DUMLUPINAR UNIVERSITESI SOSYAL BiLIMLER DERGISI
DUMLUPINAR UNIVERSITY JOURNAL OF SOCIAL SCIENCES
E-ISSN: 2587-005X http://dergipark.gov.tr/dpusbe '-7'- :
Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 63, 153-174; 2020 (=

SURDURULEBILIRLIK RAPORLAMASI: BIST SURDURULEBILIRLIK
ENDEKSINDE YER ALAN SIRKETLER UZERINE BiR UYGULAMA*

Ali OZMEN!*
Mehtap KARAKOG?
Eser YESILDAG3

Oz

Strdiiriilebilirlik endekslerine girmenin isletmeler iizerinde sagladigi faydalarin 6lciilmesi giliniimiizde onem
kazanmaktadir. Bu sebeple, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin ilk déneminde endekse giren 15 isletmenin endeks
sonras1 dénemde finansal performanslarinin dl¢iilmesine ¢alistlmistir. Olgiim alani olarak isletmelerin endeks ncesi
ve sonras1 12 ¢eyreklik dénemleri belirlenmistir. Isletmelerin, bilango ve gelir tablolarindan elde edilen veriler,
TOPSIS yontemiyle tek bir puana c¢evrilmigtir. 15 igletmenin bilango ve gelir tablolarindaki farklilik nedeniyle
isletmeler, dort banka ve bankalar disinda kalan 11 igletme seklinde bir ayrima tabi tutularak, puanlastirilan dénemler,
endeks Oncesi ve sonrasi aritmetik ortalamalar1 nezdinde karsilastirilmistir. Bankalar {izerinde yapilan kargilastirmada
endekse girmenin, bankalarin finansal performanslarinda bir artisa neden olmadigi, aksine bankalar disindaki
isletmelerin finansal performanslarinda artigin oldugu gézlemlenmistir. Genel anlamda 15 isletmenin tiimiiniin
finansal performanslar 6lgiildiigiinde endeks sonras1 donemde isletmelerin finansal performanslarinin arttigi, ancak
bu artigin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 yapilan analizlerin sonucunda tespit edilmistir.
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SUSTAINABILITY REPORTING: AN APPLICATION ON COMPANIES IN
BIST SUSTAINABILITY INDEX

Abstract

Measuring the benefits of entering sustainability indices on businesses is gaining importance today. For this reason,
the financial performance of the 15 companies included in the index in the first period of the BIST Sustainability
Index was measured in the post-index period. 12 quarterly periods before and after the index were determined as the
measurement area. The data obtained from the balance sheet and income statements of the enterprises have been
converted to a single score by TOPSIS method. Due to the differences in the balance sheet and income statements of
the 15 enterprises, the enterprises were separated into four banks and 11 companies except for banks, and the periods
scored were compared before and after the index arithmetic means. In the comparison made on banks, it was observed
that entering the index didn’t cause an increase in the financial performances of the banks, on the contrary, there was
an increase in the financial performances of non-banks. In general, when the financial performances of all 15
enterprises are measured, it is determined that the financial performances of the enterprises increased in the post-index
period, but this increase is not statistically significant.

Keywords: Borsa Istanbul, Financial Performance, Sustainability Index, TOPSIS
JEL Codes: G21, D53, C58

* Bu galisma “Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi: Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan Sirketler Uzerine Bir Uygulama”
adli yiiksek lisans tez ¢aligmasindan {iretilmistir.

! Bilim Uzmani, ORCID 0000-0003-4364-4853.

*Sorumlu Yazar (Corresponding Author): aali_ozmen@hotmail.com.

2 Dr. Ogr. Uyesi, Usak Universitesi, UBYO, Muhasebe Bilgi Sistemleri Boliimii, mehtapkarakoc@hotmail.com,
ORCID: 0000-0003-0349-4571.

