor, diizenleyiciler, akademik diinya ve medya arasinda
iletisim ag1 kurmaktadir (www.tkyd.org, 2021).

Bununla beraber, tiizilkte dernegin uygulamaya gegirilip yatirimciya fayda
saglamast amaciyla asagida yer alan ve benzer nitelikteki unsurlarda calistigi
belirtilmektedir (http://www.tkyd.org, 2021):
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e Bagimsiz Yonetim Kurulu tiyelerinin kisisel becerilerini gelistirmek amaci
ile deneyim, tartigma, egitim veya bilgi paylagimi i¢in ortam olusturmaktir.

e Tiirkiye Odalar ve Borsalar Isbirligi, Tiirk Sanayicileri ve Is Insanlar1 Dernegi,
Borsa Istanbul, Sermaye Piyasasi Kurulu gibi kurumlarla yakin igbirligi
icerisinde olarak en iyi faaliyetlerin bu kurulusa bagli olan tiizel ve gergek
kisilerce anlasilip benimsenmesini saglamaktir. Kurumsal yonetimle ilgili
diizenleyici roldeki kurumlar ile birlikte ¢aligmak ve gerekli diizenlemeler ile
ilgili olarak bilgilerin transferini saglamaktir.

e OECD, Diinya Bankasi ve Avrupa Birligi gibi uluslararasi alanda kurumsal
yonetimin demokratik serbest piyasa ortaminda yayilip benimsenmesini
saglamaktir. Uluslararast alanda kurumlarin performanslarinin gelismesini
amaglayan kurumlarla program, birikim, bilgi ve destek birlikteligiyle
kurumsal yonetimde en etkin uygulamalarin Tirkiye’ye getirilmesine
onciiliik etmektir.

e Kurumsal yonetim konusunda katki saglayip destek verecek her tiirlii egitim,
denetim, danismanlik muhasebe kuruluslar1 ve sponsorlar ile etkinlik yapip
bu tip kurumlarin iilkemizde de artmasini saglamaktir.

e Kurumsal yonetim uygulamalarinin gelisimini saglamak ve kuruluslara
egitim vermek, bilgi aktariminda bulunmak ve kuruslara yon vermektir.

1.1.3.3. Sermaye Piyasasi Kurulu ve Kurumsal Yonetim

“30.12.2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazete’'de yayimlanarak yiiriirliige
giren 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'na uyum kapsaminda hazirlanan,
1I-17. 1sayily Kurumsal Yonetim Tebligi 3 Ocak 2014 tarih ve 28871 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.” (www.spk.gov.tr, 2021).

Sermaye Piyasasi Kurulu denetiminin amaci; bu piyasanin etkin, adil, glivenilir,
rekabetci, seffaf ve istikrarli bir ortamda caligmasini saglamak ve yatirimcilarin
menfaatlerinin korunmasina engel teskil eden ihlal, suistimal ve ihmal gibi her tiir
yasal olmayan eylem ve fiillerin 6nlenmesidir (www.spk.gov.tr, 2021).

SPK, ilk olarak Temmuz 2003 te kurumsal yonetimle ilgili diinyadaki gelismeleri
dikkate alarak Sermaye Piyasast Kurulu Kurumsal Yonetim ilkeleri’ni ve
sonrasinda 2005 yilinin Subat ayinda bu ilkelerin diizenlenmis halini yayimlamistir
(www.spk.gov.tr, 2021). SPK, Kurumsal Yénetim ilkeleri’ni oncelikle halka agik
anonim sirketlerinde kurumsal yonetimin en iyi uygulama seklinin olusturulmasi ve
uygulanmasi amaci ile olusturmustur (Ergincan & Giirbiiz, 2004).

Bu ilkeler asagidaki Tablo 1’de siralanmigtir (www.spk.gov.tr, 2021).
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Tablo 1. SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri ve Kriterleri

[LKELER KRITERLER
Pay Sahipligi Haklarinin Kullaniminin Kolaylastirilmasi

Bilgi Alma ve Inceleme Hakk1
Genel Kurula Katilim Hakki
Pay Sahipleri Oy Hakki

Azlik Haklari

Kar Pay1 Hakk1

Paylarin Devri

Kamuyu Aydinlatma Esaslar1 ve Araglari

Kamuyu Aydinlatma

ve Seffaflik Internet Sitesi

Faaliyet Raporu
Menfaat Sahiplerine {liskin Sirket Politikasi

Menfaat Sahipleri Menfaat Sahiplerinin Sirket Yonetimine Katiliminin Desteklenmesi

Sirketin Insan Kaynaklari Politikast

Yénetim Kurulunun Islevi

Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslar1

Yonetim Kurulu Yonetim Kurulunun Yapist

Yonetim Kurulu Toplantilarinin Sekli

Yonetim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler

Yonetim Kurulu Uyelerine ve Ust Diizey Yéneticilere Saglanan Mali Haklar
Kaynak: (SPK, 2011).

Bu ilkeler, Tiirkiye’deki kurumsal yonetim ortaminin iyilestirilmesinde oncii
olmaktadir. SPK’nin ilkeleri, baslarda 6zellestirme kapsamindaki isletmeler olmak
iizere 0zel sektdr ya da kamuda faaliyet gosteren isletmeler tarafindan oldugu gibi
uygulandiginda, haksiz kazang ve kotii yonetim nedeni ile ortaya ¢ikan zararlar ve
verimsizlikler ortadan kalkacak ve ekonomide yeni bir dinamizm kazanacak sekilde
olusturulmustur (www.spk.gov.tr, 2021).

1.1.3.4. Borsa istanbul ve Kurumsal Yonetim Endeksi

Sermaye Piyasas1 Kanunu 6362 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak 30
Aralik 2012 tarihinde yiiriirliige girmistir. Borsa Istanbul (BIST), Kanun’un 138.
maddesinde, borsacilik gorevlerini yerine getirmek iizere Kanun’un yiiriirliige
girdigi 30 Aralik 2012 tarihte kurulmustur. BIST, sermaye piyasalar1 borsalarini
tek bir cat1 altinda birlestiren, temel s6zlesme SPK’ca hazirlanmistir. 3 Nisan 2013
tarihinde ilgili bakanin onayindan sonra dogrudan tescil ve ilan edilmesi ile faaliyete
baslamistir (https://borsaistanbul.com/tr, 2021).

Tiirkiye’de, SPK tarafindan kurumsal yonetim ilkeleri uluslararasi ¢aligmalar
dogrultusunda diizenlenmistir. BIST, SPK’nin olusturdugu, kurumsal ydnetim
ilkelerini uygulamada desteklemek, kaliteli ve dogru kurumsal yonetim
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uygulamalarmin gelisimine iyi anlamda etki yaratmak, sermaye piyasalarmin
geligimini saglamak ve yatirim yapanlari bilgilendirmek amaci ile kurumsal yonetim
ilkelerine uyumu derecelendirmistir. Bu kapsamda, “Kurumsal Yonetim Endeksi”
SPK araciligiyla hesaplanmaya baslanmigtir (Dagli, Ayaydin, & Eyiiboglu, 2010).

Tiirkiye’de, Kurumsal Yonetim Endeksi 31.08.2007 tarihinde hesaplanmaya
baslanmistir. Bu endeksin baglangi¢c degeri 48.082,17°dir (www.saharating.com,
2021). Endekse dahil olan isletme sayisinin artmasi, konunun éneminin her gecen
giin arttigin1 gostermektedir (Dalgar & Pekin, 2011).

Paylar1 Borsa Istanbul pazarlarinda (Gézalti Pazar1 ve C Listesi hari¢) BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde islem goren isletmelerin dahil oldugu bir endekstir.
BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde olmak igin isletmelerin kurumsal yonetim
ilkelerine uyum notunun 10 iizerinden en az 7 olmas1 ve her bir ana baslik itibariyla
10 {izerinden ise en az 6,5 olmasi istenmektedir (www.saharating.com, 2021).

31 Agustos 2007 tarihinde hesaplanmaya basladiginda bu endeks igerisinde 5
isletme bulunmaktaydi. 23.09.2021 tarihinde ise 54 isletme bulunmaktadir (https://
www.kap.org.tr/tr/Endeksler, 2022).

Kurumsal Yonetim Endeksi, seffaflik ilkesi geregince, isletmeleri degerlendirme
stirecinde isletmelerin kamuoyu ile karsilastirilabilir ve agik bilgi paylasimi
saglamalari sonucunda yatirimcilar agisindan olduk¢a dnem tagimaktadir. Kurumsal
Yonetim Endeksi uygulamasi gelisim sagladik¢a, yatirim yapanlarda daha iyi
kurumsal yonetim uygulamalaria sahip isletmeler arasindan se¢im yapma firsati
elde edeceklerdir (Kekiilliioglu, 2008).

1.1.3.5. BDDK ve Kurumsal Yénetim

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK), iilkemizde tasarruf
yapanlarin menfaat ve haklarin1 korumak, bankalarin ve 6zel finans kuruluslarinin
piyasa disiplini igerisinde diinyada rekabet edebilir, etkin ve saglikli bir yapida
isleyisi i¢in uygun ortami yaratmak olarak tanimlanmaktadir. Bundan dolayi iilkenin
uzun vadeli devamliligina ve biliylimesine katkida bulunmak amaciyla kurulmus
bir devlet kurumudur (https:/tr.wikipedia.org/wiki/BDDK, 2021). Ulkemizde
kurumsal yonetime sermaye piyasasi mevzuati gibi bankacilik mevzuatinda da yer
verilmistir (Acungtig, 2017).

01.11.2006 tarihinde Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan
hazirlanan ve 26333 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Bankalarin Kurumsal
Yonetim lkelerine Iliskin Yonetmelik” yiiriirliige girmistir. Kurumsal ydnetim
kavrami bu yonetmelikte; Bankacilik Kanunu ve kanuna istinaden c¢ikarilan
diizenlemelerle ilgili mevzuati, belirtilmis hedefleri, esas sézlesmeyi ve banka
i¢ci diizenlemelerle bankacilik etik kurallar1 dogrultusunda, biitiin pay ve cikar
sahipleriyle tasarruf sahiplerinin menfaat ve haklarini koruyacak sekilde yonetimi
aciklanmugtir (https:// www.bddk.org.tr/, 2021).
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1.1.4. Kurumsal Yonetim ilkeleri

Kurumsal yonetim ilkeleri, isletmelerin olmasi gerekenden daha fazla performans
gostermesi, basart ve verimliligi hedeflemesi, isletmelerin uygulamalarina
iliskin bazi kararlar alirken nelere dikkat edilmesi gerektigini ve bunlar1 hangi
cerceve icerisinde ele almalar gerektigi ile ilgili kurallar biitiinlidiir. Kurumsal
yonetim ilkeleri, isletmelerin bulundugu iilkelerin kendi yasal denetlemelerinden
ve diizenlemelerinden, isletmelerin kendine 6zgii calismalarindan dolay1 bazi
farkliliklar olabilir. Tiim diinyada ve kiiresel ¢apta uygulanan bir tane kurumsal
yonetim kavrami olmasa da, tiim tilkelerde kabul goren kurumsal yonetimin dort
tane temel 6nemli ilkesi vardir (Kogel, 2003).

Kurumsal yonetimin genel kabul gérmiis temel ilkeleri:

e Hesap Verilebilirlik

e Esitlik Ilkesi/Adillik

e  Sorumluluk

e Seffaflik olmak iizere dort ana ilkeden meydana gelmektedir.

Bu ilkelerle ilgili bilgiler asagidaki dort baslikta paylagilmistir.

1.1.4.1. Hesap Verilebilirlik

Hesap verebilirlik ilkesi; isletmenin sorumluluklarina ve yonetimine iligkin
kurallarinin net bir sekilde tanimlanmasi ve yonetimle paydaslar arasindaki ¢ikarlari
dogrultusunda yonetim kurulu araciligiyla goézetilmesi olarak aciklanmaktadir
(TUSIAD, 2002).

Hesap verebilirlik yonetim islevinin ve yilikiimliliiklerinin ortaya konmasi,
idarecilerin ve hissedarlarin isteklerinin siralanarak korumasi ve nesnel kararlar
alindigimin yonetim organlarinca izlenmesidir. Bu ilke, alinan kararlarmn tutarliligim
kanitlama ve yikimliliigiinii kabullenmesi gerektigini ifade etmektedir (Coskun,
Erdem, & Yoriik, 2005).

1.1.4.2. Esitlik ilkesi/Adillik

Adillik ilkesi, isletmenin yOnetim ve faaliyet silirecinde menfaat sahiplerinin
¢ikarlart dogrultusunda bir dengenin saglanmasi olarak tanimlanmaktadir. isletme
yonetiminin aldig1 kararlarda sadece hissedar sahiplerine degil, ayn1 zamanda
isletmenin varligini siirdiirmesine ve uzun donem karliligina yardimci olabilecek
biitiin taraflar1 dikkate almas1 gerektigi anlamina gelmektedir (Tuzcu, 2004).

Adil yonetim anlayisi, isletmeyle ilgili biitiin hissedarlara esit mesafede olunmasi
ve herkesin menfaatlerinin gdzetilmesinin bir geregidir. Diger taraftan, yonetimin
gerceklestirmis oldugu eylemler ile ilgili olarak, konu ile iligkili tim hissedarlara
aciklanabilecek nitelikteki bilginin esit ve es zamanli paylastirilmasi gerekmektedir.
Nitelikli bilginin isletme i¢indeki ve digsindaki hissedarlara, farklilik yaratmayacak
sekilde yoneltilmesi de adil yonetimin bir gdstergesidir (Demirbasg, 2006).
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1.1.4.3. Sorumluluk
Sorumluluk ilkesi, pay sahiplerine kars1 yonetim kurulunun sorumluluk saglamasi
ve yonetim kurulunun ortaklik iizerinde etkin olmasidir. Genis anlamda, isletme

faaliyetleriyle ilgili mevzuata, etik degerlere ve toplumsal uygunlugun saglanmasi
olarak ifade edilmektedir (Sehirli, 1999).

Isletme faaliyetlerinde kararlarda ve tercihlerde yonetim kurulu birinci derecede
sorumlu gosterilmektedir. Bu yiizden, isletme yonetiminin iyi olmasi i¢in yonetim
kurulunun sorumluluklarinin uygun belirlenmesi énemlidir. Bir igletmenin yonetim
kuruluna ait bazi sorumluluklar asagidaki gibi 6zetlenmektedir (TUSIAD, 2002):

e Isletmelerin kisa ve uzun vadeli amaglarinin belirlenmest,

e Isletmelerin mali ve stratejik performanslarmin irdelenmesi,

e Isletmelerin mali ve idari denetimlerinin saglanmast,

e Isletmenin, dis mercilere ve paydaslara yonelik iletisim ve iliski yaklasimimin
belirlenmesi,

e Isletmenin, galisanlar icin is ahlaki kurallarinin belirlenmesi ve uygulanmasini
saglamasidir.

1.1.4.4. Seffaflik

Seffaflik ilkesi; isletmenin biitiin alinan kararlarinda esit davranildigin
gosterebilmesi i¢in aldig1 biitiin kararlarinda seffaf olunmasi hissedarlarin hepsine
dogru ve zamaninda paylagmasidir. Bu bilgilere herkesin kolayca erisim saglamasi
gerekir. Isletme ne kadar seffaf ise o kadar giiven saglar (Ozdemir, 2004).

TKYD gore ise seffaflik ilkesi, isletmenin kamuoyuyla agik, karsilagtirilabilir ve
dogru bilgi paylasimi gerektirmektedir, seklinde tanimlamaktadir (http://tkyd.org/
tr/, 2021).

Seffaflik ilkesi, isletme hakkinda tiim bilginin kiyaslanabilir, yeterli, acik ve
dogru olarak topluma agiklanmasi, piyasanin hi¢ etkilenmeden bir biitiin
olarak varligini siirdiirebilmesi bakimindan 6nemlidir (Baraz, 2007).

Kamunun zamaninda aydinlatilmasi, bilgilerin giivenilir ve eksiksiz bigimde
aciklanmasi, agiklanan bu bilgilere kolay ulasim saglanmasi ve en diisiik maliyetle
erisim saglanmasi ayrica anlasilabilir ve yorumlanabilir olmasi son derece dnemlidir.
Bu agiklamalar dogrultusunda seffaflik ilkesi kapsaminda kamuoyuna sunulacak
bilgilerin su 6zelliklerinin olmasi gerekmektedir (Aktan, 2006):

e Bilgi anlagilir ve ac¢ik olmalidir.

e Aciklanan bilgi dogru olmalidir.

e Bilgiye zamaninda erisim olanagi olmalidir.

e Bilginin tarafsizlik i¢erisinde sunulmalidir.

e Bilgi eksiksiz olarak sunulmalidir.
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e Bilgiye erisim kolay olmalidir.

e Bilgi, diisiik bir maliyet ile sunulmalidir.

1.1.5. Kurumsal Yoénetim Modelleri

Kurumsal yonetime yonelik diinyada iki temel model wvardir. Birinci
model, hisse senedi anlayisinin yaygin oldugu Amerikan ya da daha bilindik
tamimiyla Anglosakson Modeli’dir. Tkinci model ise, bankalarin yénetiminde olan
ve ortakliklarin hareketlerinin ve davraniglarinin bankalar araciligiyla yapildigi
Alman Modeli olarak da bilinen Kita Avrupast Modeli’dir (Sehirli, 1999).

1.1.5.1. Anglosakson Kurumsal Yonetim Modeli

Kurumsal yonetim modelinin birincisi olan Anglosakson Modeli, diinyada
sermaye piyasalarinin goreceli olarak gelismis oldugu Ingiltere ve Amerika’da
sekillenmektedir. Anglosakson Modeli paydaslarin menfaatlerini 6n planda
tutmaktadir. Isletme yonetiminin, paydaslarimin ¢ikarlaria hizmet etmesi gerektigini
savunmaktadir (Sar1, 2013).

Anglosakson Modeli iist yonetim ile paydaslar arasindaki iliskiye dayanmaktadir.
Yonetim kurulunun gorevi; seffaflik, kamuyu aydinlatmak ve paydaslara taninan
haklar anahtar role sahip konulardir. Yonetim kurullari, hisse sahiplerini temsil
etmekle yiikiimliidiir. Ust ydnetimin paydaslarmin istek ve taleplerine gore
idare edip etmedigini denetlemekle sorumludur. Anglosakson Modeli’nde, hisse
sahiplerinin beklentisinin en onemlisi karlilik olarak kabul edilmektedir. Bundan
dolay1 yonetimin en temel amaci da hisse bagina karlarimi yiikseltmektir (Tuzcu,
2004).

Isletmenin bu modelde finansmani i¢in ¢ok sayida bagimsiz pay sahibi araciligiyla
gerceklestiginden pay sahipleri isletmede s6z sahibi olmamaktadir. Anglosakson
Modeli’nde bankalarin sistem iizerindeki etkisi Kita Avrupa Modeli kadar kuvvetli
olmamaktadir (Citak, 2006).

1.1.5.2. Kita Avrupasi Kurumsal Yonetim Modeli

Diinya’da kurumsal yonetim modelinin bir digeri Kita Avrupast Kurumsal
Yonetim Modeli’dir. Bu gorlisii benimseyen iilkelerin basinda Almanya yer
almaktadir. Kita Avrupasi Modeli, bankalarin onciiliigiinde yiiriitiilen bir modeldir.
Bu modelde bankalar isletmelere finansman katkis1 yaparak ayrica o isletmenin
ortagi konumundadirlar (Yurt, 2018).

Bu modelde yonetim ve gozetim faaliyetleri birbirinden ayri tutulmustur.
Y 6netim kurulu ve denetim kurulu olarak iki ayr1 kurul yapisi vardir. Y 6netim kurulu,
isletmeyi yoneten yoneticilerden olugmaktadir. Denetim kurulu ise, isletmede aktif
olarak yoneticilik gérevi yapmayan iiyelerden olugsmakta ve isletmenin yonetimini
gozetmekle gorevlidir (Serinkaya, 2008).
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Kita Avrupasi Modeli’'nde menfaat sahipleri ikiye ayrilmaktadir. Bunlar; i¢ ve
dis menfaat sahipleridir. I¢ menfaat sahipleri; yoneticiler, paydaslar ve calisanlardir.
Paydaglar ortaya koyduklar1 sermayeleri itibariyla riskli grup olusturmaktadir.
Yoneticiler isletmenin performansindan sorumludur. Calisanlarin emekleri ve
bunun karsiliginda alacaklari {icretle is siirekliliginden sorumlu olmaktadirlar. Dig
menfaat gruplar ise, devlet, miisteriler, tedarik¢iler ve diger gruplardir (Dogan,
2007). Tablo 2’de Anglosakson Modeli ve Kita Avrupast Modeli karsilastirmasi

detayli bir sekilde a¢iklanmistir (Hilaloglu, 2019).

Tablo 2. Anglosakson ve Kita Avrupasi Kurumsal Ydnetim Modeli

Anglosakson Kurumsal

Kita Avrupasi Kurumsal

iligkisi bulunmamaktir.

Kriter Yonetim Modeli Yonetim Modeli
Paydas Yapisi Cesitli ve dagmiktir. Hissedar yapisi dagilmamis.
P S 1 Yonetimin hissedarlarla Yonetim kurulu ana ortakla iligki
aydas Iliskisi

igindedir.

isletme Kontrolii

Yonetim kurulundadir.

Ana ortaktadir.

Yoneticiler

Vekalet maliyetini azaltmay1
amaglar.

Yoneticiler arasinda giiven iliskisi
vardir.

Piyasa Likiditesi

Likidite yiiksektir.

Likidite diisiiktiir.

Kurumsal Yonetim Prensibi

Prensiplere uymak zorunlu
degildir.

Prensiplere uymak zorunludur.

Uygulayan Ulkeler

ingiltere, Avusturalya, Yeni

Almanya, Fransa, Belgika, Italya

Zelenda, A.B.D.
Kaynak: (Hilaloglu, 2019).

1.2. Performans Kavrami ve Finansal Performans

Bu boliimde genel hatlariyla performans kavramindan ve Slglim sistemlerinden,
finansal performanstan, finansal performans dl¢iimiinden ve finansal performansi
etkileyen faktorlerden bahsedilmistir.

1.2.1. Performans Kavrami

Performans kelimesi ile ilgili literatiirde birgok tanimlama yapilmistir.
Performans “bir 6rgiitiin kaynaklarmi verimli ve etkin bicimde kullanarak hedeflerine
ulasabilmesidir” (Dénmez, Altuntas, & Birgdren, 2011).

Bir bagka tanimda performans kavrami, planlanmis ve hedefli bir faaliyetler dizisi
neticesinde ortaya ¢ikan ciktilari, sayisal ya da sozel ifadeler ile tanimlanmaktir.
Bu tanimdan hareketle performans, isletmelerin hedeflerini gergeklestirmek adina
yuriittiikleri biitiin ¢abalarin genel bir degerlendirilmesi olarak tanimlanmaktadir
(Akal, 2002).

Elitas ve Agca’ya gore performans, “belirlenen bir amaca ulagma diizeyi; amacgh
bir faaliyetin verimliligi ve etkililigi; hedeflere ulasmada belirleyici olan ¢iktilarin ve
c¢iktilarin tiretiminde kullanilan kaynaklarin 6l¢iilmesi” seklinde de aciklanmaktadir
(Elitas & Agca, 2000).
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1.2.2. Performans Yonetimi

Ilk kez 1970’lerin basinda performans yonetimi kavrami kullanilmaya
baslanmigtir. Performans yonetimi, miimkiin olmas1 istenen en iyi sonuca ulagmak
icin Orgiitlin tiim faaliyet ve siireglerinin bir arada olmasi ve yonetilme siirecidir
(Martinez, 2000).

Bagka bir tanimda performans yonetimi, son yillarda yaygin olarak kullanilan ve
isletmelerin performanslarinda gelisme saglamaya odaklanan modern bir yonetimdir
(Gupta, 2005).

Temelde performans yonetiminin iki boyutu bulunmaktadir. Kurumsal hedef
ve amaglarin olusturuldugu, hedef ve amaclara kaynaklarin ayrildigi, ger¢eklesme
sonuglarinin raporlandigi kurumsal performans yodnetiminin birinci boyutudur.
Insan kaynaklarinin ¢okluguyla biitiinlesen ve kisisel performanslara dikkat eden
bireysel performans yonetimi ise ikinci boyutudur (Yenice, 2007).

Performans yonetiminin siireci asagidaki gibi siralanmaktadir (Efil, 2006).
Bunlar:

e Stratejik kapsamda planin hedef ve amaglarin olusturulmasi,
e Donemin performans hedeflerinin belirlenmesi,

e Performans kriterlerinin ve gostergelerinin olusturulmasi,

e Performans gostergelerine dayanilarak 6l¢iim yapilmast,

e Performans sonuglarinin alinmast,

e Sonuclarin degerlendirilerek sonraki donemin planinin yapilmasidir.

1.2.3. Performans Ol¢iimii
Performans ol¢iimii; kaynaklarin daha karli, ekonomik ve etkin bir bigimde
kullanilmasin1  hedefleyen, eksikliklerin tespit edilmesine ve iyilestirme

caligmalarinin yapilmasimi saglayan ve gelismesine temel kaynak olusturan bir
yaklagimdir (Biilbiil & Kose, 2016).

Performans yonetiminde en onemli asamalardan biri performans Ol¢limiidiir.
Performansin iyi ve kotii olup olmadigina ve bu performansin beklentilerine ne
Olgiide etki ettigine bakmak icin Ol¢iim yapilmaktadir. Bu nedenle performans
Olctimii 6nemli olmaktadir (Erdemir & vd., 2013).

Rekabet kosullarinin artmasi ile isletmelerin, etkili ve verimli performans
degerlendirmelerine gereksinimleri de artmaktadir. Bu degerlendirmeler kisa
donemli ve dinamik yapilmaldir. Isletme igerisinde performans &lgiimiiniin belli
zaman araliklarinda yapilmalidir. Isletmeler performans dlgiimiinde asagidaki ii¢
donemi dikkate almalidir. Bunlar (Soysal, 2015):

e Gegmis donemler,

e i¢inde bulundugumuz dénem,

e Gelecek donemdir.
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Neely vd., performans 6l¢iimiinii “bir faaliyetin etkinlik ve etkililiginin miktarinin
belirlenme siireci” olarak aciklamistir. Bir isletmenin elde ettigi performans
diizeyini, tistlendigi faaliyetlerin etkililiginin ve etkenliginin bir fonksiyonu olarak
asagida yer alan kavramlara ulagmaktadir (Neely, Gregory, & Platts, 1995):

Performans 6l¢timii, faaliyetlerin etkililigini ve etkenligini 6lgme siirecidir.
Performans gostergeleri, bir eylemin etkenligini ya da etkililigini 6l¢gmek i¢in
kullanilan 6lgiitlerdir.

Performans ol¢lim sistemi, faaliyetlerin etkenligini ve etkililigini 6l¢mek i¢in
kullanilan 6lg¢itler biitintdyir.

Spitzer, performans Sl¢limiiniin yasamsal hedeflere de hizmet ettigini ifade
etmistir. Performans Ol¢iimiiniin birkag islevini de siralamistir (Spitzer, 2007).
Bunlar:

Performans dl¢timiiyle hesap verilebilirlige imkan tanimaktadir.

Performans 6l¢iimii, tutarli olmaya tesvik edip isletmeyi devamli basarili
olmaya gotiirmektedir.

Performans Ol¢limii, geri doniisii kolaylastirip karar alma siirecini
gelistirmektedir.

Performans 6l¢limii, motivasyon saglamaktadir. Buna bagli da problemleri
¢ozmeyi gelistirmektedir.

Performans 6l¢iilmesindeki temel amaglar su sekilde siralanabilir (Yenice, 2006):

Hesap verilebilirligin saglanmasi,
Hizmet ve tirtinlerin kalitesinin arttirilmasi,
Calisanlarin kendilerini gelistirebilmeleri ve

Iyi performanslarin &diillendirilerek devaminin saglanmasidir.

Performans 6lgtimiiniin yanit buldugu sorular (Akal, 2002):

Isin ne kadar iyi yapilabildigine,

Beklenen ¢iktilara ne dl¢lide ulasilip ulasilamadigina,
Hedefler ile stratejilere ne derece uyum saglanmasina,
Yapilan isin hedeflere nasil katkisi olduguna,

Yapilan iglerin performansa ne seviyede katkisi olduguna ve

Iyiye gitme noktasinda olup olmadig1 gibi sorulara yanit aramaktadir.

Son elli yildaki performans O&l¢iimiiniin gelisimi ve degisimi Tablo 3’te
aciklanmistir (Sipahi, 2005).



SURDURULEBILIRLIK RAPORLAMA ‘ 27

Tablo 3. Performans Olciimiiniin Gelisimi ve Kullanilan Teknikler

Yillar Odak Nokta Gelismeler

Yatirim Getirisi
Hisse Bagina Kar
Muhasebe Kazanglari
Net Bugiinkii Deger

Artik Deger
Yatirim Getirisi
Muhasebe Kazanglari

Nakit Akislart
Faaliyet Karlar:
Katma Biitgeler
Birim Maliyet

1960 Finansal

1970 Finansal

1980 Finansal-Y 6netsel

Faaliyet Tabanli Maliyetleme
Balance Scorecard
Ekonomik Katma Deger

1990-1999 Finansal-Finansal Olmayan

Internet Sayfalarina Giris Sayist
[k Defa Siteye Giren Ziyaret¢i Sayilari
Goriilen Sayfa Sayilart

Kaynak: (Sipahi, 2005).

1999-2000 Internet Esasli Olgiim

AN NN NN Y Y N N N N N N N NN

1.2.4. Finansal Performans

Finansal performans, isletmelerin belirlemis olduklart finansal hedefler
dogrultusunda gergeklestirdikleri ¢abalarin siireci olup ve yeni amaclarin
olusmasina firsat olusturmaktadir. Finansal performans, isletmenin amagclarina
ulagma diizeyinin verimlilik, karlilik, ekonomik katma deger ve getiri gibi finansal
gostergeler kullanilarak Glglim yapilmasi, amaglanan ile gerg¢eklesen arasindaki
sapmalar1 belirlemektedir. Finansal performans ayrica isletmelerin planlama
denetim ve islevinin yerine getirilmesinde rol oynayarak piyasa sartlarina karst
stratejik kararin alinmasinda yardimci olmaktadir (Gilingor, 2014).

1.2.4.1. Finansal Performans Olciilmesinin Amaclan

Finansal performans ol¢iimleri bir isletmenin gii¢lii ve zayif yonlerinin ortaya
cikarilmasi, finansal basar1 diizeyinin ortaya konulmasi, gelecek icin gergekei ve
dogru planlarin belirlenmesi, belirlenen hedeflere ulasilip ulasilmadigimin tespit
edilmesi gibi bazi nedenlerden dolay1r 6nemli olmaktadir (Celik ve Ayan, 2017).

Finansal performans oOl¢limlerinin yapilabilmesi igin isletmelerin amaglari
asagidaki gibi siralanabilir (Halis & Tekinkus, 2003).

e Isletme kaynaklarinin etkin sekilde kullanim1 ve dagilimu,

e (Caliganlarin motivasyonlari ile ig performanslariin 6lgiiliip bazi zamanlarda
odillendirilmesi,

e Calisanlara gerekli olan geri doniislerin zamaninda ve etkili yapilmasi,

e Isletmenin ne dl¢iide basarili oldugunun degerlendirmesi,
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e Isletmenin yapisinda tarafsizligin olusturulmasi,

e (alisanlarin kendi performanslarini takip edebilmesi i¢in degerlendirme
cizelgelerinin olugturulmasi,

e Isletmenin finansal performansinin yillar itibariyla dl¢iimiiniin  ve
degerlendirmesinin yapilmas,

e Bireylerin ve isletmenin hedeflerinin durumu ve bu hedeflere ulasabilme
diizeyinin olusturulmast,

e (Calisanlara yardim etme ve onlar1 daha azimli, nitelikli birer eleman olarak
yetistirmektir.

Performans 6l¢limii, faaliyetlerin hedefler ve amaclar araciligiyla izlenmesidir.
Ayrica performans Ol¢iimii, belirli yillarda proje altinda yiiriitiilen ¢aligmalarin
herhangi bir komisyon tarafindan sayilar ile ifade edilmesidir (Aral, 2001).

Performans 6l¢iimiiniin amagclart iki baslikta incelenmektedir (Jackson, 2005).
Bunlar:

e Kontrol amaci; bir denetim islevi olarak performans olglimii, kurumlarin

katilim kosullarina uyup uymadigini kontrol etmektedir.

e Ogrenme amact; kurumun faaliyetlerini gelistirmek, dis kurumlara yardimci
olmak ve katilimcilari motive etmek i¢in bir performans aract oldugunu ifade
etmektedir.

Ayrica igletmelerde performans Olglimiiniin amaglart asagidaki gibi de

siralanmaktadir (Coskun, 2012). Bunlar:

e Isletmelerde kaynak kullanimiyla ilgili ydnetim sekillerinin gelistirilmesini
saglamak,

e Olmas1 muhtemel verimsizlikleri ve mevcut giderleri olabilecek en az
seviyeye indirerek sonucunda bu se¢enekleri ortaya koymak,

e Yoneticilerin, yapmis olduklar1 uygulamalarin standartlarinin olmast istenen
en st seviyeye ¢ikartarak kalitesini arttirmak,

e Yonetimde tutumluluga, verimlilige ve etkinlige hakim olmak,
e Performans Olgiitleri temel alinarak, programlarin hedeflerine en iyi seviyede
ulasilabilmesi i¢in yoneticilerce belirlenen bu programlarin degerlendirilmesi,

e Isletmenin hedeflerine uygun olmayan unsurlarin tespit edilip bu konularda
alinacak kararlara isletmenin yol gostermesidir.

1.2.4.2. Finansal Performans Olgcme Gerekliligi

Isletmelerin finansal performansi, sermaye ve finansal yapilariyla ilgili genis
boyut icerisindeki sorulara yanit veren bir olgudur. Bu olgu ancak 6l¢gme, yorumlama
ve degerlendirmeyle hedefine ulasabilir. Finansal performans 6l¢iimii, asagidaki
noktalar bakimindan gerekli oldugu sdylenmektedir (Atkinson & vd., 1997):
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e Degerin Once Ol¢iiliip sonra yonetilecek olmasi,

e Nelerin degistirilecegin, nelere nasil dikkat edileceginin belirlenmesi,
e Isletmelerdeki verimsizliklerin maliyetinin saptanmasi,

e Isin hedeflerine uygun ¢abalarin belirlenmesi,

e Standartlarin olusturulabilmesi i¢in karsilagtirmalarin yapilmast,

e (Gozlem cizelgesinin olusturulup calisanlarin kendi performans seviyelerini
izlemesidir.

Isletmeler finansal performanslarini Slgerken, toplam varliklarini, borglanma
seviyelerini ve Ozsermayesini gdzden gecirip, bunlart dénemlere ayirip
degerlendirmektedirler. Bdylece elde ettikleri Ol¢iimleri, diger isletmelerin
performans seviyeleri ile karsilastirmaktadirlar. Isletmeler bu sekilde gegmis, bugiin
ve gelecek hakkinda fikir sahibi olmaktadir ve rakip olarak gordiikleri isletmeler ile
kendileri arasinda bir kiyaslama durumu olugmaktadir. Ayrica isletmelerin olugan
kaynaklarini etkin olarak kullanmalari ve dagitmalari i¢in performanslarini 6lgmeleri
oldukc¢a onemlidir. Rakip isletmeler ile rekabet olusturmak, faaliyet gosterilen
pazarda yer alabilmek ve belirlenen amaglara ulasilip ulasilmadigini goérebilmek
i¢inde performans dl¢iimii son derece dnemli olmaktadir (Yilmaz, 2011).

1.2.5. Finansal Performans Olciimii

Finansal performans 6l¢iimii, gelir tablosu ve bilango gibi diger tablolarda yer
alan veriler arasindaki iliskilerin kurulmasin1 ve yorumlanmasini kapsamaktadir.
Finansal analizler yoluyla yapilmaktadir. Finansal analizler isletmenin sahibi,
isletmeye kredi veren kurulus veya yatirim yapanlar tarafindan yapilabilmektedir.
Isletmenin likiditesi, aktiflerin kullanimi, sermaye yapisi ve karlilik gibi konularda
bilgi sahibi olmaktadir (I¢ & vd., 2016). Ol¢iim ydénteminin yanls yapilmas,
paydaslarin zenginligini azaltmakta, kaynak israfina neden olmakta ve yoneticilere
yanlig yonlendirecegi i¢in gizli maliyetler yaratmaktadir (Ertugrul, 2009).

Isletmeler icin performans dlgiitleri; performanslarinin durumunu tespit etmek,
verimliliklerini ve etkinliklerini arttirabilmek ve diger isletmelerle karsilagtirma
yapabilmek i¢in 6nemlidir (Zerenler, 2003).

Performans Olgiitlerinin  basarili uygulanabilmesi ve dogru sonuglar
¢ikarabilmemiz i¢in birkag 6zellige sahip olmasi gerekir (Charles, 1986). Bunlar:

e Bilgi verici olmalidir.

e Zamanl ve giincel olmalidir.

e Anlamli olmalidir.

e Anlasilabilir olmalidir.

e Esnek olmalidir.

e Uygun olmalidir.

e Geligme saglayici olmalidir.
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Finansal performans gostergeleri aracilifiyla finansal performans oOl¢timii;
biitceleme, karhilik, maliyet yonetimi, fiyatlandirma, stratejik planlamaya iligkin
karar alma siirecleri ve duran varlik aliminda kisilere bilgi saglamaktadir. Finansal
performans gostergeleri, sagladig1 veri tiiriine gore deger bazli, muhasebe bazli ve
piyasa bazli olmak iizere ii¢ grupta incelenmektedir (Tasdemir, 2017).

1.2.5.1. Deger Bazli Finansal Performans Gostergeleri

Finansal yonetim ag¢isindan, isletme degerinin dogru hesaplaniyor olmasi kadar
isletme degerinin yonetilmesi de 6nemlidir. Paydaslar, isletmeye ortak olduklarinda
istlendikleri riske gore olabilecek en yiiksek getiriyi istemektedirler. Bundan dolay,
isletme degeri ilk once “gercek” sekilde hesaplanmalidir. Paydaslar, hesaplanan
isletme degerini etkin bir sekilde yoneterek, en yiiksek deger olmasini istemektedir.
Bu gereklilik dogrultusunda isletme degerini yiikseltmeyi amaglayan yonetim
sistemleri degere dayali yonetimler gelismistir (Gokbulut, 2009).

Deger bazli finansal gostergeler, hisse sahiplerinin degerinin yiikseltilmesi
amacinadayanarak gelistirilmistir. Bugdsterge sermayemaliyetininhesaplamalarida
dikkate alinan uzun vadeli ve ileriye yonelik 6l¢iim araglarindan biridir. Risk ve getiri
iligkisini dikkate alarak sermaye maliyetinin yonetimine bagli gelistirilmektedir.
Isletme kaynaklarinin dogru bir sekilde kullanilmasi, isletme degerini maksimum
yapacak en uygun bor¢ 0zsermaye yapisinin belirlenmesine, yatirim yapanlarin
sermaye maliyeti araciligi ile yatirim tercihlerinin degerlendirmesine firsat
olusturmaktadir (Giingdr, 2014).

Isletmeye yatinm yapanlar, yatirmmlari karsihginda yaratilmis deger olarak
da agiklanan getiri elde etmek isterler. Isletme faaliyetlerinin sonucunda deger
yaratmast, finansal performansin dogru bir sekilde degerlendirilmesi ve yatirimcilarin
servetlerinin ne kadar arttirildiginin belirlenmesi i¢in bir donem igerisinde yaratilan
degerin gercege uygun ve tam olarak hesaplanmasi 6nem tagimaktadir. Bu amagla,
belli bir donemde yaratilan ya da ileride yaratilmasi beklenen katma degerlere
odaklanan bu gdstergenin gelistirilmis bir¢ok kriter ve hesaplama yontemi vardir
(Celik, 2002).

1.2.5.1.1. Ekonomik Katma Deger

Katma deger; isletmelerin yaratmis olduklart net deger olarak tanimlanmaktir
(Akdogan & Tenker, 2001).

Ekonomik katma deger (EKD), isletmenin yarattigi veya kaybettigi degerin
donemsel olarak bir yillik tutaridir, seklinde tanimlanmaktadir. Isletmenin
biitiinii i¢in hesaplama yapilabilecegi gibi her bir boliim i¢inde tek tek hesaplama
yapilabilir. Uriin bazinda veya boliim bazinda hesaplandiginda iiretim hatt1 ya
da her bir boliimde farkli bir isletme olarak diisiiniilmelidir. Uriin veya boliim
bazinda hesaplanan ekonomik katma deger her bir iiriin veya boliimiin isletme
adma yarattigi, kaybettirdigi degeri gostermektedir. Bu sekilde iiriinler veya
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boliimler arasinda karsilagtirma imkani olur. Bir faaliyetin se¢iminde katma deger
yaratip yaratmadigini asagidaki kistaslardan birinin ya da birkaginin saglamasi
gerekmektedir (Haciriistemoglu, Miinir, & Demir, 2002):

= Varliklardan saglanan nakit akiminda yiikselis yaratmasi,

» [sletme yasam siiresi icinde biiyiime doneminin siiresini uzatmas,
= Sermaye maliyetini azaltmasi,

= Gelirlerde yasanan biiylime oraninda yiikselme géstermesi gerekir.

EKD, isletmelerde degere dayali yonetim anlayismin oOnemli uygulama
araglarindan biri olarak kabul edilen finansal performans gostergesidir. EKD,
isletmedeki biitiin faaliyet ve kararlarin deger yaratimima odaklanmasi gerektigini
ifade eder. EKD, isletmede ortaya konulan gercek degeri, degere dayali yonetim
anlayis1 baglaminda biitiin olarak agiklamaya yonelik kullanilmaktadir (Celik,
2002).

Ekonomik katma deger, finansal kararlarin hepsinde tek bir performans dlgiimii
olusturmasi, sermaye maliyetini gdz Oniinde bulundurmasi, tesvik edici {iicret
olusturmasi i¢in temel saglamasi, ekonomik karin kontrol edilmesi, yonetici ve
paydaslarin amaglarini birlestirmesi ve deger olusturmasi ile isletmenin misyonuna
Onem vermesi gibi faydalari vardir (Samiloglu, 2004).

EKD asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Hacirlistemoglu, Miinir, & Demir,
2002):

EKD=Vergi Sonrasi Faaliyet Kari-[ AgirlikliOrtalama Sermaye Maliyeti*(Toplam
Kaynaklar-Borglar)]

1.2.5.1.2. Piyasa Katma Degeri

Piyasakatmadeger (PKD), isletmenin tiim yatirim ve faaliyetlerinin olusturuldugu
portfoyliniin net simdiki degerinin piyasa degeridir (Ehrbar, 1998).

Piyasa katma degerinin yliksek olmasi, isletmelerin hisse senetlerinin degerinde
artisa; piyasa katma degerinin diisiik olmasi da isletmelerin hisse senetlerinin
degerinde azalisa neden oldugu anlamina gelir. Piyasa katma degeri isletmelerdeki
kazanglar etkileyen risk unsurudur (Samiloglu, 2005).

PKD, 6zsermayenin piyasa degerinin yatirilan sermayeyi gegmesi durumunda
pozitif olmasi; piyasa katma degerinin az olmasi durumunda ise negatif olmaktadir.
[k durumda, isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin iistiinde bir getiri elde
edebileceklerini diisiinen yatirimeilarin 6zsermayenin isletme ve piyasa degerine
yatirilan sermayeden daha yiiksek deger atfettiklerini gosterir. Diger durumda ise,
isletmenin istedikleri getiri oranmin saglayamayacagini diisiinen yatirim yapanlar
bu yondeki olumsuz beklentileri isletmenin 6zsermayenin piyasa degerinin yatirilan
sermayeden diisiik kalmasina neden olmaktadir (Alp & vd., 2009).
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1.2.5.1.3. Arindinlmis Ekonomik Katma Deger

Armdirilmis ekonomik katma deger (AEKD), donem basi diizeltilmis yatirilan ser-
mayenin yerine donem basg1 piyasa degerini dikkate almaktir (Bacidore & vd., 1997).

AEKD su sekilde hesaplanmaktadir (Durmaz, 2017):
AEKD = Diizeltilmis Vergi Sonras1 Faaliyet Kari- (Piyasa Degeri x AOSM)
AOSM ise agirlikli ortalama sermaye maliyetini ifade etmektedir.

EKD hesabr isletme degeri yaratirken, AEKD hesabinda ise, faaliyetler sonucu
paydaslarin mevcut servetini azaltmaktadir. Bunun yaninda 6zellikle AEKD’nin {ist
diizey yonetimin hedefleri i¢in daha kullanish oldugu kabul edilmektedir (Celik ve
Aslanertik, 2011).

1.2.5.1.4. Nakit Katma Deger

Nakit katma deger (NKD) olgiitili, isletmelerin yapmis olduklari yatirimlarin
paydaslarinin degerlerinde ne kadar artisin veya azalisin oldugu hakkinda bilgi
vermektedir. Isletme yatirimlariyla olusan nakit akislar1 ayrica finansal performansin
da bir 6l¢iisii olmaktadir. Ust yonetim araciligiyla yapilan yatirimlarin paydas degeri
yaratacak sekilde plan yapilip uygulanmasi finansal performansta da gelisme ve
iyilesme saglayacaktir (Strack & Villis, 2002).

NKD su sekilde hesaplanmaktadir (Sentiirk, 2015):

NKD: Faaliyet Nakit Akist (OCF)-Faaliyet Nakit Akis Talebi (OCFD)

OCF; Yipranma pay1, isletme sermayesinin degisimi, stratejik olmayan yatirim
tutarlari, faiz ve vergi Oncesi karlarin toplamina esittir. OCFD ise, sermaye
maliyetlerini ifade etmektedir.

Nakit katma deger (NKD), degere dayali yonetim anlayisiyla uyumludur. Boston
Consulting Group ve Holt Value Asseciation tarafindan ortaya konulan ve finansal
performansi nakit akisina dayali olarak 6lgen “artik kar” kavramina dayali olarak
ortaya c¢cikmistir (Fernandez, 2002). NKD, karar alma ve kontrol siireglerinde
ana faktor olarak nakit akimlarin1 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu durum yoneticiler
agisindan etkili, giivenilir ve kesin bir kontrol kriteri olmaktadir (Erasmus, 2008).
Nakit katma deger, stratejik kararlar alma ve bu kararlarin ekonomik sonuclari
arasinda mantikl iliskiler kurmaktadir. Ayrica isletme birimleri arasindaki finansal
iletisimi kolaylastirmaktadir (Ercan, Oztiirk, & Demirgiines, 2003).

1.2.5.1.5. Hissedar Katma Degeri

1980’li yillarda Alfred Rappaport tarafindan gelistirilen hissedar katma
degeri (HKD), paydaslarin isletmedeki haklarinin degerlerini gosteren finansal
performanstir (Pappaport, 1998).

HKD; agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilarak bulunan bugiinkii degerine
menkul kiymetlere yapilan yatirimin eklenmesi ile bulunan tutardan borglarin
cikarilmasiyla hesaplanmaktadir (Starovic & Marr, 2004).
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HKD su sekilde hesaplanmaktadir:
HKD=Serbest Nakit Girislerinin Bugiinkii Degeri+Menkul Kiymetler—Borglar

HKD’ye gore yedi tane deger yaratici kistas vardir (Celik & Aslanertik, 2011).
Bunlar:

e Planlama donemi,

e Satislarm yillik biiytime hizi,

e Sabit varlik yatirim orani,

e Agirlikli ortalama sermaye maliyeti,
e (alisma sermayesi yatirim orant,

e Faaliyet kar marji,

e Nakit vergi oranidir.

1.2.5.2. Muhasebe Temelli Finansal Performans Gostergeleri

Mubhasebe temelli finansal performans gostergeleri daha ¢ok gelir tablosu ve
bilango basta olmak {izere finansal tablolardaki kalemlerin birbirleriyle oranlanmast
seklinde hesaplanmaktadir. Matematiksel olarak iki kalem arasindaki iligkiyi
aciklayan oranlarin hesaplanmasi, tek basina olduklarinda bir amag¢ olmamakta
asil amaci finansal analiz araci niteligindeki oranlarin isletmenin amaglariyla bir
araya getirilerek degerlendirilmesi ve yorumlanmasidir. Isletme i¢inde hesaplanan
oranlar, genel kabul gérmiis oranlar, isletmenin ge¢gmis donemlerine ait oranlar
ya da isletmenin i¢inde bulundugu sektor i¢in gelistirilen oranlar karsilastirilarak
degerlendirmelerde bulunulur. Bu gostergeler kullanilan karlilik oranlariyla
yapilan analizlerde istenilen kar orani ve ge¢mis arasinda farklilik var m1 ve diger
isletmelere ve sektdr ortalamalarina gore kar orani hangi seviyede gibi sorulara
cevap aramaktadir (Tenker & Akdogan, 2010).

1.2.5.2.1. Aktif Karlihk Orani

Yatirnm karlilik orani olarak da bilinen bu oran, igletme karliliginda aktif
varliklarin ne dl¢iide etkin kullanildiklarini gostermektedir. Net karin aktif varliklara
boliinmesi ile elde edilmektedir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi beklenmektedir. Bu da
aktif karlilig1 ve etkinligi maksimum yapmaktadir (Okka, 2010).

Aktif karlilik orani1 su sekilde hesaplanir (Ozkan, Cakan, & Kayacan, 2017):
Aktif Karlilik Oran1 = Net Kar / Toplam Aktifler

Varlik karliliginin - yliksek olmasi istenir. Bu oranin yiiksek olmasi,
isletmenin biitlin hissedarlar1 bakimindan son derece onemlidir. Yiiksek oran,
isletmenin aktiflerini istenilen sekilde yonettigi yiiksek katma deger yarattiginin bir
sonucudur. Aktif karlilik oraninin ytliksek olmasi kadar dnemli olan bir diger husus
da aktifkarlilik oranin sermaye maliyetinin Gistiinde bir tutar olmasinin gerekliligidir.
Isletme faaliyetleri, uygulamada bircok kaynaktan finanse edilmektedir. Sermaye
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maliyeti bircok kaynaktan alinan fonlarin agirlikli ortalama maliyetini gosterir.
Isletmelerin aktif karliliginin ortalama fon maliyetinden yiiksek ¢tkmasi amaglanir
(Cetenak, 2012).

1.2.5.2.2. Ozkaynak Karlilik Orani

Ozsermaye, isletmelerin ana kaynaklarindan biri olup, isletmenin ortaklarinin
isletmeden hak ettikleri kisimdan olugmaktadir (Okka, 2009). Ozkaynak karliligi
orani, ortaklari veya isletmenin sahipleri araciligiyla saglanan sermayenin bir
birimine diisen kar oranim gostermektedir (Berk, 2010). Ozkaynak karlilig1 oraninin
yeterli olup olmadigi, biiyiik 6l¢iide sermayenin alternatif kullanim alanlarina bagl
olmaktadir (Ceylan & Korkmaz, 2009).

Ozkaynak karlilig1 su sekilde hesaplanir (Tasdemir, 2017):
Ozkaynak Karlilik Oran1 = Net Kar / Ozkaynaklar

Isletmelerin varliklarmi siirdiirebilmeleri, faaliyetlerin arttirilmasi konusunda
karar vermeleri ve yeni yatirimlarda bulunmalari bu oraninin yillar itibartyla olumlu
egilim gostermesine baglidir (Akgiin & Samiloglu, 2010).

1.2.5.2.3. Hisse Basina Kar

Hisse basina kar (HBK) orani, isletmelerin donem net karinmn tiimiiniin
dagitilmasiyla hisse senetlerinin birim basina karsilik elde ettikleri kar ifade eder
(Poyraz, 2008).

Hisse basina kar orani su sekilde hesaplanir (Giinay, 2012):

HBK= Net Kar / Hisse Senedi Say1s1

Hisse basma kar oranin yiiksek olmasi, isletmelerin hisse basina kar payi
dagitimimin yiiksek olmasina ve bunun sonucunda pay senetlerinin piyasa fiyatlarinin
yliksek olmasina sebep olmaktir (Okka, 2013). Hisse bagina kar oranin diisiik oldugu
durumda ¢ok fazla pay senedi ihraci oldugunun bagka bir deyisle isletmenin sermaye
artisina gidildiginin bir gostergesidir. Dahas1 hisse basina kar oraninin diisiik veya
ylksek olmasinda, enflasyondan dénem net karinin direkt etkilenmesi ve 6denmis
sermaye tutariin geriden takip etmesinden dolay1 enflasyonun etkisi olabilmektedir
(Cabuk & Lazol, 2014).

1.2.5.3. Piyasa Bazli Finansal Performans Gostergeleri

Piyasa bazli finansal performans gostergeleri, hisseleri borsada islem goren
isletmelerin kullandig1 gostergedir. Isletmelerin piyasa degerleri verilerine
odaklanmaktadir. Piyasa degeri ve fiyat degisimleri baz alinarak yapilan analizler
icin tamamlayicidir. Piyasa bazli yontemde isletme i¢i ve digindaki etkenleri
g6z Oniinde bulundurarak gelecek yillardaki finansal performansi hakkindaki
beklentilerin degerlendirilmesi konusunda yol gosteren araglardir (Tagdemir, 2017).
Piyasa degeri/defter degeri, fiyat/kazang oran1 ve Tobin Q siklikla kullanilan piyasa
temelli oranlar olarak siralanabilmektedir (Senol, 2018).
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1.2.5.3.1. Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani

Piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) orani, piyasa degerinin isletmenin 0z
varliginin kag katt oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle pay senedinin 1
liralik defter degerine karsilik, yatirim yapanlarin 6demeye razi olduklari miktar
gosterir. PD/DD orani1 sektor ortalamasinin iistiinde oldugunda, pay senedinin
degerli oldugu ve bu pay senetlerinin satilmasi gerektigi seklinde yorumlanirken,
sektor ortalamasimin altinda olmast durumda ise hisse senetlerinin satin alinmasi
gerektigi ve ucuz oldugu seklinde yorumlanmaktir (Ceylan ve Korkmaz, 2009).

PD/DD orani su sekilde hesaplanir (Biiker, Asikoglu, & Sevil, 1997):
PD/DD Orani = Hisse Senedi Piyasa Degeri/Hisse Senedi Defter Degeri

1.2.5.3.2. Fiyat/Kazanc Orani

Fiyat/kazang orani, piyasalardaki pay senetlerinden elde edilen kazancin kag kati
fiyatlandigin1 gosterir. Diger bir deyisle pay basina diisen kar karsiliginda yatirim
yapanlarin 6demeye isletme kendisi ile ayni1 sektordeki isletmelerle karsilastirma
yapilmalidir. Hisse senedi piyasa fiyatinin hisse basina kéara boliinmesiyle bulunur
(Canbas & Dogukanli, 2007).

Fiyat/kazang orani su sekilde hesaplanir (Ban & Ercan, 2008):
Fiyat/Kazang¢ Oran1 = Hisse Senedi Piyasa Fiyati/Hisse Bagina Kar

Fiyat/Kazang oraninin yiiksek olmasi yatirim yapanlarin yiiksek kar pay1 bliylime
orani bekledigini ya da pay senedinin diisiik riskli oldugunu gosterir. Fiyat/Kazang
oraninin diisiik ise, diigiikk kar pay1 biiylime oran1 beklendigini ya da pay senedinin
yiiksek riskli oldugunu gosterir (Glicenme, 2000).

1.2.5.3.3. Tobin Q Orani

Tobin Q orani, bir isletmenin piyasa degerini, varliklarinin yenileme maliyetinin
boliinmesine esittir. Dolayisiyla denge, yenileme maliyeti ile piyasa degerinin esit
oldugu zamani gostermektedir (Aslan, 2019).

Tobin Q su sekilde hesaplanir (Tobin, 1969):

Tobin Q Oram = Finansal Haklarin Piyasa Degeri/Isletme Varliklarinin Cari
Yerine Koyma Maliyeti

Bu oran PD/DD oranindan farkli olarak, varliklarin piyasa degeri kavrami
yalnizca hisse senetlerini degil, biitiin finansal varliklarin piyasa degerini ifade
etmektedir (Giirsoy, 2012).

Hesaplanan Tobin Q, yatirimci igin isletmenin biiyiime firsatlarinin bir
gostergesidir. Bu oranin 1’den biiyiikk olmasi yatirimcilara, isletmenin rekabet
giiclinilin yiiksek oldugunun gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Tersi durumda;
I’in altinda olmasi, yatirimin marjinal getirisinin sermaye maliyetinin altinda
oldugunu ileri siirmek miimkiin olacaktir (Iskenderoglu & vd., 2005).
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1.2.6. Finansal Performansi Etkileyen Faktorler

Bu bagslik altinda finansal performansi etkileyen faktorlerden pazar pay1, sermaye
yogunlugu, yenilik, ihracat ve yabanci sermaye orani olarak ele alinacaktir.

1.2.6.1. Pazar Payi

Pazar pay1, isletmenin monopol giiciin 6l¢timiinde kullanilan ve isletmelerin elde
ettigi karlari agiklayan gostergelerdendir. Yiiksek olan pazar pay1 isletmeye devamli
bir monopol giic saglayacaktir. Bagka bir ifadeyle, pazar paymnin yiikselmesi
isletmenin piyasadaki giiciinii ylikseltecektir. Boylece isletmenin piyasa giicii ve
pazar pay1 arasinda pozitif bir iliski olacaktir (Cetinel, 2005). Pazar pay1 diger
finansal performans 6l¢iitleri arasinda pazarda rekabet edebilirligin, yani igsletmenin
diger isletmelere karsi ne kadar iyi bir performans sergilediginin kilit noktasidir
(Khantimirov, 2005).

1.2.6.2. Sermaye Yogunlugu

Sermaye yogunlugu, duran varliklarin toplam gelirlere oranlanmasi ile
olgiilmektedir. Isletme riskinin artmasinda orgiit karlihgindaki dalgalanmalarin
sermaye yogunlugundan fazla olmasi isletmelerde olasi bir nedendir. Riskin
ylkselmesi, isletmenin duran varlik seviyesinin yiiksek olmasi ve bunun sonucunda
karda daha fazla dalgalanmaya neden olmaktadir. Bunun nedeni ise, kar elde etmede
yiiksek diizeyde sabit maliyet yiikklenme durumundan kaynaklanabilmektedir.
Boylece, yiiksek sermaye yogunlugundan kaynaklanan risk, igletme degerini
diisiiren yiiksek sermaye maliyetine yol acacaktir (Lee, 2010).

1.2.6.3. Yenilik

Kiiresel ortamda artan rekabet, isletmeleri yenilige dahil ederek rekabet avantaji
yaratmalarina ve siirdiirmelerine yoneltmistir. Siirekli ve ani degisimlerin yagsandigi
bir ¢evre de, isletmelerin yenilik yapma yeteneklerini gelistirmeleri vazgecilmez
olmalarin1 saglamaktadir. Yenilik¢ilik sadece isletmelerin ilgilendigi bir konu
degildir, akademide ¢esitli yenilik 6zelliklerinin isletme performansi iizerindeki
etkisinin arastirilmasinda da biiyiik ilgi gormektedir. Yenilik 6zellikleri arasinda
iriin ve siire¢ yeniligi siklikla incelenmektedir. Son yillarda teknolojinin hizl
geligmesi ile birlikte, ¢ogunlukla imalat sanayinde siire¢ yeniligi ve liriin yeniligi
yasanmistir (Canh & vd., 2019).

1.2.6.4. ihracat

Ihracat, diinyada sosyal, ekonomik ve refah diizeyinin yiikseltilmesi igin
onemlidir. Uluslararasi pazarlara agilan isletmeler bazi avantajlar kazanirlar. Bu
avantajlar asagida siralanmistir (Bolat, 2009):

e Ustiinliik avantaji,
e Karlilig1 artirmak,

e Uriin yagamini uzatmak,
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e Vergi avantaji elde etmek,

e Rekabeti koruyabilmek veya rekabetten kagmaktir.

1.2.6.5. Yabanci Sermaye Orani

Yabanci yatirim, bir {ilkenin vatandaslarinin bagka bir {ilkenin iiretim siireclerine
ve finansal varliklarina yaptig1 yatirnmlar ifade eder. Bunun yaninda, yabanci
yatirimin etkisi iilkeden tilkeye degismektedir. Yabanci yatirim, iilkelerin yabanci
sermayeye erigebilecekleri kanal goérevi goriir. Yabanci kurumsal yatirim ve
dogrudan yabanci yatirim olarak iki sekilde gerceklesebilir. Dogrudan yabanci
yatirim, dogrudan iiretim faaliyetlerini igerir ve ayn1 zamanda orta ve uzun vadeli
yatirimlardir. Yabanci kurumsal yatirimlar ise genellikle finansal piyasalarda kisa
vadeli bir yatirimdir. Yabanci kurumsal yatirimlar, kisa vadeli yapisi nedeniyle, para
ve doviz piyasalari, hisse senedi piyasalar1 gibi diger i¢ finansal piyasalarin getirileri
ile ¢ift yonlii nedensellige sahip olabilir (Sudheer & Malyadri, 2013).

1.3. Siirdiiriilebilirlik ve Sirdiiriilebilirlik Raporlama

Bu bolimde genel hatlariyla siirdirilebilirlik  kavrami, siirdiriilebilir
kalkinma boyutlari, siirdiiriilebilirlik endeksleri, siirdiiriilebilirlik raporlama
ve siirdiiriilebilirlik raporlamasi cerceve ve standartlart son olarak Tiirkiye’de
stirdiirilebilirlik anlayisindan bahsedilmistir.

1.3.1. Sirdiirilebilirlik Kavrami
Brundtland Raporu ile adimmi duyuran siirdiirtilebilirlik kavrami, “Ortak
Gelecegimiz” isimli raporla 1987 yilinda Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu

araciligiyla yayinlanmistir ve etkisini gostermeye baslamistir (https://www.ttgv.org.
tr/, 12.05.2022).

Stirdiiriilebilir kavrami, 1960’11 yillardan itibaren iizerinde durulmaya baglanmis
olmasma karsin popiiler hale gelmesi 1987 yilinda yayimmlanan Brundtland
Raporu’na borgludur. Siirdiiriilebilirlik yaklagimi, yaklasik 20 senedir pek c¢ok
kurum ve akademisyen arastirmalarinda yerini almistir (Tokgoz & Once, 2009).

Stirdiiriilebilir, ¢gevreye hi¢ zarart olmayan veya ¢ok az zarari olan, bu nedenle
uzun siire devam etmesi miimkiin olan, devam ettirmek, siirdirmek anlamina
gelmektedir (www.dictionarycambridge.com, 2022). Bu anlamda siirdiiriilebilir;
doga dostu, getirdigi maliyetler ve riskler nedeni ile bu alanlara yatirnm yapmak
isteyenler igin bir sorun teskil edebilmektedir (Yagcilar ve Yilmaz, 2022).
Stirdiiriilebilirlik, toplumun kiiltiirel, sosyal, dogal, bilimsel ve insan tarafindan
yaratilmis tiim kaynaklarmin temkinli kullanilmasini saglayan, buna saygi duyan,
temelinde sosyal bir bakig olusturan katilimer bir siireg¢ olarak tanimlanmaktadir
(Gladwin, Kennelly ve Krause, 1995).

Literatiirde siirdiiriilebilirlik kavrami farkli tanimlamalarla agiklanmistir. Bu
farkli tanimlamalarin bazilar1 asagida sunulmustur.
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Siirdiirtilebilirlik, Brundtland raporuyla ortaya konulan ve en bilinen tanima ile
kisilerin kendi ihtiyaglarini karsilayip gelecek kusaklara bu ihtiyaglarin yoklugunu
aratmayacak sekilde birakmasi, olarak ifade edilmektedir (Moria ve Christodoulou,
2012).

Soubbotina (2004)’ya gore siirdiiriilebilirlik, haklarin korunmasi ve mevcut
ihtiyaclarin kargilanmasi i¢in benzer kosullara sahip olmaktir (Soubbotina, 2004).

Cakar (2007)’a gore ise stirdiriilebilirlik ¢evreci boyut anlaminda, halihazirda
bulunan kaynaklar1 tiiketirken gelecekteki nesillerin de bu kaynaklardan
yararlanmalarina imkan saglayabilmek ve yoklugunu aratmayacak sekilde yok
olmasini engellemektir (Cakar, 2007).

Yelkikalan ve Aydin (2010)’m siirdiiriilebilirlik tanimi; glinlimiizde mevcut
ihtiyaglar karsilarken gelecek nesillere fayda saglayabilecek ekonomik, ¢evre ve
sosyal konularla ilgili kaynaklarin titizlikle, etkin ve dikkatli kullanim1 seklindedir
(Yelkikalan & Aydin, 2010).

Camlica ve Akar (2014)’a gore stirdiriilebilirlik kavrami, yarina kalabilmek,
varligint her zaman devam ettirebilme yetenegi olarak tanimlamaktadir (Camlica
& Akar, 2014).

Stirdiiriilebilirlik kavramina isletmeler yoniinden bakildiginda ise; iktisadi
beklentilerin sosyal yasama ve cevreye yoOnelik hassas ve dengeli bigimde
degerlendirilmesini ifade eder. Isletmelerin diinyada ekonomi icerisinde rol
oynamasi, iktisadi sorumluluklarinin yaninda ¢evresel ve sosyal sorumluluklari
da birlikte getirmistir. Boylece isletmeler artik sadece isletme ortaklarina veya
potansiyel yatirim yapanlara karsi sorumlu degil biitiin paydaslara karst sorumlu
hale gelmistir. Bu sorumluluga bagli olarak siirdiirtilebilirlik kavraminin énemli
hale gelmesinde bir takim problemler de isletmelerin yonetim anlayislarinda dikkate
almalar1 gerekliligini ¢ikarmistir. One cikan olas1 problemler asagida belirtilmistir
(Aksoy, 2013).

e Yatirimecilar, yatirim karari alirken sadece finansal performansi degil, cevresel
ve sosyal performansi da dikkate almaya baglamistir.

e ‘Siirdiiriilebilirlik’ kavrami, diinyada finans kurumlarinin kredi kullanim
sartlar1 i¢in belirledikleri sartlar neticesinde kullanilmaya baslanmstir.

e Borsaya kote olma sartlar1 arasinda sosyal ve ¢evresel kriterlerinde agiklanma
zorunlulugu konulmustur.

e isletmelerin uzun donemde devamliligi ekonomik, cevresel ve sosyal
kaynaklarin etkin bir sekilde kullanimina bagli hale gelmistir. Bu da
ekonomik, ¢evresel ve sosyal kaynak kullanimda rekabeti ortaya ¢ikarmustir.

e Entegre tedarik zinciri yonetimini de icine alarak ekonomik, sosyal ve
cevresel gostergelere de yer verilmeye baglanmaistir.
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Strdiiriilebilirlik diisiincesinin olusumuna ve yayginlagmasina katki saglayan
calismalar Tablo 4’te kronolojik siralamaya gére agiklanmustir (Tokgdz ve Once,

2009).
Tablo 4. Siirdiiriilebilirligin Olusumuna Katk: Saglayan Calismalar
Yil Calismalar Aciklama
Birlesmis Milletler araciliiyla diizenlenen konferansta sosyal ve
ekonomik gelismenin ¢evreyle olan iligkisi degerlendirilmistir
Birlesmis Milletler | (Bozlogan, 2005). Cevrenin gelistirilmesi ve korunmasi i¢in bireylere
1972 Insan Cevresi ilham verecek ve yol gosterici ortak ilkeler lizerinde durulmustur.
Konferansi Boylece, kaynaklarin kullaniminda nesiller arasi adalet, ekonomik,
sosyal gelismeyle beraber gevre iligkisini irdeleyen bir¢ok ilkeler
gelistirilmistir.
Ulusl"ara{aﬁl 2000 yilinin mart ayinda bir kez daha ele alinip diizenlemistir.
Caligma Orgiitii Cok . ot
X Uluslararast belgeye konu olan ilkeler hiikiimetlere, ¢ok uluslu
Uluslu Sirketler ve | . . .
1977 e isletmelere, isveren ve is¢i kurumlarina, yasam ve ¢alisma
Sosyal Politika ile 7 . s AR
e = 1. | kosullarina, istihdam, egitim ve isci-isveren iliskileri gibi farkli
Ilgili Ilkeler Uglii ORI ;
B alanlarda gelecege onciiliik eden tavsiyelerden olugsmaktadir.
Bildirgesi
Komisyonunun yaptig1 arastirmalar sonucunda ‘Ortak Gelecegimiz
Raporu’ yayinlanmistir (Giir, 2012). Ortak Gelecegimiz Raporu
daha sonrasinda Brundtland Raporu olarak tanitilmistir. Bu raporda
1987 Diinya Cevre ve stirdiiriilebilirligin -~ gelismesi icin stratejik planlarin  yapilma

Gelisme Komisyonu

gereklilikleri (Banerjee, 2002) ve genel olarak kabul gdren ayni
zamanda birgok atif alan tanimi yer almistir. Gelisim ve gevre
konularin1 géz Oniinde bulundurarak siirdiiriilebilir gelisme igin
kiiresel bir eylem planina zemin olmustur.

1989

CERES ilkeleri

Cevrenin korunmasi ve kirliligin azaltilmasiyla ilgili etik ilkeleri
kapsamaktadir.

1992

Yeryiizii Zirvesi

Devlet ve hiikiimet baskanlartyla birlikte 179 iilkenin ve binlerce
resmi temsilcisi katilmigtir. Yerylizi zirvesinde bes tane Onemli
uluslararasi belge kabul edilmistir. Belgelerden bir tanesi “Giindem
217 ile kit kaynaklarin 6nemi, yolsuzluk ve esitsizlik belirtilmistir.
Stirdiirtilebilir gelisme kavrami, kapsamli ve detayli olarak ortaya
konmustur. Katilimer siireglerin ve orgiitlerin Birlesmis Milletler,
devletler ve diger biitin kurumlar ve kuruluglarca kabullenilmesi
saglamistir.

1992

Birlesmis Milletler
Cevre Programi ve
Finans Girigimi

1997 yilinin mayis ayinda bir kez daha ele alinip diizenlemistir.
Bildiri, kiiresel finans sektoriiniin Oncii kurumlar1 araciligryla
imzalanmustir. Bu bildiri ayrica, ¢gevrenin korunmast igin is birligi ve
sorumlulugu da 6nermektedir.

1994

Uglii Sorumluluk

John Elkington tarafindan, 1994 yilinda ilk kez bu kavram ortaya
cikmistir. Uglii sorumluluk ya da iiclii performans olarak adlandirilan
bu kavram, sirketlerin finansal sonuglarindan farkli olarak sosyal ve
cevresel sonuglarini da raporlamasi gerektigini agiklamaktadir.

1997

Kyoto Protokolii

Bu protokol, kiiresel 1sinmayla ve iklim degisikligiyle miicadeleyi
saglamak i¢in kurulmus uluslararast bir cergevedir. Birlegmis
Milletler dogrultusunda Iklim Degisikligi Cerceve Sézlesmesi
imzalanmigtir. Protokoliiniin ana amaci, atmosferdeki sera gazi
yogunlugunun, iklim igin tehlikeli olmayacak sekilde dengede ve
seviyede kalmasini saglamaktir.
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Yil Calismalar Aciklama

OECD Uluslararast
Yatirimlar ve Cok | Bu belge, ¢ok uluslu sirketlerin yatirim yaptiklar: {ilkelere ve bu

2000 Uluslu Isletmeler | iilkelerde yasayan toplumlara karsi sorumluluklarmni éne siirmiistiir.
Bildirgesi
Stirdirilebilir Sirketlerin diinyaya sagladigi katki ve etkisinin sebep olduklart
2001 | Gelisme Diinya Is | cevresel ve sosyal maliyetlerini sirketlerin hesaplarina dahil etmeleri
Konseyi gerektigini ortaya koymustur.

Bu zirve, Rio De Janerio’da 1992 yilinda yapilmistir.
2002 Diinya Siirdiiriilebilir | Konferansin temel amaci, alinan kararlarin uygulanma siirecinin
Gelisme Zirvesi degerlendirilmesidir. Sonrasinda ortaya ¢ikan sorunlarin tartisilip
¢Oziimler bulunmasidir.

OECD Cevre Gilindem 21’in 27 tane ilkesi gelistirilmistir. Diinyay1 daha iyi
2002 Parlamento yasanabilir hale getirmek amaciyla ekonomik gelismede sirketlere
Komisyonu onem ve sorumluluk atfedilmistir.

“Rio+20” Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Konferansi,
Birlesmis Milletler 6nciiligiinde 20-22 Haziran 2012 tarihlerinde,
gerceklesmistir. Konferans bittiginde “Istedigimiz Gelecek” isimli

Birlesmis Milletler . 1 1 . = -
2012 | Cevre ve Kalkinma bir sonug b}ldlr.gemn yaylfllamr}lstlr. Bu bildiride, gergege uygun
Konferansi hale gelmesi i¢in siirdiiriilebilir kalkinmanin ekonomik, ¢evresel

ve sosyal unsurlarin uyumlu olmasina, toplumun her kesimine
stirdiiriilebilir kalkinmanin gergeklestirilmesinde sorumluluklarinin
Oneminin biiyiikliigl gibi konulara yer verilmistir (Tiras, 2012).

Paris Iklim Anlasmasi, Birlesmis Iklim Degisikligi Cergeve
Sozlesmesi Taraflar Konferansi'nda 195 iilkenin onayi ile Aralik
Paris iklim 2015te kabul edilmistir. Kiiresel ¢apta iklim degisikligine karsi
2015 verilen miicadele de tarihsel doniim noktasidir. Bu anlagma, sera
Anlagmasi . - . N

gazi emisyonlarin tavan yaptigina ve ylizyilin ikinci yarisinda
iklim sorununun ¢6ziilmesi gerektigine dikkat ¢ekmektedir (Turkiye
Avrupa Birligi Delegasyonu, 2022).

Kaynak: (Tokgoz ve Once, 2009).

Sirdiiriilebilirlik anlayisinin ortaya ¢ikisi ve yaygin bir sekilde tartigmalara konu
olmasi, Tablo 4’te agiklandig1 gibi, ilk dnce kiiresel capta kabul gérmiis saygin,
etkili ve genis katilimli olusumlar araciligi ile gergeklesmistir. Bu olusumlar
stirdiiriilebilir gelisme kavrammin boyutlarini, kapsamini, yerel ydnetimlere,
isletmelere ve hiikiimetlere diisen gorevlerin vurgulanmasini saglamis ve igletmeler
sirdiiriilebilirligin  kabul gdérmesi ve uygulanabilirligi bakimindan ilke ve
standartlarin gelistirilmesine nderlik etmistir (Tokgdz & Once, 2009).

1.3.2. Sirdiiriilebilirlik Raporlama

Sirdiirtilebilirlik raporlama; stirdiiriilebilir kalkinma hedefi dogrultusunda
kurumsal performans ile ilgili olarak i¢ ve dig biitlin hissedar gruplarina karsi hesap
verilebilir olma, dlgme ve aciklama yapma uygulamasidir. Ayrica siirdiiriilebilirlik
raporlama ekonomik, c¢evresel ve sosyal etkiler ile ilgili raporlamay1 agiklamada
kullanilan diger kavramlarla (6rnegin; kurumsal sorumluluk raporlamasi ve iglii
sorumluluk raporlamasi, vb.) 6zdes olan genis bir ¢ercevedir (GRI, 2006).
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Surdiirtilebilirlik raporu, Kiiresel Raporlama Girigimi’nin tanimia gore, bir
kurumun belli bir zaman diliminde faaliyetlerinin neden oldugu sosyal, ekonomik
ve cevresel etkileri hakkinda yayinlandigi bir rapordur. Ayrica siirdiiriilebilirlik
raporu, kurumun ydénetim modelini ve degerlerini de kapsar (Turhan, Tutku, &
Albayrak, 2018).

Stirdiiriilebilirlik raporlama, genelde isletme digindaki hissedarlara bilgi
vermek i¢in yayinlanan digsal rapor olarak degerlendirilmenin yaninda, igletmenin
stirdiiriilebilirlik hedeflerinin olusturulmasinda, verinin bir araya getirilmesinde,
sirdiiriilebilirlik bilgisinin olusturulmasinda ve iletisiminde ¢alisanlarin  ve
yonetimin katilimi gerekmektedir. Bu yiizden isletme i¢i raporlama siireglerinin ve
iletisimin siirdiiriilebilirlik raporlama tasariminda dikkat edilmelidir (Schaltegger,
Bennet, & Burrit, 2006). Bu nedenle siirdiiriilebilirlik raporlama, kurumsal
performansin devamliliina énem veren, i¢ ve dig biitiin hissedar gruplarini énemli
goren, ekonomik, ¢evresel ve sosyal bakimdan degerlendirilmesine katki saglayan
onemli bir iletisim aracidir (Diizer, 2018). Siirdiiriilebilirlik raporlarmin sadece bir
hesap verme veya iletisim araci olarak degerlendirilmemesi gerekir. (BIST, 2014).

1.3.2.1. Siirdiiriilebilir Raporlamanin Gelisimi
Siirdiirtilebilirlik kavramini, 1713 yilinda ilk kez Carl Von Calowitz ormanlari

bilingli olarak kullanma ve uygulanmasi gereken kurallar1 anlatmak amaci ile
kullanmistir (Brander, 2007).

Isletmeler 1980°1i yillarda ilk dnce cevresel raporlamalarla ve kurumsal sosyal
sorumlulukla baslayan ve giinlimiizde standartlara baglanan siirdiiriilebilirlik
raporlartyla bir {ist asamaya kavusmustur. Merkezi Hollanda’da bulunan
stirdiiriilebilir raporlama GRI tarafindan Ol¢iimlere ve kesin standartlara
kavusturulmustur. 1999’dan bugiine devamli bir geligsim halinde olan siirdiiriilebilir
raporlama standartlariin rehber taslagi Sustainability Reporting Guidelines,
dordiincii kez glincelleyerek G4 standartlari haline 2015 yilinda gelmistir. GRI, her
giincellemesinde standartlarini daha da belirginlestirmistir. Halen siirdiiriilebilirlik
raporlama alaninda neredeyse tek éncellikli konumdadir. Is giivenligi ve sagligindan
karbon emisyonlaria, iklim degisikliginden sosyal etki analizlerine, hissedar
analizinden iyi yonetisime kadar uzanan ¢ok kapsamli bu raporlama standartidir.
Kurumsal igletmelerin ¢evresel ve sosyal etkilerinin ayrintili rontgenini ¢ekmektir
(www.teid.org/entegre-raporlama, 2022).

Stirdiiriilebilirlik ilk ¢iktig1 yillarda isletmelerin ¢cevreye karst olumsuz etkilerini
azaltmasint ve duyarli olmasini amaglayan bir kavram olarak karsimiza ¢ikmig
olsa da, bu yaklasim ilerleyen zamanda yerini “stirdiiriilebilirligin ii¢ ayag1” olarak
aciklanmigtir. Stirdiiriilebilirligin li¢ ayagi olarak adlandirilan isletmelerin ekonomik,
cevresel ve sosyal boyutlarinin dengeli bir bigimde ele alinmasini savunan yaklagim
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yaklagim 1997 yilinda kurumsal stirdiiriilebilirligin

isletme diizeyinde islerlik kazanmasina 6nemli bir katki saglayan John Elkington
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tarafindan ilk kez ortaya konulmustur. “Triple Bottom Line” kavramiyla finansal
performansin ve gelencksel muhasebenin yaninda ¢evresel ve sosyal performansi
da kapsayacak sekilde genisletilmistir. Bu yaklagima gore, ekonomik, ¢evresel ve
sosyal alanlardan herhangi birinin dikkate alinmamas biitiin isletme faaliyetlerini ve
gelecegini tehlikeye diisiirecektir. Amag ise, uzun donemde ti¢ boyutlu raporlamayla
isletmeler, toplum ve tiim hissedarlar icin fayda saglamaktir (Aras & Sarioglu,
2015). Siirdiirtilebilirlik raporlamasi sosyal, ekonomik ve ¢evresel performans
boyutlarimin diger bir deyisle ti¢lii sorumluluk kriterlerinin temel noktasi kurumsal
sosyal sorumluluk raporlamasinin gelistirilmis sekli olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Aksoy, 2018).

2000’11 yillarda, kurumsal siirdiiriilebilirlik Birlesmis Milletler Binyil Kalkinma
Hedefleri’nin kabulii ve Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi’nin
olusturulmasi ile sosyal sorumluluk anlayisina yeni bir boyut kazandirdi. Bu
anlayista insan ve is¢i haklari, ¢evre ve yolsuzlukla miicadele gibi konulari
kapsamaktadir. 2015 yilina gelindiginde, Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri ve Paris
Iklim Anlasmasi, isletmelerin siirdiiriilebilir kalkinmada dnemli bir aktor olarak
kiiresel bir rol oynamasimin beklendigi yeni bir sosyal sdzlesmeyi yansitmaktadir.
O zamandan giiniimiize, kurumsal siirdiiriilebilirlik, isletmelerin sosyal ve ¢evresel
etkilerinin ortak bir deger yaratma potansiyeli iizerinde durulmustur (Agudelo,
Johannsdottir, & Davidsdéttir, 2019).

1.3.2.2. Siirdiiriilebilir Raporlamanin Gerekliligi
2010 yilinda UNGC’nin diinyanin birgok yerinde faaliyet gdsteren isletmelerin
CEO’lart ile yaptigi calisma neticesinde isletmelerin siirdiiriilebilirlik politikalarinda

istekli olmalarini saglayacak nedenler arasinda su faktorler siralanmaktadir (BIST,
2014). Bunlar:

e ({tibar, giiven marka degerinin saglanmast,

e Maliyet tasarrufuyla birlikte karliligin artmasi,

e Personel motivasyonunun arttirilmast,

e Tiiketici taleplerine kars1 cevap verebilme istegidir.