3 Dr. Ogr. Uyesi, Usak Universitesi, UBYO, Bankacilik ve Finans Boliimii, ORCID: 0000-0002-6230-2990.
Bagvuru Tarihi (Received): 11.09.2019 Kabul Tarihi (Accepted): 17.01.2020

153



Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan Sirketler Uzerine Bir Uygulama

Giris

Endiistri devrimi sonras1 donemde artis gdsteren sanayilesme ve iiretim teknolojilerinin gelisimi
bazi sorunlar1 da beraberinde getirmistir. Ozellikle niifus artis1, artan is yiikii, cevreye verilen
zararin boyutlari, dogal kaynaklarin plansizca ve hizla tiiketilmesi bu sorunlara 6rnek tegkil
etmektedir. Bu sorunlarin ¢evreye dogrudan ya da dolayli olarak verdikleri zararlar (kiiresel
1sinma, iklimsel degisim, ¢ollesme ve erozyon, zehirli atiklar, temiz su kaynaklarmin kirletilmesi,
biyolojik cesitlilikte azalma, artan is yiikii, ¢alisan haklarinda adaletsiz yaklasimlar, gelir
dagiliminda esitsizlik, sorumsuz talebin dogurdugu sinirsiz arz, vb.) hakkinda 6zellikle 1960-1970
yillar1 arasinda yapilan bilimsel ¢aligmalarla ve yayinlanan kaynaklarla daha ¢ok vurgulanarak
kiiresel anlamda bu konular ele alinmstir.

Birlesmis Milletler’in (BM) ve benzeri kuruluslarin yiiriittiigii ¢aligmalar, yayinladigi rehberler,
sozlesmeler ve ilkeler ile siirdiiriilebilirlik kavraminin kiiresel anlamda ele alinmasiyla birlikte
hikumetlerin, uluslararast kurum ve kuruluslarin, isletmelerin, sivil toplum Orgiitlerinin ve
toplumun birbirlerine yiikledigi sorumluluklar ile g¢evresel, ekonomik ve sosyal kaynaklarin
tiikketiminin, siirdiiriilebilirlik bilinci dahilinde gergeklestirilmesine ¢alisiimistir. Ozellikle 1980°1i
yillardan sonra miimkiin olan bu uygulama, ilgili taraflarin mali karar alma siireclerine
stirdiiriilebilirligi de dahil etmesiyle gerceklestirilmigtir. Paydaslar, bu donemden sonra
isletmelerin finansal raporlarinda paylastiklar1 finansal faaliyetlerinden ayri olarak sosyal ve
cevresel faaliyetlerinin de paylasilmasi ve raporlanmasini talep eder olmuslardir. Bu gelismeler
neticesinde Stirdiirtilebilirlik Raporlamasi kavrami ortaya ¢ikmustir.

Giliniimiizde halen c¢ogu {ilkede goniilliliik esasli uygulanan Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi
uygulamasi, yillar gectikce hiikiimetlerce zorunlu kilinmaya devam etmektedir. Isletmeler
tarafindan yayinlanan siirdiiriilebilirlik raporlariin bir standarda tabi olmasi gerekliligi, 6zellikle
birbirleri ile karsilastirilabilmelerinin miimkiin kilinmasi amaciyla cesitli kuruluglarca bir
stirdiirtilebilirlik ¢ergevesi olusturulmasi yoluyla saglanmistir. Olusturulan raporlama gergevesi,
artik kiiresel anlamda 6nem verilen siirdiiriilebilirlik kavraminin isletmeler tarafindan 6zellikle bir
rekabet araci olarak kullanilmasi sonucunda ihtiya¢ halini alan, siirdiiriilebilirlik raporlamasi
yayinlayan isletmelerin siniflandirilmas: ve siralandirilmasi amaciyla borsalarin gelistiriciligini
istlendigi, Siirdiiriilebilirlik Endekslerinin kurulmasina 6n ayak olmustur.

Tiirkiye’de bu gérevi Borsa Istanbul 2014 yilinda kurdugu siirdiiriilebilirlik endeksi ile
iistlenmistir. Calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin ilk déneminde (2014-2015) endekste
yer alan igletmelerin, endekse girdikten sonraki donemde finansal performanslarindaki degisimler
belirlenmeye calisiimistir. Calismayla birlikte yatirimcilarin endekse girebilmis isletmelere olan
bakis acilarinin miimkiin oldugunca iyilestirilmesi amaglanmistir. Literatiir incelendiginde
endekste yer alan isletmeler ile ilgili ¢esitli calismalara rastlanmis olsa da bu ¢alismada belirlenen
endeks oncesi 12 ceyreklik donem ve endeks sonrast 12 ¢eyreklik donemlerin karsilastirilmasi
yontemine rastlanmamistir. Bu ¢eyreklerin belirlenmesinin amaci, ¢alismanin daha net ve anlamli
bir sonu¢ vermesine calismaktir. Ayrica literatiirde sadece belirli oran ve degerler iizerinden
yapilan ¢alismalar (Altmay vd., 2017; Citak ve Ersoy, 2016; Onder, 2017) mevcutken, ¢alismada
literatiirde kullanilan en popiiler oranlar bir araya getirilerek analiz yapilmistir. Analiz yontemi
olarak TOPSIS yonteminin kullanilmasinin nedeni, ¢alismanin yorumlanmasi agisindan TOPSIS
yonteminin diger analiz yontemlerine gore daha kolay uygulanabilir ve daha anlasilir olmasidir.
Bu yoniiyle ¢aligma ilgili taraflara yeni bir bakis acis1 sunmustur.