Sayilan bu hususlar baglaminda kurumsal siirdiirtilebilirlik ile elde edilecek
gelismeler isletme icin olumlu olmaktadir. Bununla birlikte siirdiiriilebilirlik
sadece isletmeye ait degerlerde gelismeler ve artislar elde edilmeyecek, ayrica
toplum ve siirdiiriilebilir kalkinma i¢in 6nemli katkilar saglanmis olacaktir (Kusat,
2012). isletmeler, siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri paralelinde iistlerine diisen
sorumluluklari yaparken benimsemeleri gereken ana fikir stirdiiriilebilirlik olmalidir
(Diizer, 2018).

Isletmeler yatirim Kararlar1 alirken yatirimcilar, isletmelerin siirdiiriilebilirlik
yaklasimlarina dikkat edip etmediklerine bakarak karar vermektedirler. Kurumsal
yonetim, sosyal ve cevreye iliskin riskleri basarili sekilde yoneten ve bu suretle
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kamuoyundaki itibarlari arttiran isletmeler diinyada sorumlu yatirim sektoriiniin
de ilgisini ¢ekmektedir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik konusunda oOnciililk eden
isletmelerin girdikleri pazarlarda siirdiiriilebilirlik anlayislarina uygun tedarikgiler
ile calisma gereklilikleri nedeni ile kurumsal yonetim, sosyal ve ¢evresel dl¢iitlerini
uygulayan kiiciik ve orta 6l¢ekli isletmelere de yeni is ortaklar1 bulmalari igin firsat
yaratmaktadir. Boylece az sermayeli finansman yaninda yeni is firsatlar1 da ortaya
¢ikmaktadir (BIST, 2014).

Birlesmis Milletler Cevre Programi’nin yaptigi bir arastirmada isletmelerin
sirdiiriilebilirlik raporlama yapma ve yapmama nedenleri asagida detayli bir
sekilde aciklanmigtir. Buna ek olarak bazen isletmelere 6zgii nedenlerin yaninda,
itibar ve giivenilirlik gibi toplumsal yonlerde raporlama siirecinde énemli bir rol
oynamaktadir (Kolk, 2004).

Siirdiiriilebilirlik Raporlamanin Isletmeler Tarafindan Yapilma Nedenleri;

e Kurulusta ¢evresel sorunlara iligkin bilinglenmede artisin saglanmasi

e Seffaflik ve giivenilirlik artis1 saglamasi

e Belirli hedeflere ulagsmay1 saglamasi

e (evresel stratejilerin uygulanabilirligini saglamasi

e Maliyetlerin azalmasini, imaj ve g¢alisan motivasyonun artigini, siireglerin
gelistirilmesini ve etkinlik artisinin saglamasi

Siirdiiriilebilirlik Raporlamanin Isletmeler Tarafindan Yapilmama Nedenleri:

e Organizasyonlarin elde edecegi firsatlardan siiphe duyulmasi

e Rakip isletmelerin bu konuda nadiren raporlama yapmasi

e Satislar iizerinde raporlarin etkisinin olmayacag diisiincesi, ¢ikar gruplarinin
bu konuyla ilgili olmamasi

e Maliyetinin yiiksek seyretmesi
e Dogru gostergeleri belirlemenin zorlugu

e ltibarlarini kaybetme olasilig

1.3.3. Siirdiiriilebilirlik Raporlamanin Cerceve ve Standartlan

Ekonominin kiiresellesmesiyle birlikte bir iilkede meydana gelecek ekonomik
degisimler o tilkeyle iliskide bulunan tiim iilke ekonomilerini etkileyebilmektedir.
Gelisen ve degisen diinyayla birlikte cevre kirliligi ve dogal kaynaklarin
bilingsizce kullanim1 ekonomik algilarda yenilik¢i yaklagimlar gerektirmektedir.
Isletmelere ekonomilerde onemli bir faktér olan siirdiiriilebilirlik konularinda
ciddi sorumluluklar diismektedir. Isletmelerin ve kurumlarin kiiresel, ulusal ve
yerel capta ekonomik, g¢evresel ve sosyal boyutlar icerisinde faaliyetlerinden
kaynakli etkileri ve bu boyutlardaki sorunlart 6nleyebilme, minimuma indirebilme
hatta giderebilmek ve yapilan ¢alismalara katki saglamak, desteklemek ve yon
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vermek amaciyla uluslararasi alanda ¢ogu kurum tarafindan standartlar ve ilkeler
geligtirilmistir (Duran, 2018). Siirdiiriilebilirlikle ilgili standartlar ve ilkeler
yayimlayan kuruluslarin en bilinenleri:

e BM Kiiresel ilkeler S6zlesmesi (UNGC)

e Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI)

e SAS8000 Sosyal Sorumluluk Standardi

e Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD)

e AA1000 Standartlar1 ve

e [FC Performans Standartlar1 seklinde siralanabilmektedir.

Stirdiiriilebilirlik raporlart araciligi ile hissedarlar, isletmelerin performansini
ekonomik, sosyal ve ¢evresel bakimdan degerlendirerek hissedarlarin ayni sektorde
faaliyet gosteren baska bir isletmeyle kiyaslama yapabilmesine olanak saglayacaktir
(BIST, 2014). Isletmelerin seffaf, agik ve anlasilir bir siirdiiriilebilirlik raporlama
yapabilmesinde, kendilerine yol gdsteren uluslararasi ¢apta kabul edilen raporlama
cergeveleri vardir. Bu gergeveler hissedar talepleri ve gelisen ihtiyaglarla uyumlu
olarak devamli degerlendirilmekte ve yenilenmektedir. Isletmelerin daha kaliteli
sekilde raporlar hazirlayabilmesi amaciyla sdz konusu raporlama cergeveleri
ve raporlama konularinda danmigsmanlik hizmetleri veren isletmelerden destek
almaktadirlar (Onay, 2015). Siirdiiriilebilir raporlama cergeveleri bir taraftan
isletmelere stirdiirtilebilirlik raporlarinin standartlagmasina da hizmet etmekte diger
yandan siirdiiriilebilirlik raporu hazirlamada rehber olmaktadir (Diizer, 2018).

1.3.3.1. BM Kiiresel ilkeler Sézlesmesi

UNGC, 2000 yilinda baglatilmistir. Kiiresellesmenin yiikselen hizina es olarak,
kurumsal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik anlayislart ¢ercevesinde politikalar
iretmek ve bunlar1 uygulamaya gegirmek i¢in olusturulan kapsamli bir platformdur.
Is diinyasina ortak bir kalkinma kiiltiirii olusturmak amaci ile evrensel ilkeleri éneren,
yenilik¢i yaklagimlara sahip kurumsal sorumluluk duygusunu icermektedir. Sadece
sivil toplumu ve Birlesmis Milletler organlarin1 kapsamamaktadir. Tim kamu
kurumlarin1 ve 6zel sektordeki isletmeleri de kapsayan bir s6zlesmedir. Cevrenin
korunmasi, ¢alisma standartlari, yolsuzlukla miicadele ve insan haklar1 konularinda
diinya genelinde kabul gdren on ilke temel alinmaktadir. Bu ilkeler dogrultusunda
ortak amagclar olusturulmaktadir. Bu amaglar1 benimseyen tiim kurumlarin, strateji
olusturmasi ve uygulamasinda seffafliga dayanmaktadir. Bu kuruma katilimda sadece
goniilliiliik esast aranmaktadir (borsaistanbul.com/datum, 2022). Giiniimiizde ¢ogu
isletme bu kosullar1 kabul etmektedir. Yatirimlarini ve stratejilerini “Kiiresel Ilkeler
Sozlesmesi” kapsaminda devam ettirmektedir (www.globalcompactturkiye.org,
2021). Tablo 5’te Birlesmis Milletler Kiiresel S6zlesmesi’nin on ilkesi detayl bir
sekilde agiklanmustir.
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Tablo 5. Birlesmis Milletler Kiiresel Sozlesmesi 10 Ilkesi

insan Haklar

Isletmeler yaymlanmis olan insan haklarmin korunmasmi desteklemeli ve saygi

ke 1: duymalidir.

ilke 2: Isletmeler insan haklarm suistimal etmemeli ve sug ortag olmamalidir.

Cahisma Standartlar:

Isletmeler calisanlarinin toplu sozlesme yapabilme hakki ve sendikalagma hakkini

ke 3: desteklemelidir.

ilke 4: Zorla ig¢i ¢aligtirma engellenmelidir.

Ilke 5: Cocuk isci caligtirma engellenmelidir.

ilke 6: Isletmeler calistirma ve ise alim konusunda ayrimeiligi engellemedidir.

Cevrenin Korunmasi

Isletmeler cevreyle ilgili sorunlara onleyici tedbirler almalidir. Céziimlerin kalici

tlke 7: olmasini saglamalidir.
lke 8: Isletmeler gevresel sorumluluk bilinci ile hareket etmelidir. Cevresel sorumlulukla
’ ilgili her tiirlii faaliyeti desteklemelidir.
: . Isletmeler cevre dostu olarak gelistirilen teknolojilerin ¢ogaltilmasmi ve gelismesini
Ilke 9: g
desteklemelidir.
Yolsuzluk ile Miicadele
ilke 10: | Isletmeler yolsuzlukla miicadele etmelidir.

Kaynak: (Akmese, 2015; www.unglobalcompact.org, 2022).

1.3.3.2. Kiiresel Raporlama Girisimi

1997 yilinda Birlesmis Milletler tarafindan kurulmustur. Kiiresel Raporlama
Girisimi, kuruluslara destek olma ve rehberlik etme amaci igerisinde bulunan bir
sivil toplum orgiitiidiir (Celik, 2018).

GRI kokleri, Cevreye Duyarli Ekonomiler Koalisyonu ve Tellus Enstitiisiine
dayanmaktadir. Kar amaci giitmeyen ve siirdiriilebilirlik raporlamanin
hazirlanmasinda ve yaymlanmasinda yol gostericidir (www.globalreporting.org,
2022). isletmelerin, devletlerin ve diger kuruslarm yolsuzluk, iklim degisikligi
ve insan haklar1 gibi konulardaki etkilerini anlamalarina ve bunlar iletmelerine
yardimc1 olan uluslararasi bagimsiz bir standartlar kurumudur (https://griraporlama.
com, 2022). GRI’nin kurulma amaci; ekonomik, ¢evresel, sosyal performanslarini
finansal raporlarda kiyaslanabilir hale getirmek ve diinya capinda uygulanabilir bir
stirdiiriilebilirlik raporlama rehberi olugturmaktir (Celik, 2018). Tablo 6’da Kiiresel
Raporlama Girisimi’nin siirdiiriilebilirlik raporlama kapsami detayli bir sekilde
aciklanmustir.



46 |

DR. AYSEN KONUSKAN, PROF. DR. iSMAIL BEKCI

Tablo 6. GRI Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi1 Kapsami

KURESEL RAPORLAMA GiRiSiMi (GRI)

Raporlama Yenilikgilik Performans
Stratejik Planlama Siirdiiriilebilir Uriinler Alternatif Siiregler
Karar Alma Siiregleri Marka Onciiliigii Siirdiiriilebilir Uretim
Yatirimer iliskileri Yeni Siiregler Seffaflik

Paydas iliskileri Ortakliklar Tedarik Zinciri
Miisteri Gliveni Deger Zinciri
Stirdiirtilebilir Yatirim

Risk Yonetimi

Kaynak: (www.griraporlama.com, 2021).

GRI Tlkeleri, siirdiiriilebilirlik raporlarmin diinya capinda tutarli, giivenilir ve
karsilastirabilir hale gelmesi i¢in olusturulmus ilkeler ve standartlar gercevesinde
raporlamaya imkan sunmaktadir. Tiim kuruluslar ister deneyimli olsun, isterse yeni
baslamis olsun, biiyiikliiklerine veya sektorlerinin yerlerine bakilmaksizin ilkelere
gore rapor hazirlamaya yonlendirilirler. Raporlama, yillik veya bagimsiz faaliyet
raporu ya da mali tablolar ile birlikte yapilabilmektedir (Duran, 2018).

2000 yilinda Kiiresel Raporlama Girisimi, kilavuz olarak ilk siirdiiriilebilirlik
raporlamasi g¢ercevesini Gl adiyla yaymlanmistir (Celik, 2018). 2002 yilinda
“Stirdiiriilebilir Gelisme Konferans’inda” Johannesburg’da diizenlenen raporlama
ilkeleri tekrar ele alinarak G2 adiyla yeni bir rehber yayilanmigtir. 2006 yilinda
bircok tilkelerden is insanlari, akademisyenler, bazi sivil toplum kurumlarindan
yoneticiler ve devletin belirledigi temsilcilerinden olusan {i¢ binden fazla {iyenin
birlikte ¢aligmasiyla G3 adiyla yeni rehber yaymlanmistir. G3 adli bu rehberde,
raporlanmasi gereken temel bagliklar igletmelerin ekonomik, cevresel ve sosyal
performanslarindan olustugunu belirtmislerdir. 2011 yilinin Mart ayinda G3’{in
toplum, insan haklar1 ve cinsiyetle ilgili konular genisletilmistir. Glincellenmis hali
olarak G3.1 adiyla yayinlanmistir. 2013 yilinin haziran ayinda ise en gilincel rehber
olan G4 yaymlanmistir. G4 rehberi ise 31.12.2015 tarihinden itibaren uygulamaya
koyulmasina karar verilmistir (Aksoy, 2013).

1.3.3.3. SA8000 Sosyal Sorumluluk Standardi

SA8000 Standardi, aralarinda cocuk haklar1 oOrgiitleri, is¢i sendikalari,
akademisyenler, isverenler ve insan haklarini garanti altina amaci ile hazirlanmistir.
SA8000 (Sosyal Sorumluluk Standardi 8000) Standardi 1997 yilinda Sosyal
Sorumluluk Orgiitii (Eski ismiyle Ekonomik Oncelikler Konseyi Akreditasyon
Boliimii CEPPA) tarafindan yayinlanmistir. Merkezi New York’tadir (Kagnicioglu,
2009).

SA8000 Standardi, diinyanin 6nde gelen sosyal sertifika programidir. SA8000
Standardi ve Sertifikasyon Sistemi, herhangi bir endiistride ve herhangi bir iilkede,



SURDURULEBILIRLIK RAPORLAMA ‘ 47

her tiirden kurulusa, isciler i¢in adil ve insana yakisir bir sekilde is yapmalari ve en
yiiksek sosyal standartlara bagliliklarini gdstermeleri i¢in bir ¢er¢eve saglamaktadir
(https://sa-intl.org/programs/sa8000/, 2022).

SAB000 Standardinin, dort tane boliimii vardir. Birinci boliimiinde standardin
amaci ve kapsami tanimlanmaktadir. Ikinci béliimiinde, isletmenin belge almaya
hak kazanabilmesi icin standarda ilave olarak Uluslararast Calisma Orgiitii’niin
temel aldig1 diizenlemeleri, Birlesmis Milletler Anayasasi’nda belirtilmeli ve
uymalari zorunlu yerel yasalardir. Ugiincii béliimiinde, standart ile ilgili ‘cocuk isci’,
‘zorla calistirma’, ‘isletme’ ve ‘tedarike¢i’ gibi kavramlar aciklanmaktadir. Dordiincti
boliimiinde ise, isletmenin belge alirken ve yonetim sistemini uygularken uymak
zorunda oldugu genel kosullar tanimlanmaktadir (Kagnicioglu, 2009).

Isletmelerin SA8000 Standardinda uymakla zorunlu olduklar1 bu sartlar asagidaki
gibi siralanabilir:

e Ayrimcilik ve disiplin uygulamalari

e Cocuk isci

e Maas ve licretler

e Toplu pazarlik hakk: ve sendika kurma

e Calisma saatleri

e Saglik ve glivenlik

e Zorla ¢alistirma

SA8000 Standardi isletmelerin bircok konudaki sorumluluklarini yerine getirip
getirmedigini 6l¢mesi i¢in 6nemli bir kilavuzdur. Bu standart, Tiirkiye’de glindeme
yeni gelmesine ragmen 1997 yilindan gliniimiize isletmelere kilavuzluk etmektedir.

Ayrica isletmeler tarafindan gittikce 6nem kazanacagi ve gelecekte 6nemli bir
standart haline gelecegi tahmin edilmektedir (Karaca, 2019).

1.3.3.4. Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitii

Halkiin ekonomik kalkinma ve refahinin saglanmasini hedefleyen OEEC’ nin
(Avrupa Ekonomik Isbirligi Orgiitii) devami niteligindeki OECD, 1961 yilinda
kurulmustur. Baskenti Paris, Merkezi Fransa’dir. Avrupa Ekonomik Isbirligi Orgiitii,
hiikiimetlerine deneyimlerini birbirleri ile paylagabilecekleri ve problemlere ortak
¢Ozlim arayisi i¢inde olan bir platform sunmaktadir (Duran, 2018).

OECD, hiikiimetlerin ekonomik, ¢evresel ve sosyal degisimlerin ardinda yatan
etkileri anlamaya ¢aligmaktadir. Kiiresel ticaret ve yatirim alanlarindaki tiretkenligi
ve akimlar1 lgmektedir. Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii, tarimdan vergilere
kadar ¢cogu alanda uluslararasi standartlar olusturmaktadir (http://www.oecd.org/,
2021).

27-28 Nisan 1998 tarihlerinde OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri ilk olarak
Bakanlar diizeyinde yapilan Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiiti Konsey
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Toplantist’nin ¢agrisi lizerine, ulusal devletler, diger uluslararas: kuruluslar ve 6zel
sektorle birlikte kurumsal yonetim standartlar ve yonergeleri konusunda rehberlik
yapmak amaci ile gelistirilmistir. ilkeler, 1999°da OECD ve OECD dist iilkelerde
kurumsal yonetim ilkelerinin temelini olusturmustur (OECD, 2004). Tablo 7°de
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii tarafindan aciklanan genel ilkeler detayli
bir sekilde agiklanmustir.

Tablo 7. OECD Cok Uluslu Sirketler Genel ilkeleri
Cok Uluslu Sirketlerin Genel lkeleri

flke 1 | Tavsiye niteligindedir. Goniilliiliik esas1 vardir.

Isletmeler faaliyet gosterdikleri iilkelerdeki prosediirlere uygun hareket etmelidir. Kiiresel

ke 2 capta is birligine dnem verilmelidir.

ilke 3 | Genel ilkeler ayrica isletmelerin diger iilkelerdeki kurumlarina da yoneliktir,

Genel ilkelerin amaci yerli isletmeler ile ¢ok uluslu isletmeler arasindaki farkliliklart

llke 4 ortadan kaldirmaktadir.

ilke 5 | Cok uluslu isletmelerden bu ilkelere miimkiin oldugunca uyulmasi istenmektedir.

Genel ilkeleri kabul edilen hiikiimetler, isletmeler yatinm yapilan iilkeye avantaj

ke 6 saglayacak ve faaliyette bulundugu iilkeyi zarara sokacak sekilde kullanmamalidir.

Cok uluslu isletmelerin birbirleriyle sorun yasamamalari durumunda kiiresel capta is

lke 7| Cirligiyle coziim diretilecektir.

flke 8 | Sézlesme hiikiimlerine ve hukuka uyulmas1 istenmektedir.

Isletmeler arasinda cikabilecek uyusmazliklarda kiiresel c¢aptaki mekanizmalarin

ke 9 kullanilmasi gerekmektedir.

Genel ilkeleri imzalayan devletler, ilkeleri tanitilmalidir. Ilkelere yorum yapilmas: ve
gbzden gecirilmesi i¢in danigma kurullarinin olusturulmasi gerekmektedir.

Kaynak: (Altun, 2018; www.oecd.org, 2021).

flke 10

1.3.3.5. AA1000 Standartlari

AA1000  Standartlar1  (AccountAbility 1000  Hesap  Verilebilirlik
Standardh), kiiresel diizeydeki isletmeler, hiikiimetler, 6zel kuruluslar ve diger kamu
ve Ozel kuruluslar tarafindan sorumluluk, hesap verebilirlik ve siirdiiriilebilirlik
konularinda liderlik ve performans gostermek icin kullanilan ilkelere dayali
cercevelerden olusmaktadir (https://www.accountability.org/, 2022).

Sosyal ve Etik Sorumluluk Enstitiisii tarafindan 1999 yilinda hazirlanmistir.
AA1000 Standardin amaci, isletmelerin ekonomik, ¢evresel ve sosyal performanslari
hakkinda ve isletmelerin hedefleri ve stratejisi hakkinda paydaslara bilgi sunmaktir
(Altun, 2018; www.accountability.org, 2021). Bu standart alt basliklara ayrilarak
farkli standartlart olusturmustur (AA1000APS, 2018). Bu alt basliklara asagida yer
verilmistir.

1.3.3.5.1. Paydas Katilimi Standardi

AA1000SES, kaliteli paydas katiliminin iletisimi, tasarimi, degerlendirilmesi
ve uygulanmasi i¢in genel olarak gegerli bir ¢ergevedir. Bu standart, kuruluslarin
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oncelikli konulara, firsatlara ve etkilere dengeli ve kapsamli bir sekilde yanit vermesi
icin tasarlanmistir (AA1000SES, 2015).

1999°da ilki yayinlanan standart asagidaki sartlar saglandiginda kaliteli paydas
katilimindan verim alinabilecegini savunmaktadir (AA1000SES, 2015):

e Hesap Verebilirlik Ilkeleri Standardi (AA1000APS) ilkelerine baglihiga
dayal1 olmak,

e Kapsamin simirlarini agik bir sekilde ¢izmek,

e Ortak bir karar verme siirecine sahip olmak,

e Kurum ve/veya paydaglar icin 6nemli olan konulara odaklanmak,

e Duyarli ve esnek olmak,

e Diisiincelerin rahatca soylendigi ve dikkate alindig1 bir ortam olusturmak,
e Organizasyonel yonetimi seffaf kilmak,

e Kurumsal yonetigimin ayrilmaz bir pargasi olmak,

e Hem kuruluga hem de paydaslarina deger katmaktir.

Bunlarla birlikte AA1000SES standardinin kurumlara ve performanslarinin
gelistirilmesine su sekilde faydalar saglamaktadir (AA1000SES, 2015). Bunlar:

e Karar verme siireglerinde goriis bildirme hakki olanlara firsat vererek daha
adil ve stirdiiriilebilir toplumsal kalkinmaya 6nciiliik etmek,

e Risk ve itibarin daha iyi yonetilmesini saglamak,

e Siirdirtlebilirlik yonetim ve raporlama i¢in 6ncelikli konularin belirlenmesine
yardimci olmak,

e Paydagin diislincesinin alinmasi dahilinde iiriin ve siire¢ gelistirmek,

e Giivene dayali ve seffaf paydas iligkilerinin gelistirilmesine katkida
bulunmaktir.

1.3.3.5.2. Giivence Standardi

AA1000 Giivence Standardinin ilk baskisi, diinyanin ilk siirdiiriilebilirlik
giivence standardi olarak 2003 yilinda yayinlanmistir. AA1000 Glivence Standardi,
stirdiriilebilirlik performansinin ve raporlamasmin gilivenilirligini ve kalitesini
saglamak igin gelistirilmistir. iki yillik diinya ¢apinda kapsamli bir is birligi
kurularak standart olusturulmustur (AA1000AS, 2008).

Standardin temel amaci, siirdiiriilebilir raporlama yapan isletmelerin, finansal
olmayan unsurlarini da giivence kapsamina alinmasi, siirdiiriilebilirligin yonetimi ve
yonetim performansinin agiklanmasi sureti ile olusan mevcut verilerin hissedarlara
eksiksiz ve giivenilir bilgi akigmin saglanmasi ve bu siirecin korunmasidir
(AAT000AS, 2008).
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1.3.3.5.3. Hesap Verilebilirlik ilkeleri Standardi

AA1000AP’nin amaci, kurumlara hesap verebilirlik ve siirdiiriilebilirlik
performanslarini iletebilecekleri, yoOnetebilecekleri, gelistirebilecekleri ve
degerlendirebilecekleri uluslararast alanda kabul gormiis pratik bir kilavuz
saglamaktir. Standart, kurumlarin sonuclarindan ve daha genis ekosistem
etkilerinden nasil sorumlu olabilecekleri ve sorumlu kalabilecekleri konusunda
rehberlik etmektedir (AA1000APS, 2018).

AAT1000AP,biitiinsektorigingegerliolan oncelikle siirdiiriilebilirlik performansini
yonetmek i¢in agik, hesap verebilir ve stratejik bir yaklasim gelistirmeyi amaglayan
kurumlara yoneliktir (AA1000APS, 2018).

1.3.3.6. IFC Performans Standartlan

Isletmelerin, sosyal ve cevresel faaliyetlerine iliskin risklerin ydnetilmesi ve
degerlendirilmesi amaciyla sunulan standartlardir (Once, Onay, & Yesilcelebi,
2015). IFC Performans Standartlari, 2006 yilinda olusturulmustur. 2012 yilinda
giincellenerek bu rehber kullanicilarina sekiz adet standart sunmaktadir (Cokmutlu,
2019). Burehberde, IFC’nin gergeklestirildigi yatirimin 6mrii boyunca kargilanmasi
gereken sekiz tane sosyal ve c¢evresel performans standardi belirlenmistir. Bu
standartlar asagida siralanmaktadir (IFC, 2012):

e Sosyal ve Cevresel Risklerin ve Etkilerin Degerlendirilmesi ve Y 6netimi
e Calisma ve Is Kosullar

e Kaynak Verimliligi ve Kirliligin Onlenmesi

e Toplum Emniyeti, Giivenligi ve Saglig

e Zorunlu Yeniden Yerlestirme ve Arazi Edinimi

e Canli Dogal Kaynaklarm Siirdiiriilebilir Yonetimi ve Biyogesitliligin
Korunmasi

e Yerli Halklar
e Kiiltiirel Miras

1.3.4. Surdirilebilir Kalkinma Boyutlarn

1970’lerin baslarinda isletme faaliyetlerinin yaninda sosyal muhasebe
kavrami da 6nem kazanmaya baslamistir. 1980°li yillara gelindiginde ise, sosyal
muhasebe kavrami yavaglamistir. Fakat 1990’larda tekrar 6nemli olmustur.
2000’lerde ise, ii¢ boyutlu raporlama anlayisiyla daha da genislemistir. U¢ boyutlu
raporlamanin kapsami; ekonomik, ¢evresel ve sosyal konularin isletmeye etkisi ve
isletmenin da bu baglam da topluma etkisini aragtirmistir (Celik, 2018).

Stirdiiriilebilirligin boyutlar1 genellikle {i¢ alana ayrilir. Bunlar: ekonomik,
cevresel ve sosyaldir. Cevresel faaliyet, siirdiiriilebilirligin temeli olarak kabul
edilirken, ekonomik faaliyet, siirdiiriilebilirlik igin bir aragtir. Sosyal faaliyet,
stirdiiriilebilirligin bir amacidir (Strakova, 2012).
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Ekonomik stirdiiriilebilirlik; isletmelerin faaliyetleri ile ulusal ve uluslararasi
ekonomiye olan etkileri olarak agiklanabilir. Cevresel siirdiriilebilirlik;
isletmelerin faaliyetlerinin ¢evresel etkilerine karsi duyarli olmasidir. Son olarak
sosyal siirdiiriilebilirlik ise topluma, c¢alisanlarina kisacasi biitiin hissedarlarina
karst sorumlu davranmasidir. Siirdiiriilebilir deger yaratarak siirdiiriilebilir
kalkinma amacinda olan isletmelerin faaliyetlerinin ekonomik, ¢evresel ve sosyal
etkilerini dikkate alarak planlama, yiiriitme, orgiitleme ve denetim faaliyetlerini
gergeklestirmelidirler (Araci & Yiiksel, 2016).

Geleneksel yonetim anlayisina sahip igletmeler likiditeyi arttirmak, hissedar
degerini maksimize etmek, muhasebenin siirekliligini saglamak, maliyetleri
azaltmak gibi iktisadi kokenli bagliklara odaklanmiglardir (Hernadi, 2012).
Kurumsal siirdiiriilebilirligi yeni yonetim anlayisi olarak benimseyen isletmeler
ise; ekonomik olarak siirdiiriilebilirligin yani1 sira ¢evresel ve sosyal olarak da
stirdiiriilebilir olmanin arayisi i¢ine girmislerdir. Kurumsal siirdiiriilebilirlige iliskin
yapilan tanimlamalarda da agiklandigi tizere kurumsal siirdiiriilebilirlikle isletmeler
faaliyetlerini gerceklestirirken yalnizca ekonomik boyuta degil, ¢evresel ve sosyal
boyutlarima da dikkat etmek durumunda kalmistir. Sirdiiriilebilir bir isletme
olabilmek i¢in her igletmenin bu ii¢ boyutu arasinda basariy1 yakalamasi ve denge
kurmasi gerekmektedir (Dyllick & Hockerts, 2002). Siirdiiriilebilirlik raporlamanin
ti¢c situn modeli (ekonomik, ¢evresel ve sosyal) Tablo 8’de detayli bir sekilde
agiklanmistir.

Tablo 8. Ug Siitun Modeli

Ekonomik

Siirdiiriilebilirlik Cevresel Siirdiiriilebilirlik Sosyal Siirdiiriilebilirlik
-Biiyiime -Insanlar igin Saglhkli Cevre -Kiiltiirel Kimlik
-Gelisme/Kalkinma ig;?;iﬁ?lhr Dogal Kaynaklarin Akilcr -Giiglendirme
“Uretkenlik gﬁé‘;‘:ﬁeyen Dogal Kaynaklarm “Ulagilabilirlik
-Istikrar -Ekosistem Entegrasyon -Duraganlik
-Tagima Kapasitesi -Adalet
-Tam Istihdam
-Esitlik
-Giivenlik
-Egitim
-Saglik
-Katilim

Kaynak: (Soubbotina, 2004).
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1.3.4.1. Ekonomik Siirdiiriilebilirlik

Ekonomik siirdiiriilebilirlik, en temel siirdiiriilebilirlik gostergelerindendir (Baser,
Bozoglu, & Topuz, 2017). Ekonomik Gostergeler, yatirimcilar tarafindan mevcut
veya gelecekteki yatirim olanaklarint yorumlamasi ya da herhangi bir ekonominin
genel durumunu degerlendirmesi i¢in kullanilan ve genellikle makroekonomik
Ol¢ekte ekonomik verilerin bir pargasidir. Genellikle ekonomik gostergeler; tiiketici
harcamalari, endiistriyel faaliyetler, devlet harcamalari ve dig ticaret, is giicii
piyasasi, enflasyon ve bazi 6zel gostergelerden olugsmaktadirlar (Pandian, Jawahar,
& Nachiappan, 2013). Isletme diizeyinde segilen mikro gdstergeler ise; briit ve net
kar, inovasyon, ig gilicii ve sermaye verimliligi, teknik, tiriin sigortasi, fayda-masraf
orani ve pazara erigim durumuyla dolayli ve dogrudan desteklerden olugmaktadirlar
(Baser, Bozoglu, & Topuz, 2017).

Roberts ve Tribe’e gore ekonomik siirdiiriilebilirlik, bir isletmenin hayatta
kalabilmesi ve ekonomik sistemlerden yerel ve ulusal diizeyde yararlanabilmesi i¢in
kar elde etme yetenegini ifade etmektedir (Roberts & Tribe, 2008).

Ekonomik boyut, finansal yasanila bilirligi ifade eder. Rekabetcilik, is ve pazar
yaratma ve uzun vadeli karlilik konularmmi kapsar. Ekonomik siirdiiriilebilirlik,
geleneksel finansal muhasebeden ziyade, daha genis bakildiginda katma deger
iiretmeye odaklanmaktadir. Sektorlerin entelektiiel ve insan sermayesi gibi yeni
zenginlik kriterlerine temkinli davranarak geleneksel finansal muhasebenin 6tesine
gecmeleri, kaynaklarin sistematik yonetilmesiyle isletmelerin maliyetlerinin
diistiriilmesi, titiz is bitiinligli politikalar1 yoluyla is yapma maliyetlerini
azaltmalari, motive edilmis bir iggiicii araciligiyla tiretkenligi arttirmalart ve sosyal
sorumlu yatirim endekslerine dahil olma firsatt sunmalar1 sektorlerin ekonomik
olarak siirdiiriilebilir olmalarma imkan saglayacaktir (Jamali, 2006).

Carroll’a gore kurumsal sosyal sorumlulugun ekonomik bilesenleri sunlardir
(Carroll, 1991):

e Hisse basina kazanci maksimize edecek sekilde performans gostermek,
e Miimkiin olduke¢a karli olmaya kararli olmak,

e Rekabet pozisyonunu giiclii kilmak,

e Yiiksek seviyede bir isletim verimliligi saglamak ve

e Basarili bir isletme olabilmek i¢in devamli kar elde etmektir.

Ekonomik siirdiiriilebilirlik Baumgartner’a gore ise, bir kurumun piyasada
uzun siire kalabilmesi i¢in ¢evresel ve sosyal yonlerin yani sira saygi duyulmasi
gereken genel yonlerini de kapsamaktadir. Bu tiir genel yonlerin kullanilmasi
anlamli goriinmektedir. Clinkii bu yonlerdeki iyi sonuglarin igletmenin basarili
siirdiiriilebilirlik ve finansal sonuc¢larina ulasmasit muhtemel olmaktadir. Bu nedenle
yonetim, ekonomik basar1 elde etmek icin sadece finansal sonuglar gosteren
yonlere odaklanmak yerine bu tiir yonleri dikkate almalidir. Dolayisiyla, kurumsal
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stirdiiriilebilirligin ekonomik boyutunun yonleri bilgi yonetimi, is birligi, inovasyon
ve teknoloji, satin alma, siirecler ve siirdiiriilebilirlik raporlama olarak siralanabilir.
Tablo 9°da ekonomik boyutunun yonleri detayli bir sekilde agiklanmistir
(Baumgartner & Ebner, 2010).

Tablo 9. Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Ekonomik Boyutlari

Yeni {riinlerde ve ticari faaliyetlerde c¢evresel etkileri azaltmak igin
siirdiiriilebilirlikle ilgili Ar-Ge ¢aligmalari igerisinde olmaktir. Bunu

inovasyon ve . C .. S i
Y gerceklestirmek igin mevcut en iyi teknikleri, entegre cevre teknolojilerinin

Teknoloji kullanim1 ve daha sifir emisyonlu ve temiz iiretimli teknolojiler lizerinde
yogunlagmaktir.
Cesitli is ortaklariyla iyi is birligi ve aktif is birligi i¢inde olmaktir. Yenilik¢i
is Birligi tirtinler ve teknolojiler lizerinde ortak programlarda ve aglarda caligmaktir. Veri

ve bilgi paylagimidir.

Stirdiirtilebilirlik ile ilgili bilgiyi kurulusta tutmaya yonelik yaklasimlar ve
Bilgi Yonetimi faaliyetlerdir. Belirli bilgileri planlamak, aktarmak, gelistirmek, uygulamak,
stirdiirmek, organize etmek ve lgmek ve kurumsal bilgi tabanini gelistirmektir.

Siirdiiriilebilirlik ile ilgili agik roller ve siiregler, isletme faaliyetlerinin verimli
sekilde yiiriitiilmesi ve her bir ¢aliganin kurumun kendisinden ne bekledigini
(stirdiiriilebilirlikle ilgili olarak) bilmesi i¢in tanimlanir. Siirdiiriilebilirligin
glinliik is hayatina entegrasyonudur. Kurumsal siirdiiriilebilirligi sistematik
olarak uygulamak i¢in siire¢ yonetiminin siirdiiriilebilirlik gereksinimlerine
uyarlanmasidir.

Siirecler

Stirdiirtilebilirlik konular1 satin almada dikkate alinmasidir. Tedarik zincirinin
Satin Alma yaninda organizasyonda siirdiiriilebilirlikle ilgili konularin dikkate alinmasi ve
farkindalhigidir. Stirdiiriilebilirlige de odaklanan tedarikgilerle iligkilerdir.

Siirdiiriilebilirlik | Siirdiirtilebilirlik konularinin isletme raporlarinda ayr1 bir siirdiiriilebilirlik
Raporlama raporunda ya da kurumsal rapora entegre olarak ele alinmasi ve raporlanmadir.

Kaynak: (Baumgartner ve Ebner, 2010).

1.3.4.2. Cevresel Sirdiiriilebilirlik
Cevresel stirdiiriilebilirlik kavrami, yerkiirenin siirlarina uygun olarak hayati

devam ettirmek olarak tanimlanmaktadir. Ayrica kurumsal siirdiiriilebilirligin ikinci
boyutudur (Hitchcock ve Willard, 2009).

Cevresel siirdiiriilebilirlik, en genis anlam ile dogal kaynaklarin gelecek nesillere
aktarilmas1 ve siirekliligin saglanmasi olarak tanimlanmaktadir (Mucan, Kayabas,
& Madran, 2016).

Goodland’a gore cevresel siirdiiriilebilirlik, insanin ihtiyaci ig¢in gerekli ham
madde kaynaklarini korumay: hedeflemektedir. Boylece insanligin gelecegi ve
refah1 giivence altina alinmig olacaktir (Goodland, 1995).

Cevresel siirdiiriilebilirligin  boyutunda yer alan baslica konular; g¢evresel
zarar ve riskler, emisyonlar ve kaynaklarin koétiiye kullanilmasidir. Bu konulara
duyarliligin giderek artmasiyla; kaynaklarin duyarl bir sekilde kullanimini, tiretim,
dagitim ve tiiketim gibi konularda gevresel siirdiiriilebilirligi 6n planda tutmaktadir.
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Boylece cevresel siirdiiriilebilirligin yenilenemez ve yenilenebilir kaynaklarini
daha bilingli kullanmay1, ¢evresel risklerden ve zararlardan miimkiin oldukg¢a uzak
durmay1 gerektirmektedir (Steurer, 2005). Sirdiirtilebilir kalkinmaya ulasmak
icinde yenilenebilir enerji kaynaklari, sagladiklar siirdiiriilebilir enerji tedariki
potansiyeliyle kiiresel enerji piyasalarinin tiimiiniin dikkatini ¢ekmektedir (Y1lmaz,

2021).

Cevresel siirdiiriilebilirligin ayrica iirlin yasam dongiisii boyunca gevresel
konular ve biyolojik gesitlilik tizerindeki etkisi de onemlidir (Eren, 2021). Cevresel
stirdiiriilebilirligin boyutlar1 Tablo 10°da detayli bir sekilde agiklanmustir.

Tablo 10. Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Cevresel Boyutlar1

Geri Déniisiim Igeren | Enerjinin, yenilenemeyen ve yenilenebilir kaynaklarin geri déniistiiriilmiis

Kaynaklar kaynaklar da dahil olmak iizere isletme araciligiyla kullanilmasi.
Havaya Emisyonlar Kurumsal faaliyetler nedeni ile havaya salinan emisyonlar.

Suya Emisyonlar Kurumsal faaliyetler nedeni ile suya salian emisyonlar.
Topraga Emisyonlari Kurumsal faaliyetler nedeni ile topraga salinan emisyonlar.

Atk ve Tehlikeli Kurumsal faaliyetlerden kaynaklanan atik ve tehlikeli atiklar.
Atiklar

Biyo-gesitlilik Kurumsal faaliyetlerin biyolojik ¢esitlilik tizerindeki etkisi.

Uriiniin Cevresel
Sorunlari

Uriiniin tiim yasam dongiisii boyunca gevresel etkileri.

Kaynak: (Baumgartner ve Ebner, 2010).

Moldan ve digerleri (2012) ¢calismalarinda ¢evresel siirdiiriilebilirligi su konularla
aciklamistirlar (Moldan, Janouskova, & Hak, 2012). Bunlar:

Iklim sistemleri (iklim ve iklim degisikligini, iklim risk yonetimini azaltmay1
ve uyumu kapsar).

Enerji sistemleri (enerji kullanimi, yenilenebilir enerji, enerji tasarrufu, enerji
verimliligi ve biyoenerjiyi kapsar).

Su sistemleri (deniz ve tath su ekosistemlerini, balik¢iligi, akintilar1 ve
biyolojik cesitliligi kapsar).

Karasal sistemler (ormancilik, gida sistemleri, dogal ve yonetilen ekosistemler,
biyolojik ¢esitlilik ve ekosistem hizmetlerini kapsar).

Karbon ve nitrojen dongiileri (kaynaklari ve yutaklari, geri bildirim siireglerini
ve diger sistemlere baglantilar1 kapsar).

Insan yerlesimleri ve yasam alanlar1 (sehirleri, kentlesmeyi ve ulasimi kapsar).

Stirdiiriilebilirliklerini saglamak isteyen sirketlerin gevresel agidan dort temel
unsur tlzerinden faaliyetlerini gerceklestirmeleri gerekmektedir. Bu unsurlar;
kullanilan malzeme, enerji tiiketimi, kirletici salinimlar ve iiretim sonrasi olusan
atiklar gibi temel ¢evresel unsurlar seklinde siralanabilir (Ranganathan, 1998).
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1.3.4.3. Sosyal Siirdiiriilebilirlik

Sosyal siirdiirebilirlik; kimlikler, iliskiler, genisleyen sosyal degerler ve sirketlerin
gelecek yillarda da devam etmesi seklinde tanimlanmaktadir (Black, 2004). Ayrica
sosyal siirdiirtilebilirlik; duyarl kisiler ya da gruplar igin toplum refahin1 dayanikls,

siirdiiriilebilir kosullara yonelten bir toplum kalitesi gostergesidir (Ajmal & vd.,
2018).

Sosyal stirdiiriilebilirlik olarak 6ne ¢ikanlar; toplumun refah diizeyi, toplumun
ortalama yasam kalitesi, barinma, kendi kendine yeterli olma, ¢alisma sartlari,
bireylerin egitim ve beseri sermayelerinin diizeyi, saglik gereksinimlerinin
kargilanmas1 gibi bir¢ok sosyal siirdiiriilebilirlik gostergesi ele alinmistir (Baser,
Bozoglu, & Topuz, 2017).

Sosyal siirdiirtilebilirlik, saglik ve esitlik gibi daha geleneksel sosyal politika
ilkelerini ve alanlarmi, ihtiyaglarini, ekonomiyi, ¢evreyi, sosyal sermayeyi ve
glinimiiz ihtiyaglarint ortaya g¢ikaran konularla kalite, mutluluk ve refah gibi
insan gereksinimlerini birlikte ele almaktadir. Bunlara gére ¢oziimler bulmaktadir.
Ayrica, insanlarin ¢alistiklar1 ve yasadiklar yerlerden neye gereksinim duyduklarini
anlayarak refahi Ozendiren siirdiiriilebilir ve basarili yerler olusturmaktadir
(Woodcraft & vd., 2011).

Baumgartner ve Ebner calismalarinda sosyal siirdiiriilebilirligi isletme ici ve
dis1 olmak iizere iki boyutta gruplandirmislardir (Baumgartner & Ebner, 2010).
Asagidaki Tablo 11°de sosyal siirdiiriilebilirligin isletme i¢i boyutlart detayli bir
sekilde agiklanmustir.

Tablo 11. Sosyal Siirdiiriilebilirligin Isletme i¢i Boyutlar

Paydaslarla iliskileri gelistirmek icin biitiin faaliyetlerde seffaflik olmalidir. Hisse
senedi piyasalarinin kurumsal yonetisim kurallarina uyulmasi, yonetim kurulunun
sorumlulugu ve davraniglarini tanimlamaktir.

Kurumsal
Yonetisim

Calisan kesimin siirdiiriilebilirlige aktif katilim1 ve iist yonetimi 6rnek davraniglaridir.
Tesvikler | Siirdurilebilir bir sekilde hareket etme yOnetiminin (6rn. zaman, para, kaynaklar)
ve desteklenmesi nedeniyle calisanlarin siirdirilebilirligi organizasyona yeterince
Motivasyon | uygulamak i¢in ihtiyag, motivasyon faktorlerinin farkinda olmalidir. Tesvik ve 6diil
sistemleri gelistirilmelidir (parasal veya parasal olmayan).

Orgiit icinde calisanlar icin saghk ve giivenlik risklerini ortadan kardirmak.

Gu\;eenhk Calisanlarin fiziksel sagliginin hi¢bir zaman olumsuz etkilenmemesi. Calisanlar i¢in

Saglik Fehll}(eler{n .on{enmesy ve genel olar“ak formda ve saglikli olmalart i¢in programlarin
isletilmesidir (6rn. gelismekte olan iilkelerde).

Beseri Ka}lpl egitim, rehberlik veyaegitim gil_)i_ézel pr(_)gramlar araciligiyla sﬁr(_ii@ri'}lelbiliflikle

Sermayenin ilgili konularda insan giiciiniin gehsnrllmgs‘ldlr. Kurumsal sﬁrdﬁrﬁleb}l}rl{gln birgok

Geligimi zorluklart ve sorunlarinin farkina varmak icin genis capraz caligma egitimi olmasidir

(is zenginlestirme, is biiyiitme).

Kaynak: (Baumgartner ve Ebner, 2010).
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Tablo 12’de sosyal siirdiiriilebilirligin isletme dis1 boyutlar1 detayli bir sekilde
acgiklanmugtir.

Tablo 12. Sosyal Siirdiiriilebilirligin isletme Dis1 Boyutlart

Etik davranig siirdiiriilebilirlige yonelik, bir kurulus igerisindeki is birligine ve dig

Insan paydaslara yonelik davraniga iliskin kokli temel varsayim ve ilkelerden olusur.
Haklar1 Stirdiiriilebilirlik ile ilgili olarak, paydaslarin istek ve ihtiyaglarmni dikkate almanin
ve Etik yani sira kurum igerisinde saygi kiiltiiriniin gelistirilmesi servet ve kar tahsisinin adil
Davranis | bir sekilde yapilmasidir. Calisanlarin dinsel inanglari, cinsiyetleri, milliyetleri, ztirli
ya da yasli olmasina gore siniflandirtlmamasidir.

Piyasalarda adil davranis ve is yonetimini manipiile etmekten kacinmaktir. Piyasada

3211?; rltlfl:lf avantaj elde etmek i¢in kurallara aykirt davranmama, fiyat sabitlememe, yolsuzluk ve
kartel faaliyetine girmemesidir.

Kurumsal Ulkedeki istiraklerin korunmasi ve iilkenin ekonomik giiciiniin olusturulmasi ve

Vatandashik toplumun yasam tarzinin artmasidir. Bélgesel diizeyde paydaslari destekleme, yerel

toplumun stirdiiriilebilirlik faaliyetlerine katilim1 ve gelecek nesillere odaklanmasidir.

Tartigmali | Uranyum madenciligi gibi siirdiiriilebilir olmayan faaliyetler igerisinde olan
Faaliyetler | kuruluslarin hisse senetlerine portfoyiinde bulundurmamak.

Kaynak: (Baumgartner ve Ebner, 2010).

1.3.5. Tiirkiye’de Siirdiiriilebilirlik

Tiirkiye’de surdiiriilebilirlik ile ilgili calismalar Avrupa Birligi siirecine dahil
olmak istenmesi ve kalkinma planlar1 ¢ergevesinde baslamistir (Altun & Kilig,
2014). Cevre konusuna olan ilgi Tirkiye i¢in 1970°1li yillara dayanmaktadir.
Cevreyle ilgili ulusal ve uluslararasi alanda daha etkin olmak adina 1978 yilinda,
Basbakanlik Cevre Miistesarligi’nin kurulmasi ile iilkemizin politikasina katilmistir
(Ozmehmet, 2008).

Tiirkiye tarafindan 2002 yilinda Johannesburg Zirvesi’nde sunulmus olan
Ulusal Rapor, 1992-2002 yillar1 arasinda Tiirkiye’ nin siirdiiriilebilirlik yolundaki
cabalarmin bir degerlendirmesini igermektedir. Ulusal Rapor, kamu kurumlarsi,
sivil toplum orgiitleri, ilgili bakanlik ve gesitli sektorleri i¢ine alan katilimcilardan
olusturmaktadir. Tiirkiye nin 2002 y1ili itibariyla ulusal raporda siirdiiriilebilirligin i
boyutu; ekonomik, ¢evresel ve sosyal boyutlari ele alinmistir. Raporun basliklarini
iklim cesitliligi, yoksullukla miicadele, biyolojik ¢esitliligin korunmasi, yonetisim,
iletisim ve sanayi cergevesinde olusturmaktadir (Ozmehmet, 2008).

Tiirkiye’nin ¢evre konusunda tirettigi bir strateji ise 2011 ile 2014 yillar1 arasini
kapsayan Sanayi Stratejisi Belgesi’dir. Tiirkiye Sanayi Strateji’nin temel amaci,
“Tiirk Sanayisinin rekabet edebilirliginin ve verimliliginin yiikseltilerek, diinya
ihracatindan daha fazla pay alan, agirlikli olarak yiiksek katma degerli ve ileri
teknolojili iiriinlerin tiretildigi, nitelikli isgiiciine sahip ve ayni zamanda ¢evreye ve
topluma duyarly bir sanayi yapisina doniistimii hizlandirmak™ olarak acgiklanmistir
(Sanayi ve Ticaret Bakanligi, 2010).

Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik alaninda kurulan bazi vakiflar; Tiirkiye Kalite
Dernegi, Cevre Koruma ve Ambalaj Atiklar1 Degerleme Vakfi, istanbul Sanayi
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Odasi, Tiirkiye Kimya Sanayicileri Dernegi, Tiirkiye Sanayicileri ve Is Insanlart
Dernegi ve TEMA’dir (Ozmehmet, 2007).

1.3.6. Surdiriilebilirlik Endeksleri

Stirdiiriilebilirlik performansini 6lgmek ve boylece siirdiiriilebilir kalkinmaya
sagladiklart katkilar1 gorebilmek amaci ile isletmeler icin bircok performans
Olciim sistemi gelistirilmektedir. Bu 6l¢iim sistemlerden birisi de basta sorumlu
yatirimi kendine ilke edinen yatirim yapanlar ve finansal yatirim analizlerinde
dikkate alinabilmesi i¢in de diinyanin dnde gelen borsalar1 tarafindan isletmelerin
stirdiiriilebilirlik performansini degerlendirmek amact ile gelistirilen siirdiiriilebilirlik
endeksleridir (Aksoy, 2013).

Halka acik isletmelerin, pay senetlerinin alim ve satimin gerceklestigi kurumsal
piyasalara borsa ad1 verilmektedir (Kocabiyik vd., 2021). Borsalar, son yillarda islem
goren igletmelerin siirdiiriilebilirlikle ilgili uygulamalarinda ve seffafliginin artmasi
icin siirdiiriilebilirlikle ilgili konularda farkindalig: gelistirmek icin 6nemli kararlar
almaya baglamistir. Bu kararlar, siirdiiriilebilirlik uygulamalarinda en iyi olanlar
icin odiiller verilmesi, siirdiiriilebilirlik rehberleri yaymlanmasi ve siirdiiriilebilirlik
endeksleri hesaplanmasi, siirdiiriilebilirlikle ilgili kriterlerin borsaya kote olma
kurallarina entegre edilmesi olarak siralanabilir (BIST, 2014).

1990 yilinda, kurumsal yatirimcilara yonelik endeksler iireten ve ¢aligmalar
yapan bir igletme olan “KLD Research & Analytics” tarafindan diinyadaki ilk
stirdiirtilebilirlik endeksi olarak hesaplanmaya baglanan Domini 400 Sosyal
Endeksi’dir (Karaca, 2019).

Sirdiiriilebilirlik kapsaminda borsalarin daha fazla rol tistlendigi ve git gide daha
fazla borsanin ¢evreye ve sosyal hayata karst daha duyarli, hassas projeler gelistirdigi
goriilmektedir. Diinya Borsalar Federasyonu tiyesi borsalarin siirdiiriilebilirlik ile
ilgili stratejilerinin ii¢ temel kategoride birlestirdigi goriilmektedir (https://www.
borsaistanbul.com/, 2022). Bunlar:

e Islem goren isletmelerde kurumsal ydnetim, sosyal sorumluluk ve cevre

konusunda bilingli olmak,

e Siirdiiriilebilirlik endeksleri kurmak, paydaslar icin bilgilendirme hizmetleri
yapmak ve lriinlerini gelistirmek,

e Yonetisim, sosyal ve gevresel ilkelere uygun ihrag edilen yatirim araglariin
islem gordiigii 6zel piyasa ve pazar olusturmaktir.

Gliniimiizde siirdiiriilebilirlik raporlari, yatirim yapan kurum veya Kkisiler
tarafindan 6nemli bir ara¢ konumundadir. Bunun en 6nemli sebebi siirdiiriilebilirlik
raporlart araciligi ile sektorlerin yatirim karari almalaridir. Ayrica sektorler
yatirim kararlar1 alirken stirdiiriilebilirlik raporlarmin yaninda stirdiiriilebilirlik
endekslerine bakmaktadirlar. Bu endeksler, yatirnm yapan kurum veya kisilere
stirdiirtilebilirlik performanslartyla ilgili degerlendirme yapabilme imkani sunan
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finansal piyasa araglaridir. Boylece siirdiiriilebilirligin 6lciilmesi amaci ile diinyada
bir¢ok siirdiiriilebilirlik endeksi hesaplanmaktadir. Bu endekslerden bazilar
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Cevresel Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Dow Jones
Stirdiiriilebilirlik Endeksi, FTSE4AGOOD Endeksi, Domini 400 Sosyal Endeksi ve
JSE Sosyal Sorumluluk Yatirim Endeksi’dir (Karaca, 2019).

1.3.6.1. BIST Siirdiirulebilirlik Endeksi

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, BIST te islem goren ve kurumsal siirdiiriilebilirlik
performanslariin iist seviyede olan isletmelerin yer aldigi bu sayede ozellikle
Borsa Istanbul’da ve Tiirkiye’de islem géren isletmeler igerisinde siirdiiriilebilirlik
konusundaki anlayisin, bilgi birikiminin ve operasyonlarin arttirilmasini saglamak
amaciyla olusturulmustur (https://www.borsaistanbul.com/, 2022).

BIST Siirdirilebilirlik Endeksi, XUSRD koduyla 4 Kasim 2014 tarihinden
itibaren hesaplanmaya baslanmigtir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, XUSRD kodu
ile getiri ve fiyat olarak yayinlanmaya ve hesaplanmaya baslanmistir. BIST SE’nin
baslangic degeri, 03.11.2014 tarihli, BIST 30 fiyat endeksinin ikinci seans kapanis
degeri olan 98.020,09°dur. BIST SE’de bir paym agirligt %15 ile sinirhi tutulmustur
(https://www.borsaistanbul.com/, 2022).

Tiirkiye’de 4 Kasim 2014 tarihinde endekste yer alan 15 isletme bulunmaktadir.
2022 yilinda Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) BIST SE’te yer alan 63
isletme vardir (www.kap.org.tr, 2022).

BIST SE’de isletmenin yer alabilmesi i¢in asagidaki kistaslarin {igiini de
saglamasi istenmektedir (https://www.borsaistanbul.com/, 2022):

o “Genel Siirdiiriilebilirlik Notu 50 veya iizerinde olmalidur.
e Her bir ana baslhk notu 40 veya iizerinde olmalidir.
o Kategori notlarindan en az 8’i 26 veya tizerinde olmalidir”.

BIST SE, kurumsal firsatlarin1 ve risklerini etkin bir sekilde yoneten Tiirk
isletmelerine rekabet firsati saglayacaktir. Ayrica yeni yatirim {iriinlerine de
bir dayanak gorevi olacaktir. BIST SE, isletmelerin saglik, su kaynaklarinin
azalmasi, glivenlik, kiiresel 1sinma, istihdam, dogal kaynaklarin tilkenmesi gibi
diinya ve Tirkiye i¢in 6nemli olan siirdiiriilebilirlik konularinda isletmelerin
bu konulara iliskin meselelere nasil bir yaklasim sergiledigini ortaya koymaktir.
Aldiklar kararlarin ve gercgeklestirdikleri faaliyetlerin bagimsiz bir goz tarafindan
degerlendirilmesi ve bir anlamda onaylanmasini saglamaktadir. BIST SE, isletmelere
kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarini kiiresel ve yerel diizeyde karsilagtirma
yapmaktadir. Endeksle ayrica isletmelere performans degerlendirme araci
sunulmustur. Dolayistyla hesap verebilirlik, kurumsal seffaflik ve siirdiiriilebilirlik
konularma 1iliskin risklerini ve bu risklerini ydnetme becerilerini gelistirme
firsatt saglanmis olmaktadir. Bu durum isletmeler i¢in bir avantaj saglayacaktir.
Degerlendirmeler neticesinde BIST SE’ye alinan isletmelerin yatirnmcilar ve
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kamuoyu tarafindan taninmisliklar1 ve kurumsal itibarlar artacagi diisiiniilmektedir.
Kurumsal yatirimeilar tarafindan giinimiizde sorumlu yatirimlarn biiyiik bir
boliimii gergeklestirilmektedir. Endeks bu alanda yatirimcilara fonlarin kurulmasini
tesvik edecek ve endekse dahil olan isletmelerin bu ¢esit fonlardan pay almasini
kolay duruma getirecektir (BIST, 2014).

1.3.6.2. Cevresel Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Cevresel siirdiiriilebilirlik Endeksi, Yale Universitesi Cevre Hukuku ve
Politikast Merkezi, Diinya Ekonomik Forumu Gelecegin Kiiresel Liderleri Caligma
Grubu ve Columbia Universitesi Yer Bilimi Bilgi Merkezinin ortak galismalartyla
hazirlanmistir. Cevresel Stirdiiriilebilirlik Endeksi, uluslararasi iilkeler i¢in ¢evresel
stirdiirtilebilirlik alaninda gosterdigi performanslari ve ilerlemelerini izlemeyi
hedefleyen bir aractir. Endeksin amaci, ¢evresel risklere ve ¢evrenin korunmasina
karst toplumsal ve kurumsal olarak uluslararasi ig birligi igerisinde miicadele
edilmesidir (Temiz & Acar, 2018).

Diinya c¢apinda ¢evresel siirdiiriilebilirlik hassas bir konu oldugu igin
dogal kaynaklarin yonetimi ve kirlilik kontroliiniin zorluguna iligkin ¢evresel
performanslarini yayinlamak durumunda kalan devletlerin sayis1 giin gectikge
cogalmaktadir. Cevresel Sirdiirtilebilirlik Endeksi, kiiresel c¢apta c¢evresel
stirdiirtilebilirligi simgeleyen ve etkileyen bir dizi kurumsal, ekonomik, gevresel ve
sosyal gostergelerden olusmaktadir. Bu endekste diisiik skor, o iilke i¢in ¢evresel
stirdiiriilebilirlige ulagmada sorunlarla karsilagtigin1 gosterirken yiiksek skor ise, o
iilke i¢in ¢evresel siirdiiriilebilirlige yiiksek seviyede ulastigini ve bu durumun ileri
de devamini gostermektedir (Schmiedeknecht, 2013).

1.3.6.3. JSE Sosyal Sorumluluk Yatirirm Endeksi
2004 yilinda baglatilan Sosyal Sorumluluk Yatirim Endeksi, Giiney Afrika
Johannesburg Borsasi’'nda gelismekte olan iilkelerin borsalar1 igerisinde

siirdiiriilebilirlik endeksinde ilk olmasiyla dnemlidir (Once, Onay ve Yesilgelebi,
2015).

Johannesburg Stock Exchange Sosyal Sorumluluk Yatirim Endeksi, kurumsal
yonetim uygulamalari ve ti¢li sorumluluk (Triple bottom line) ilkesine iligkin olarak
olusturulmustur. Bu endeksin ana 6lgiitleri sosyal, ¢evresel ve kurumsal yonetim
olarak belirlenmistir. Iklim degisikligi baslig1 da 2010 yilindan sonra ana dlgiit olarak
eklenmistir (Kiiclikgergerli, 2017). Endekste bulunan isletmelerin sosyal, gevresel ve
kurumsal yonetim degerlendirilmeleri yilda bir defa gergeklestirilmektedir. Piyasa
degerleri, likidite oranlar1 ve halka agiklik oranlar1 gibi konularim degerlendirilmesi
yilda dort defa ¢geyrek donemler halinde gerceklesmektedir (Hiiseyin, 2018).

1.3.6.4. Dow Jones Siirdiirulebilirlik Endeksi
Dow Jones Sirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI), 1999 vyilinda piyasaya
siriilmistiir. Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Grubu ile RobecoSAM arasinda
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stratejik bir ortaklik altinda isletilen, halka agik ticaret yapan binlerce isletmenin
stirdiiriilebilirlik performansimi degerlendiren bir endekstir. DJSI serisi DJSI
World, DJSI Avrupa, DJSI Gelisen Piyasalar, DJSI Kore, DJSI Asya Pasifik,
DIJSI Avusturalya, DJSI Sili, DJSI Kuzey Amerika, DJSI MILA Pacific Alliance
endekslerinden olusmaktadir. DJSI Endeksi, S&P Global BMI Endeksi icerisinde
bulunan en biiyiik 2.500 isletme arasinda faaliyette bulundugu endiistri bazinda uzun
donemli ekonomik, gevresel ve sosyal Olgiitlere gore en iyi performans gdsteren
isletmelerin %10’unu temsil etmektedir (https://www.spglobal.com/, 2022).

DJSI Endeksi, 8 Eyliil 1999 tarihinde piyasaya siiriilmesine ragmen, 31 Aralik
1993 tarihinde hesaplanmaya baslamistir ve endeks degeri 440.11°dir (S&P Dow
Jones Index, 2017).

1.3.6.5. Domini 400 Sosyal Endeksi

Diinyada hesaplanmaya baglanan ilk siirdiiriilebilirlik endeksidir. Domini 400
Sosyal Endeksi veya diger adi ile MSCI KLD 400 Sosyal Endeksi’dir. 1990°da
kurumsal yatirim yapanlar i¢in ¢alismalari olan ve endeksler iireten bir isletme olan
“KLD Research & Analytics” tarafindan hesaplanmaya baslanmistir (iIMKB, 2011).
Endeks, kiiciik, orta ve bliyiik 6lgekli Amerika Birlesik Devletleri isletmelerini
kapsayan MSCI USA IMI Endeksi’nden segilen 400 isletmeden olugmaktadir
(MSCI, 2018). Bu endekste yer alan 400 isletmenin 250’si S&P’dan, 100’4 S&P
disindaki isletmelerden, 50°si ise ornek olarak gosterilen ¢evresel ve sosyal sicile
sahip isletmelerden secilmektedir. Ancak degerlendirmeye tiitiin, kumar, alkol,
atesli silahlar, askeri silahlar, niikleer gii¢c alaninda faaliyet gosteren isletmeler dahil
edilmemektedir. Endekste yer alacak isletmeler ¢alisan iliskileri, {iriin ve hizmetlerin
kalitesi, toplum iligkileri, insan haklari, kadinlara ve azinliklara muamele, kurumsal
yonetim ve ¢evre konularinda olumlu ¢evresel ve sosyal sicile sahip isletmelerden
toplanmaktadir (Tamer, 2019).

1.3.6.6. FTSE4GOOD Endeksi

FTSE4Good Endeksi, Financial Times Stock Exchange tarafindan tasarlanmig
bir sosyal yatinm endeksidir (Diizer, 2018). 1995 yilinda, Londra Borsast ve
Financial Times gazetesi is birligiyle kurulmustur. Bu endekste; yolsuzlukla
miicadele, is¢i standartlari, iklim degisikligi, tedarik zinciri, insan haklar1 ve cevresel
stirdiiriilebilirlik ana dlgiitler olarak siralanmaktadir. FTSE4Good Endeksi igerisinde
bulunan sirketler, sektorlere ve sektdrlerin ¢evresel etkilerine gore ayrilmaktadir
(Kigtikgergerli, 2017).

FTSE4Good Endeksi’nin dort ana amaci vardir. Bu amaglar finansal {iriin,
aragtirma, referans olma ve gosterge olarak siralanmistir (Hiiseyin, 2018).
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KURUMSAL YONETIM VE FINANSAL PERFORMANSIN SURDURULEBILIRLIK
RAPORLAMAYA ETKiSi UZERINE BiR UYGULAMA

Bu bolimde literatiir taramasi, arastirmanin konusu, amacit ve kapsami,
metodolojisi, hipotezleri, kullanilan modellere ve bulgulara yer verilmistir.

2.1. Literatur Taramasi
Ulusal ve uluslararasi alanda yapilmis olan finansal performansin ve kurumsal
yonetimin siirdiiriilebilir raporlama tizerine etkisi ile ilgili calismalarin 6zeti asagida
tablo halinde yer almaktadir.

Tablo 13. Literatiir Ozeti

Oranlari vd.

Cahismay: Yontem | Orneklem Degiskenler Sonug¢
Yapan
o Aktif Rarlilik Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer
Dogukanlt ve Panel Veri Oran, almanin isletme performansi
Borak Ve 120152017 | Siirdiiriilebilirlik | 2manmn s pertormans
Analizi . tizerinde anlamli bir etkisinin
(2020) Endeksi Kuklas, olmadig tespit edilmistir
Kaldirag vd. grtesp sur.
Finansal performans, denetim
Strdiirtilebilirlik | komitesi, yonetim kurulu
Raporu, ve hisse senedi fiyatlarmin
Hasanuddin Panel Aktif Karlilik stirdiiriilebilirlik raporlamaya
ve Suryani Regresvon 2014-2017 Orani, es zamanl etkisi oldugu tespit
(2019) gresy Denetim Komitesi, | edilmistir. Ayrica hisse senedi
Yonetim Kurulu, | fiyatlari, stirdiiriilebilirlik
Hisse senedi raporlamay1 kismen olumlu
etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
Faaliyet Oranlari, Siirdiiriilebilirlige dair yapilan
Panel Veri Karlilik Oranlari arastirmalarin,
Topal (2019) .. 12014-2018 > | sirketlerin aktif karlilig: izerinde
Analizi Borsa Performans

pozitif ve anlaml1 bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir.
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Cahismay: Yontem | Orneklem Degiskenler Sonu¢
Yapan
Path Siirdiriilebilirlik | Doy klik ve kaldirag oraninimn
analysis, Raporu stirdiiriilebilirlik raporlama
Fuadah, Partial . _~aport, tizerinde olumlu bir etkisi
. Yonetim Kurulu -
Safitri ve Least - oldugu sonucuna ulasiimistir.
L 2012-2016 Uye Sayist, PR,
Yuliani Square, Biiviikliik Strdiiriilebilirlik raporlamanin
(2019) Inner Kaﬁ?hra ’ finansal performans iizerinde
model, ROE & olumlu ve 6nemli bir etkisinin
SEM oldugu sonucuna ulasilmistir.
TOBINSQ, Isletme biiyiikligii ile SR
Kaya ve Loiistik SR, arasinda pozitif iliskinin oldugu;
Akbulut Re ies on 2010-2018 LOGASSETS, kaldirag orani ile SR arasinda
(2019) gresy ROA, negatif iliskinin oldugu sonucuna
Kaldirag ulagilmistir.
Paydas Baskist, Paydas bagkls.n.l.ln sgrduruleblhrhk
. Lo raporu kalitesi izerinde olumlu
Suharyani, Igerik Kurumsal . .. -
. . o bir etkisi oldugu ve kurumsal
Ulum ve Jati Analizi 2017 Yonetim, o Lo L
I yonetimin siirdiiriilebilirlik raporu
(2019) Siirdiiriilebilirlik R . -
Ranoru kalitesi tizerinde olumlu bir etkisi
P oldugu sonucuna ulasilmistir.
Coklu Kurumsal Sosyal | Isletmelerin kurumsal sosyal
N orumluluk, sorumluluklariyla isletme
) Dogrusal Sc luluk luluklariyla isl
Onder (2019) S 2016 Ozsermaye performansi arasindaki iliskinin
Regresyon N P -
2 Karlilik Orant, ¢ift yonlii olmadigi sonucuna
Analizi ; PR
Isletme Biiytikligii | ulagilmustir.
Likidite Oranlari,
. Faaliyet Oranlart, e r gt
Entropi Mali Yani Oranlart Kurumsal siirdiiriilebilirlik
Cokmutlu TOPSIS, 1 Yap > | performans boyutlariyla finansal
S 2014-2017 | Karhlik Oranlari,
(2019) Igerik - performans arasinda karma
Analizi Bilydme Oranlart, | G4 in ol dugu tespit edilmistir.
Piyasa Temelli '
Oranlar
Coklu Isletmelerin siirdiiriilebilirlik
N arlik Getirisi, raporunun karlilik Gizerinde
) Dogrusal Varlik Getirisi p karlilik tizerind
Onder (2018) R % N 2015 Strdiirtilebilirlik | istatistiksel olarak anlamli fakat
CEresyo Raporu diistik oranda etkiledigi sonucuna
Analizi
ulagilmistir.
Stirdirilebilirlik
Dengeli Raporlart, Aktif karlilik oraniyla
Baimurzin £ 120132016 Y o6netim siirdiiriilebilirlik raporlama
Panel Veri B . .
(2018) Analizi Kuruluna Iligkin | arasinda pozitif ve anlamli bir
Ozellikler, iliskinin oldugu bulunmustur.
CEO Ikiligi,
Kurumsal
. S‘ggr“fg“rff;ﬂghk Siirdiiriilebilirlik raporlama ile
Laskar Igerik 2009-2014 isletme ’ isletmenin performansi arasinda
(2018) Analizi _$etme pozitif ve dnemli bir iliski oldugu
BUyIKIUEd, | oqpit edilmisti
Bor¢-Oz Sermaye '
Orani
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Kurumsal Sosyal
Sorumluluk vd.

Cz‘l(l;spn;:llyl Yontem | Orneklem Degiskenler Sonu¢
Isletme biiyiikliigiiniin
Vildirm. Lojistik SR, stirdiirebilirlik faaliyetleri
Kocami ,e Tegresyon | 5004 5016 ROA, iizerinde pozitif bir etkisinin
Kuzu (28 lv 8) analizi ) ROE oldugu, karliligin ise anlaml
SIZE bir etkisinin olmadig1 sonucuna
ulasilmistir.
ROA,
Kaldirag,
Lucia ve Lojistik Likidite, ROA ve sirket biiytikligii
Pancoabean | reeresvon | 2013-2015 Sirket Biiyiikliigii, | sirketlerin siirdiirtilebilirlik raporu
(2g§1 8) fnali}; ; Yonetim Kurulu, | agiklamalari tizerinde 6nemli bir
Denetim Komitesi, | etkiye sahiptir.
Siirdiiriilebilirlik
Raporlama
_ Aktif Karlilik, Cevresel performansa yonelik
Ozkaynak Karlilik, | agiklanan bilgi diizeyinin aktif
PD/DD orant, karlilik ve 6zkaynak karlilik
Diizer (2018) Panel 2014-2018 F/K orani, iizerinde; sosyal performansa
EKO, CEV, SOS, | yonelik aciklanan bilgi diizeyinin
Sahiplik Yapisi vd. | de aktif karlilik tizerinde pozitif
etkisi oldugu tespit edilmistir.
Siirdiiriilebilirlikle finansal
Siirdiiriilebilirlik p.erforp?ans aras;ndakl. iliskinin
Hiisevin Olay Endeksi siddeti isletmenin faaliyet
y Calismas1 | 2014-2017 . .0 . . | gosterdigi piyasada ve tilkedeki
(2018) N . Hisse Senedi Getiri P .
Yontemi Oranlart gelismislik ve seffaflik diizeyiyle
yakindan iliski oldugu sonucuna
ulagilmustir.
Isletme
L Biyiikligi, Kaldirag ve yonetim komitesinin
AI;;}::rln‘(f)e Ornekleme 2014-2016 Karlilik Orani, stirdiiriilebilirlik raporlama
(2018) Yontemi Likidite, iizerinde 6nemli bir etkiye sahip
Kaldirag, oldugu tespit edilmistir.
Yonetim Komitesi
Vildim Aktif Devir Hiz1, | Sirketlerin endekse girdikten
Kocami \,/e T testi 2017-2018 ROA, sonra finansal performanslarimin
Tokur (2%1 8) ROE, olumlu yonde artt1g1 sonucuna
Finansal Kaldirag, | ulagilmistir.
Borg Orani vd.
Kurumsal sosyal sorumluluk
Halka Aciklik uygulamalariyla kurumsal
Oralfl yonetim diizeyleri arasinda
ikili Oz Serma}’/enin anlaml iligkinin olmadig
Onder ve Lojistik Defter Degeri, sonucuna “ulﬁsllmlstlr. Isletme
2016 > biyiikliigi, 6zsermaye defter
Kaya (2018) | Regresyon Ekonomik 2 L .
Analizi Performans degeri, endiistri profili ve halka

aciklik orani ile kurumsal sosyal
sorumluluk uygulamalar1 arasinda
pozitif ve anlamli iliskinin oldugu
tespit edilmistir.
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C:(l:‘i)lg?lyl Yontem | Orneklem Degiskenler Sonuc¢
A Sektor tipinin ve yonetim
Faaami®e | kurulunun siirdirilebilirlik
En. dﬁs};ri ol Ti ’ raporunun agiklanmasinda
Sinaga ve Coklu Denetim Izomi tg ;i onemli ve olumlu bir etkisinin
Fachrurruzie Rearesvon 2013-2016 Yénetim Kurulu > | oldugu tespit edilmistir. Karlilik
(2017) gresyc ! > | degiskenleri siirdiiriilebilirlik
Analizi Bagimsiz
Komisvon Uvesi. | raporunun aciklanmasinda
ySR YESL | olumsuz ve énemli bir etki
gostermektedir.
A1 Aktif karlilik ve 6zkaynak
T testi Ozig;faialr(lélrlflllgl karlilik oraninin siirdiirtlebilirlik
Diizer ve Mann- Fiyat/Kazang raporu yayinlayan isletmelerde
Onee (2017) | Whitney U 2008-2014 Y Oran daha yiiksek oldugu sonucuna
Tes tiy Pivasa Dederi/ ulagilmistir. Fiyat/kazang oraninin
DZ fer Deg“ ori ise daha disiik oldugu tespit
& edilmistir.
Lineer Aktif Karlilik Stirdiiriilebilirligin finansal
Soytas vd., Orani, performanst iizerinde pozitif
2017 Regresygn 2010-2013 Ozsermaye etkisinin oldugu sonucuna
Analizi Y £
Karlilik Orant ulasilmustir.
Stirdiiriilebilirlik, | Siirdiiriilebilirlik agiklamalari
Ong ve Mann- Bagimsiz Yonetim | ile bagimsiz yoneticiler, ¢oklu
Djajadikerta | Whitney U 2012 Kurulu, yoneticiler ve kadin yonetici
(2017) Test Coklu Yonetim, | orani arasinda 6nemli pozitif
Kadin Yoneticiler | korelasyonlar bulunmustur.
Sirketlerin uzun vadeli bir
. yaklasim sergiledikleri,
. \{o?etlm? . stirdiiriilebilir rekabet avantaji ve
Icerik Surdurulebl.h.rllk, gelir elde etmeyi hedefledikleri
Ceran (2017) gerx. 2014-2015 Cevre, Egitim,
Analizi Sorumluluk sonucuna ulasilmistir. Ayrica
Denetim. Risk ’Vb kendilerini siirdiiriilebilir
’ " | ekonomik birimler olarak
algiladiklart tespit edilmistir.
Faaliyet Oranlart Isletmelerin kurumsal sosyal
Tasdemir Igerik Karlilik Oranlari, sorumluluk bey a?nlarlyla karlilik
.. 2011-2016 P oranlari ve likidite oranlari
(2017) Analizi Likidite Oranlari, da anlaml tif iliski
Mali Yapt Oranlart arasinda anlamli ve pozitif iligki
oldugu tespit edilmistir.
Karhilik,
Likidite, Toplam varliklar, yonetim
Kaldirag, komitesi, ¢aligan ve yonetim
Faaliyet Orani, | kurulu sayisinin siirdiiriilebilirlik
) Toplam Varliklar, | raporlama yaymlanmasi iizerinde
Tumewu Ornekleme 2007-2010 Calisan Sayisi, olumlu bir etkisinin oldugu tespit
(2017) Yontemi Sermaye Yapisi, | edilmistir. Kaldirag oraninin,
Denetim Komitesi | siirdiiriilebilirlik raporlama
Sayist, yaymlanmasi iizerinde olumsuz
Yonetim Kurulu | bir etkisinin oldugu tespit
Sayisi, edilmistir.

Yonetim Komitesi
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Calismay1

Yapan Yontem | Orneklem Degiskenler Sonu¢
Kamu Miilkiyeti, | Kamu miilkiyeti bagimsizligt
N Aile Miilkiyeti, | ve yonetim kurulunun yetkisi
Rzlzdgf‘;l)m ifll;{fri 20102014 | Yénetim Kurulu, | siirdiiriilebilirlik raporlarmin
z Yonetim Kurulu | lizerinde olumlu yonde etkilendigi
Biiyiikliigii tespit edilmistir.
Kurumsal
Taskirmaz ve Johansen Yonetim, Uclii arasinda giiclii pozitif
Bal 2017) | , 1est | 2014-2015 Rurumsal oy inin oldugu tespit edilmistir
ADF Testi Siirdiriilebilirlik, | i st
Kurumsal Itibar
Ekonomik
Sirdiiriilebilirlik,
Kabun ) Sosyal Strdiirtilebilirlik raporlamanin
Teh uO,n Igerik 2014 Siirdiiriilebilirlik, | isletmelerin finansal
¢ (2\(;e1 6) & Analizi Cevresel performansini olumlu yénde
Stirdiirtilebilirlik, | etkiledigi tespit edilmistir.
Finansal
Performans
Endekste icinde yer alan
sirketlerin PD/DD orant,
Hisse senedi getiri | istatistiksel olarak daha yiiksek
Olay oranlari, oldugu tespit edilmistir. Olay
Ergi)ltaé\(;el 6) Caligmasi 2014-2015 Piyasa Degeri/ caligmasi sonucuna gore ise;
Y Yontemi Defter Degeri endekste yer alan sirketlerin
Orant asir1 getiri orani ortalamast
sifirdan farkli olmadigi sonucuna
ulasilmistir.
Karhlik, )
Isletme Isletme biyiikliigliniin, karliligin
R Lojistik Biiyiikliigi, ve yonetim komitesinin
Mul(};)r;l;l)gsm Regresyon 2011-2013 Yonetim Komitesi, | siirdiiriilebilirlik raporunun
Analizi Kaldirag, yaymlanmasina olumlu katk1
Yonetim Kurulu, | sagladigi sonucuna ulasiimistir.
Denetim Komitesi
Krechovska Ikincil Demografik Uzun vadede kprl}msal .
. performans gelistirmek isteyen
ve Veriler Sorular, : A
. . . . 2012 .. isletmeler i¢in stirdiiriilebilirligin
Prochéazkova | ile Nicel Girig Sorulari ve | .. . .
X O6neminin farkinda olduklari tespit
(2014) Analiz Ana Sorular o
edilmistir.
Sosyal sorumluluk agiklamalari
Korelasyon Hisse Basina Kar, | ile hisse basina kar arasinda ters
Bagar 2014) | s agiz; | 20102012 GRI yonlii iliskinin oldugu sonucuna
ulagilmustir.
Yonetici ikiligiyle
Lovistik Yonetici ikiligi, | siirdiiriilebilirlik arasinda pozitif
Shamil vd., Re ies on 2012 Kadin Yoneticiler, | iligki olmasina ragmen, kadin
(2014) Agn li};i Siirdiiriilebilirlik | yonetimiyle siirdiiriilebilirlik
a Raporlama raporlama arasinda negatif bir

iligkinin oldugu tespit edilmistir.
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Cahsmay Yontem | Orneklem Degiskenler Sonuc¢
Yapan

Kurul Biyiikliigi,
Profesyonelligi, | Yonetim kurulu atamasi, kurul
Lo Yonetim Kurulu | biiyiikligii ve profesyonelliginin
Jalgggllx 4\;(1" ziilzrltl; 2010 Atamasi, stirdiiriilebilirlik agiklamasi
Yonetim Kurulu | {izerinde 6nemli bir etkisi oldugu
Bagimsizligi, tespit edilmistir.
Yonetim Kurulu
Varlik Getirisi,
Ozkaynak
Cokl Karlihgt, Finansal performans ile
Aggarwal Re ;)esuon 2010-2012 Biiyiime, stirdiiriilebilirlik arasinda anlaml
(2013) Eresy« Toplam Varliklarda | bir iliskinin olmadig1 tespit
Analizi - Lo
Biiytlime, edilmistir.
Stirdiirtilebilirligin
Bilesenleri
Yonetim
Kurulundaki
Bagimsiz ve Kadin | Cevresel raporlamanin yonetim
Rao, Tilt ve Nicel 2008 Yoneticiler, kurulu bagimsizlig1 ve kadin
Lester (2012) Analiz Kurumsal yoneticilerin oranlari arasinda
Yatirimcilar ve onemli pozitif iliski bulunmustur.
Yonetim Kurulu
Biiytikligi
Stirdiiriilebilirlik, sirketin
e . performansini etkiledigi sonucuna
Burhan ve F test, 2006-2009 Siirdiriilebilirlik ulagilmistir. Kismen, sosyal
Rahmanti Raporlama, :
T test . . . | performans agiklamasi sirket
(2012) Varliklarin Getirisi s .
performansini etkiledigi tespit
edilmistir.

Ameer ve WI}\SZ?; U Alktif Karhlik, fi?rlggliglle%eifitgflinfll;l;ﬁzeimalarl
Othman : 2006-2010 Nakit Akist ki iki vénid if
(2012) Tests, Gostergeleri vd, | 2rasindaki iki yonlii poziti

T testi | iliskinin oldugu bulunmustur.
. Yonetim Kurulu, | Stratejik ve gevresel siirdiiriilebilir
Michelon ve P - .