Bu calismada, Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin ilk déneminde (2014-2015) endekste
yer alan dort banka ve 11 isletme ayr1 ayri incelenmistir. Bu sekilde bir ayrimin yapilmasinin
nedeni, bankalarin ve diger isletmelerin bilanco ve gelir tablolar1 verilerinin farkli olmasidir. Bu
isletmelerin endekse girmeden onceki 12 ¢eyrek donemi ve endekse girdikten sonraki 12 ceyrek
donemi finansal performanslari, kullanilan finansal oranlar (Karlilik, Biiyiime, Siireklilik, Finansal
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Yap1 ve Borsa Performans Oranlar1) yardimiyla tespit edilmis, daha sonra elde edilen veriler
TOPSIS analiz yontemiyle tek bir puana ¢evrilmistir. Donemler arasinda gerceklesen finansal
performans degisiminin tespiti amactyla elde edilen TOPSIS puanlari donemler itibariyle aritmetik
ortalama alinarak karsilastirilmistir.

1. Surdardlebilirlik Kavrami

Siirdiirilebilirlik, kalic1 olmak adina verilen miicadelenin adidir. Siirdirilebilirlik kelime anlami
bakimindan; ekolojik, sosyolojik ve ekonomik sistemlerin miimkiin seviyede korunmasini ve
kaliciliginin saglanmasini saglayan bir siirectir. Stirdiiriilebilirlik, bugiin bizlerin gelecege doniik
planlarinin nasil ve hangi stratejilerle uygulanacaginin c¢izgilerini belirlemektedir (Kilicoglu,
2005: 73). Strdiiriilebilirlik, tekrar olusum siireci olmayan kaynaklarin kullanilmasinda sinirlarin
belirlenmesi, tekrar olusum siire¢leri bulunan kaynaklarin ise israf edilmeden kullanilmasi
gerekliligini anlatmaktadir (Ceylan, 2010: 11).

Siirdiiriilebilirlik, Soubbotina’nin (2004) tanimina gore, “Esit kosullara sahip olmayan toplumlarin
hak ve ihtiyaglarii karsilama potansiyelidir”. Camlica ve Akar (2014) da siirdiiriilebilirligi;
“Varligin1 stirdiirme, siirekli olabilme ve gelecekte de var olabilme yetenegidir” seklinde
tanimlamistir.

Tungluer (2010) ise ¢alismasinda siirdiirtilebilirligi; “Ekonomik, sosyolojik ve ekolojik unsurlarin
esnekliginin devamliligi saglayarak stirdiirtilebilir bir zaman dilimi i¢inde toplumlarin iradelerini,
istek ve ihtiyaclarin1 karsilayabilmelerini ve mevcut potansiyellerini agiga c¢ikarmalar1 adina
birtakim faaliyetlerin olusturulmasi siireci” seklinde tanimlamaktadir. Genel bir tanimlamayla
stirdiiriilebilirlik, zaman limiti olmaksizin bir olay biitliniiniin ya da siirecin siirdiiriilebilme
sinirlarini ¢izen bir unsurdur.

Sirdirilebilirligi farkli bir bakis agisiyla tamimlayan Longhurts (2007), siirdiiriilebilirligi,
“’Diinyanin faydalanicilari olan bizlerin sorumluluk duygusuyla gerceklestirdigi ¢esitli eylemleri
tanimlayan bir sistemdir” seklinde ifade etmistir.

Siirdiiriilebilirligin temellerinin, 1700’1l yillarin sonu ve 1800’1l yillarin baglarinda Federal
Almanya’nin Baden Bolgesinde bulunan “Kara Ormanlarin” yok edilmesini 6nlemek amaciyla
c¢ikarilan kanunlarla atildigini ve bunun dogal kaynaklar1 siirdiiriilebilir kilmak adina yapildigini
anlamak miimkiindiir. Bu kanunlarin 6nemini vurgular nitelikte sanayi devriminden sonra
toplumlar, ani bir ekonomik ve teknolojik gelisim donemine taniklik etmislerdir (Borghesi &
Vercelli, 2003: 77). Fakat bu donem toplumlarin ¢gevre ile olan iligkilerinde bir degisime neden
olmustur. “Sanayilesmenin cevreye verdigi zarar boyutlar” seklinde tanimlayabilecegimiz bu
iliskiye, 1970’lerde ortaya ¢ikan petrol sorunu ve 1980’lerde giindem konusu olan kiiresel
1sinmaya Ornek gostermek miimkiindiir (Cantimur Biiken, 2011: 8). Bu problemlerin meydana
gelmis olmasi siirdiiriilebilir kalkinma yaklagiminin ve diinya capinda bir dnlem alinmasi
gerekliliginin  Oonemini ortaya koymustur. 1970’li yillardan sonra daha da yogunlasan
globalizasyon olgusuyla ve dogal kaynaklarin artan sanayilesme sebebiyle tehdit altinda
oldugunun anlasilmasiyla beraber hayatin her alaninda siirdiiriilebilir bir yaklasim benimsenmesi
gerekliligi diinya capinda kabul edilmistir (Kiligoglu, 2005: 45; Talu, 2007: 109).

2. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi Kavram

Giin gegtikce degisim ve gelisim gosteren toplumsal gereksinimler, piyasalarin durumu,
toplumlarin algi yapisi ve isletmelerce verilen zararin boyutlari, isletmeleri, taraflarina sunduklari
raporlarda verisel ve yapisal degisiklikler yapmaya itmistir. Buna ragmen toplumsal konularin bu
raporlarda yer bulabilmesi ancak 1970’li yillardan sonra miimkiin olmustur. Bu yillara kadar
finansal olarak hazirlanan raporlarda yalnizca finansal tablo ve performans gostergelerine yer
verilmistir (Aksoy, 2013: 27). Sadece ortak ve yatirimcilarina kars1 finansal raporlama yapmaktan
sorumlu olan isletmeler, bu zaman diliminde degisen toplumsal alg1 ve sorumluluk bilingleri
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neticesinde faaliyetleri hakkinda topluma karst da sorumlu hale gelmistir. Toplumsal
sorumluluklarin raporlanma siireci 1980’11 yillara kadar devam etmis daha sonra yeni bir siire¢
olan Cevresel Raporlama siireci 1990’11 yillara kadar devam etmistir. Bu donemler arasinda tiim
diinyay1 etkileyen afet ve felaketler (Cernobil, Bhopal, Schweizerhalle felaketleri), karbon
emisyonunun artmasi ve iklimsel degisimler gibi problemleri isletmeler aynen devletler gibi siar
edinmis ve uyguladiklar1 politikalarinda da bunu dikkate almislardir. Mal ya da hizmet
iiretimlerinin ekolojik hayata etkilerini ve bu iiretimlerde dogal kaynaklarin hangi miktarda
kullanildigini yayinladiklari raporlarda beyan etmeye baslamislardir (Ranganathan, 1998: 3). S6z
konusu raporlarda atik yonetimi, emisyon gazlarinin azaltilmasi, su kaynaklarinin kullanimi gibi
konular Ekolojik Etkinlik basligi altinda sunulmaya baslanmistir. Ayrica finansal piyasalarda
kullanilan ve bir yatirim araci olarak kullanilan sorumlu yatirim fonlarinda ki artis da igletmeleri
bu yonde raporlama yapmaya yoneltmistir. Hatta Danimarka, Yeni Zelanda, Fransa, Hollanda ve
Ingiltere gibi iilkeler Cevresel Raporlama adina kanun/kanunlar ¢ikarmis ve uygulamaya koyarak
isletmeler tizerinde sorumluluk bilinci uyandirmay1 hedeflemislerdir (Ulusan, 2009: 183).