. Igerik Bagimsiz raporlama ve toplumu etkileyen
Parbonetti Analizi 2003 Sneticil iiveleri s d if
(2012) nalizi Yoneticiler, tiyelerin varligi arasinda poziti

CEO Ikiligi, iliski bulunmustur.
Siirdiirtilebilirlik endeksi iginde
ROA, . o
L .. . | yer alan isletmelerin piyasa
Comincioli, Sermaye Getirisi, 2 . .
) . . . katma degerleri, bu endekslerin
Poddi ve Betimsel Piyasa Degeri . . .
. . 1999-2003 kapsamina girmeyen isletmelerin
Vergalli Analiz Pazar Katma . o ; N
_ piyasa katma degerlerine gore
(2012) Degeri daha viiksek oldus .
Diger Degiskenler aha yuksek oldugu tespit
edilmistir.
Kurumsal Sosyal
L Sorumluluk, | o\ -msal siirdiriilebilirlik ile
Lo Lojistik Varlik Getirisi
Vitezic vd., “ finansal performans arasinda
Regresyon | 2002-2010 Ozkaynak PSS <
(2012) 2 P pozitif iliskinin oldugu sonucuna
Analizi Karlihgi, Ulasilmistir
Sirket Biiyiikligi, | "o T

Sahiplik Tiirii
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C?;Sp“;iyl Yontem | Orneklem Degiskenler Sonug
Avrupa’da yerlesik olma 6zelligi
Biiyiikliik, tastyan ve/veya enerji veya tiretim
Kosullu Karlilik ve sektoriinde faaliyet gosteren
Dilling Lo'si stik 2007 Biiyilime, ve/veya kar marji daha yiiksek
urumsa olan sirketlerin ytuiksek kaliteli
2010 Re ies on K 1 lan sirketlerin yiiksek kaliteli
gresy Yonetim, stirdiiriilebilirlik raporlari iretme
Sermaye Yapist | olasiliklarinin daha yiiksek oldugu
tespit edilmistir.
Yonetim Kurulu
Kadin Uye,
Toplumu Etkileyen | .. . el ot
Galbreath, Kesitsel Yoneticilerin Yer Yonetim kurulupun buyul.dugu
. daha fazla olan isletmelerin
Singh ve regresyon | 2003-2004 Almast, irdiiriilebilirlik konularyl
Zahn (2008) | analizi Yénetim surduriievtirie konuraryta
Kurulunun ilgilendigi tespit edilmistir.
Biiyiikligii ve
CEO Ikiligi

2.2. Arastirmanin Konusu

Sirdiiriilebilirlik kavrami, kiiresellesmenin artt1g1 gliniimiiz diinyasinda isletmeler
acisindan 6nemli bir kavram olmustur. Siirdiiriilebilirlik raporlama, siirdiiriilebilir
kalkinma hedefleri i¢in kurumsal performans o6l¢iimii ile ilgili bir sorumluluk
uygulamasidir. Bu rapor, isletme performansi hakkinda ekonomik, c¢evresel ve
sosyal bilgi saglayan bir rapor durumundadir. Iletisimin ve hesap verilebilirligin bir
araci olarak goriilen stirdiiriilebilirlik raporlar paydaglara isletmelerin hedeflerini,
stratejilerini ve yonetim sistemlerini degerlendirmelerini saglar.

Bu arastirmada temel olarak BIST SE’de listelenen isletmelerin siirdiiriilebilirlik
raporlart araciligi ile paylastiklari ekonomik, cevresel ve sosyal raporlarinin
kurumsal yonetim ve finansal performans oranlari ile iligkisi izerinde durulmustur.

2.3. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Glinlimiizde isletmelerin performanslart sadece ekonomik Olgiitlere gore
degerlendirilmemektedir. Ayrica ¢evreye ve sosyal topluma karsi sorumluluklarina
gore de degerlendirilmektedir. Bu yonde olusan gelismeler isletmeleri gevre
ve sosyal sorunlara daha duyarli bir konuma doniistiirmiistiir. Bu baglam da
aragtirmanin amact; kurumsal yonetim ve finansal performansin siirdiiriilebilir
raporlama tzerine etkilerini incelemektir. Kurumsal ydnetimin ve finansal
performansin siirdiiriilebilirlik raporlama iizerinde anlamli bir iliskinin olup
olmadigini arastirmaktir.

Isletmelerin temel amaci ve var olus nedeni kirmn maksimizasyonudur.
Karliligin igletmelerin temel amaclarindan biri oldugu gerceginden hareket
edilerek, arastirmada finansal performansi dlgme araci olarak aktif karlilik orani ve
Ozsermaye karlilik oran1 kullanilmistir. Borsa performans oranlarindan hisse basina
kar, hisse senedi yilsonu kapanis fiyati, kaldira¢ orani, 6zkaynak/6denmis sermaye



68 ‘ DR. AYSEN KONUSKAN, PROF. DR. iSMAIL BEKCI

orani ve piyasa degeri/defter degeri orani finansal performansi 6lgme araci olarak
kullanilmugtir.

Stirdiirebilir raporlamanin ve iyi kurumsal yonetimin isletmelerin paydaslariyla
iligkilerini gelistiren tamamlayic1i bir mekanizma oldugu savunulmaktadir.
Stirdiiriilebilir raporlama aslinda paydaslarla diyalogun bir parcasi olmaktadir.
Raporlama araciligiyla isletmeler kendi ekonomik, ¢evresel ve sosyal durumlariyla
ilgili bilgi paylasimlari yapmaktadirlar. isletme tarafindan benimsenen kurumsal
yonetim modeli hissedar ¢ikarlarinin yonetim kurulunda ne kadar dikkate alindiginin
bir gostergesidir. Kurumsal yonetim, hissedarlarina kurumsal raporlarinda bilgi
paylasimi konusunda onemli bir rol iistlenmektedir. Ciinkii yonetim kurulu
isletmenin bilgi paylagim stratejilerini ve politikasini yiiriirliige koyan ve bunu
denetleyen bir birimdir (Baimurzin, 2018). Buradan hareketle siirdiiriilebilirlik
raporlama ve kurumsal yonetim arasindaki iliski i¢in yonetim kurulu iiye sayisi,
yonetim kurulu kadin iiye sayisi, denetim komitesi iiye sayisi, denetim komitesi
toplant1 sayisi, bagimsiz yonetim kurulu iiye sayist ve yonetim kurulu yabanci iiye
sayist kurumsal yonetim 6l¢me araci olarak kullanilmistir.

Arastirma kapsaminda siirdiiriilebilirlik raporlamanin kurumsal ydnetim ve
finansal performans oranlart ile iligkisi incelenmektedir. Aragtirma 2015-2020 yillari
arasinda BIST SE igerisinde yer alan igletmelerden olusturulmaktadir. Arastirma
konusu kapsaminda, kurumsal yonetim ve finansal performansm Sirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde faaliyet gésteren isletmelerin ekonomik, ¢evresel ve sosyal raporlari
ile iliskisi incelenmektedir.

Veriler yillik olarak kullanilmistir.  Sirdiiriilebilirligi kendine temel alan
isletmeler kapsamasinda stirdiiriilebilirlik gostergesi olarak, BIST Siirdiirtilebilirlik
Endeksi’nde bulunan ve GRI raporlarini kesintisiz olarak yayinlayan 18 isletmenin
ekonomik, cevresel ve sosyal puanlart kullanilmigtir. Tablo 14’te arastirmada ele
alinan 18 isletmeye ait liste verilmistir.
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Tablo 14. Arastirma Kapsaminda BIST SE’de Yer Alan Isletmeler

Sira Hisse Kodu isletme Unvam

1 AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S.
2 AKBNK AKBANK T.A.S.

3 AKENR AKENERIJI ELEKTRIK URETIM A.S.

4 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A S.

5 AKSEN AKSA ENERJI URETIM A S.

6 DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S.

7 FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.

8 SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.

9 HALKB TURKIYE HALK BANKASI A S.

10 ISCTR TURKIYE IS BANKASI A.S.

11 POLHO POLISAN HOLDING A S.

12 SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A S.

13 TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

14 TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S.
15 ULKER ULKER BISKUVI SANAYI AS.

16 VAKBN TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O.

17 YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI A.S.

18 ZOREN ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A S.

2.4. Arastirmanin Metodolojisi

Arastirmanin yontemi ve arastirmada kullanilan degiskenler bu bolimde ayrintili
yer almaktadir.

2.4.1. Arastirmanin Yontemi

Isletmelerin kendi internet sitelerinde yayinlanan siirdiiriilebilirlik raporlari temel
almarak stirdiiriilebilirlik puanlar1 olusturulmustur. Arastirmada siirdiiriilebilirlik
puantyla ilgili Gi¢ degisken kullanilmistir. Bunlar; ekonomik, ¢evresel ve sosyal
stirdiirtilebilirliktir.

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlarinin gdzden gecirilmesi siirecinde
stirdiiriilebilirlik  Olgiitlerinin  belirlenmesinde G4 Siirdiriilebilirlik Raporlama
Rehberi esas alinmustir. Isletmelerin siirdiiriilebilirlik puanlar1 olusturulurken;
ekonomik siirdiiriilebilirlik raporu i¢in 17 dlglit, ¢evresel siirdiiriilebilirlik raporu
icin 32 Olgilit ve sosyal siirdiiriilebilirlik raporu igin 39 06lgiit belirlenmistir. Bu
Olciitler ile siirdiiriilebilirlik raporlar1 analiz edilerek ekonomik, g¢evresel ve sosyal
stirdiirtilebilirlik verileri 0-1 degerleriyle olusturulmustur. Bu sekilde ekonomik,
cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik puanlart hesaplanmistir. Bir igletmenin ekonomik,
cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik faaliyetleri varsa, o faaliyete 1, diger durumlarda
0 degeri verilmistir. Arastirmada stirdiiriilebilirlik puanlar1 hesaplanirken asagidaki
formiiller kullanilmistir (Dogan ve Kevser, 2021).
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Ekonomik: (Toplam Puan/17)*100
Cevresel: (Toplam Puan/32)*100
Sosyal: (Toplam Puan/39)*100

Bu kapsamda arastirmada zaman serisi ve yatay kesit analizinin yapilmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla arastirmada ekonometrik anlamda incelemeye en uygun
yontem olarak panel veri analizi belirlenerek uygulanmistir. Siirdiiriilebilirlik
raporu yayinlayan ve bu raporlari GRI tarafindan denetlenen 18 isletmeye iliskin
veriler kullanilarak Panel veri yontemi kullanilmistir. Dolayisiyla 108 isletme/
yil verisiyle 6rneklem olusturulmustur. Panel veri analizi yapilirken her bir kesit
gozlem i¢in aymi sayida zaman gozlemi bulunmasi nedeniyle Dengeli Panel Veri
Analizi yapilmaktadir.

Ekonometrik analizlerde yatay kesit, zaman serisi ve panel verileri olmak iizere
¢ tiir veri kullanilmaktadir. Zaman serileri verileri; degiskenlerin giin, ay, yil,
mevsim gibi zaman 6l¢iitleri kapsaminda olusturulmasiyla elde edilir. Yatay kesit
verileri, belli bir zaman diliminde birimlerin farkli oldugu, zaman biriminin ise sabit
oldugu veri tiiriidiir. Yatay kesit verileri ve zaman serisinin bir araya getirilmesiyle
panel veri serileri elde edilmektedir (Giiris, 2015).

Klevmarken (1989) ve Hsiao (2003) panel veri kullanmanin avantajlarini
siralamaktadir. Bunlar (Baltagi, 2008):

e Panel veriler, kisilerin, isletmelerin, devletlerin ya da iilkelerin heterojen
oldugunu gostermektedir.

e Panel veriler, salt yatay kesit ya da salt zaman serileri verilerinde basitce
tespiti yapilamayan etkileri daha iyi 6lgebilir ve tanimlayabilir.

e Panel veri analizinde gozlemlerin yatay kesitte yineleyerek ele almasiyla
degismenin devingenliginin incelenmesinde avantaj saglar.

e Panel veri modelleri, tamamen yatay kesit ya da zaman serileri verilerinden
daha karmasik davranigsal modeller olusturulmasina ve test etmemize izin
Verir.

e Bireyler, hane halklar1 ve isletmeler hakkinda toplanan mikro panel veriler,
makro diizeyde Olgiilen benzer degiskenlerden daha dogru bir sekilde
Olciilebilmektedir.

Panel veriler, verilerin elde edilebilme durumuna gore dengeli panel ya da
dengesiz panel olarak adlandirilmaktadir. Her bir birim biitiin zamanlar boyunca
gdzlenmis ise ‘dengeli panel’ adini1 alirken baz1 birimler i¢in baz1 zamanlar kay1p ise
‘dengesiz panel’ olarak adlandirilmaktadir (Tatoglu, 2016).

Panel veri analizinde veri setinin test edilmesi i¢cin gereken husus degiskenlerin
analize dahil edilebilmesi i¢in verilerin duraganligini belirlemektir. Panel veri analizi
icin veri setinde yer alan serilerin duragan olmasi beklenmektedir. Duraganlik
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smamalarinin yapilmasi i¢in birim kok testleri uygulanmaktadir. Birim kok testleriyle
aragtirma yapan bilim insanlar1 bunlar1 iki grupta toplamaktadir. Tirettikleri testler
ise birinci kusak ve ikinci kusak testler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Birimler arasi
korelasyon olmadigini savunan testler, birinci kusak panel birim kok testlerdir.
Bunlardan bazilari: Harris ve Tzavaliz (1999), Fisher ADF (Maddala ve Wu, 1999),
Hadri (2000), Breitung (2000) ve Levin, Lin, Chu (2002) testleridir. Birimlere ait
serilerin arasinda korelasyon oldugunu savunan testler ise ikinci kusak panel birim
kok testlerdir. Bu testler arasinda ise Peseran (2004), Moon ve Perron (2004), Bai
ve Ng (2004) testleri siralanabilmektedir (Tatoglu, 2013).

Panel veri modeli, panel veriyle tahmin edilen regresyon modelidir. Panel veri
kullanilarak yapilan analizlerde genellikle ti¢ farkli model kullanilmaktadir. Bunlar;
klasik model (ya da havuzlanmis veri modeli), sabit etkiler ve tesadiifi (rassal)
etkiler modeli olarak smiflandirilir (Eren, 2021). Klasik model, egim ve sabit
parametrelerinin zamana ve birimlere gore sabit oldugunu, diger bir deyisle tiim
gozlemlerin homojen oldugunu varsaymaktadir (Tatoglu, 2016).

Sabit etkiler modeli, birim (zaman) etkilerin dolayisiyla birimler arasi
farkliliklarin sabit oldugunu ve sabit terimdeki farkliliklar ile ifade edildigini kabul
eder. Tesadiifi etkiler modeli 6rnekteki birimlerin tesadiifi olarak secildigini ve
birimler arasi farkliliklarin da tesadiifi oldugunu kabul etmektedir. Sabit etkiler
modeli birim etkilerle agiklayici degiskenler arasindaki korelasyonun sifirdan farkli
oldugunu kabul etmektedir. Tesadiifi etkiler modeli ise birim etkilerle agiklayici
degiskenler arasindaki korelasyonun sifir oldugu kabul edilmektedir (Tatoglu,
2017). Tablo 15°te sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modeli detayli sekilde
gosterilmektedir.

Tablo 15. Sabit ve Tesadiifi Etkiler Modeli

Sabit Etkiler Modeli Tesadiifi Etkiler Modeli
Formiil yit = (a +ui)+ Xit' B + vit yit =a+ Xit' f + (ui + vit)
Varsayim - Bireysel etkiler, regresorlerle iliskilendirilmez
Sabit Gruba Ve/vevya. zamana gore Sabit

degisiklik

Hata varyansi Sabit Grup ve/veya zaman arasinda rastgele dagitilmis
Egim Sabit Sabit
Hipotez testi F test Breusch-Pagan LM test

Kaynak: (Park, 2011).

Panel veriler kullanilarak yapilan analizlerde ilk olarak olusturulan veri seti igin
hangi modelin kullanilmas1 gerektigi belirlenmelidir. Bunun i¢in klasik modelin (ya
da havuzlanmis veri modelinin) mi, sabit etkiler modelinin mi kullanilmas1 gerektigi
yoksa tesadiifi (rassal) etkiler modelinin mi kullanilmasi gerektigi konusunda karar
verilmesi gerekmektedir (Giirbiiz, 2021).
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Klasik, sabit etkiler ve rassal etkiler modellerin arasindan hangisinin bir
digerine gore daha tutarli sonuglar direttigini gérmek igin bazi testlerin yapilmasi
gerekmektedir. F testi modelin sabit etkiler modeli ile mi yoksa klasik modelle
mi tahmin edileceginin belirlenmesine imkan saglamaktadir. F testinin sifir
hipotezinin reddedilmesi sabit etkiler modelinin tercih edilmesine isaret ederken,
sifir hipotezinin ise klasik modelin tercih edilmesinin daha dogru olduguna isaret
etmektedir (Giirbiiz, 2021).

Anlamli sonuglar tahmin etmek igin diger bir test olan Breusch ve Pagan (1980)
testi, tesadiifi etkiler modeli ile havuz modelinin karsilagtirmasini yaparak se¢im
yapilmasia imkan tanimaktadir. Bu testin yaklasimina gore; panel veri modeli
birim etkilerinin varyansinin sifir olmasi durumunda, en kiigiik kareler yontemiyle
aciklanabilmektedir. Yoksa modelin tesadiifi etkiler modeliyle agiklanmast
gerekecektir. Testin H; hipotezi panel veri modelinin havuz modeliyle tahmin
edilmesi yoniinde karar alinmasini saglamaktadir. Boylece H; hipotezinin kabul
edilmesi havuzlanmis modelin uygun oldugunu gostermektedir. H; hipotezinin
reddedilmesi ise zaman, birim veya hem zaman hem de birim etkilerinin olduguna
ve tesadiifi (rassal) etkiler modelinin kullanilmasimmin daha uygun oldugunu
gostermektedir. Bu durumda sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modeli karsilastiriimast
gerekmektedir (Gliris, 2015).

Testlerin sonucunda zaman ya da birim etkilerinin oldugu anlagilmissa,
bu etkilerin sabit etkiler mi yoksa rassal etkiler mi olduguna karar verilmesi
gerekmektedir. Bunun i¢cin Hausman testi (1978) kullanilmaktadir. Hausman testi,
tahminciler arasinda se¢im yapmak igin kullanilmaktadir. Hausman testinde H
hipotezinin reddedilmesi sabit etkiler tahmincisinin kabul edilmesine, tersi durumda
ise tesadiifi etkiler tahmincisinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmaktadir (Tatoglu,
2016).

Panel veri analizinde yapilan testlerin giivenilirliginin saglanmasi i¢in bazi
varsayimlarin gergeklestirilmesi gerekmektedir. Bu varsayimlar, hata terimlerinde
degisen varyans (heteroskedasite) ve otokorelasyon sorunun olmamasi seklindedir.
Bu temel varsayimlarin saglanmamasi halinde tahmin yapilmasi, standart hatalarin
sapmali olmasina neden olacaktir (Giirbiiz, 2021).

Klasik modelde otokorelasyon probleminin olup olmadigi t testi, Breusch-
Godfrey testi, Wooldridge’in testi, Durbin-Watson testi ve Durbin’in Alternatif testi
ile sianmaktadir. Heteroskedasite olup olmadigini ise, White testi ve Breusch-
Pagan/Cook-Weisberg testi ile sinanmaktadir. Sabit etkiler modelinde otokorelasyon
problemi Baltagi-Wu’nun Yerel En Iyi Degismez testi, Bhargava, Franzini ve
Narendranathan’in Durbin-Watson testi ile sinanmaktadir. Heteroskedasite olup
olmadigini ise, Breusch-Pagan Lagrange Carpani testi, Peseran’in testi, Friedman’in
testi ve Fress’in testi ile sinanmaktadir. Rassal etkiler modelinde otokorelasyon
problemi Baltagi-Wu’nun Yerel En Iyi Degismez testi, Bhargava, Franzini ve
Narendranathan’in  Durbin-Watson testi ile sinanmaktadir. Heteroskedasite
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olup olmadigim ise, Breusch-Pagan Lagrange Carpani testi, Levene, Brown ve
Forsythe’nin testleri ile stnanmaktadir (Tatoglu, 2016).

Panel veri analizinde heteroskedasite, otokorelasyon veya birimler arasi
korelasyondan en az biri varsa hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisi birim
matrisi olma 6zelligini kaybetmektedir. Bu durumda varsayimdan sapmaya uygun
yontemlerle direngli tahminler yapilmalidir. Bu direngli tahmincilerden bazilari;
Huber, Eicker ve White Tahmincisi, AR(1) Modeli, Wooldridge Tahmincisi, Newey-
West Tahmincisi, Parks-Kmenta Tahmincisi, Arello, Froot ve Rogers Tahmincisi ve
son olarak Driscoll ve Kray Tahmincisidir (Tatoglu, 2016).

2.4.2. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Aragtirmada s6z konusu isletmeler icin 3 bagimli degisken ve 13 bagimsiz
degisken olmak iizere toplamda 16 degisken kullanilmaktadir. Asagidaki Tablo
16’da arastirmaya konu olan degiskenler detayli bir sekilde gosterilmektedir.

Tablo 16. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Degiskenlerin Grubu Degiskenlerin Ad1 Degiskenlerin Kisaltmasi
o Ekonomik performans GRI200
Stirdiriilebilirlik Cevresel performans GRI300
Raporlar1
Sosyal performans GRI400
Aktif karlilik orani ROA
Karlilik Oranlar1 -
Ozsermaye karlilik orant ROE
Hisse basina kar orani HBK
Hisse senedi yilsonu kapanis fiyat HSYKF
Borsa Performans Ozkaynak / 6denmis sermaye orani 0z/0D
Oranlari
Kaldirag orani KO
Piyasa degeri / defter degeri PD/DD
Yénetim kurulu iiye sayisi YKUS
Yonetim kurulu kadin tiye sayist YKKUS
) Denetim komitesi iiye sayis1 DKUS
Kurumsal Yonetim - —
Denetim komitesi toplanti say1st DKTS
Bagimsiz yonetim kurulu iye sayisi BYKUS
Yonetim kurulu yabanci iiye sayist YKYUS

Aragtirmada kullanilan aktif karlhilik orani, 6zkaynak karlilik orani, hisse bagina
kar, kaldira¢ oran1 ve 6zkaynak/0denmis sermaye orani isletmelerin yaymladigi
mali tablolardan, hisse senedi yilsonu kapanis fiyati Investing.com adresinden ve
piyasa degeri/defter degeri orant MATRIKS uygulamasindan alinmistir. Yonetim
kurulu toplam {iye sayisi, yonetim kurulu kadin lye sayisi, bagimsiz yonetim
kurulu tiye sayisi, denetim komitesi iiye sayisi, denetim komitesi toplanti sayis1 ve
yonetim kurulundaki toplam yabanci {iye sayisi ise igletmelerin yayinladig: faaliyet
raporlarindan elde edilmistir.
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2.4.2.1. Arastirmanin Bagimh Degiskenleri

GRI200: isletmelerin ekonomik siirdiiriilebilirlik raporlama uygulamalarini
ifade etmektedir. Ekonomik siirdiiriilebilirlik, isletmelerin GRI G4 raporlarindan
elde edilen verilerle olusturulmustur. GRI G4 raporlarinda isletmelerin
stirdiiriilebilirlik raporlarinin alt boyutu olan ekonomik siirdiiriilebilirlik raporlarinin
icerigini olusturan ekonomik performans, satin alma yaklasimi, dolayli ekonomik
etkiler, yolsuzlukla miicadele, pazar varligi, rekabete aykir1 davranig ve verginin
siirdiiriilebilir raporlamayla ilgili toplam puanlariin, aldiklari puana oranlanmast
ile sayisallastirilarak modele dahil edilmistir (globalreporting.org, 2021).

GRI300: isletmelerin gevresel siirdiiriilebilirlik raporlama uygulamalarmi ifade
etmektedir. Cevresel siirdiiriilebilirlik, igletmelerin GRI G4 raporlarindan elde
edilen verilerle olusturulmustur. GRI G4 raporlarinda isletmelerin siirdiiriilebilirlik
raporlarinin alt boyutu olan ¢evresel siirdiiriilebilirlik raporlarmin igerigini olusturan
su, enerji, emisyonlar, atik sular ve atiklar, malzemeler, ¢evreye uygunluk, biyo-
cesitlilik, tedarik¢ilerin ¢evre degerlendirmesinin siirdiirtilebilir raporlamayla ilgili
toplam puanlarinin, aldiklar1 puana oranlanmasi ile sayisallastirilarak modele dahil
edilmistir (globalreporting.org, 2021).

GRI400: isletmelerin sosyal siirdiiriilebilirlik raporlama uygulamalarini ifade
etmektedir. Sosyal siirdiiriilebilirlik, isletmelerin GRI G4 raporlarindan elde edilen
verilerle olusturulmustur. GRI G4 raporlarinda isletmelerin siirdiiriilebilirlik
raporlariin alt boyutu olan sosyal siirdiiriilebilirlik raporlarinin igerigini olugturan
misteri sagligl ve giivenligi, egitim ve dgretim, glivenlik uygulamalari, istihdam,
is¢i/yonetim iliskileri, ¢esitlilik ve firsat esitligi, is saglhigi ve giivenligi, ayrimeilik
yapmama, ¢ocuk isciligi, orgiitlenme 6zglirliigii ve toplu s6zlesme, zorla ve cebren
calistirma, yerli halkin haklari, yerel halk, tedarikgilerin sosyal degerlendirmesi,
misteri gizliligi, insan haklar1 degerlendirmesi, pazarlama ve etiketleme, sosyo-
ekonomik uyumun siirdiiriilebilir raporlamayla ilgili toplam puanlarinin, aldiklar1
puana oranlanmasi ile sayisallastirilarak modele dahil edilmistir (globalreporting.
org, 2021).

2.4.2.2, Arastirmanin Bagimsiz Degiskenleri

ROA: isletmelerin aktif karlilik oranini ifade etmektedir. Isletmelerin aktiflerinin
ne derece etkin kullanildigin1 gostermektedir (Hilaloglu, 2019). Siirdiiriilebilirlik
raporlar1 uygulamalariyla aktif karlilik oran1 arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalar;
Ameer ve Othman (2012), Burhan ve Rahmanti (2012), Aggarwal (2013),
Mulyaningsih (2015), Sinaga ve Fachrurrozie (2017), Soytas vd. (2017), Tumewu
(2017), Diizer ve Once (2017), Onder (2018), Yildirim, Kocamis ve Tokur (2018),
Ariyani ve Hartomo (2018), Lucia ve Panggabean (2018), Diizer (2018), Kaya ve
Akbulut (2019), Topal (2019), Cokmutlu (2019), Dogukanli ve Borak (2020)’dur.

ROE: isletmelerin 6zsemaye karliik orammni ifade etmektedir. Isletmelerin
paydaslarinin isletmeye koyduklari fonlarin ne derece efektif kullandigini gosteren
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orandir. Bu oran bir igletmenin bir bakima basar1 6l¢iislinii gdstermektedir (Hilaloglu,
2019). Siirdiiriilebilirlik raporlari uygulamalariyla 6zkaynak karlilik oran1 arasindaki
iligkiyi inceleyen calismalar; Aggarwal (2013), Mulyaningsih (2015), Sinaga ve
Fachrurrozie (2017), Soytas vd. (2017), Tumewu (2017), Diizer ve Once (2017),
Yildirim, Kocamis ve Tokur (2018), Ariyani ve Hartomo (2018), Diizer (2018),
Onder (2019), Topal (2019), Cokmutlu (2019), Fuadah ve Safitri (2019)’dir.

HBK: isletmelerin hisse basina kar oranini ifade etmektedir. isletme sahiplerine
ya da ortaklarma yeterli gelir saglayip saglamadigi bu oranla anlasilmaktadir
(Hilaloglu, 2019). Siirdiirtilebilirlik raporlart uygulamalariyla hisse basma kar
orani arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar; Basar (2014), Citak ve Ersoy (2016),
Hiseyin (2018), Cokmutlu (2019), Topal (2019)’dur.

HSYKF: Iisletmelerin hisse senedi yilsonu kapanis fiyatini ifade
etmektedir. Giin sonunda borsa kaydina alinan en son fiyattir. Siirdiiriilebilirlik
raporlar1 uygulamalariyla hisse senedi fiyati arasindaki iliskiyi inceleyen calisma;
Hassanuddin ve Suryani (2019)’dir.

KO: isletmlerin kaldirag oranimi ifade etmektedir. Bu oran, varliklarin yiizde
kacinin yabanci kaynaklar ile finanse edildigini ortaya koymaktadir (Yilmaz,
2011). Siirdiiriilebilirlik raporlar1 uygulamalariyla kaldirag orani arasindaki iliskiyi
inceleyen caligsmalar; Tumewu (2017), Ariyani ve Hartomo (2018), Topal (2019),
Fuadah ve Yuliani (2019), Kaya ve Bulut (2019), Dogukanli ve Borak (2020)’dur.

0Z/0D: Isletmelerin 6zkaynak/6denmis sermaye oranini ifade etmektedir.

PD/DD: Isletmelerin piyasa degeri/defter degeri oranini ifade etmektedir. Piyasa
degeri/defter degeri, piyasa degerinin isletmenin 6z varliginin ka¢ kati oldugunu
gostermektedir (Yilmaz, 2011). Siirdiiriilebilirlik raporlar1 uygulamalariyla piyasa
degeri/defter degeri orami arasindaki iliskiyi inceleyen caligmalar; Citak ve Ersoy
(2016), Diizer ve Once (2017), Diizer (2018), Topal (2019), Cokmutlu (2019)’dur.

YKUS: Isletmelerin yonetim kurulu iiye sayisim ifade etmektedir. Yonetim
kurulundaki toplam iye sayisin1 gostermektedir. Siirdiiriilebilirlik raporlart
uygulamalariyla yonetim kurulu iiyesi arasindaki iliskiyi inceleyen c¢aligmalar;
Tumewu (2017), Sinaga ve Fachrurrozie (2018), Hassanuddin ve Suryani (2019),
Fuadah ve Yuliani (2019)’dir.

YKKUS: Isletmelerin yonetim kurulu kadin iiye sayisim ifade etmektedir.
Yonetim kurulundaki toplam kadin iiye sayisint gostermektedir. Stirdiiriilebilirlik
raporlart uygulamalariyla yonetim kurulu kadin {iyesi arasindaki iligkiyi inceleyen
caligmalar; Galbreath, Singh ve Zahn (2008), Rao, Tilt ve Lester (2012), Shamil vd.,
(2014), Ong ve Djajadikerta (2017)’dur.

DKUS: Isletmelerin denetim komitesi iiye sayisini ifade etmektedir. Denetim
komitesinin toplam {iye sayisim1 gostermektedir. Siirdiiriilebilirlik raporlar
uygulamalariyla denetim komite iiye sayisi arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalar;
Sinaga ve Fachrurrozie (2018), Hassanuddin ve Suryani (2019)’dir.
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DKTS: isletmelerin denetim komitesi toplanti say1sini ifade etmektedir. Denetim
komitesinin yil i¢inde ne kadar toplanildigini géstermektedir. Stirdiiriilebilirlik
raporlart uygulamalariyla denetim komitesi arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligma;
Mulyaningsh (2015)’dir.

BYKUS: Isletmelerin bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisini ifade etmektedir.
Y 6netim kurulundaki toplam bagimsiz iiye sayisini gostermektedir. Stirdiiriilebilirlik
raporlart uygulamalariyla bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi arasindaki iliskiyi
inceleyen c¢alismalar; Michelon ve Parbonetti (2012), Rao, Tilt ve Lester (2012),
Janggu vd., (2014), Rudyanto (2017), Ong ve Djajadikerta (2017), Sinaga ve
Fachrurrozie (2018)’dir.

YKYUS: isletmelerin ydnetim kurulu yabanci iiye sayismi ifade etmektedir.
Yonetim kurulundaki toplam yabanci {iye sayisini gostermektedir.

Arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin ham verileri
kullanilmustir.

Aragtirmanin bundan sonraki boliimiinde ilk olarak tanimlanan modellere panel
veri analizi yontemi kullanilarak tahmin edilecektir. Daha sonrasinda elde edilen
bulgular istatistiki ve iktisadi agidan degerlendirilecektir. Sonrasinda varsayimlarin
test edilmesi agsmasina gegilecektir. Son olarak, en uygun modele ulasgilmasimin
ardindan elde edilen ampirik bulgular yorumlanacaktir.

2.5. Arastirmanin Modelleri ve Hipotezleri

Bu bdliimde arastirmanin modelleri ve hipotezlerine yer verilmektedir.
Aragtirmanin gerceklestirilmesi i¢in ii¢ adet temel model olusturularak panel veri
analizi yapilmaktadir. Kurulan modellerle olusturulan hipotezlerin analizi yapilarak
hipotezlerin kabul edilip edilmeyecegi belirlenir.

2.5.1. Arastirmada Kullanilan Modeller
Aragtirmada olusturulan hipotezlerin gecerliligini test edebilmek icin asagidaki
ii¢ tane panel veri modeli kurulmustur:
GRI200 = o, + BIROA, , + B2ROE,, + B3HBK,, + B4HSYKF,, + BSKO,, +
p60Z/OD, ,+p7PD/DD, ,+B8YKUS, +BIYKKUS, +B10DKUS, +B11DKTS,,
+B12BYKUS, +BI3YKYUS, +¢ , (MODEL 1)

GRI300 = o, + BIROA,, + B2ROE,, + B3HBK,, + p4HSYKF,, + B5KO, , +
p60Z/OD, ,+p7PD/DD, +B8YKUS, +BIYKKUS, +p10DKUS, +p11DKTS,,
+B12BYKUS, ,+ BI3YKYUS, +¢ , (MODEL 2)

GRI400 = q,, + BIROA, .+ p2ROE,, + B3HBK,, + B4HSYKF, + B5KO,  +
p60Z/OD, ,+p7PD/DD,,+B8YKUS, +BIYKKUS, +B10DKUS, +B11DKTS,,
+B12BYKUS, +BI13YKYUS, +¢ , (MODEL 3)
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2.5.2, Arastirmanin Hipotezleri

Aragtirmanin hipotezleri, kurumsal yonetim ve finansal performansin
stirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisinin belirlenmesi i¢in arastirmanin amag¢ ve
O6nemi dogrultusunda olusturulmustur.

Aragtirmanin hipotezleri, arastirmanin amaclarina paralel olarak ii¢ ana modele
gore olusmaktadir. Birinci model; ekonomik siirdiiriilebilirlik (GRI200) raporlama,
ikinci model; gevresel siirdiiriilebilirlik (GRI300) raporlama, ii¢lincii model; sosyal
stirdiiriilebilirlik (GRI400) raporlamadir.

Bu dogrultuda ekonomik siirdiiriilebilirlik (GRI200) raporlama modeli ig¢in
olusturulan hipotezler Tablo 17°de detayli bir sekilde gdsterilmektedir.

Tablo 17. Ekonomik Siirdiiriilebilirlik Raporlama Hipotezleri
Model 1 (GRI200): Ekonomik Siirdiiriilebilirlik Raporlama icin Olusturulan Hipotezler

Aktif karlilik oraninin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren isletmelerin ekonomik
1| siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Ozsermaye karlihk orammnmn, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren isletmelerin
2 | ekonomik siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Hisse basina kar oraninin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren isletmelerin
3 | ekonomik siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Hisse senedi yilsonu kapanis fiyatlarinin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren
4 | isletmelerin ekonomik siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Kaldirag oraninin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren isletmelerin ekonomik
5 | stirdiirtilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Ozkaynak/6denmis sermaye oramnm, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren
6 | isletmelerin ekonomik siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Piyasa degeri/defter degeri oraninin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren isletmelerin
7 | ekonomik siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Yonetim kurulu iiye sayisinin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren isletmelerin
8 | ekonomik siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Y onetim kurulu kadin iiye sayisinin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren isletmelerin
9 | ekonomik siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Denetim komitesi iiye sayisinin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren isletmelerin
10 | ekonomik siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Denetim komitesi toplanti sayisinin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren igletmelerin
1| ekonomik siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisimm, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren
12 | isletmelerin ekonomik siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Yonetim kurulu yabanci {iye sayisinin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem gdren
13 | isletmelerin ekonomik siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.
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Aragtirmada ¢evresel siirdiiriilebilirlik (GRI300) raporlama modeli i¢in
olusturulan hipotezler asagidaki Tablo 18’de detayli bir sekilde gosterilmektedir.

Tablo 18. Cevresel Siirdiiriilebilirlik Raporlama Hipotezleri

Model 2 (GRI300): Cevresel Siirdiiriilebilirlik Raporlama I¢in Olusturulan Hipotezler

Aktif karlilik oraninin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren isletmelerin gevresel
1| stirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Ozsermaye karlihk orammnin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren isletmelerin
2 | ¢evresel siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Hisse basina kar oraninin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de iglem goéren isletmelerin ¢evresel
3 | stirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Hisse senedi yilsonu kapanis fiyatlarinin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem gdren
4 | isletmelerin ¢evresel siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Kaldirag oraninin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren isletmelerin gevresel
5 | siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Ozkaynak/6denmis sermaye oramnm, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren
6 | isletmelerin ¢evresel siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Piyasa degeri/defter degeri oraninin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren isletmelerin
7 | ¢evresel siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Yonetim kurulu iiye sayisinm, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren isletmelerin
8 | gevresel siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Yonetim kurulu kadin tiye sayisinin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren isletmelerin
9 | gevresel siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Denetim komitesi iiye sayisinin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren isletmelerin
10 | cevresel siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Denetim komitesi toplanti sayisinin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren isletmelerin
1| cevresel siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren
12 | jsletmelerin gevresel siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Yoénetim kurulu yabanci iiye sayisinin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren
13 | isletmelerin ¢evresel siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Aragtirmada sosyal siirdiiriilebilirlik (GRI400) raporlama modeli i¢in olusturulan
hipotezler ise asagidaki Tablo 19°da detayli bir sekilde gosterilmektedir.
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Tablo 19. Sosyal Siirdiiriilebilirlik Raporlama Hipotezleri

Model 3 (GRI400): Sosyal Siirdiiriilebilirlik Raporlama icin Olusturulan Hipotezler

Aktif karlilik oraninin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren isletmelerin sosyal
1 | siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Ozsermaye karlilik oraninin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren isletmelerin sosyal
2 | stirdiirtilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Hisse basina kar oraninin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren isletmelerin sosyal
3 | siirdiirtilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Hisse senedi yilsonu kapanis fiyatlarinin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goéren
4 | igletmelerin sosyal siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Kaldirag oraninin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren isletmelerin sosyal
5 | stirdiirtilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Ozkaynak/6denmis sermaye oranmin, 2015-2020 yillarnda BIST SE’de islem géren
6 | isletmelerin sosyal siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Piyasa degeri/defter degeri oraninin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem géren isletmelerin
7 | sosyal siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Yonetim kurulu iiye sayisinin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren isletmelerin
8 | sosyal siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Yonetim kurulu kadin tiye sayisinin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren isletmelerin
9 | sosyal siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Denetim komitesi iiye sayisinin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren isletmelerin
10 | sosyal siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Denetim komitesi toplanti sayisinin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goren igletmelerin
1 | sosyal stirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goéren
12 | jgletmelerin sosyal siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

Yonetim kurulu yabanci iiye sayisinm, 2015-2020 yillarinda BIST SE’de islem goéren
13 | isletmelerin sosyal siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur.

2.6. Bulgular

Aragtirmada temel hipotezlerin test edilmesi i¢in yapilan analizler sonucu elde
edilen bulgulara iliskin detaylara bu boliimde yer verilmektedir. ilk olarak faaliyet
raporlar1 ve finansal tablolara iligkin bilgiler toplanarak analiz i¢in uygun veri seti
olusturulmustur. Modele ait degiskenler analiz i¢in hazir hale getirilmistir. Analiz
stirecinde kullanilan model i¢in bulgular ayr1 ayr1 verilmektedir. Yapilan arastirmada
modele iliskin degiskenlere ait tanimlayici istatistikler, korelasyon, uygun modelin
secimi i¢in testler yapilmistir. Ayrica burada belirtmek gerekir ki, kisa panel
verilerimiz (mikro panel, N>T) oldugu i¢in birim kok testi yapmaya gerek yoktur
(Hayakawa, 2017; Baltagi, 2013).

Analiz bulgular1 ayr1 bagliklar altinda agiklanmaktadir.

2.6.1. Modele iliskin Tamimlayici istatistikler

Analiz asamasma ilk olarak tanimlayict istatistiklerle baslanmistir.
Aragtirmanin hipotezlerinin testi noktasinda temel modellere ulagmak i¢in kurulan
modellerin bagimli ve bagimsiz degiskenlerine ait Tablo 20°de tanimlayici istatistiki
bilgiler detayl sekilde gosterilmektedir.
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Tablo 20. Tanimlayicr Istatistikler
Ortalama Std. Sapma Alt Deger Ust Deger Gozlem
GRI200 37.309 23.144 0 76.471 108
GRI300 44.504 14.563 15.625 90.625 108
GRI400 40.738 18.032 11.765 84.615 108
ROA .029 0.064 =273 277 108
ROE .148 0.898 -3.379 8.435 108
HBK 22.228 431.755 -2134 1661 108
HSYKF 14.321 24.340 .63 126.8 108
KO 127 0.181 231 937 108
0z/0D 11.807 11.217 .62 52.458 108
PDDD 1.844 2.687 -10.297 21.28 108
YKUS 9.907 2.098 6 15 108
YKKUS 1.546 1.210 0 5 108
DKUS 2.13 0.412 2 5 108
DKTS 8.63 8.793 1 50 108
BYKUS 2.63 1.082 0 108
YKYUS 1.176 2.216 0 108

Yukaridaki Tablo 20°de 2015-2020 yillar1 arasinda 18 isletmeye ait verilerin
kullanildig1 panel veri analizine dahil edilen bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait
ortalamalar1, standart sapmalart, alt ve Tist degerleri her bir seri i¢in gosterilmektedir.
Orneklemin boyutu agisindan bakildiginda ise gozlem sayis1 108°dir.

2.6.2. Modele iligkin Korelasyon Testleri

Korelasyon, iki degisken arasindaki iliskinin yoniinii ve giiclinii 6l¢en iki
degiskenli bir analiz olarak tanimlanmaktadir (Giirbiiz, 2021). Analizlerde genel
olarak korelasyon matrisi lizerinden bir ¢ikarsama yapilmamaktadir. Fakat ¢oklu
regresyonla ilgili hesaplamalarda olusabilecek hatalardan kaginmak ve degiskenler
arasindaki iliskinin yapisin1 incelemek ic¢in bu iliski matrisine gereksinim soz
konusudur. Bundan dolayi, panel veri regresyon analizine ge¢gmeden Once
korelasyon matrislerinin belirlenmesi yoluna gidilmistir. Bu degerler, gerektiginde
regresyon denklemi sonuclartyla karsilastirma yapma imkan1 saglayan destekleyici
bir unsur olmaktadir (Gékbulut, 2009). Boylece, bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki iligkinin giiclinii ve yOniinii ortaya ¢ikarmak icin korelasyon analizi
yapilmistir. Ayrica degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 Gujarati ve Porter
(2009) tarafindan 6nerilen 0.80 kritik degerinden kiiciiktiir. Bu dogrultuda agiklayici
degiskenler arasindaki c¢oklu dogrusal baglantinin 6nemli bir sorun olmadig1
goriilmektedir.

Sirdiiriilebilirlik  raporunun ekonomik boyutunun dl¢timlendigi model
icin finansal performans korelasyon sonuglart Tablo 21°de detayli bir sekilde
gosterilmektedir.
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Tablo 21. GRI200-Finansal Performans Korelasyon Sonuglart

GRI200 ROA ROE HBK | HSYKF KO 0z/0OD | PD/DD
GRI200 | 1.0000

-0.0982
ROA 031) 1.0000
ROE -0.0033 0.0833 10000

(0.97) (0.39)

0.0046 | 0.4695 | -0.0766
HBK 0.96) | 0.00y++* | (0.43) | 10000

-0.3126 0.3184 0.0652 | -0.0015
HSYKF (0.00)*** | (0.00)*** (0.50) (0.98) 1.0000

0.3182 -0.3798 -0.0383 | 0.0040 | -0.0319
KO | 000y |@o0| 069 | 096 | @74 | "0

- -0.3619 | 0.0709 | -0.0155 | 0.0837 | 0.6185 | 0.0109
OZIOD | (g.00y%++ |  (0.46) 0.87) | (038) | @00y | 0.91) | 10000

-0.1578 | 02855 | -0.3741 |-0.0239| 0.3148 | -0.0902 | -0.0333
PD/DD | g 10y | 0.00y++* | 0.00y*** | (0.80) | (0.00)*** | (0.35) | (0.73) | 10000

Not: “##* #% ye *” jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 21°de ekonomik siirdiiriilebilirlik raporlama ile hisse senedi yilsonu
kapanig fiyati1 arasinda %1 diizeyinde anlamli ve negatif yonlii iligkinin oldugu
belirlenmistir. Ekonomik siirdiiriilebilirlik raporlama ile 6zkaynak/6denmis sermaye
orani arasinda %1 diizeyinde anlaml ve negatif yonlii iliskinin oldugu belirlenmistir.
Ekonomik siirdiiriilebilirlik raporlama ile piyasa degeri/defter degeri arasinda %10
diizeyinde anlamli ve negatif yonlii iliskinin oldugu belirlenmistir.

Ayrica, aktif karlilik orani ile hisse bagina kar orani, hisse senedi yilsonu kapanis
fiyat1 ve piyasa degeri/defter degeri arasinda %1 diizeyinde anlamli ve pozitif yonlii
iliskinin oldugu goriilmektedir. Aktif karlilik orani ile kaldirag orani arasinda %1
diizeyinde anlamli ve negatif yonlii iliskinin oldugu gériilmektedir. Ozkaynak
karlilik orami ile piyasa degeri/defter degeri arasinda %1 diizeyinde anlamli ve
negatif yonli iligkinin oldugu goriilmektedir. Hisse senedi yilsonu kapanis fiyati
ile 6zkaynak/6denmis sermaye orani ve piyasa degeri/defter degeri arasinda %]
diizeyinde anlamli ve pozitif yonlii iligkinin oldugu goriilmektedir.

Strdiiriilebilirlik  raporunun ekonomik boyutunun dl¢timlendigi model
icin kurumsal yonetim korelasyon sonuglart Tablo 22’de detayli bir sekilde
gosterilmektedir.
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Tablo 22. GRI200-Kurumsal Y 6netim Korelasyon Sonuglari

GRI200 YKUS YKKUS DKUS DKTS BYKUS | YKYUS

GRI200 1.0000
- -0.1388
YKUS (0.15) 1.0000
YKKUS 0.1605 -0.0756 1.0000

(0.09)* (0.43)
0.1337 0.1437 0.1002

DKUS (0.16) (0.13) (0.30) 1.0000
03009 | -0.0262 | 00192 | -0.0408
DKTS 0.00)%%* | (0.78) (0.84) ©.67) | 10000
) 02861 | 02730 | 01346 | 02344 | -0.2494
BYKUS | .00)%* | 0.00%** | (0.16) | (0.01)*** | (0.00yx++ | 10000
VkyOs | 01281 | 05401 | 01650 | 03021 | 02441 | 0.0466 | oo

(0.18) [ (0.00)**** | (0.08)* | (0.00)*** | (0.01)*** | (0.63)

Not: “*** **ye *” jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 22°de ekonomik siirdiiriilebilirlik raporlama ile yonetim kurulu kadm tiye
sayisiarasinda %10 diizeyinde anlamli ve pozitif yonlii iliskinin oldugu belirlenmistir.
Ekonomik siirdiiriilebilirlik raporlama ile denetim komitesi toplanti sayisi arasinda
%1 diizeyinde anlaml ve pozitif yonli iliskinin oldugu belirlenmistir. Ekonomik
stirdiiriilebilirlik raporlama ile bagimsiz yonetim kurulu iiye sayist arasinda %l
diizeyinde anlaml1 ve negatif yonli iligskinin oldugu belirlenmistir.

Ayrica, yonetim kurulu iiye sayisi ile bagimsiz yonetim kurulu {iye sayis1 ve
yonetim kurulu yabanci iiye sayisi arasinda %1 diizeyinde anlamli ve pozitif
yonlii iliskinin oldugu goriilmektedir. Yonetim kurulu kadin iiye sayisi ile yonetim
kurulu yabanci iiye sayisi arasinda %10 diizeyinde anlamli ve negatif yonlil iligki
goriilmektedir. Denetim komitesi liye sayisi ile bagimsiz yonetim kurulu iiye sayist
ve yonetim kurulu yabanci iiye sayist arasinda %1 diizeyinde anlamli ve pozitif
yonlii iliskinin oldugu goriilmektedir. Denetim komitesi toplant1 sayisi ile bagimsiz
yonetim kurulu iliye sayist ve yonetim kurulu yabanci {iye sayist arasinda %1
diizeyinde anlamli ve negatif yonlii iliskinin oldugu goriilmektedir.

Stirdiiriilebilirlik raporunun ¢evresel boyutunun Ol¢limlendigi model igin

finansal performans korelasyon sonuclar1 asagidaki Tablo 23’te detayli bir sekilde
gosterilmektedir.
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Tablo 23. GRI300-Finansal Performans Korelasyon Sonuglari
GRI300 | ROA ROE HBK | HSYKF | KO |0z/OD | PD/DD
GRI300 | 1.0000
ROA 0(61.?;)7 1.0000
ROE '?(')?14;)8 (2'0923)3 10000
o | SO | 40 | oo
vk | i | st | Qw2 | e | oo
o |t g, | ot | oo |4 | oo
ozon | i | oo ot [ | e b | 1o
roon | ST | ot | | vy | i | o | i | oo

Not: ““*** #% ye *” jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 23’te cevresel siirdiiriilebilirlik raporlama ile hisse senedi yilsonu kapanis
fiyat1 ve 6zkaynak/6denmis sermaye oranmi arasinda %10 diizeyinde anlamli ve
negatif yonlii iligkinin oldugu belirlenmistir.

Stirdiiriilebilirlik raporunun c¢evresel boyutunun Ol¢liimlendigi model igin
kurumsal yonetim korelasyon sonuglari asagidaki Tablo 24’te detayli bir sekilde

gosterilmektedir.
Tablo 24. GRI300-Kurumsal Yonetim Korelasyon Sonuglari
GRI300 | YKUS | YKKUS | DKUS | DKTS | BYKUS | YKYUS
GRI300 | 1.0000
) 20.1382
YKUS 015y | 1:0000
e | 01519 | -0.0756
vkkUs | T | oasy | 1:0000
) 00116 | 01437 | 0.1002
DKUS 090) | (0.13) (0.30) 1.0000
200528 | -00262 | 00192 | -0.0408
DKTS 058) | (078 (0.84) (0.67) 1.0000
o | -0.1360 | 02730 | 0.1346 | 02344 | -0.2494
BYKUS | “0.16) | 0.000** | (0.16) | (0.01)%* | (0.00)%++ | 1:0000
o | 02223 | 05401 | -0.1650 | 03021 | -02441 | -0.0466
YRYUS | .02 | 0.00)%%++ | (0.08)* | 0.00)*** | 0.0+ | (0.63) | 00

Not: “*** **ye *” isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlil1g1 ifade etmektedir.

Tablo 24’te ¢evresel siirdiirtilebilirlik raporlama ile yonetim kurulu yabanc tiye
sayisi arasinda %5 diizeyinde anlamli ve negatif yonlii iligkinin oldugu belirlenmistir.
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Stirdiiriilebilirlik raporunun sosyal boyutunun 6l¢iimlendigi model i¢in finansal
performans korelasyon sonuglar1 Tablo 25°te detayl bir sekilde gosterilmektedir.

Tablo 25. GRI400-Finansal Performans Korelasyon Sonuglari

GRI400 ROA ROE HBK | HSYKF | KO | 0z/OD | PD/DD
GRI400 | 1.0000
ROA '?6?35592)6 1.0000
Rop | 007 | 0085 | o
o | o | ot |ty [ oo
wovie | oot [ it | S | oy | oo
0 | ok i | Sy | e | 23 | oo
ozon | G20 e | e | | s | [ oo
PDDD | (oo | oo | o | 050) | 0oy | (035 | (@73 | H0000

Not: “*** ** ye *” jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 25’te sosyal siirdiiriilebilirlik raporlama ile hisse senedi yilsonu kapanisg
fiyat1 arasinda %5 diizeyinde anlamli ve negatif yonlii iliskinin oldugu belirlenmistir.
Sosyal siirdiiriilebilirlik raporlama ile kaldirag orani arasinda %1 diizeyinde anlamli
ve pozitif yonlii iliskinin oldugu belirlenmistir. Sosyal siirdiiriilebilirlik raporlama
ile piyasa degeri/defter degeri arasinda %10 diizeyinde anlamli negatif yonlii
iliskinin oldugu belirlenmistir.

Siirdiiriilebilirlik raporunun sosyal boyutunun 6l¢iimlendigi model i¢in kurumsal
yonetim korelasyon sonuglar1 Tablo 26’da detayli bir sekilde gdsterilmektedir.

Tablo 26. GRI400-Kurumsal Yonetim Korelasyon Sonuglari

GRI400 YKUS YKKUS DKUS DKTS | BYKUS | YKYUS
GRI400 1.0000
YKUS '(g'})gif 1.0000
YKKUS (261.23)9 '?69135)6 1.0000
okos | 48T OET | | oo
ours | it | o | | o | oo
oS | ey | o | (ot | oate | come | 1
YKYOS | s | eanrerr | 0om | 0ane | @one | oy | 10000

Not: “*** ** ye *” {saretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.




SURDURULEBILIRLIK RAPORLAMA ‘ 85

Tablo 26’da sosyal siirdiiriilebilirlik raporlama ile yonetim kurulu iiye sayisi
arasinda %10 diizeyinde anlamli ve negatif yonlii iliskinin oldugu belirlenmistir.
Sosyal stirdiiriilebilirlik raporlama ile denetim komitesi toplant1 say1s1 arasinda %10
diizeyinde anlamli pozitif yonlii iliskinin oldugu belirlenmistir.

2.6.3. Modellere iliskin Panel Veri Analizi Sonuclari

Kurumsal yonetim ve finansal performansin siirdiiriilebilirlik raporlamaya
etkisini belirlemek amaciyla olusturulan modelde tahminleme yapilmasi igin
F testi, Breusch Pagan LM testi ve Hausman testleri uygulanmistir. Bu testlerle
havuzlanmig, sabit veya rassal etkiler modellerinden hangisi ile tahminleme
yapilacagi belirlenmistir.

Rassal etkiler modeli Lagrange ¢arpani (LM) testi ile incelenirken, sabit etkiler
modeli F testi ile incelenmektedir (Breusch ve Pagan, 1980). Her iki test iginde bos
hipotez reddedilmezse, klasik model tercih edilir. Eger her iki test iginde bos hipotez
reddedilirse, tesadiifi etkiler modeli ile mi yoksa sabit etkiler modeli ile mi tahmin
yapilacagina Hausman testiyle karar verilir (Eren, 2021).

Model 1 (GRI200) igin uygun modeli belirlemek adina yapilan analiz sonuglarina
gore; sabit etkiler modeliyle klasik model arasinda se¢im yapmak icin F testi
uygulanmistir. F testi sonucuna gore; test istatistigi olasilik degeri 0,05’ten kiictik
oldugu i¢in klasik model reddedilmistir. Bunun sonucunda sabit etkiler modelinin
uygun oldugu kabul edilmistir. Daha sonra rassal etkiler ile klasik model se¢imi
icin LM testi uygulanmistir. LM testi sonucuna gore; test istatistigi olasilik degeri
0,05’ten kiigiik oldugu i¢in klasik model reddedilmistir. Bunun sonucunda tesadiifi
etkiler modelinin uygun oldugu kabul edilmistir.

Model 2 (GRI300) i¢in uygun modeli belirlemek adina yapilan analiz sonuglarina
gore; sabit etkiler modeliyle klasik model arasinda se¢im yapmak icin F testi
uygulanmigtir, F testi sonucuna gore; test istatistigi olasilik degeri 0,05’ten kiiglik
oldugu i¢in klasik model reddedilmistir. Bunun sonucunda sabit etkiler modelinin
uygun oldugu kabul edilmistir. Daha sonra rassal etkiler ile klasik model se¢imi
icin LM testi uygulanmigtir. LM testi sonucuna gore; test istatistigi olasilik degeri
0,05’ten kiigiik oldugu icin klasik model reddedilmistir. Bunun sonucunda tesadiifi
etkiler modelinin uygun oldugu kabul edilmistir.

Model 3 (GRI400) i¢in uygun modeli belirlemek adina yapilan analiz sonuglarina
gore; sabit etkiler modeliyle klasik model arasinda se¢im yapmak igin F testi
uygulanmistir. F testi sonucuna gore; test istatistigi olasilik degeri 0,05’ten kiictik
oldugu i¢in klasik model reddedilmistir. Bunun sonucunda sabit etkiler modelinin
uygun oldugu kabul edilmistir. Daha sonra rassal etkiler ile klasik model se¢imi
icin LM testi uygulanmistir. LM testi sonucuna gore; test istatistigi olasilik degeri
0,05’ten kiigiik oldugu i¢in klasik model reddedilmistir. Bunun sonucunda tesadiifi
etkiler modelinin uygun oldugu kabul edilmistir.
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Klasik modele karsi sabit etkiler ve tesadiifi etkiler model segimleri igin
yapilan F testi ve Breusch Pagan LM testine iliskin sonuglar asagidaki Tablo 27°de
gosterilmektedir.

Klasik modele kars1 gerekli sinamalar yapildiktan sonra sabit etkiler modelinin
mi tesadiifi etkiler modelinin mi uygun olduguna yapilan Hausman testiyle karar
verilmistir. Hausman testiyle “tesadiifi etkiler modeli uygundur” seklinde kurulan
sifir hipotezi test edilmektedir (Pazarlioglu, 2007). Baska bir deyisle;

H,: Tesadiifi etkiler modeli uygundur.
H,: Tesadiifi etkiler modeli uygun degildir.

Buna gore; Hausman testi sonucunda H hipotezi reddedilirse modelin sabit
etkileri dikkate alir sekilde kurulmasi, hipotezin reddedilememesi durumda tesadiifi
etkilerin kullanilmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Sonuglar1 agagidaki Tablo 27°de sunulan Hausman Test istatistigine ait olasilik
degeri 0,05’ten biiyiik oldugu i¢in Model 2°de H hipotezi reddedilememistir.
Bu durum, tesadiifi etkiler modelinin kullanilmasi gerekmektedir. Arastirmada
olasilik degeri 0,05’ten kiigiik oldugu igin, Model 1 ve Model 3’te H hipotezi
reddedilmistir. Bu durum, Model 1 ve Model 3’te sabit etkiler modelinin
kullanilmasini gerektirmektedir. Bu baglamda elde edilen sonuglar asagidaki Tablo
27°de gosterilmektedir.

Tablo 27. Model Secimine iliskin Test Sonuglari

F Testi Breusch-Pagan LM Hausman Testi Secim
Olasihik | Ki-kare Olasihk Ki-kare | Olasihk | Ki-kare
Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
Model 1 Sabit
GRI200 0.0000 7.20 0.0000 29.32 0.0334 22.39 Etkiler
Model 2 Tesadiifi
GRI300 0.0000 5.14 0.0000 18.16 0.1874 16.08 Eikiler
Model 3 Sabit
GRI400 0.0000 4.53 0.0027 7.77 0.0449 21.40 Etkiler

Model secimine iliskin on test gergeklestirildikten sonra Panel regresyon
analizinde saglikli yorumlar yapilabilmesi icin kurulan modellerde temel
varsayimlarin gecerliligi aragtirilmasi gerekmektedir. Bu varsayimlardan en dnemli
olanlari, veri setinde Heteroskedasite, Birimler Aras1 Korelasyon ve Otokorelasyon
problemlerinin olmamasidir. Bu varsayimlardan degisen varyansi aragtirmak igin
Wald Testi, Otokorelasyonun varligini sinamak i¢in Durbin-Watson Otokorelasyon
Testi, Birimler Aras1 Korelasyonu sinamak i¢inse, Pesaran CD Testi kullanilmaktadir
(Tatoglu, 2016).
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Sabit etkiler modelinde tahmin edilen modelde degisen varyansin stnanmast igin
Degistirilmis Wald testi kullanilabilmektedir (Tatoglu, 2016). Degistirilmis Wald
test sonuglar1 Tablo 28°de gosterilmektedir.

Tablo 28. Degistirilmis Wald Testi Sonucu

Ki-kare Degeri Olasilik (p) Degeri
Model 1 (GRI200) 327.89 0.0000

Tablo 28’deki test sonucuna gore; H : Varyanslar, birimlere gére homoskedastiktir
seklinde kurulan H, hipotezi, )’ test istatistiginin olasilik degeri 0,05’ten kiigiik
oldugu i¢in reddedilmektedir. Bu sonuca gore, varyansin birimlere gore degistigi
anlagilmaktadir. Dolayisiyla birimlere gore heteroskedasitenin oldugu sonucuna
ulastlmaktadir.

Modelde otokorelasyon problemi olup olmadigi Durbin-Watson ve Baltagi-Wu
LBI testleriyle sinanmaktadir (Tatoglu, 2016). Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI
testlerinin sonucunun degerleri Tablo 29°da gosterilmektedir.

Tablo 29. Durbin Watson ve Baltagi Wu Otokorelasyon Testi Sonucu
Durbin-Watson Baltagi-Wu LBI

Model 1 (GRI200) 1.4332793 1.8613722

Tablo 29°daki test sonucuna gore; H: Otokorelasyon yoktur (p=0) seklinde
temel hipotez kurulmaktadir. Tablo 29°daki testler i¢inde sadece test istatistikleri
yer almaktadir. Literatiirde kritik degerler verilmemesine ragmen, degerler 2’den
kiigiikse otokorelasyonun oldugu yorumu yapilabilmektedir (Tatoglu, 2016).
Sonuglara gore, her iki test icin de degerler 2’den kiigiik oldugundan sabit etkiler
modeli i¢in otokorelasyonun oldugu yorumu yapilabilmektedir. Diger bir ifadeyle
denklemlerdeki hata terimleri arasinda otokorelasyon probleminin oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

Birimler aras1 korelasyonun varligini sinamak i¢in Pesaran CD testi uygulanabilir.
(Tatoglu, 2016). Pesaran CD test sonuglari, Tablo 30°da gosterilmektedir.

Tablo 30. Pesaran CD Test Sonucu

Test istatistigi Olasilik (p) Degeri

Model 1 (GRI200) 1.658 0.0973

Tablo 30’daki test sonucuna gore; H: Birimler arasi korelasyon yoktur seklinde
kurulan temel hipotez test edilmistir. Tablo 30°da birimler arasi korelasyonsuzlugun,
Pesaran’in CD testiyle stnanmasi i¢in olasilik degeri ve test istatistigi hesaplanmustir.
Yapilan Pesaran CD testine gore, olasilik degerinin 0,05°ten biiyiik oldugu igin H
hipotezi reddedilmemektedir. Dolayisiyla birimler arasi korelasyon olmadigi
sonucuna ulasiimaktadir.
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Heteroskedasite, Otokorelasyon ve Birimler Arasi Korelasyon varsayimi
sapmalarinin bir veya daha fazlasinin gergeklestigi durumda hata terimlerinin varyans
ve kovaryans matrisi birim matris olma 6zelligini kaybetmektedir. Buna goére uygun
bir diizeltme yontemi se¢ilmelidir. Aragtirma sonucunda Tablo 28 ve Tablo 29’dan
¢ikan sonuglara gore Heteroskedasite, Otokorelasyon oldugu goriilmektedir. Bunun
sonucunda Arellano, Froot ve Rogers direncli tahminci kullanilmaktadir (Tatoglu,
2016). Test sonucu degerleri Tablo 31°de detayl sekilde gosterilmektedir.

Tablo 31. Arellano, Froot ve Rogers Direngli Tahminci Sonuglari

Ekonomik Siirdiiriilebilirlik Raporu (GRI200)

Degiskenler Katsay1 sl:gb;jl:; t-istatistik degeri Prob. Deger
ROA -145.588 52.24315 =279 ** 0.01
ROE 776106 .64905 1.20 0.24
HBK .0115807 .0066477 1.74 0.11
HSYKF -.0187093 .0830272 -0.23 0.82
KO -71.38898 28.54467 -2.50%* 0.02
0z/0D -1.008454 4504492 -2.24%* 0.03
PD/DD 3922522 4068888 0.96 0.34
YKUS 2.987824 1.600251 1.87 0.07
YKKUS 2689157 3.02018 0.09 0.93
DKUS 22.48625 4.063121 5.53%** 0.00
DKTS -.1851633 4356653 -0.43 0.67
BYKUS -7.093429 3.177653 -2.23%* 0.03
YKYUS -6.909419 2.842717 -2.43%* 0.02
Cons 54.92675 32.0021 1.72 0.10
R? 0.3321

Not: “*** ** ye *” jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 31°de Arellano, Froot ve Rogers direncli tahmincisi kullanilarak
standart hatalar diizeltilmis ve ekonomik siirdiiriilebilirlik modeli sonuglar1 buna
gore yorumlanmistir. Tablo 31°deki R? degeri, bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskendeki degismeyi agiklama giicine sahip oldugunu gostermektedir.
Hesaplanan R? degeri olan 0.3321; bagimli degiskende meydana gelebilecek
degisimin, yaklasik %33’liikk kisminin, ekonomik siirdiiriilebilirlik modelinde
gosterilen 13 tane bagimsiz degisken tarafindan aciklanabilecegini ortaya
koymaktadir.

Tablo 31’de edilen sonuglara gore; aktif karlilik oranimin, 6zkaynak/0denmis
sermaye oraninin ve denetim komitesi {iye sayisinin ekonomik siirdiiriilebilirlik
puani lizerinde %1 diizeyinde anlamli; kaldirag oraninin, yonetim kurulu yabanci
liye sayisinin ve bagimsiz yonetim kurulu liye sayisinin ekonomik siirdiiriilebilirlik
puani iizerinde %5 diizeyinde anlamli; yonetim kurulu iiye sayisiin ekonomik
stirdiiriilebilirlik puani tizerinde %10 diizeyinde anlamli bir etkisi oldugu tespit
edilmistir.
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Buna karsilik diger 6 degiskenin (6zsermaye karliligi, hisse senedi yilsonu
kapanis fiyati, hisse basina kar, piyasa degeri/defter degeri, yonetim kurulu kadin
iiye sayisi, denetim komitesi toplanti sayisi) ekonomik stirdiiriilebilirlik tizerinde
istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Tablo 31°de bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin yoni
incelendiginde ise ekonomik siirdiiriilebilirligin aktif karlilik oranina, kaldirag
oranina, 6zkaynak/6denmis sermaye oranina, bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisina
ve yonetim kurulu yabanci liye sayisina iliskin bagimsiz degiskenlerle negatif yonlii;
piyasa degeri/defter degerine, yonetim kurulu iiye sayisina ve denetim komitesi
iiye sayisina iliskin bagimsiz degiskenlerle de pozitif yonlii iligkiye sahip oldugu
goriilmektedir.

Kurumsal yonetim ve finansal performans gostergelerinin GRI200 ekonomik
stirdiirtilebilirlik puani tizerindeki etkileri incelendikten sonra ilgili bagimsiz
degiskenlerin GRI300 c¢evresel siirdiriilebilirlik tizerinde olas1 etkilerinin
aragtirilmasina gegilmistir. Yukarida da ifade edildigi iizere Panel regresyon
sonuglarmin daha istikrarl olabilmesi agisindan degisen varyans, otokorelasyon ve
birimler arasi korelasyon testlerinin bu asamada da gergeklestirilmesi gerekecektir.

Daha once Tablo 27’de gosterildigi gibi Model 2 i¢in Hausman testi sonucuna
gore; olasilik degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu icin tesadiifi etkiler panel veri analizi
yontemi tercih edilmistir.

Cevresel siirdiiriilebilirlik raporlama i¢in kurulan modellerde temel varsayimlarin
gecerliliginin arastirilmast igin Heteroskedasite, Birimler Arasi Korelasyon ve
Otokorelasyon problemlerinin sinamasi amactyla Leven, Brown ve Forsythe’nin
Degisen Varyans Testi, Durbin-Watson Otokorelasyon Testleri, Pesaran CD Testi
kullanilmigtir (Tatoglu, 2016).

Tesadiifi etkiler modelinde tahmin edilen modelde degisen varyansin sinanmasi
icin Leven, Brown ve Forsythe’nin testi kullanilabilmektedir (Tatoglu, 2016). Leven,
Brown ve Forsythe’nin test sonucunun degerleri Tablo 32°de gosterilmektedir.

Tablo 32. Leven, Brown ve Forsythe’nin Test Sonucu

Ki-kare Degeri Olasilik (p) Degeri
W, =1.45017201 0.13252382
Model 2 (GRI300) W, =0.79297223 0.69662937
W, =1.45017201 0.13252382

Tablo 32°deki test sonucuna gore; H: Birimlerin varyanslar esittir seklinde
kurulan temel hipotez sinanacaktir. Tablo 32’de standart sapmalar ve ortalamalar
gosterilmektedir. Olasilik degerleri 0,05°ten biiytik oldugu i¢in H: “birimlerin
varyanslar esittir” seklinde kurulan H hipotezi reddedilmemekte, dolayisiyla
modelin varyansinin sabit oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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Modelde otokorelasyon problemi olup olmadigi Durbin-Watson ve Baltagi-Wu
LBI testleriyle sinanmaktadir (Tatoglu, 2016). Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI
testlerinin sonucunun degerleri Tablo 33°te gdsterilmektedir.

Tablo 33. Durbin Watson ve Baltagi Wu Otokorelasyon Testi Sonucu

Durbin-Watson Baltagi-Wu LBI

Model 2 (GRI300) 1.6008561 2.0820415

Tablo 33’teki test sonucuna gore; H: Otokorelasyon yoktur (p=0) seklinde
kurulan temel hipotez sianacaktir. Tablo 33’teki testler icinde sadece test
istatistikleri yer almaktadir. Literatiirde kritik degerler verilmemesine ragmen,
degerler 2’den kiigiikse otokorelasyonun oldugu yorumu yapilabilmektedir (Tatoglu,
2016). Sonuglara gore; tesadiifi etkiler modelinde Durbin-Watson testi i¢in kritik
deger 2’den kiigiik fakat Baltagi-Wu LBI testi igin kritik deger 2’den biiyiiktiir.
Durbin Watson testi i¢in deger 2’den kiiglik oldugundan tesadiifi etkiler modeli i¢in
otokorelasyonun oldugu yorumu yapilabilmektedir (Tatoglu, 2016). Tesadiifi etkiler
modelinde birinci mertebeden otokorelasyon vardir, yorumu yapilabilmektedir.
Diger bir ifadeyle denklemlerdeki hata terimleri arasinda otokorelasyon probleminin
oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Birimler arasi korelasyon hipotezi Pesaran CD testiyle sinanmaktadir (Tatoglu,
2016). Pesaran CD testin, olasilik degeri ve testistatistigi Tablo 34’te gdsterilmektedir.

Tablo 34. Pesaran CD Test Sonucu

Test istatistigi Olasilik (p) Degeri

Model 2 (GRI300) -0.968 0.3331

Tablo 34’teki test sonucuna gore; H: Birimler arasi korelasyon yoktur seklinde
kurulan temel hipotez sinanacaktir. Tablo 34°te birimler aras1 korelasyonsuzlugun,
Pesaran’in CD testiyle smanmasi igin olasilik degerleri ve test istatistigi
hesaplanmigtir. Yapilan Peseran CD testine gore, olasilik degeri 0,05’ten biiylik
oldugu igin H_ hipotezi reddedilmemektedir. Dolayisiyla birimler arasi korelasyon
olmadigi sonucuna ulasilmaktadir.

Aragtirma sonucunda Tablo 33’ten ¢ikan sonuglara gore Otokorelasyonun oldugu
goriilmektedir. Bunun sonucunda AR(1) direncli tahminci kullanilarak model
tahmini gergeklestirilebilir (Tatoglu, 2016). Test sonucu degerlerine asagidaki Tablo
35°te detayl sekilde gosterilmektedir.
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Tablo 35. AR(1) Direngli Tahminci Sonuglart

Cevresel Siirdiiriilebilirlik Raporu (GRI300)

Degiskenler Katsay1 t-istatistik degeri Prob. Deger
ROA 69.99821 1.83* 0.06
ROE -2.209521 -1.40 0.16
HBK -.0073089 -1.54 0.12
HSYKF -.01889 -0.19 0.85
KO 1.345165 0.10 0.91
0z/0D -.2519842 -1.07 0.28
PD/DD 143435 0.26 0.79
YKUS 4164512 0.36 0.72
YKKUS 1.710175 1.09 0.27
DKUS 6.538342 1.54 0.12
DKTS .0894032 0.34 0.73
BYKUS 4442631 0.20 0.84
YKYUS -2.405479 -1.85% 0.06
Cons 25.071 1.53 0.12
R? 0.1574

Not: “*** **ye *” jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 35’te AR(1) direngli tahmincisi kullanilarak standart hatalar diizeltilmis
ve c¢evresel siirdiiriilebilirlik modeli sonuglari buna gore yorumlanmistir. Tablo
34’teki R? degeri, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degismeyi
aciklama giicline sahip oldugunu géstermektedir. Hesaplanan R*degeri olan 0.1574;
bagimli degiskende meydana gelebilecek degisimlerin yaklasik %16’lik kisminin
modelde gosterilen 13 tane bagimsiz degisken tarafindan agiklanabilecegini ortaya
koymaktadir.

Tablo 35°te elde edilen sonuglara gore; aktif karlilik oraninin ve yonetim kurulu
yabanci iiye sayisinin cevresel siirdiiriilebilirlik puani iizerinde %10 diizeyinde
anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Buna karsilik diger 11 degiskenin (6zsermaye karlilik orani, hisse bagina kar,
hisse senedi yilsonu kapanis fiyati, kaldirag orani, 6zkaynak/6denmis sermaye
orani, piyasa degeri/defter degeri, yonetim kurulu tiye sayisi, yonetim kurulu kadin
iiye sayisi, denetim komitesi toplanti sayisi, denetim komitesi {iye sayisi, bagimsiz
yonetim kurulu {iye sayisi) gevresel siirdiiriilebilirlik iizerinde istatistiki olarak
anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Tablo 35’te bagimlhi ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin yoni
incelendiginde ise ¢evresel siirdiiriilebilirligin yonetim kurulu yabanci iiye sayisina
iliskin bagimsiz degiskenle negatif yonlii; aktif karlilik oranina iliskin bagimsiz
degiskenle de pozitif yonlii iliskiye sahip oldugu goriilmektedir.
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Kurumsal yonetim ve finansal performans gostergelerinin GRI300 g¢evresel
stirdiiriilebilirlik puanmi iizerindeki etkileri incelendikten sonra ilgili bagimsiz
degiskenlerin GRI400 sosyal siirdiiriilebilirlik iizerinde olas1 etkilerinin
arastirilmasina gecilmistir. Yukarida da ifade edildigi iizere Panel regresyon
sonuglarmin daha istikrarli olabilmesi agisindan degisen varyans, otokorelasyon ve
birimler arasi korelasyon testlerinin bu asamada da gergeklestirilmesi gerekecektir.

Daha 6nce Tablo 27°de gosterildigi gibi Model 3 i¢in Hausman testi sonucuna
gore; olasilik degerinin 0,05’ten kiigiik oldugu i¢in sabit etkiler panel veri analizi
yontemi tercih edilmistir.

Sosyal siirdiiriilebilirlik raporlama i¢in kurulan modellerde temel varsayimlarin
gecerliliginin aragtirllmasi i¢in Heteroskedasite, Birimler Arast Korelasyon,
Otokorelasyon probleminin gecerliligini sinamak amaciyla Wald Testi Degisen
Varyans, Durbin-Watson Otokorelasyon Testleri, Pesaran CD Testi kullanilmaktadir
(Tatoglu, 2016).

Sabit etkiler modelinde tahmin edilen modelde degisen varyansin sinanmasi igin
Degistirilmis Wald testi kullanilabilmektedir (Tatoglu, 2016). Degistirilmis Wald
test sonucunun degerleri Tablo 36°da gosterilmektedir.

Tablo 36. Degistirilmis Wald Testi Sonucu
Ki-kare Degeri Olasilik (p) Degeri

Model 3 (GRI400) 644.77 0.0000

Tablo 36°daki test sonucuna gore; H : Varyanslar, birimlere gére homoskedastiktir
seklinde kurulan temel hipotez smanacaktir. Tablo 36’da yapilan wald testine
gore, y* test istatistigine iliskin olasilik degeri 0,05’ten kii¢iik oldugu i¢in H
hipotezi reddedilmektedir. Bu sonuca gore, varyansin birimlere gore degistigi
anlasilmaktadir. Dolayisiyla birimlere gore heteroskedasitenin oldugu sonucuna
ulasilmaktadr.

Modelde otokorelasyon problemi Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI testleriyle
sinanmaktadir (Tatoglu, 2016). Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI testlerinin
sonucunun degerleri Tablo 37°de gosterilmektedir.

Tablo 37. Durbin Watson ve Baltagi Wu Otokorelasyon Testi Sonucu
Durbin-Watson Baltagi-Wu LBI
Model 3 (GRI400) 1.7063231 2.0467369

Tablo 37°deki test sonucuna gore; H: Otokorelasyon yoktur (p=0) seklinde
kurulantemel hipotez sinanacaktir. Tablo 37’ dekitestleriginde sadece test istatistikleri
yer almaktadir. Literatiirde kritik degerler verilmemesine ragmen, degerler 2’den
kiigiikse otokorelasyonun oldugu yorumu yapilabilmektedir (Tatoglu, 2016).
Sonuglara gore; sabit etkiler modelinde Durbin-Watson testi igin kritik deger 2°den
kiigiik fakat Baltagi-Wu LBI testi i¢in kritik deger 2’den biiyiiktiir. Durbin Watson
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testi i¢in deger 2’den kiiciik oldugundan sabit etkiler modeli i¢in otokorelasyonun
oldugu yorumu yapilabilmektedir. Diger bir ifadeyle denklemlerdeki hata terimleri
arasinda otokorelasyon probleminin oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Birimler aras1 korelasyon hipotezi Pesaran CD testiyle smanmaktadir
(Tatoglu, 2016). Pesaran CD testin, olasilik degeri ve test istatistigi Tablo 38’de
gosterilmektedir.

Tablo 38. Pesaran CD Test Sonucu

Test istatistigi Olasilik (p) Degeri

Model 3 (GRI400) 0.182 0.8553

Tablo 38’deki test sonucuna gore; H: Birimler arasi korelasyon yoktur seklinde
kurulan temel hipotez sinanacaktir. Tablo 38’de birimler arasi korelasyonsuzlugun,
Pesaran’in CD testiyle stnanmasi i¢in olasilik degeri ve test istatistigi hesaplanmustir.
Yapilan Pesaran CD testine gore, olasilik degerinin 0,05°ten biiyiik oldugu igin H
hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla birimler arast korelasyon olmadigi
sonucuna ulasilmaktadir.

Aragtirma sonucunda Tablo 36 ve Tablo 37’den c¢ikan sonucglara gore
Heteroskedasite ve Otokorelasyon oldugu goriilmektedir. Bunun sonucunda
Arellano, Froot ve Rogers direncli tahminci kullanilmaktadir (Tatoglu, 2016). Test
sonucu degerleri Tablo 39°da detayli sekilde gosterilmektedir.

Tablo 39. Arellano, Froot ve Rogers Direngli Tahminci Sonuglari

Sosyal Siirdiiriilebilirlik Raporu (GRI400)

Degiskenler Katsay1 Sl:gb;;tr t-istatistik degeri | Prob. Deger
ROA -65.42909 55.08355 -1.19 0.25
ROE .9647854 7210254 1.34 0.19
HBK .0022493 .0036803 0.61 0.54
HSYKF .0768719 .0596033 1.29 0.21
KO -44.26217 26.98821 -1.64 0.11
0z/0D -.7230811 .3080077 -2.35%* 0.03
PD/DD -.1305832 4583986 -0.28 0.77
YKUS -3.575784 2.200124 -1.63 0.12
YKKUS -.5284809 2.806365 -0.19 0.85
DKUS -3.575648 4.843467 -0.74 0.47
DKTS -.6972825 3871192 -1.80* 0.08
BYKUS 12.79383 4.357461 2.94*** 0.00
YKYUS 2.092942 3.596734 0.58 0.56
Cons 96.04184 30.68161 3.13 0.56
R? 0.2401

Not: “*** **ye *” jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlil1g1 ifade etmektedir.
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Tablo 39°da Arellano, Froot ve Rogers modeli direngli tahmincisi kullanilarak
standart hatalar diizeltilmis ve sosyal siirdiiriilebilirlik modeli sonuglar1 buna
gore yorumlanmustir. Tablo 39’daki R? degeri, bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskendeki degismeyi agiklama giiciine sahip oldugunu gdstermektedir.
Hesaplanan R? degeri olan 0.2401; bagimli degiskende meydana gelebilecek
degisimlerin yaklasik %24’likk kismimin, sosyal siirdiriilebilirlik modelinde
gosterilen 13 tane bagimsiz degisken tarafindan agiklanabilecegini ortaya
koymaktadir.