2.1. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi Yaklasimlar:

Stirdiiriilebilirlik raporlarinin giderek popiilaritesini arttirmasiyla beraber isletmelere sagladiklar
faydalar da merak konusu olmaya devam etmektedir. Bu durum sonucunda isletmelerin
siirdiiriilebilirlik raporlamasini tercih etme noktasinda ¢ekimser bir yaklasim giittiikleri
gozlemlenmistir. Strdiirilebilirlik raporlamasinin tercih edilme ve edilmeme nedenleri UNEP
imzal1 bir arastirmada tespit edilmistir (Aksoy, 2013: 27). Bu nedenler Tablo 1’de siralanmustir:

Tablo 1: Sirdiiriilebilirlik Raporlamasinin Isletmeler Tarafindan Tercih Edilme ve Edilmeme
Nedenleri

TERCIH EDILME NEDENLERI TERCIH EDILMEME NEDENLERI
1. Orgiitiin cevresel farkindaligin1 1. Raporlamanin yiliksek maliyetli olmasi.
saglamast.
2. Cevresel stratejilerin - uygulanmasma 2. Orgiitsel saglanacak avantajlarmn somut
Onayak olmasi. olmamasi.

3. Belirlenen hedeflere ulasmanin takibini 3. Siirdiiriilebilirlik Raporu yayimlamayan
kolaylastirmas. diger isletmeler.

4. Kurumsal mesajin etkili verilmesini ve 4. Cevresel orgitlerin dikkatlerini Gstlerine
ilgililerine ulagmasini saglamasi. ¢ekme olasiligt.

5. Seffaflig1 ve giivenilir bilgiyi saglamasi 5. Isletme ¢evre politikasinin gelismis
ve bunlari siirdiirtilebilir kilmasz. diizeyde mevcut olmasi.

6. Isletme taraflarina olusturulan hedef ve 6. Cevresel konularda taraflara ulasmanin

standartlar hakkinda detayli bilgi veriyor farkl1 alternatifleri olmas.
olmasi.

7. Surdurulebilirlik faaliyetlerinin 7. Isletmelerin marka degerine zarar verme
devamini saglamasi ve siirece miidahale olasilig1 ve cezai uygulamalara neden
etme hakki tanimasi. olmasi.

Kaynak: (Kolk, 2004, s.5)

Bu nedenlerle birlikte siirdiiriilebilirlik raporlamasiyla ilgili yasanan gelismeler bazi tartigma
konulart olusturmustur. Bu tartisma konularmi atesleyen asil mesele siirdiiriilebilirlik
raporlamasinin, Goniillii Raporlama Yaklasimiyla m1 yoksa Zorunlu Raporlama Yaklasimiyla m1
hazirlanacagidir. Bu yaklasimlar soyledir;
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e Goniillii Raporlama Yaklasimi, piyasalarin verimliligine dayanmaktadir. Isletmeler
yatirimcilarina tam ve giivenilir bilgi sunarsa piyasalar da bu isletmelere ¢esitli tesvikler
sunmaktan geri kalmaz. Yaklasim da iste bu fikre gore ilgili yaklasimin sec¢iminde
isletmelerin isteklerini uyandirmaktadir (Romano, 1998: 2366).

e Zorunlu Raporlama Yaklasimi ise isletmeleri yasalar ekseninde belirli donemlerde
raporlama yapmaya itmektedir. Yaklagimin kullanima baslanmasina; piyasalarda diizenin
hakim olmasi, adil ortamin saglanmasi ve yatirimci haklarinin korunmasi, karsilagtirma
imkani saglanmasi, maliyetlerin minimizasyonu ve tam, giivenilir bilgi sunumu gibi
uygulamalar neden olmustur (Aksoy, 2013: 34).

S6z konusu iki yaklagimdan hangisinin uygulanmasinin dogru oldugu konusunda bazi tartismalar
mevcuttur. Goniilli raporlama yaklagimi isletmeler tarafindan siirdiiriilebilirlik performanslarinin
daha verimli bir sekilde sunulabilmesi sebebiyle, zorunlu raporlama yaklagimi ise kamu
kuruluglar1 ve sendikalar tarafindan isletme seffaflig1 ve hesap verilebilirligin artirilabilmesi ayrica
isletmelerin siirdiiriilebilirlik performansinin tarafsiz bir sekilde sunulabilme gerekgesiyle
savunulmaktadir. Iki yaklasimin da tercih edilme ve edilmeme nedenleri Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Zorunlu ve Goniillii Raporlama Yaklasimlarinin Karsilastirmast