Tablo 39°da edilen sonuglara gore; bagimsiz yonetim kurulu liye sayisinin sosyal
stirdiiriilebilirlik puani tizerinde %1 diizeyinde anlamli; 6zkaynak/6denmis sermaye
oraninin sosyal stirdiiriilebilirlik puani tizerinde %5 diizeyinde anlamli ve denetim
komitesi toplant1 sayisinin sosyal stirdiiriilebilirlik puani tizerinde %10 diizeyinde
anlaml1 bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Buna karsilik diger 10 degiskenin (aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani,
hisse basina kar, hisse senedi yilsonu kapanis fiyati, kaldirag orani, piyasa degeri/
defter degeri, yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulu kadin iiye sayisi, denetim
komitesi iiye sayisi, yonetim kurulu yabanci iiye sayis1) sosyal siirdiiriilebilirlik
izerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasilmistir,

Tablo 39°da bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin yoni
incelendiginde ise sosyal siirdiiriilebilirligin 6zkaynak/6denmis sermaye oranina ve
denetim komitesi sayisina iligkin bagimsiz degiskenlerle negatif yonlii; bagimsiz
yonetim kurulu iiye sayisina iliskin bagimsiz degiskenle de pozitif yonlii iliskiye
sahip oldugu goriilmektedir.

Arastirmanin uygulama sonuglarima gegmeden dnce kurulan hipotezlerin sinama
sonuglart her bir siirdiiriilebilirlik raporlama puani {izerinden tablolar halinde
Ozetlenmistir. GRI200 modeline iliskin yapilan hipotez test sonucglar1 asagidaki
Tablo 40’da verilmistir.
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Tablo 40. GRI200 Modeline iliskin Kurulan Hipotezler

HiPOTEZLER DURUM
H, Aktif karhilik oranmin ekonomik siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi R

; ed
yoktur.
H, Ozsermaye karlilik oranin ekonomik siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi Reddedilememistir
yoktur.
H, Hisse bagina karin ekonomik siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur. | Reddedilememistir
H, Hisse senedl‘ yllsonu kapanis fiyatlarinin ekonomik siirdiiriilebilirlik Reddedilememistir
raporlamaya etkisi yoktur.
H, Kaldirag oraninin ekonomik siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur. Red
Hs:Ozkaynak/édenmis sermaye oranmnin ekonomik siirdiiriilebilirlik Red
raporlamaya etkisi yoktur.
H, Piyasa deggr{/defter degeri oraninin ekonomik siirdiiriilebilirlik Reddedilemenmistir
raporlamaya etkisi yoktur.
H, Yonetim kurulu tiye sayisinin ekonomik siirdiirtilebilirlik raporlamaya Red
etkisi yoktur.
H,, Yonetim kup}lu kadin iiye sayisinin ekonomik siirdiiriilebilirlik Reddedilemenmistir
raporlamaya etkisi yoktur.
H,, Denetim komitesi iiye sayisinin ekonomik siirdiriilebilirlik raporlamaya Red
etkisi yoktur.
H,, Denetim kgrp1tes1 toplantt sayisinin  ekonomik siirdiirtilebilirlik Reddedilemenmistir
raporlamaya etkisi yoktur.
H,,Bagimsiz y&netim kurulu iiye sayismin ekonomik siirdiiriilebilirlik Red
raporlamaya etkisi yoktur.
H,, Yonetim kurulu yabanci iiye sayisinin ekonomik siirdiiriilebilirlik Red

raporlamaya etkisi yoktur.

Tablo 40’a gore H, H,, H, H,, H

10°

H,, ve H,, hipotezleri reddedilmistir. Aktif

karlilik orani, kaldirag orani, 6zkaynak/6denmis sermaye orant, yonetim kurulu tiye
sayisi, denetim komitesi iiye sayisi, bagimsiz yonetim kurulu liye sayisi ve yonetim
kurulu yabanci liye sayisi ekonomik siirdiiriilebilirlik raporlama iizerinde anlamli

etkisinin oldugunu gostermektedir.

GRI300 modeline iligkin yapilan hipotez test sonuglar1 asagidaki Tablo 41°de

verilmistir.
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Tablo 41. GRI300 Modeline iliskin Kurulan Hipotezler

HIPOTEZLER DURUM

H, Aktif karlilik oraninin gevresel siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi Red

yoktur.

H, Ozsermaye kérhilik oranmin gevresel siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi Reddedilemenmistir
yoktur.

H, Hisse basina karin gevresel siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur. | Reddedilememistir
H, Hisse senedl. .yllsonu kapanis fiyatlariin g¢evresel siirdiiriilebilirlik Reddedilememistir
raporlamaya etkisi yoktur.

H, Kaldirag oraninin gevresel siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur. Reddedilememistir
H(,:Ozkaynak/Oermls sermaye oraninin ¢evresel siirdiiriilebilirlik Reddedilemenmistir
raporlamaya etkisi yoktur.

H, Piyasa degf:r_l/defter degeri oraninin ¢evresel siirdiriilebilirlik Reddedilememistir
raporlamaya etkisi yoktur.

Hs:YQHetlm kurulu iiye sayisinin cevresel siirdiiriilebilirlik raporlamaya Reddedilememistir
etkisi yoktur.

H,, Yonetim kqmlu kadin iiye sayisinin gevresel siirdiriilebilirlik Reddedilemenmistir
raporlamaya etkisi yoktur.

Hw.:]?enetlm komitesi {iye sayisinin gevresel siirdiiriilebilirlik raporlamaya Reddedilememistir
etkisi yoktur.

H,, Denetim k9m1t631 toplantt sayismmin  g¢evresel siirdiiriilebilirlik Reddedilemenmistir
raporlamaya etkisi yoktur.

H,, Bagimsiz y.(njnetlm kurulu tye sayisinin g¢evresel siirdiiriilebilirlik Reddedilemenmistir
raporlamaya etkisi yoktur.

H,, Yonetim kurulu yabanci iiye sayisinin cevresel siirdiiriilebilirlik

: . Red

raporlamaya etkisi yoktur.

Tablo 41°e gore H, ve H, hipotezleri reddedilmistir. Aktif karlilik orani ve
yonetim kurulu yabanci liye sayisi ¢evresel siirdiiriilebilirlik raporlama {izerinde
anlaml etkisinin oldugunu gostermektedir.

GRI400 modeline iliskin yapilan hipotez test sonuglari asagidaki Tablo 42’de
verilmistir.
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Tablo 42. GRI400 Modeline iliskin Kurulan Hipotezler

HIPOTEZLER DURUM
H, Aktif karlilik oraninin sosyal siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur. | Reddedilememistir
H, Ozsermaye karlilik oranin sosyal siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi Reddedilememistir
yoktur.
H, Hisse basina karin sosyal siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur. Reddedilememistir
H, Hisse sened.l . yilsonu kapamig fiyatlarinin sosyal siirdiiriilebilirlik Reddedilememistir
raporlamaya etkisi yoktur.
H, Kaldirag oraninin sosyal siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi yoktur. Reddedilememistir
HG:OZkaynak/édenmis sermaye oraninin sosyal siirdiiriilebilirlik raporlamaya Red
etkisi yoktur.
H7:.P1.yasa degeri/defter degeri oraninin sosyal siirdiiriilebilirlik raporlamaya Reddedilememistir
etkisi yoktur.
H, Y&netim kurulu Giye sayisinin sosyal siirdiiriilebilirlik raporlamaya etkisi Reddedilememistir
yoktur.
Hg:YQHetlm kurulu kadin iiye sayisinin sosyal siirdiiriilebilirlik raporlamaya Reddedilememistir
etkisi yoktur.
Hm.:l?enetlm komitesi iiye sayisinin sosyal siirdiiriilebilirlik raporlamaya Reddedilemenmistir
etkisi yoktur.
H,, Denetim komitesi toplanti sayisinin sosyal siirdiiriilebilirlik raporlamaya Red
etkisi yoktur.
H,,Bagimsiz yonetim kurulu iiye sayismin sosyal siirdiiriilebilirlik

: .. Red
raporlamaya etkisi yoktur.
H,, Yonetim kurulu yabanci iiye sayisinin sosyal sirdiiriilebilirlik Reddedilememistir

raporlamaya etkisi yoktur.

Tablo 42°de gore H, H,, ve H , hipotezleri reddedilmistir. Ozkaynak/6denmis
sermaye orani, denetim komitesi toplanti sayis1 ve bagimsiz yonetim kurulu iiye
sayis1 sosyal siirdiirlilebilirlik raporlama tizerinde anlamli etkisinin oldugunu

gostermektedir.
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SONUC

Stirdiiriilebilirlik raporlama; ekonomik, c¢evresel ve sosyal etkiler ile ilgili
raporlamay1 agiklamada kullanilan diger kavramlarla (kurumsal sorumluluk
raporlamasi ve Uc¢li sorumluluk raporlamasi vb.) 6zdes genis bir gergevedir.
Giiniimiizde siirdiiriilebilirlik raporlari araciligi ile seffaflig1 ilke edinen ¢ogu isletme
ekonomik, cevresel ve sosyal acidan gerceklestirdikleri faaliyetlerine iliskin bilgileri
menfaat gruplarina goniilliilik esasina gore sunmaktadir. Tiirkiye’de ve diinyada
stirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan igletmelerin sayisi da her gecen yil artmaktadir.
Stirdiiriilebilirlik raporlari igletmeler agisindan hissedarla olan iliskisinde onemli
bir iletisim araci konumundadir. Sirdiriilebilirlik raporlarinin yayinlanmasiyla
gelismis ekonomilerde sermaye piyasasina yatirim yapanlarin ekonomik, ¢evresel
ve sosyal alanlardaki farkindalik diizeyleri gelismektedir. Bu uygulamalara paralel
olarak, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde de siirdiiriilebilirlik raporlarinin
yayginlasmasi amaci ile gelistirilen siirdiiriilebilirlik endeksleri olusturulmustur.

Bu arastirmada finansal performans oranlari (karlilik ve borsa performans
oranlari) ile kurumsal yonetimin bir par¢asi olarak yonetim kurulu iiyeleri, kadin
tyeleri, bagimsiz tiyeleri, yabanci iiyeleri, denetim komitesi tiyeleri ve denetim
komitesi toplant1 sayisinin ekonomik, ¢evresel ve sosyal raporlama tizerine etkileri
arastirilmaya galigilmistir.

Literatirde kurumsal yonetim ve finansal performansin siirdiiriilebilirlik
raporlama arasindaki iligkisini 6l¢iimleyen ¢aligmalar bulunmaktadir. Literatiirdeki
calismalar kurumsal yonetim ile stirdiiriilebilirlik raporlamay1 birebir incelerken,
finansal oranlar ile siirdiiriilebilirlik raporlama arasindaki iliskiyi degerlendirmek
i¢in biitiinciil bir yaklasim benimsenmistir. Bu arastirmada BIST SE’de yer alan
isletmelerin stirdiiriilebilirlik raporlar araciligi ile paylastiklar1 ekonomik, ¢cevresel
ve sosyal rapor aciklamalarinin kurumsal yonetim ve finansal performans oranlari
ile arasindaki iligkisini ortaya c¢ikarmak amaglanmistir. Arastirmayi yapabilmek
icin BIST SE’ye tabi olan 18 isletmenin 2015-2020 yillar1 arasindaki verileri yillik
frekansta incelenmistir. Analizin saglikli bir sekilde yapilabilmesi i¢in arastirmada
kullanilacak verilerin devamlilik gdstermesi 6nem arz etmektedir. Bu nedenle
7 finansal Ol¢iit, 6 kurumsal yonetim Ol¢iitii ve 3 siirdiiriilebilirlik Sl¢iit igin
degerlendirilecek isletmelerin devamli veri sunanlarindan seg¢ilmistir. BIST SE’de
bu ol¢iitleri karsilayan 18 igletme analize dahil edilmistir. Analiz dénemi olarak
2015-2020 yillarin1 kapsayan 6 yillik periyod seg¢ilmistir. Analiz i¢in bu periyodun
secilmesinin nedeni BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Tiirkiye’de 2014 yilindan
itibaren iglem gormeye baslamasi olmustur.

16 olglite gore se¢ilmis veriler ile diger calismalardan farkli olarak kurumsal
yonetim ile finansal performans oranlarmin siirdiiriilebilirlik raporlama {izerine
etkileri birlikte ele alinmistir. Finansal Olgiitler; aktif karlilik orani, 6zsermaye
karlilik orani, hisse bagina kar orani, hisse senedi yilsonu kapanis fiyati, kaldirag
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orani, 6zkaynak/6denmis sermaye orani ve piyasa degeri/defter degeridir. Kurumsal
yonetim Olgiitleri; yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulu kadin iiye sayisi,
denetim komitesi liye sayisi, denetim komitesi toplanti sayisi, bagimsiz yonetim
kurulu liye sayisi ve yonetim kurulu yabanci tiye sayisidir. Stirdiiriilebilirlik 6l¢iitleri;
ekonomik, ¢evresel ve sosyal raporlamadir.

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik dlgiitleri hesaplanirken; siirdiiriilebilirlik seviyeleri
ekonomik siirdiiriilebilirlik i¢in 17 6lgiit, cevresel siirdiiriilebilirlik i¢in 32 06l¢iit ve
sosyal siirdiiriilebilirlik icin 39 dl¢iit belirlenmistir. Isletmelerin siirdiiriilebilirlik
raporlar1 analiz edilerek ekonomik, ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik verileri 0-1
degerleriyle olusturulmustur. Bu sekilde bu li¢ bagimli degiskenin siirdiiriilebilirlik
puanlari hesaplanmistir. Bu puanlar hesaplanirken; GRI G4 Siirdiiriilebilirlik
Raporlama Rehberi esas alinmistir.

Aragtirmada zaman serisi ve yatay kesit analizinin yapilmasi gerekliliginden
dolay1 ekonometrik anlamda incelemeye en uygun yontem olarak panel veri analizi
belirlenerek uygulanmistir. Panel veri analizi yapilirken her bir kesit gézlem igin ayni
sayida zaman gozlemi bulunmasi nedeniyle Dengeli Panel Veri Analizi yapilmstir.
Stirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan ve bu raporlar1 GRI tarafindan denetlenen bu
raporlart 18 isletmeye iliskin veriler kullanilarak Panel Veri Yontemiyle analiz
edilmistir. Dolayisiyla 108 igletme/y1l verisiyle 6rneklem olusturulmustur.

Aragtirmanin  amaci  dogrultusunda, bagimli  degiskenleri ekonomik
strdiiriilebilirlik, cevresel stirdiiriilebilirlik ve sosyal siirdiiriilebilirlik raporlama olan
ti¢ farkli model kurulmustur. Olusturulan modeller {izerinden gergeklestirilen panel
veri analiz sonuglariin daha istikrarli bir yapiya sahip olabilmesi adina oncelikle
bazi 6n testler calistirilmistir. Klasik modele karsi sabit birim etkiler ve tesadiifi birim
etkilerin hangisinin tercih edilecegine dair yapilan 6n testler sonrasi uygun modeller
belirlenmeye c¢alisilmistir. Ekonomik siirdiiriilebilirlik ve sosyal siirdiiriilebilirlik
raporlama igin sabit etkiler modeli segilmistir. Cevresel siirdiiriilebilirlik raporlama
icin tesadiifi etkiler modeli secilmistir. Sabit/tesadiifi etkilere iliskin On testlerin
ardindan panel regresyon modelinde tahmin giiciinii olumsuz etkileyebilecek
degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyona iliskin testlerin her biri
kurulan 3 farkli model i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilmistir. Model hata varsayimlarinin
analizleri c¢ercevesinde 3 modelin de diren¢li kat say1 tahmincileri kullanilarak
olusturulup olusturulmayaci bu testlerinde yapilmasina baglhdir.

Regresyon analizinde saglikli yorumlar yapilabilmesi i¢in kurulan ekonomik
stirdiiriilebilirlik modelde temel varsayimlarin gecerliligi arastirilmistir. Bu
varsayimlar; Heteroskedasite, Otokorelasyon ve Birimler Arasi Korelasyon
varsayimidir. Bu varsayimlarin gegerliligini sinamak i¢in tahmin edilen ekonomik
surdurtilebilirlik modelinde ilk olarak heteroskedasite smanmgtir. H: Varyanslar,
birimlere goére homoskedastiktir, seklinde kurulan hipotez reddedilmistir.
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Birimlere gore heteroskedasitenin oldugu sonucuna ulasilmisti. Daha sonra
modelde otokorelasyon sorunu smanmistir. H: Otokorelasyon yoktur, hipotezi
reddedilmistir. Denklemlerdeki hata terimleri arasinda otokorelasyon probleminin
oldugu gozlenmistir. Son olarak birimler arasi korelasyon smanmigtir. H: Yatay
kesit bagimliligi bulunmamaktadir, hipotezi reddedilmemektedir. Dolayisiyla, yatay
kesit bagimliliginin olmadig1 sonucuna ulasilmaistir.

Bunun sonucunda Arellano, Froot ve Rogers diren¢li tahminci kullanilmistir.
Bagimli degiskeni ekonomik siirdiiriilebilirlik olan birinci modelin sabit birim
etkilerin analiz sonucunda, modelin istatistiki olarak anlamli oldugu sonucu ¢ikmastir.
R?bagimli degiskende meydana gelebilecek degismenin, ekonomik siirdiirtilebilirlik
modelinde yer alan bagimsiz degisimleri %33 agiklanabilecegini ortaya koymustur.
Analiz sonucunda; aktif karlilik oraninin, 6zkaynak/6denmis sermaye oraninin
ve denetim komitesi liye sayisinin ekonomik siirdiiriilebilirlik puani iizerinde %1
diizeyinde anlamli; kaldirag oraninin, yonetim kurulu yabanci iiye sayisinin ve
bagimsiz yonetim kurulu {iye sayisinin ekonomik siirdiiriilebilirlik puani {izerinde
%S5 diizeyinde anlamli; yonetim kurulu iiye sayisinin ekonomik stirdiiriilebilirlik
puani lizerinde %10 diizeyinde anlaml bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bagimli
ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin yonii incelendiginde ise ekonomik
stirdiirtilebilirligin aktif karlilik orani, kaldirag orani, 6zkaynak/6denmis sermaye,
bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi ve yonetim kurulu yabanci iiye sayisina iliskin
bagimsiz degiskenlerle negatif yonlii; piyasa degeri/defter degeri, yonetim kurulu
iiye sayis1 ve denetim komitesi iiye sayisina iligkin bagimsiz degiskenlerle de pozitif
yonlii iliskiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Yonetim kurulu liye sayisi ve denetim komitesi liye sayisi gostergelerinde
meydana gelebilecek artis ekonomik siirdiirtilebilirligi olumlu yonde etkileyecegi;
aktif karlilik oranmi, kaldirag orani, 6zkaynak/0denmis sermaye orani, bagimsiz
yonetim kurulu liye sayis1 ve yonetim kurulu yabanci {iye sayisinin gostergelerinde
meydana gelebilecek artisin ise ekonomik siirdiiriilebilirligi olumsuz yonde
etkileyecegi sonucuna ulasilmistir.

Regresyon analizinde saglikli yorumlar yapilabilmesi i¢in kurulan g¢evresel
stirdiriilebilirlik modelde temel varsayimlarin gecerliligi arastirilmistir. Bu
varsayimlarin gecerliligini sinamak icin tahmin edilen ¢evresel siirdiiriilebilirlik
modelinde ilk olarak de8isen varyans smanmigtir. H: Birimlerin varyanslari
esittir, seklinde kurulan hipotez reddedilmemistir. Heteroskedasite yoktur
sonucuna ulagilmigti. Daha sonra modelde otokorelasyon sorunu smanmustir.
H,: Otokorelasyon yoktur, hipotezi reddedilmistir. Denklemlerdeki hata terimleri
arasinda otokorelasyon probleminin oldugu gézlenmistir. Son olarak birimler arasi
korelasyon smanmustir. H: Yatay kesit bagimliligi bulunmamaktadir, hipotezi
reddedilmemigtir. Dolayisiyla, yatay kesit bagimliliginin olmadigi sonucuna
ulasilmistir.
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Arastirma sonucuna gore otokorelasyonun oldugu goriilmiistir. Bunun
sonucunda AR(1) direngli tahminci kullanilmistir. Bagimli degiskeni gevresel
surdiiriilebilirlik olan ikinci modelin tesadiifi birim etkilerin analiz sonucunda,
modelin istatistiki olarak anlamli oldugu sonucu ¢ikmistir. R? bagimli degiskende
meydana gelebilecek degismenin, c¢evresel siirdiiriilebilirlik modelinde yer
alan bagimsiz degisimleri %16 aciklanabilecegini ortaya koymustur. Analiz
sonucunda; aktif karlilik oraminin ve yonetim kurulu yabanci iiye sayisinin
cevresel siirdiiriilebilirlik puani iizerinde %10 diizeyinde anlamli bir etkisi
oldugu tespit edilmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin
yonii incelendiginde ise ¢evresel siirdiiriilebilirligin, yonetim kurulu yabanci iiye
sayisina iliskin bagimsiz degiskenle negatif yonlii; aktif karlilik oranina iliskin
bagimsiz degiskenle de pozitif yonli iliskiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Aktif karliik orami gostergesinde meydana gelebilecek artis c¢evresel
stirdiiriilebilirligi olumlu yonde etkileyecegi; yonetim kurulu yabanci iiye sayist
gostergesinde meydana gelebilecek artisin ise ¢evresel siirdiiriilebilirligi olumsuz
yonde etkileyecegi sonucuna ulagilmistir.

Regresyon analizinde saglikli yorumlar yapilabilmesi ic¢in kurulan sosyal
stirdiiriilebilirlik modelde temel varsayimlarin gecerliligi arastirilmigtir. Bu
varsayimlarin gegcerliligini sinamak ic¢in tahmin edilen sosyal siirdiiriilebilirlik
modelinde ilk olarak heteroskedasite smanmigtir. H: Varyanslar, birimlere
gore homoskedastiktir, seklinde kurulan hipotez reddedilmistir. Birimlere
gore Heteroskedasitenin oldugu sonucuna ulagilmistir. Daha sonra modelde
otokorelasyon sorunu sinanmustir. H : Otokorelasyon yoktur, hipotezi reddedilmistir.
Denklemlerdeki hata terimleri arasinda otokorelasyon probleminin oldugu
gozlenmigtir. Son olarak birimler arasi korelasyon sinanmigtir. H: Yatay kesit
bagimlilig1 bulunmamaktadir, hipotezi reddedilmemektedir. Dolayisiyla, yatay kesit
bagimliliginin olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Aragtirma sonucuna gore Heteroskedasite, Otokorelasyon oldugu goriilmiistiir.
Bunun sonucunda Arellano, Froot ve Rogers direngli tahminci kullanilmistir.
Bagimli degiskeni sosyal siirdiiriilebilirlik olan iiglincii modelin sabit birim etkilerin
analiz sonucunda, modelin istatistiki olarak anlamli oldugu sonucu ¢ikmustir. R?
bagimli degiskende meydana gelebilecek degismenin, sosyal siirdiiriilebilirlik
modelinde yer alan bagimsiz degisimleri %24 agiklanabilecegini ortaya koymustur.

Analiz sonucunda; bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin sosyal siirdiiriilebilirlik
puani lizerinde %1 diizeyinde anlamli; 6zkaynak/6denmis sermaye oraninin sosyal
stirdiiriilebilirlik puani tizerinde %35 diizeyinde anlaml1 ve denetim komitesi toplantt
sayisinin sosyal siirdiiriilebilirlik puani tizerinde %10 diizeyinde anlamli bir etkisi
oldugu tespit edilmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin yonii
incelendiginde ise sosyal siirdrilebilirligin 6zkaynak/6denmis sermaye oranina ve
denetim komitesi sayisina iliskin bagimsiz degiskenlerle negatif yonlii; bagimsiz
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yonetim kurulu iiye sayisina iligkin bagimsiz degiskenle de pozitif yonli iliskiye
sahip oldugu goriilmiistiir.

Ozkaynak/6denmis sermaye orani ve denetim komitesi toplanti sayisi
gostergelerinde meydana gelebilecek artis sosyal siirdiiriilebilirligi olumsuz yonde
etkileyecegi; bagimsiz yonetim kurulu liye sayis1 gostergesinde meydana gelebilecek
artisin ise sosyal siirdiirtilebilirligi olumlu yonde etkileyecegi sonucuna ulagilmaistir.

Ozetle, isletmelerin ekonomik siirdiiriilebilirlik uygulamalarim arttiran faktérler;
yonetim kurulundaki {iyeler, denetim komitesindeki tiyeler olarak tespit edilmistir.
Isletmelerin ekonomik siirdiiriilebilirlik uygulamalarin1 azaltan faktorler ise
aktif karliligi, kaldirag orani, 6zkaynak/6denmis sermaye orani, yonetim kurulu
yabanc1 iiyeleri ve bagimsiz yonetim kurulu iiyeleridir. Cevresel siirdiiriilebilirlik
uygulamalari arttiran faktor; aktif karlilik orani olarak tespit edilmistir. Isletmelerin
cevresel siirdiiriilebilirlik uygulamalarini azaltan faktor ise yonetim kurulu yabanci
tiyeleridir. Sosyal siirdiiriilebilirlik uygulamalarini arttiran  faktor; bagimsiz
yonetim kurulu iiyeleri olarak tespit edilmistir. Isletmlerin sosyal siirdiiriilebilirlik
uygulamalarini azaltan faktorler ise denetim komitesi toplanti sayisi ve 6zkaynak/
O0denmis sermaye oranidir.

Yapilan analizler sonucunda; ekonomik siirdirilebilirligin, bagimsiz
degiskenlerden daha c¢ok etkilendigi ve analize dahil edilen igletmelerin daha
cok ekonomik siirdiiriilebilirlikle ilgili eylemler ortaya koydugu tespit edilmistir.
Bununla birlikte isletmelerin ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirlikle ilgili
duyarliliklarinin ise ekonomik siirdiiriilebilirlik kadar yiiksek olmadig1 goriilmiistiir.
Isletmelerin ekonomik siirdiiriilebilirlikle ilgili alg1 diizeyleri yiiksek iken cevresel
ve sosyal siirdiiriilebilirlikle ilgili faktorlerde algi diizeyleri daha diisiik olarak
hesaplanmistir. Sonug olarak; Cevresel siirdiiriilebilirlik ve sosyal siirdiiriilebilirlikte
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni etkileme diizeyi sinirli oldugu, ekonomik
stirdiiriilebilirlikte ise bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskeni etkileme diizeyinin
daha fazla oldugu goriilmiistiir. Ekonomik siirdiiriilebilirlikte daha ¢ok degiskenin
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu da ortaya konmustur. Bunun da
gelismekte olan, kdr maksimizasyonunu hedef alan bir ekonomide beklenen bir
durum oldugu soylenebilir.

Aragtirmadapanel verianaliz yonetimisonucundaelde edilen bulgular, olusturulan
ekonomik siirdiiriilebilirlik ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik modelleri i¢in Dogukanli ve
Borak (2020), Fuadah ve Yuliani (2019), Kaya ve Bulut (2019), Lucia ve Panggabean
(2018), Onder (2018), Baimurzin (2018), Ariyani ve Hartamo (2018), Sigana ve
Fachrurozie (2018), Diizer ve Once (2017), Tasdemir (2017), Tumewu (2017),
Soytas vd., (2017), Kasbun, Teh ve Ong (2016), Mulyannningsih (2015), Ameer
ve Othman (2012) tarafindan elde edilen sonuglarla karsilastirildiginda; karlilik
ve kaldirag orani arasindaki iligkisi agisindan benzerlik gostermektedir. Ekonomik
stirdiiriilebilirlik modeli i¢in Hasanuddin ve Suryani (2019), Hiiseyin (2018),
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Ariyani ve Hartamo (2018), Sigana ve Fachrurozie (2018), Ong ve Djajadikerta
(2017), Tumewu (2017), Rudyanto (2017), Mulyannningsih (2015), Basar (2014),
Michelon ve Parbonetti (2012) tarafindan elde edilen sonuglarla karsilastirildiginda
ise; yonetim kurulu iyesi, denetim komitesi ve bagimsiz yonetim kurulu iyesi
arasindaki iliskisi acisindan benzerlik gdstermektedir. Sosyal siirdiiriilebilirlik
modeli icin Ong ve Djajadikerta (2017), Rudyanto (2017), Michelon ve Parbonetti
(2012) tarafindan elde edilen sonuglarla karsilastirildiginda ise bagimsiz yonetim
kurulu {iyesi arasindaki iliskisi a¢isindan benzerlik gostermektedir.

Bu aragtirmanin, ilerleyen donemlerde yapilacak olan yeni arastirmalar agisindan
isletmelerin kurumsal yonetiminin ve finansal performanslarinin siirdiiriilebilirlik
raporlama iizerine etkisini (farkli 6rneklem gruplar1 ve degiskenler) inceleyecek
aragtirmalara kaynak olusturmasi beklenmektedir.



104 ‘ DR. AYSEN KONUSKAN, PROF. DR. iSMAIL BEKCI

KAYNAKCA

AAT000APS (2018), AA1000 AccountAbility Principles Standard (AA1000APS).

AA1000AS (2008), AA1000 Assurance Standard, (http://www.mas-business.com/docs/
AA1000AS%202008%20Final.pdf).

AA1000SES (2015), AA1000 Stakeholder Engagement Standard, (http://www.mas-
business.com/docs/AA1000SES%202015.pdf).

Acungii¢ A. C., (2017), “Kurumsal Y6netim Uygulamalarinin Hisse Senetleri Borsada Islem
Goren Sirketler Uzerindeki Etkisi Ve Degerlendirilmesi”, Okan Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul.

Aggarwal, P., (2013), “Impact of Sustainability Performance of Company on its Financial
Performance: A Study of Listed Indian Companies”, Global Journal of Management and
Business Research Finance, Volume 13, Issue 11, Version 1.0, pp. 61-70.

Agudelo, M. A. L.; Jéhannsdéttir, L. and Davidsdottir, B., (2019), “A Literature Review of
the History and Evolution of Corporate Social Responsibility”, International Journal of
Corporate Social Responsibility. pp. 1-23.

Ajmal, M. M. vd., (2018), “Conceptualizing and Incorporating Social Sustainability in The
Business World”, International Journal of Sustainable Development & World Ecology,
pp- 327-339.

Akal Z., (2002), Isletmelerde Performans Olgiim ve Denetimi: Cok Yonlii Performans
Gostergeleri, Ankara, Milli Prodiiktivite Merkezi Yayinlar.

Akdogan N. ve Tenker N., (2010), Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Ankara,
Gazi Kitabevi.

Akdogan N. ve Tenker, N., (2001), Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, 7. Baski,
Ankara, Gazi kitabevi.

Akdogan, Y. E. ve Boyacioglu, M. A., (2010), “Corporate Governance In Turkey: An
Overview”, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 24, ss. 11-30.

Akmese, K., (2015), “Kurumsal Sosyal Sorumluluk Raporlamasi: Tiirk Bankacilik
Sektoriinde Bir Arastirma”, Necmettin Erbakan Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Yiiksek Lisans Tezi, Konya.

Aksoy, C., (2013), “Siirdiirtilebilirlik Performansinin Degerlendlrllmesme Yénelik Olgek
Onerisi ve Tiirkiye’deki Isletmelerde Uygulamas1”, Marmara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, Istanbul.

Aksoy, H. C., (2018), Kurumsal Siirdiiriilebilirlik ve Siirdiiriilebilirlik Performansinin
Olciimii, Istanbul, Tirkmen Kitabevi.

Aktan, C. C., (2006), Kurumsal Sirket Yonetimi, No:4, Yaym No:196, Ankara, Sermaye
Piyasast Kurumu Kurumsal Aragtirmalar Serisi.

Alacaklioglu, H., (2009), Kurumsal Yonetim ve Aile Sirketleri, Kaizen Resital Yayincilik.

Alp, A. vd., (2009), “Ekonomik Katma Deger (Eva™) Bakis A¢isiyla Finanslama Kararlar1”,
Celal Bayar Universitesi S.B.E. Dergisi, 7(2), ss. 59-82.

Altun A. A., ve Kilig, Z., (2014), “Siirdiiriilebilir Kalkinma ve Siirdiiriilebilir Bankacilik:
AB ve Tiirkiye’deki Uygulamalar”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
1(42), ss. 203-212.

Altun, N., (2018), “Finansal Olmayan Bilgilerin Raporlanmasinda Kiiresel Raporlama
Ilkeleri”, Academic Review Of Humanities And Social Sciences, Cilt 1, Say1 1, ss. 31-49.



SURDURULEBILIRLIK RAPORLAMA ‘ 105

Ameer, R. and Othman, R., (2012), “Sustainability Practices And Corporate Financial
Performance: A Study Based On The Top Global Corporations”, Journal of Business
Ethics, pp. 61-79.

Araci, H. ve Yiiksel, F., (2016), “Siirdiiriilebilirlik Performansmin Olgiilmesi: Bist
Siirdiiriilebilirlik ~Endeksindeki Isletmelerin ~ Siirdiiriilebilir Katma Degerinin
Hesaplanmas1”, Uluslararas: Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICAFR 16 Ozel Sayist
Int. Journal of Management Economics and Business, ICAFR 16 Special Issue, Cilt 12,
Say1 12, ss. 786-801.

Aral, C. S., (2001), Performans Olciimii: Performans Denetimlerinde Arastirilmasi
Gerekenler, T.C. Sayistay Arastirma/Iinceleme/Ceviri Dizisi, 19(5), Mayis, Ankara,
Kurulus Yildoniimii Yayinlari.

Aras, G. ve Sarioglu, G. U., (2015), Kurumsal Raporlamada Yeni Dénem: Entegre
Raporlama, Ekim, Istanbul, TUSIAD.

Ari, M. ve Bayram, G., (2017), “Kurumsal Yonetim Agisindan Sosyal Sorumluluk ve
Cevre Muhasebesinin Incelenmesi”, Bilecik Seyh Edebali Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, Cilt: 2, Say1: 2, Aralik, ss. 533-545.

Ariyani A. P. and Hartomo, D., (2018), “Analysis of Key Factors Affecting the Reporting
Disclosure Indexes of Sustainability Reporting In Indonesia”, International Journal of
Business, Economics and Law, Vol. 16, Issue 1, pp. 15-25.

Aslan, 1., (2019), “Finansal Performansin Firma Degeri Uzerine Etkisi Bist’te Gida Sektorii
Uzerine Amprik Bir Calisma”, Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek
Lisans Tezi, Gaziantep.

Atamer, M., (2006), “Halka Ag¢ik Anonim Sirketlerde Kurumsal Yo6netim ve Dogrudan
Yabanci Yatirimlar Agisindan Degerlendirilmesi”, Hazine Miistesarligi Uzmanlik Tezi,
Subat, Ankara.

Atkinson, A. A., vd., (1997), “New Directions in Management Accounting Research”,
Journal of Management Accounting Research, Vol 9, ss. 79-108.

Aysan, M. A., (2007), Kurumsal Yéonetim ve Risk, Istanbul, Elif Ofset.

Bacidore, J. M., vd., (1997), “The Search for the Best Financial Performance Measure”,
Financial Analyst Journal, (May/June), pp. 11-20.

Baimurzin, R., (2018), “Isletmelerin Siirdiiriilebilirlik Uygulamalarinda Kurumsal
Yénetimin Etkisi: IMKB Uzerine Bir Uygulama”, Dumlupinar Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Kiitahya.

Baltagi B. H., (2013), Econometric Analysis of Panel Data, Springer, USA, 6th edn.

Baltagi, B. H., (2008), “Econometric Analysis of Panel Data”, John Wiley & Sons.

Banerje, S. B., (2002), “Contesting Corporate Citizenship, Sustainability and Stakeholder
Theory: Holy Trinity or Praxis of Evil?”, Presented at the Academy of Management
Conference, Denver, August 9-13.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, (2006), Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumuna Iliskin Diizenlemeler, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu WEB Sitesi.

Baraz, B., (2007), “Kurumsal Yonetisim Cercevesinde Seffaflik Anlayis1”, Iktisat Isletme ve
Finans Dergisi, Cilt 22, Say1 259, ss. 85-98.

Basar, B., (2014), “Kurumsal Sosyal Sorumluluk Raporlamasi ve Finansal Performans
Arasindaki iliski: Borsa Istanbul’da Islem Géren Kimya-Petrol-Plastik Sektorii Sirketleri
Uzerine Bir Arastirma”, Yonetim ve Ekonomi, Celal Bayar Universitesi LLB.F., C. 21,
S. 2, ss.59-72.



106 ‘ DR. AYSEN KONUSKAN, PROF. DR. iSMAIL BEKCI

Baser, U., Bozoglu, M. ve Topuz, B. K., (2017), “Tarim Isletmelerinde Cevresel, Ekonomik
ve Sosyal Siirdiiriilebilirligin Olgiilmesi”, Akademia Miihendislik ve Fen Bilimleri
Dergisi, Cilt 2, Say1 3, ss. 1-13.

Baumgartner, R. J. and Ebner, D., (2010), “Corporate Sustainability Strategies: Sustainability
Profiles and Maturity Levels”, Sustainable Development, 18(2), ss. 76-89.

BIST (2014), “Sirketler i¢in Siirdiirtilebilirlik Rehberi”, https://www.borsaistanbul.com/
data/kilavuzlar/surdurulebilirlik-rehberi.pdf

BIST, (2014), “Siirdiiriilebilirlikle ilgili Ozet Bilgiler”, IMKB Istatistik Miidiirliigii, istanbul.

BIST, (2014b), “BIST Siirdiiriilebilirlik Biilteni”, (http://www.borsaistanbul.com/docs/
default-source/yayinlar/borsa-istanbul-2014-surdurulebilirlik-bulteni.pdf?sfvrsn=4).

Bolat, B. A., (2009), “Firma Performansini Etkileyen Faktorlerin Yapisal Esitlik Modeli ile
Incelenmesi”, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Doktora
Tezi, Istanbul.

Bozlogan, R., (2005), “Siirdiiriilebilir Gelisme Diisiincesinin Tarihsel Arka Plani”, Sosyal
Siyaset Konferanslari Dergisi, Say1 50, ss. 1011-1028.

Brander, J. A., (2007), “Viewpoint: Sustainability: Malthus revisited”, Canadian Journal of
Economics, pp. 1-38.

Breusch, T. S. ve Pagan, A. R. (1980), “The Lagrange Multiplier Test and Its Applications to
Model Specification in Econometrics”, The Review of Economic Studies, 47(1), 239-253.

Burhan, A. H. N. and Rahmanti, W., (2012), “The Impact of Sustainability Reporting on
Company Performance”, Journal of Economics, Business and Accountancy Ventura,
15(2), pp. 257-272.

Biiker, S., Asikoglu, R. ve Sevil, G., (1997), Finansal Ydnetim, Eskisehir, Anadolu
Universitesi Basimevi.

Biilbiil E. S. ve Kése, A., (2016), “Tiirk Sigorta Sektdriiniin Promethee Yéntemi fle Finansal
Performans Analizi”, Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 38,
Say1 1, Haziran, ss. 187-210.

Biiyiiksalvarci, A. ve Abdioglu, H., (2010), “IMKB Kurumsal Y&netim Endeksinde
Islem Goren Sirketlerin Finansal ve Finansal Olmayan Belirleyicileri: IMKB imalat
Sektériinde Bir Uygulama”, Muhasebe Ogretim Uyeleri Bilim ve Dayanisma Vakfi
(MODAV) Dergisi, 3, ss. 119-143.

Canbas, S. ve Dogukanli, H., (2007), Finansal Pazarlar Finansal Kurumlar ve Sermaye
Pazart Analizleri, 4 Baski, Adana, Karahan Kitapevi.

Canbas, S., Dogukanli H., Diizakin, H. ve iskenderoglu, 0., (2005), “Performans 6l¢iimiinde
Tobin Q oraninin kullanilmasi: Hisse Senetleri IMKB’de Islem Géren Sanayi Isletmeleri
Uzerinde Bir Deneme”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1 28, ss. 24-36.

Canh, N. T. vd., (2019), “The Impact of Innovation on The Firm Performance and Corporate
Social Responsibility of Vietnamese Manufacturing Firms”, Journal of Sustainability,
11(13), pp. 1-14.

Carroll, A. B., (1991), “The Pyramid of Corporate Social Responsibility: Toward The Moral
Management Of Organizational Stakeholders”, Business Horizons, 34(4) pp. 39-48.
Ceran, E. B., (2017), “Kurumsal Sirdiiriilebilirlik Kavrami ve Olgiimiine Iliskin

Bir On Calisma”, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, ss. 59-70.

Ceylan, A. ve Korkmaz, T., (2009), Meslek Yiiksekokullari icin Isletmelerde Finansal

Yonetim, Bursa, Ekin Basim Yayin Dagitim.



SURDURULEBILIRLIK RAPORLAMA ‘ 107

Charles K. B., (1986), “Strategies for Implementing Performance Measurement”,
Management Information Service Report, International City Management Association,
November 18.

Comincioli, N., Poddi, L. and Vergalli, S., (2012), “Corporate Social Responsibility and
Firms’ Performance: A Stratigraphical Analysis”, Economy and Society, pp. 1-33.

Coskun, E., (2012), “Finansal Stratejilerin Finansal Performansa Etkisi: Havayolu Yolcu
Tagima Sirketlerinde Bir Arastirma”, Diizce Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Turizm ve Otel Isletmeciligi Anabilim Dali Turizm ve Otel [sletmeciligi Programu, Yiiksek
Lisans Tezi, Diizce.

Coskun, M., Erdem, S. ve Yoriik, N., (2005), “Aile Isletmelerinde Kurumsal Yonetim
ve Finansal Performans liskisi”, 4. Orta Anadolu 1sletmecilik Kongre Kitabi, TOBB
Ekonomi ve Teknoloji Universitesi, Ankara, ss. 394-406.

Cabuk, A. ve Lazol, 1., (2014), Mali Tablolar Analizi, 13. Baski, Bursa, Ekin Yayinevi.

Cakar, U., (2007), Cevreci Sirket ve Cevre Muhasebesi, Mali Céziim Dergisi, Say1 83, ss.
81-94.

Camlica, Z. ve Akar, G. S., (2014), “Lojistik Sektoriinde Siirdiiriilebilirlik Uygulamalar1”,
Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler Elektronik Dergisi, Say1 11, ss. 1-21.

Celik O., (2002), “Isletmelerde Bir Performans Olgiitii Olarak Ekonomik Katma Deger
(EKD) ve Tiirk Telekom A.S.” de Uygulanmas1”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Gelisme ve Toplum Arastirmalart Merkezi Tartisma Metinleri, Say1 45, ss.
1-37.

Celik, I. ve Ayan, S., Veri Zarflama Analizi ile Imalat Sanayi Sektdriiniin Finansal
Performans Etkinliginin Olgiilmesi: Borsa Istanbul’da Bir Arastirma, Siileyman Demirel
Universitesi Vizyoner Dergisi, Cilt: 8, Say1: 18, ss. 56-74.

Celik, O., (2007), Isletmelerde Muhasebe Bilgisi ve Sirket Demokrasisi, Ankara, Siyasal
Kitabevi.

Celik, S. ve Aslanertik, B. E., (2011), “Linkages Between Value Based Performance
Measurements and Risk Return Trade Off: Theory and Evidence”, Journal of Economics,
Finance and Administrative Science, 16(31), pp. 63-83.

Celik, Y., (2018), * Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi, Siirdiiriilebilirlik Raporlama Ilkeleri
(GRI), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Islem Goéren Bankalarin Siirdiiriilebilirlik
Raporlarinin Karsilastirilmas1”, Baskent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara.

Cetenak, E. H., (2012), “Isletme Grubu liskisinin Firma Performansina Etkisi: IMKB’de
Bir Uygulama”, Cukurova Universitesi, (Yayinlanmamis Doktora Tezi), Adana.

Cetinel, S., (2005), Pazarlama Plam EI Kitabi, Ankara, TUGIDEM Yaynlari.

Citak, L. ve Ersoy, E., (2016), “Firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine Alinmasina
Yatirimer Tepkisi: Olay Calismasi ve Ortalama Testleri ile Bir Analiz”, Uluslararasi
Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, 8(1), ss. 43-57.

Citak, L., (2006), “Kurumsal Yonetim Sistemlerinde Yakinsama”, Istanbul Universitesi
Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 0, Say1 35, ss. 145-172.

Cokmutlu, M. E., (2019), “Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan Isletmelerin
Siirdiiriilebilirlik Performanslar1 Ile Finansal Performanslarmin Karsilastiriimasi”,
Karabiik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Ana Bilim Dali, Doktora Tezi,
Karabiik.



108 | DR. AYSEN KONUSKAN, PROF. DR. iSMAIL BEKCI

Dagli, H., Ayaydin, H. ve Eytipoglu, K., (2010), “Kurumsal Yonetim Endeksi Performans
Degerlendirmesi: Tiirkiye Ornegi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ekim, ss. 18-31.

Dalgar, H. ve Sait P., (2011), “Kurumsal Y&netim ile Finansal Tablo Manipiilasyonu
Arasmdaki Iliski: IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’'nde Yer Alan Sirketlerde Bir
Arastirma” Mali Coziim Dergisi, Eylill-Ekim, ss. 19-44.

Demirbas, M.ve Uyar, S., (2006), Kurumsal Yonetim Ilkeleri ve Denetim Komitesi, Istanbul,
Giincel Yayincilik.

Dilling, P. FA., (2010), “Sustainability Reporting In A Global Context: What Are The
Characteristics 0f Corporations That Provide High Quality Sustainability Reports—An
Empirical Analysis”, International Business & Economics Research Journal, January,
Volume 9, Number 1, pp. 19-30.

Dogan, M. ve Kevser, M., (2021), “Relationship Between Sustainability Report, Financial
Performance, and Ownership Structure: Research on The Turkish Banking Sector”,
Istanbul Business Research, 50(1), ss. 77-102.

Dogan, M., (2007), Kurumsal Yonetim, Ankara, Siyasal Kitabevi.

Dogukanli, H. ve Borak, M., (2020), “Siirdiirtilebilirligin Firma Performansina Etkisi: Borsa
Istanbul’da Bir Arastirma”, Eskisehir Osmangazi Universitesi [IBF Dergisi, Cilt 15, Say1
1, ss. 81-94.

Donmez, D., Altuntas, G. ve Birgoren, T., (2011), “Girisimci Yonetim Bigimi ve Finansal
Performans Iliskisi: Canakkale Bolgesinde Faaliyet Gosteren Otel Isletmelerinde Bir
Arastirma”, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt 40, Say1 2, ss. 278-303.

Duran, B., (2018), “Siirdiiriilebilirlik Kavraminin Onemi, Karsilasilan Sorunlar ve Sirketlerin
Siirdiiriilebilirlik Raporlamanin Incelenmesi”, Bagkent Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara.

Duran, C. ve Boz, D., (2018), “Kurumsal Sosyal Sorumluk ve Kurumsal Y 6netim Arasindaki
Etkilesimin Veri Zarflama ile Analizi: BIST Kurumsal Yénetim Endeksindeki Firmalar
Uzerinde Bir Uygulama”, Journal of Yasar University, 14/54, ss. 119-126.

Durmaz, M., (2017), “Borsa Istanbul’da islem Goren Konaklama Isletmelerinde Finansal
Performansi Belirleyen Faktorler: Panel Veri Analizi”, Akdeniz Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Turizm Isletmeciligi Ana Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Antalya.

Diizer M. ve Once S., (2017), “Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi ve Finansal
Performans: BIST te Islem Géren Sirketler I¢in Karsilastirmali Bir Analiz”, Bilecik Seyh
Edebali Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2(2), ss. 637-648.

Diizer, M., (2018), “Siirdiiriilebilirlik Performans Gostergelerine Iliskin Ag¢iklamalarm
Finansal Performans Uzerine Etkisi”, Eskisehir Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Doktora Tezi, Eskisehir.

Dyllick, T. and Hockerts, K., (2002), “Beyond The Busines Case For Corporate
Sustainability ”, Business Strategity and The Environment, Mart-Nisan, 11(2), pp. 130-
141.

Efil, 1., (2006), Isletme Yonetimi, 8. Basim, Istanbul, Alfa Yayinlart.

Ehrbar, A., (1998), Eva-The Real Key To Creating Wealth, First Edition, New York, John
Wiley&Sons Inc.

Elitas, C., Agca, V., (2006), “Firmalarda Cok Boyutlu Performans Degerleme Yaklagimlari:
Kavramsal Bir Cerceve”, Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 8,
Say1 2, Aralik, ss. 345-369.



SURDURULEBILIRLIK RAPORLAMA ‘ 109

Erasmus, P., (2008), “The Relative and Incremental information Content of the Value-Based
Financial Performance Measure Cash Value Added (CVA)”, Manegement Dynamics,
17(1), pp. 2-15.

Ercan, M. E., Oztiirk, B. M. ve Demirgiines, K., (2003), Degere Dayali Yonetim ve
Entelektiiel Sermaye, Ankara, Gazi Kitapevi Yayinlart.

Ercan, M. K. ve Ban, E., (2008), Degere Dayali Isletme Finansi Finansal Yonetim, Ankara,
Gazi Kitabevi.

Erdemir, E. vd., (2013), Performans Yonetimi, Ikinci Baski, Ocak, Eskisehir, Anadolu
Universitesi Yaymlari.

Eren, B. S., (2021), “Siirdiiriilebilir Performansin Finansal Performansa Etkisi: Gelismekte
Olan Piyasalar Uzerine Bir Uygulama”, Dokuz Eylil Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Isletme Ana Bilim Dali, Doktora Tezi, [zmir.

Ertugrul, M., (2009), “Finansal Performans Olgiimlerinde Déniisiimlerin Tiirkiye
Acisindan Degerlendirilmesi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 9(1), ss.
19-46.

Fernandez, P., (2003), “Three Residual Income Valuation Methods and Discounted Cash
Flow Valuation”, /ESE Business School-Universidad De Navarra, Social Science
Research Network, No:487.

Fuadah, L. L. and Yuliani, R. H. S., (2019), “Actors Influencing Financial Performance
Through Sustamability Reporting In Indonesia”, SI/JDEB, 3(1), pp. 53-72.

Galbreath, J. vd., (2008), “The Link Between Corporate Governance and Sustainability:
Evidence from the Oil & Gas Industry”, Perth, Avustralya.

Gladwin, T. N., Kennelly, J. J. and Krause, T., (1995), “Shifting Paradigms for Sustainable
Development: Implications for Management Theory and Research”, Academy of
Management Review, 20(4), pp. 874-907.

Goodland, R., (1995). “The concept of environmental sustainability”, Annual Review of
Ecology and Systematics, 26(1), pp. 1-24.

Gokbulut, R. 1., (2009), “Hissedar Degeri ile Finansal Performans Olgiitleri Arasindaki Iliski
ve IMKB Uzerine Bir Arastirma”, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Finans
Anabilim Dali, Doktora Tezi, Istanbul.

Grafton, R.Q., (2004), “Financing sustainable development: Country Undertakings and
Rights for Environmental Sustainability CURES”, Ecological Economics, pp. 65-78.

GRI, (20064a), Siirdiiriilebilirlik Raporlamast Ilkeleri, 2000-2006, Versiyon 3.

Gujarati, D. N. ve Porter D. C. (2009), Basic Econometrics, Fifth Edition.

Gupta, P., (2005), “Defining Performance Measurement: A Growing Debate”, Performance
Mesaurement Association, 4(3).

Giicenme, U., (2000), Mali Tablolar Analizi, Bursa, Marmara Kitabevi Yayinlari.

Glinay, S. G, (2012), Isletme Finansi: Ders Notlari, Istanbul, Kriter Yaynlart.

Glingor, A., (2014), “Futbol Endiistrisinde Sportif Basar ile Finansal Performans Arasindaki
Iliskinin Analizi ve Tiirkiye Uygulamas1”, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Isletme Anabilim Dali, Doktora Tezi, istanbul.

Giir, B., (2012), “Siirdiiriilebilir Kalkinma, Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve Tiirkiye’de
Mikro Finansman Uygulamalar1”, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
21(1), ss. 87-106.

Giirbiiz, A. O. ve Ergincan, Y., (2004), Kurumsal Yonetim Tiirkiye'deki Durumu ve
Gelistirilmesine Yonelik Oneriler, Istanbul, Literatiir Yaymcilik.



1o | DR. AYSEN KONUSKAN, PROF. DR. iSMAIL BEKCI

Giirbiiz, C., (2021), “Finansal Raporlama Standartlarinin Muhasebe Bilgi Kalitesine Etkisi:
BIST’te Bir Uygulama”, Siileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Ana Bilim Dali, Doktora Tezi, Isparta.

Giirbiiz, C., Kose, E. ve Bekci, 1., (2022), Risk Yonetim Komitesi Ozeliklerinin Firma
Performansina Etkisi Uzerine BIST’te Bir Arastirma, Giimiishane Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Elektronik Dergisi, 13(3), ss. 1113-1125.

Giiris, S., (2015), Stata ile Panel Veri Modelleri, Istanbul, Der Yayinlar1-454.

Giirsoy, C. T., (2012), Finansal Yonetim Ilkeleri, 2. Baski, Istanbul, Beta Yaymlar.

Haciriistemoglu, R., Sakrak, M. ve Demir, V., (2002), “Etkin Performans Olgiim Arac1
(EVA) (Ekonomik Katma Deger-Ekonomik Kéar Yaklasimi), Mali Céziim Dergisi.

Halis, M. ve Tekinkus, M., (2003), “Kamuda Performans Yonetimi”, Kamu Y onetiminde
Cagdas Yaklagimlar, (Ed. Asim Balc1 vd.,), Seckin Yayinlar:, Ankara, ss. 169- 201.

Hayakawa, K., (2017), Unit Root Test For Short Panels With Serially Correlated Errors,
Commun Stat-Theory Methods, 46(8), pp. 3891-3900.

Hergiiner, U. ve Yaveroglu, L., (2007), Nedir Bu Kurumsal Yonetim, Tiirkiye Kurumsal
Yonetim Dernegi ve Deloitte Ortak Yayini (TKYD).

Hernadi, B. H., (2012), “Green Accounting For Corporate Sustainability”, Club of Economics
in Miskolc TMP, 8(2), pp. 23-30.

Hilaloglu, U., (2019), “Kurumsal Y6netimin Ve Finansal Performansin Topsis Yéntemi ile
Skorlanmas1 Ve Panel Veri Analizi”, Altinbas Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Yiiksek Lisans Tezi, [stanbul.

Hitchcock, D., and Willard, M., (2009), The Business Guide To Sustainability: Practical
Strategies and Tools for Organizations, London, England: Earthscan.
Hsiao, C., (2003), Analysis of Panel Data, Cambridge, Cambridge University Press.
http://tkyd.org/tr/sss-kurumsal-yonetim-ilkeleri-nedir.html, Erisim Tarihi: 30.09.2021.
http://www.griraporlama.com/, Erigim Tarihi: 10.04.2022.
http://www.oecd.org/, Erigim Tarihi: 15.12.2021.
http://www.oecd.org/about/, Erisim Tarihi: 15.12.2021.
http://www.tkyd.org/files/downloads/tkyd-tuzuk.pdf, Erisim Tarihi: 23.09.2021.
https://borsaistanbul.com/datum, Erisim Tarihi: 04.04.2022.
https://borsaistanbul.com/tr, Erigim tarihi: 23.09.2021.
https://sa-intl.org/programs/sa8000/, Erisim Tarihi: 05.04.2022
https://tr.wikipedia.org/wiki/BDDK, Erigsim Tarihi: 24.09.2021.
https://www.accountability.org/, Erisim Tarihi: 11.04.2022.
https://www.borsaistanbul.com/tr, Erigim Tarihi: 13.04.2022.

https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/58/borsa-istanbulda-surdurulebilirlik, Erisim
Tarihi: 12.04.2022.

https://www.spglobal.com/, Erisim Tarihi: 18.04.2022.

https://www.ttgv.org.tr/, Erigim Tarihi: 12.05.2022.

https://www.unglobalcompact.org, Erisim Tarihi: 15.05.2022.

Hiiseyin, A., (2018), “Sirdiiriilebilirlik Endeksinin (XUSRD) Firma Hisse Senedi
Getiri Oranlarma Etkisi: BIST’te Islem Goren Isletmeler Uzerine Bir Arastirma”,
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul.

IFC (2012), IFC Performance Standards onEnvironmental and Social Sustainability, Ocak,
(https://www.ifc.org/).



SURDURULEBILIRLIK RAPORLAMA ‘ 11

Ic, Y., vd., (2016), “Kurumsal Firmalar I¢in Bir Finansal Performans Karsilastirma
Modelinin Gelistirilmesi”, Gazi Universitesi Miihendislik ve Mimarlik Fakiiltesi Dergisi,
30 (1), ss. 71-85.

Jackson, A., (2005), “Falling From A Great Height: Principles Of Good Practice In
Performance Measurement And The Perils Of Top Down Determination Of Performance
Indicators”, Local Government Studies, 31(1), pp. 21-38

Jamali, D., (2006), “Insights Into Triple Bottom Line Integration From a Learning
Organization Perspective”, Business Process Management Journal, 12(6), pp. 809- 821.

Janggu, T. vd., (2014), “Does Good Corporate Governance Lead to Better Sustainability
Reporting? An Analysis Using Structural Equation Modeling”, Procedia-Social and
Behavioral Sciences, 145, pp. 138-145.

Kabsun, N.F.; Teh, B. H. and Ong, T.S., (2016), “Sustainability Reporting and Financial
Performance of Malaysian Public Listed Companies”, Institutions and Economies, 8(4),
pp. 78-93.

Kagnicioglu, D., (2009), “Sosyal Sorumluluk Raporlarinda Calisma ve Istihdam
Gostergeleri”, Sosyal Siyaset Konferanslar: Dergisi, Say1 57, ss. 125-165.

Karaca, O., (2019), “Siirdiiriilebilir Raporlamanin Isletmeler A¢isindan Degerlendirilmesi
ve Ornek Bir Uygulama”, Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Ana Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Manisa.

Karakilig, A. B., (2018), “Kurumsal Yonetim Uygulamalarmin Firma Degerine Etkisi:
Tiirkiye Uygulamasi. Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim
Dali Finans Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul.

Kaya, I. ve Akbulut, D. H., (2019), “Sustainability Reporting And Firm Performance, Global
Business Research Congress”, May 30-31, Volume 9, Istanbul.

Kekiillioglu, T. D., (2008), “Hisse Senetleri IMKB’de Islem Goren Ticari Bankalarda
Kurumsal Yénetim ve Bir Uygulama”, Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik
Enstitiisii, Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul.

Khantimirov, D., (2005), “Market Share As a Measure of Performance: Conceptual Issues
and Financial Accountability for Marketing Activities within a Firm”, Journal of
Research in Marketing, 7(3), pp. 587-592.

Klevmarken, N.A., (1989), “Panel studies: What can we learn from them? Introduction”,
European Economic Review, 33, pp. 523-529.

Kocabiyik, T., Dag, O., ve Karaatli, M., (2021). Borsa Istanbul Endekslerinin Birlikte
Hareketi: FP Growth Algoritmasi Ile Bir Uygulama, Uluslararast Isletme, Ekonomi ve
Yénetim Perspektifleri Dergisi (IJBEMP), 5(2), ss. 659-672.

Kogel, T., (2003), Isletme Yéneticiligi, Istanbul, Beta Yayinlar1.

Kolk, A., (2004), “A Decade of Sustainability Reporting: Developments and Significance”,
International Journal of Environment and Sustainable Development, 3(1), pp. 51-64.
Krechovska, M. and Prochdzkova, P. T., (2014), “Sustainability and its Integration into
Corporate Governance Focusing on Corporate Performance Management and Reporting”,

Procedia Engineering, 69, pp. 1144-1151.

Kumar, B. S. and Malyadri, G., (2013), “A Paper on Foreign Direct Investment (FDI) and
Foreign Institutional investment (FII)”, An International Multidisciplinary Research
Journal, 3(6), pp. 162-170.



2| DR. AYSEN KONUSKAN, PROF. DR. iSMAIL BEKCI

Kusat, N., (2012), “Siirdiiriilebilir Isletmeler I¢cin Kurumsal Siirdiiriilebilirlik ve Igsel
Unsurlar”, Afyon Kocatepe Universitesi, IIBF Dergisi, 14(2), ss. 227-243.

Kiiciikgergerli, N., (2017), Entegre Raporlama Endeksi, Istanbul, Tiirkmen Yayincilik.

Laskar, N., (2018), “Impact of Corporate Sustainability Reporting on Firm Performance: An
Empirical Examination in Asia”, Journal Of Asia Business Studies, Vol. 12, No. 4, pp.
571-593.

Lee, S., (2010), “Effects of Capital Intensity on Firm Performance: U.S. Restaurant Industry”,
Journal of Hospitality Financial Management, 18(1), pp. 1-13.

Lucia, L. and Panggabean, R. R., (2018), “The Effect of Firm’s Characteristic and Corparate
Governance to Sustainability Report Disclosure”, SEELJ (Social Economics and Ecology
International Journal), 2(1), pp. 18-28.

Martinez, J., (2000), “Assessing Quality, Outcome and Performance Management”,
Workshop on Global Health Workforce Strategy, Annecy, December: 9-12, France.
Moldan, B., Janouskova, S. and Hak, T., (2012), “How to Understand and Measure

Environmental Sustainability: Indicators and Targets”, Ecological Indicators, pp. 4-13.

Mori, K. and Christodoulou, A., (2012), “Review of Sustainability Indices and Indicators:
TowardsA New City Sustainability Index (CSI)”, Environmental Impact Assessment
Review, 32(1), pp. 94-106.

Motwani, S. ve Pandya, H., (2016), “Evaluating The Impact of Sustainability Reporting
Onfinancial Performance of Selected Indian Companies”, International Journal of
Research in IT&Management, pp. 14-23.

MSCI (2018), KLD 400 Social Index. (www.msci.com).

Mucan, B., Kayabasi, A. ve Madran, C., (2016), “Yoneticilerde Siirdiiriilebilirlik Algisi
ve Firma Uygulamalarina Yonelik Degerlendirme”, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar
Dergisi, 2(2), ss. 57-72.

Mulyaningsih, O., (2015), “Pengaruh Karakteristik Perusahaan dan Corporate Governance
Terhadap Publikasi Sustainability Report”, Jurusan Akuntansi. Fakultas Ekonomi,
Universitas Negeri Semarang.

Neely, A., Gregory, M. and Platts, K., (1995), “Performance Measurement System Design:
A Literature Review and Research Agenda”, International Journal of Operations and
Production Management, Vol.15, No.4, pp. 80-116.

OECD (2004), “OECD Principles for Corporate Governance”, (https://www.oecd.org/
corporate/ca/corporategovernanceprinciples/31557724.pdf).

Okka, O., (2009), Analitik Finansal Yénetim Teori ve Uygulamalar, 1. Baski, Ankara, Nobel
Yayinevi.

Okka, O., (2010), Isletme Finansmani, Dérdiincii Bask1, Ankara, Nobel Basim Yayin.

Okka, O., (2013), Finansal Yénetim Teori ve Coziimlii Ornekler, Gelistirilmis 5. Baski,
Ankara, Nobel Akademik Yayincilik.

Onay, A., (2015), “Siirdiirtilebilir Kalkinma, Kurumsal Siirdiiriilebilirlik ve Stirdiiriilebilirlik
Raporlamast”, Elektronik Mesleki Gelisim ve Arastirma Dergisi, Aralik, 3 (Ozel Say1),
ss. 104-118.

Once, S., Onay, A. and Yesilcelebi, G., (2015), “Corporate Sustainability Reporting and
Situation in Turkey”, Journal of Economics, Finance& Accounting-JEFA, 2(2), pp. 230-
252.



SURDURULEBILIRLIK RAPORLAMA ‘ 13

Ong, T. and Djajadikerta, H. G., (2017), “Impact of Corporate Governance on Sustainability
Reporting: Empirical Study In The Australian Resources Industry”, School of Business
and Law, Edith Cowan University, Australia, pp. 1-20.

Ozkan, N., Cakan, S. ve Kayacan, M., (2017), “Intellectual Capital and Financial
Performance: A Study of the Turkish Banking Sector”, Borsa Istanbul Review, 17(3),
ss. 190-198.

Once, S., Onay, A. ve Yesilcelebi, G., (2015), “Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlamas1 ve
Tiirkiye’deki Durum, Journal of Economics Finance and Accounting, 2(2), ss. 230-252.

Onder, S. ve Kaya, E., (2018), “Isletmelerin Kurumsal Sosyal Sorumluluk Uygulamalarinda
Kurumsal Yénetim Yapilarimin Etkisi: BIST 100 Uzerine Bir Uygulama”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Nisan, ss. 155-170.

Onder, S., (2018), “Impact of Sustamability Performance of Company on Its Financial
Performance: an Empirical Study on Borsa Istanbul (BIST)”, Dumlupinar Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, 56. Say1 / Nisan, ss. 115-127.

Onder, S., (2019), “Isletmelerin Kurumsal Sosyal Sorumluluklar: ve Finansal Performanst
Arasindaki Iliskinin Cift Yonlii Incelenmesi”, Muhasebe ve Vergi Uygulamalart Dergisi,
Temmuz, 12(2), ss. 181-196.

Ozdemir, L., (2004), “Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerde (KOBI) Kurumsal Yonetisim
Siirecinin Gelisimi: Van 1li Ornegi”, 3.Ulusal Bilgi Ekonomi ve Yénetim Kongresi,
Osmangazi Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi, Eskisehir.

Ozger, E., (2009), “Kurumsal Yonetim ve Imalat Sektdriinde Bir Uygulama”, Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Ana Bilim Dali Finans Bilim Dali,
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul.

Ozmehmet, E., (2007), “Avrupa ve Tiirkiye’deki Siirdiiriilebilir Mimarlik Anlayisina
Elestirel Bir Bakis”, Journal of Yasar University, 2(7) ss. 809-826.

Ozmehmet, E., (2008), “Diinya’da ve Tiikiye’de Siirdiiriilebilir Kalkinma Yaklagimlar1”,
Journal of Yagar University, 3(12), ss. 1853-1876.

Pandian, G. S., Jawahar, N. and Nachiappan, S. P., (2013), “Composite performance
Index For Sustainability”, /OSR Journal of Environmental Science, Toxicology and
FoodTechnology, pp. 91-102.

Park, H. M., (2011), Practical Guides to Panel Data Modeling: A Step by Step Analysis
Using Stata, Public Management and Policy Analysis Program, Graduate School of
International Relations, International University of Japan, pp. 1-52.

Pazarlioglu, M. V. ve Giirler, O. K., (2007), “Telekomiinikasyon Yatirimlar1 ve Ekonomik
Biiyiime: Panel Veri Yaklasimi1”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 44(508), ss. 35-
43.

Poyraz, E., (2008), Ac¢iklamali Orneklerle Finansal Yonetim, Bursa, Ekin Basin Yaym
Dagitim.

Public L., (2002), “Sarbanes Oxley Act of 2002, Public Law, July 30, pp. 107-204.

Ranganathan, J., (1998), “Sustainability Rulers Measuring Corporate Environmental and
Social Performance”, Sustainability Enterprise Initiative, World Ressources Institute,
pp- 1-12.

Rao, K., Tilt, C. and Lester, L., (2012), “Corporate governance and environmental reporting:

An Australian study”, Corporate Governance: The International Journal of Business in
Society, 12(2), pp. 143-163.



114 ‘ DR. AYSEN KONUSKAN, PROF. DR. iSMAIL BEKCI

Rappaport, A., (1998), Creating Shareholder Value: A Guide for Managers and Investors,
Free Press, New York.

Resmi Gazete, (2011), Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina
[liskin Teblig, 30 Aralik, Seri. IV, No 56, Say1 28158.

Roberts, S. and Tribe, J., (2008), “Sustainability Indicators For Small Tourism Enterprises—
An Exploratory Perspective, Journal of Sustainable Tourism, Vol 16, No 5, pp. 575-594.

Rudyanto, A., (2017), “State Ownership, Family Ownership And Sustainability Report
Quality: The Moderating Role of Board Effectiveness”, Accounting and Finance Review,
2(2), pp. 15-25.

S&P Dow Jones Index (2017), “Dow Jones Sustainability Indices Methodology”,
RobecoSAM, Sustainability Investing, pp. 1-33.

Sanayi ve Ticaret Bakanlhg1, (2010), Tiirkive Sanayi Stratejisi Belgesi-AB Uyeligine Dogru
2011-2014, Aralik, Ankara, Sanayi ve Ticaret Bakanlig1.

Sar1, A., (2013), “Isletmelerde Kurumsal Yénetim Agisindan I¢ Kontrol ve I¢ Denetimin
Onemi”, Istanbul Ticaret Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme, Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul.

Schaltegger, S., Bennet, M. and Burrit, R., (2006), “Sustainability Accounting and Reporting:
Development Linkages and Reflection. An Introduction”, Sustainability Accounting and
Reporting, Netherlands, Dordrecht: Springer, pp. 1-33.

Schmiedeknecht, M. H., (2013), “Environmental Sustainability Index”, In Encyclopedia of
Corporate Social Responsibility, Berlin, Germany: Springer, pp. 1017-1024.

Serinkaya, 1., (2008), “Kurumsal Yénetim Uygulamalarmin Firma Degeri Uzerindeki Etkisi
Ekonometrik Bir Analiz”, Nigde Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim
Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Nigde.

Shamil, M. M. vd., (2014), “The Influence of Board Characteristics on Sustainability
Reporting: Emprical Evidence From Sri Lanka Firms”, Asian Review of Accounting,
22(2), pp. 78-97.

Shleifer, A. and Vishny, R. W., (1997), “A Survey of Corporate Governance”, The Journal
of Finance, 52(2), pp. 737-783.

Sinaga, K. J. and Fachrurrozie, F., (2017), “The Effect of Profitability, Activity Analysis,
Industrial Type and Good Corporate Governance Mechanism on The Disclosure of
Sustainability Report”, Accounting Analysis Journal, Jurusan Akuntansi, Fakultas
Ekonomi, Universitas Negeri Semarang, Indonesia, 6(3), pp. 347-358.

Sipahi, B., (2005), Isletme Performansimnin Olgiilmesinde Ekonomik Katma deger, Oneri
Dergisi, C.6, S.23, Ocak, ss. 107-112.

Soubbotina T. P., (2004), Beyond Economic Growth an Introduction to Sustainable, World
Bank, USA.

Soysal, M. A., (2015), “Kurumsal Yonetim Uygulamalarinin Finansal Performansa Etkileri
Tiirkiye Uygulamas1” Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Finans ve
Bankacilik Doktora Programi, Doktora Tezi, Ekim, Istanbul.

Soytas, M. A. vd., (2017), “Siirdiirtilebilirlik Yatirimlarinin Finansal Performansa Etkisi:
Tiirkiye Ornegi”, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi, 15(2), Mayis/May, ss. 140-
162.

Spitzer, D. R., (2007), Transforming Performance Measurement: Rethinking The Way We
Measure And Drive Organizational Success, Amacom, New York.



SURDURULEBILIRLIK RAPORLAMA ‘ 15

Stankeviciene, J. and Cepulyte, J., (2014), “Sustainable Value Creation: Coherence of
Corporate Social Responsibility and Performance of Socially Responsible Investment
Funds”, Vilnius Gediminas Technical University, Faculty of Business Management,
Sauletekio ave. 11, LT-10223 Vilnius, Lithuania.

Starovic, D. and Marr, B., (2004), “Understanding Corporate Value: Managing and Reporting
Intellectual Capital”, The Chartered Institute of Management Accountants (CIMA) and
Cranfield University, London.

Steurer, R. vd., (2005), “Corporations, Stakeholders and Sustainable Development I: A
Theoretical Exploration of Business-Society Relations”, Journal of Business Ethics, Vol
61, No 3, pp. 263-281.

Strack, R. and Villis, U., (2002), “RAVE(TR): Integrated Value Management for Customer,
Human, Supplier and Invested Capital”, European Management Journal, 20(2), pp. 147-
158.

Strakova, J., (2012), “Are Manufacturing Companies Improving Their Sustainable Valur
Added?”, ER-CEREI, Brno University of Technology, pp. 225-236

Suharyani, R. vd., (2019), “Pengaruh Tekanan Stakeholderdan Corporate Governance
Terhadap Kualitas Sustamability Report”, Jurnal Akademi Akuntansi, Vol 2, No 1, pp.
71-92.

Suryani, E. and Hasanuddin, M. Z., (2019), “The Influence of Financial Performance,
Corporate Governance, and Stock Prices to the Sustainability Reporting”, Advances in
Social Science, Education and Humanities Research, Volume 343, pp. 119-123.

Samiloglu, F. ve Akgiin, A. ., (2010), Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Finansal
Tablolar Analizi, Bursa, Ekin Basim Yayin Dagitim.

Samiloglu, F., (2004), “Performans Olgiimiinde EVA ve MVA: Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’ndaki Sirketlerde Ampirik Bir Uygulama”, Hacettepe Universitesi Dergisi, Cilt
22, Say1 2, ss. 163-174.

Samiloglu, F., (2005), “Piyasa Katma Degeri ve Hisse Getirileri: IMKB>deki imalat Sanayi
Sirketlerinde Ampirik Bir Uygulama”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1 25, ss.
79-88.

Sehirli, K., (1999), “Kurumsal Y6netim, SPK Denetleme Dairesi Arastirma Raporu”, Say1:
14- 4/55-3, Ankara.

Senol, Z. ve Ulutas, A., (2018), “Muhasebe Temelli Performans Olgiimleri ile Piyasa Temelli
Performans Olgiimlerinin CRITIC ve ARAS Yoéntemleriyle Degerlendirilmesi”, Finans
Politik & Ekonomik Yorumlar, (641), Temmuz, ss. 83-102.

Sentiirk, A. F., (2015), “Isletmelerde Finansal Performans Degerlendirme Araci Olarak
Ekonomik Katma Deger (EVA) ve BIST’te Bir Uygulama”, Balikesir Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii fsletme Ana Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Balikesir.

Tamer, G., (2019), “Kurumsal Sosyal Sorumluluk”, International Social Science Studies
Journal, 5(31), ss. 1115-1129.

Tasdemir, B., (2017), “Sirdiiriilebilirlik Raporlart Kapsaminda Kurumsal Sosyal
Sorumlulugun Finansal Performans Uzerine Etkisi: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde
Bir Arastirma”, Nevsehir Haci Bektas Veli Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Ana Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Temmuz, Nevsehir.

Taskirmaz, M. ve Bal, C. G., (2017), “Kurumsal Yonetim, Kurumsal Siirdiiriilebilirlik ve
Kurumsal Itibar Arasindaki fliski: Borsa Istanbul”, Yénetim ve Ekonomi, 24(2), ss. 470-
483.



116 ‘ DR. AYSEN KONUSKAN, PROF. DR. iSMAIL BEKCI

Tatoglu, F. Y., (2012), Panel Veri Ekonometrisi: Stata Uygulamali, Istanbul, Beta Yayinlari.

Tatoglu, F. Y., (2016), Panel Veri Ekonometri: Stata Uygulamali, Genigletilmis 3. Baski,
Istanbul, Beta Yayinlari.

Tatoglu, F. Y., (2017), STATA Uygulamali, Panel Zaman Serileri Analizi, Istanbul, Beta
Basim Yayim Dagitim A.S.

TEID, http://www.teid.org/entegre-raporlama, Erisim Tarihi: 04.04.2022.

Temiz, H. ve Acar, M., (2018), “Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Islem Géren Firmalarin
Finansal Performansi: Olay Calismasi Ornegi”, Hitit Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, Cilt 11, Sayi 3, ss. 1971-1987.

Tiras, H. H., (2012), “Siirdiiriilebilir Kalkmmma ve Cevre: Teorik Bir Inceleme”,
Kahramanmaras Siitcii Imam Universitesi IIBF Dergisi, 2(2), ss. 57-73.

Tobin, J., (1969), “A General Equilibrium Approach To Monetary Theory”, Journal of
Money, Credit and Banking, 1(1), pp. 15-29.

Tokgdz, N. ve Once, S., (2009), “Sirket Siirdiiriilebilirligi: Geleneksel Yonetim Anlayisina
Alternatif”, Afyon Kocatepe Universitesi, 1.1.B.F. Dergisi, ss. 249-275.

Topal, G., (2019), “Siirdiiriilebilirlik Calismalarinin Isletmelerin Finansal Performanslarina
Etkisi”, Istanbul Ticaret Universitesi Finans Enstitiisii, Sermaye Piyasas1 Ana Bilim Dal1
Sermaye Piyasas1 Tezli Yiiksek Lisans Programi, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul.

Tumewu, J., (2017), “Pengaruh Karakteristik Perusahaan Dan Corporate Governance
Terhadap Praktik Publikasi Sustainability Report Pada Perusahaan Publik D1 Indonesia”,
JIAFE (Jurnal llmiah Akuntansi Fakultas Ekonomi), Volume 3, No. 1, Tahun, pp. 1-19.

Turhan, G. D., Tutku, O. ve Albayrak, R. S., (2018) “Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Kavramu,
Stratejik Onemi Ve Siirdiiriilebilirlik Performans1 Olgiimii: Literatiir Calismas1”, Ege
Stratejik Aragtirmalar Dergisi, 9(1), ss. 17-37.

Turnacigil, S., (2018), “Kurumsal Yonetim Uygulamalarinin Hisse Senedi Getirisi Uzerine
Etkisi: Bist’de Bir Arastirma”, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Anabilim Dali, Doktora Tezi, Adana.

Tuzcu, A., (2004), Halka Acik Sirketlerde Kurumsal Yonetim Anlayisi: IMKB-100 Ornegi,
Ankara, Turhan Kitabevi.

Tiirkiye Avrupa Birligi Delegasyonu, (2022), Erigim Tarihi: 20.12.2022 https://www.avrupa.
info.tr/sites/default/files/2016-08/brochure_4 v2.pdf

TUSIAD., (2002), Kurumsal Yénetim En lyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve
Isleyisi, Ocak, Istanbul, Lebib Yalkin Yayimlari.

Vitezi¢, N., Vuko, T. and Mérec, B., (2012), “Does Financial Performance Have an Impact
On Corporate Sustainability and CSR Disclousure A Case Of Croation Companies”,
Journal of Business Management, (5), pp. 43-45.

Woodcraft, S. vd., (2012), “Design For Social Sustainability: A Framework For Creating
Thriving New Communities”, Foreword by Sir Peter Hall, Future Communities, UK,
pp- 2-51.

www.dictionarycambridge.com, Erisim Tarihi: 12.05.2022.

www.globalcompactturkiye.org, Erigim Tarihi: 15.12.2021.

www.globalreporting.org, Erisim Tarihi: 05.04.2022.

www.globalreporting.org, Erisim Tarihi: 15.09.2021

www.icdenetimmerkezi.com, Erigim Tarihi: 21.09.2021.

www.icdenetimmerkezi.com, Erigim Tarihi: 21.09.2021.



SURDURULEBILIRLIK RAPORLAMA ‘ 17

www.kap.org.tr, Erisim tarihi: 20.12.2022.

www.saharating.com, Erigim tarihi: 24.09.2021.

www.spk.gov.tr, Erigsim Tarihi: 23.09.2021.

www.tkyd.org, Erigsim Tarihi: 22.09.2021.

Yagcilar, G.G. ve Yilmaz F., (2022), Yesil Tahvil ihract Duyurularina Pay Piyasasi
Yatirimeilarmin Tepkisi: Tiirkiye’deki Bankalarm Yesil Tahvil Thraclarina iliskin Olay
Caligmast, Journal of Business Innovation and Governance, 2022; 5(2), ss. 147-162.

Yelkikalan N. ve Aydin, E., (2010), “Aile Isletmelerinin Yasamlarini Siirdiirebilmesinde
Sonraki Kusaklarin Duygusal Sahiplik Algilamasinin Rolii ve Onemi: Tiirkiye’deki
Kidemli isletmeler Uzerine Bir Arastirma”, Yonetim Bilimleri Dergisi, 8(2), ss. 81-120.

Yenice, E., (2006), “Kamu Kesiminde Performans Ol¢iimii ve Biite Iliskisi”, Sayistay
Dergisi, Say1 61, ss. 57-68.

Yenice, E., (2007), “Performans Olgiimiinde Karsilasilan Sorunlar ve Kurumsal Karne
(Balanced Scorecard) Yaklasim1”, Biitce Diinyasi Dergisi, 2(25), ss. 95-100.

Yildirim, G., Kocamis U. T. ve Tokur, T., (2018), “Siirdiiriilebilirlik ve Firma Performanst:
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Sirketleri Uzerine Bir Uygulama”, Akademi Sosyal
Bilimler Dergisi, 5(15), ss. 90-96.

Yildirim, G., Kocamis, U. T. ve Kuzu, S., (2018), “Finansal Performansin Siirdiiriilebilirlik
Raporlamasi1 Uzerine Etkisi: BIST 100 Sirketleri Uzerinde Bir inceleme”, Muhasebe ve
Vergi Uygulamalar: Dergisi, Nisan; Ozel Say1: ss. 625-635.

Yilmaz, C., (2011), “Finansal Performansin Hisse Senedi Fiyatna Etkisi: IMKB
Uygulamas1”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali,
Yiiksek Lisans Tezi, Erzurum.

Yilmaz, T., (2021), Yenilebilir Enerji Tiiketimi Finansal Gelisme iliskisi: Gelismis Ulkeler
Uzerine Bir Arastirma, Mehmet Akif Ersoy Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 8 Sayt: 2, ss. 1064-1081.

Yurt, S., (2018), “Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve Kurumsal Yonetimin Arasindaki
Etkilesimin Veri Zarflama Analizi: BIST Kurumsal Y&netim Endeksi Firmalar1 Uzerinde
Bir Uygulama” Kiitahya Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Kiitahya.

Zerenler, M., (2003), “Kriz Donemlerinde Isletmelerde Uretim Siireci Esnekliginin
Sirketlerin Performans ve Yasam Siirelerine Etkileri”, Selcuk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Konya.