TERCIH EDILME TERCIH EDILMEME
NEDENLERI NEDENLERI
1. Karsilastirilabilirlik 1. Degisime kapal1 bir yapist olmasi.
saglamasi.
2. Maliyetleri en aza indirmesi. 2. Sektorel anlamda esnek olmamasi.
3. Standartlastirma imkan1 3. Rekabet avantaji ve verimlilik
Zorunlu g . . .
saglamasi. konularinda igletmeleri frenlemesi.
Raporlama — - . -
. Yatirimcilara karsi adil bir 4. Tek bir modelin her isletmece
Yaklasimi .
yaklagim sunmasi. kullanima agik olmasini engellemesi.
5. Kurumsal kimligi ve kiiltiir 5. Meydana gelecek olagantistii
yapisini degistirebilme durumlarda isletmenin hareket
0zelligi sunmasi. alanin1 daraltmasi.
1. Esneklik kazandirmas. 1. Verimsiz kaynak kullanimini
Goniilli arttirmasi.
. Uygunluk 6zelligi 2. Cikar catigmasina zemin
Raporlama s
saglamast. hazirlamasi.
Yaklasimi ” - - -
. Adaptasyon kolaylig1 3. Kiresel rekabet ekseninde ilave
sunmasl. sorumluluklar yiklemesi.

Kaynak: (KPMG, UNEP, GRI & USB, 2010, s.8)

Bu iki yaklasim sonrasinda raporlama konusunda farkli bir yaklasim daha ortaya atilmistir. Bu
yaklagim, Entegre Raporlama adi altinda uygulanmaktadir. Entegre Raporlama, finansal, kurumsal
yonetim ve slirdiiriilebilirlik raporlarinin tek bir raporda bulusturulmasi ve standartlardan
faydalanarak tutarli bir yap1 kazanmalar1 gerekliligini savunur. Entegre Raporlamanin, ekonomik
krizlerin Onlenmesinde iistiin bir rol aldigi bdylelikle borsalarin ve devlet ekonomilerinin
strdurdlebilirliklerini destekledigi kabul edilmektedir (KPMG, UNEP, GRI & USB, 2010).
Entegre Raporlama, “Bir kurulusun stratejisinin, kurumsal yonetiminin, performansmin ve
beklentilerinin kurulusun dis ¢evresi baglaminda kisa, orta ve uzun vadede deger yaratmayi nasil
saglayacaginin kisa ve 6z bir sekilde bildirilmesi” seklinde kisaca tanimlanmaktadir (International
Integrated Reporting Committee [IIRC], 2013: 7). Giiney Afrika’da 2010 yilinin May1s ayinda bu
raporlama bi¢iminin temel ilkelerini belirlemek ve uygulamaya koymak amaciyla GRI baskam
Prof. Mervyn King yonetiminde Entegre Raporlama Komitesi (Integrated Reporting Committee)
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kurulmugtur. Bu komite, siirdiiriilebilirlik standartlarmin gelistirilmesi amaciyla Uluslararasi
Entegre Raporlama Komitesi (IIRC) ile isbirligi yapmaktadir. Cergevenin asil amaci Entegre
Raporlamanin uygulanmasi konusunda ilgili kuruluslara rehberlik etme ve raporlama siirecinin bir
standart cercevesinde ydrutilmesidir (Sansar, 2015: 65).

3.1.6. Borsa istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Kiiresel anlamda gelismis lilke borsalarinin siirdiiriilebilirlik adina yaptig1 ¢calismalar sonucunda
BIST, diinyada gelisen siirdiiriilebilirlik kavramina bir aksiyon alarak 2014’ten bu yana islem
gormekte olan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin kurulum temellerini atmistir. 2011 yilina
tekabiil eden bu sireg, PricewaterhouseCoopers-PwC, Tiirkiye Is Diinyas: ve Siirdiiriilebilir
Kalkinma Dernegi (SKD) ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) kurumlarinca borsada
islem gormekte olan 11 farkli sektorden 215 sirket {lizerinde anket calismasi yapilmasiyla
gerceklesmistir. Anket sonucunda sirketlerin %62’lik kisminin siirdiiriilebilirlik = stratejisini
benimsemis oldugu ve siirdiiriilebilirlige ilgi duyduklar1 gdzlemlenmistir (PwC, SKD ve IMKB,
2011: 14).

BIST, siirdiiriilebilirlik endeksinin olusturulmas1 amaciyla 2013 yilimin Ekim ayinda EIRIS
(Ethical Investment Research and Information Service) ile bir anlagma saglayarak, Tirkiye’de
surdiiriilebilirligin  geleceginin konusuldugu ve tartisildigi bir ag olan Sirdiirilebilirlik
Platformu’nu olusturmustur. Yapilan anlagma sonucunda isletmeleri degerlendirme gorevi
EIRIS’e verilmis, bunu yaparken de uluslararasi kriterlerin baz alinmasi sart kosulmustur.
Endekse, EIRIS tarafindan belirlenen Endeks Se¢im Kriterleri ile sabit olan taban degerlerini
asabilen isletmeler dahil olabilecektir (BIST, 2014a: 43-44).

4 Kasmm 2014’ten itibaren XUSRD koduyla hesaplanmaya ve yayinlanmaya baslanan BIST
Sirdirulebilirlik Endeksi’nin Kasim-Ekim donemi olarak yillik bir endeks donemi mevcuttur
(BIST, t.y.). 4 Kasim 2014 tarihinde endekste yer bulan ayn1 zamanda arastirmaya konu olan
sirketler Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: 2014 Yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi nde Islem Géren Isletmeler

SIRANO 1ISLEM KODU ISLETME ADI
1 AKBNK AKBANK T.A.S.
2 ARCLK ARCELIK A S.
3 ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SAN. TiC. A.S.
4 GARAN TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.
5 KCHOL KOC HOLDING A.S.
6 MGROS MIGROS TICARET A.S.
7 PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.
8 SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.
9 TAVHL TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.
10 TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.
11 TCELL TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S.
12 TUPRS TUPRAS TURKIYE PETROL RAFINELERI A.S.
13 TTKOM TURK TELEKOMINIKASYON A.S.
14 VAKBN VAKIFLAR BANKASI T.A.O.
15 YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI A.S.

Kaynak: (BIST, 2014b, 5.12)

2014 y1l1 endeksine BIST30 endeksinde islem goren isletmeler arasindan, 2015 yilinda ise BIST50
endeksinde islem goren isletmeler arasindan katilim saglanmistir. 2016 ve sonrasinda
degerlendirmeye alinacak isletmeler BIST50 endeksinde islem géren ve BIST100°de yer alip da
endekse katilim konusunda goniillii olan isletmeleri kapsayacak sekilde giincellenmistir.
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Degerlemeye tabi sirketler listesi her y1l revize edilerek BIST tarafindan ilan edilmektedir (BIST,
2014b: 12).

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin temel amaci, BIST’te islem goren ve siirdiiriilebilirlik
egilimleri yiiksek seviyelerde bulunan isletmelerin bulunacagi bir endeks kurulmasi, Tiirkiye’de
ve oOzellikle BIST isletmeleri igerisinde siirdiiriilebilirlik egilimindeki anlayisin, bilginin ve
operasyonlarin arttirilmasidir. Bu dogrultuda BIST siirdiiriilebilirlik bilincinin sirketlerde ve
toplumsal 6l¢iide benimsenmesi adina ¢aligmalar1 giinden giine hiz kazanmaktadir.

4. Literatiir Arastirmasi

BIST Siirdiiriilebilirlik endeksi ve siirdiiriilebilirlik raporlarinin analiz edildigi ¢alismalara son
yillarda literatiirde siklikla rastlanmaktadir. Ornegin; Aras vd. (2016) calismalarinda
sirdiriilebilirlik raporu yayimlayan Tiirkiye’deki bankalar ile katilim bankalarinin
stirdiiriilebilirlik performansini entropi temelli TOPSIS yontemini kullanarak karsilastirmiglardir.
Calismalarinda bankalar ile katilim bankalarinin siirdiiriilebilirlik performanslarinin birbirine
yakin oldugu sonucuna ulasmislardir.

Citak ve Ersoy (2016) calismalarinda, Kasim 2014 ve Haziran 2015 dénemleri arasinda BIST 30
ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan isletmelerin finansal performanslarm
karsilastirmislardir. BIST 30 ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde bulunan isletmelerin ayr1 ayr1
giinliik, haftalik ve aylik getiri oranlar1 ayni zamanda PD/DD oranlarinin da kullanildigi
calismalarinda, ortalama testleri ve olay ¢alismasi yontemleri kullanilmistir. Calismanin ortalama
testi sonucuna gore; siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin getiri orani ortalamalart ile
BIST 30 isletmeleri getiri oranlar1 arasinda istatiksel manada bir farka ulasilamamistir. Endekste
yer alan isletmelerin PD/DD oran1 BIST 30 isletmeleri PD/DD oranlarma gore yiiksek tespit
edilmistir. Olay calismasi sonucuna gore ise; endekste yer alan isletmelerin asir1 getiri orani
ortalamasi sifirdan farkli degildir.

Kestane (2016) BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde 2014-2015 yillar1 arasinda islem goren
isletmelerin ekonomik anlamda kurumsal siirdiiriilebilirlikleri ile finansal performanslar1 ve
yatirimer iliskileri arasindaki iliskiyi 6l¢tiigli calismasinda, finansal tablolarindan temin ettigi
verileri finansal oranlar yardimiyla (Karlilik, Biiytime, Siireklilik ve Borsa Performans Oranlart)
endeks oOncesi ve sonrasi donem baz alarak simiflandirmistir. Verilerin analiz edilmesinde
Microsoft Excel ve SPSS programlar1 yardimiyla yontem olarak Isaret Testi kullanilmig, analiz
siirecinde isletmeler finansal tablo verilerindeki farklilik nedeniyle bankalar ve bankalar dis
isletmeler olarak bir ayrima tabi tutulmustur. Calismaya gore, banka dis1 isletmelerde ekonomik
anlamda kurumsal siirdiiriilebilirlik ¢alismalarinin isletmelerin finansal performanslariyla ve
yatirrmc1l davraniglariyla olumlu bir iligkisi oldugu tespit edilmis fakat bankalarda tespit
edilememistir. Bunun yaninda Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne girmenin hem bankalarin hem de
banka dis1 isletmelerin finansal performanslarinda olumlu bir etki yarattig1 belirlenmistir.

Santis, Albuquerque ve Lizarelli (2016) c¢alismalarinda, Brezilya Borsasi Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alan firmalarin ve endekste yer almayan firmalarin 2010-2013 yillar1 baz alinarak
finansal performanslarini karsilastirmislardir. Sonug olarak endeks icinde bulunan firmalarin
finansal performansi ile endeks i¢cinde yer almayan firmalarin finansal performansi arasinda
anlamli bir farka rastlanmamuistir.

Aktas (2017) c¢alismasinda, 2014 yilinda BIST 30 Endeksi ve BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi’nde yer alan 14 isletmenin finansal tablolarindan elde edilen veriler, sekiz finansal oran
kullanilarak TOPSIS yontemiyle analiz etmistir. Analizde, isletmelerin finansal performans
puanlarini belirlemek ve bu puanlart kurumsal yonetim puanlariyla karsilastirilarak siralanmasi
amaclanmistir. Analiz sonucunda isletmelerin finansal puan siralamasiyla kurumsal yonetim puan
siralamasinin birbiriyle ortiismedigi gézlemlenmistir.
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Aydin (2017) calismasinda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ii¢ katilim bankasinin ve on ticari
bankanin, kriz 6ncesi donem (2005-2008), kriz dénemi (2008-2011) ve kriz sonras1 donem (2011-
2015) finansal performanslarinin belirlenmesinde kullanilacak olan finansal verilerini, TOPSIS
yontemiyle analiz etmistir. Analizde, alt1 Sermaye Yeterliligi, yedi Bilanco Yapisi, alti Aktif
Kalitesi, li¢ Likidite, ii¢ Karlilik, ti¢ Gelir Gider Yapist olmak iizere toplam 28 kriter kullanilmistir.
S0z konusu 28 kriter ile TOPSIS yontemi aracilifiyla bankalarin yil bazli siralandirilmasi
yapilmistir. Caligmada, genel olarak Tiirkiye bankalarinin diger iilke bankalarina gore daha iyi
performans gosterdigi sonucuna varilmis ve bunun nedeni olarak da 2001 krizinden sonra Turk
bankalarinin aldig: tedbirler 6rnek gosterilmistir. 2008-2011 yillar1 arasinda gergeklesen kiiresel
kriz 6ncesinde ve sonrasinda ticari bankalarin finansal performanslari basarili olarak tespit edilmis,
kiresel kriz doneminde (2008-2011) ise katilim bankalarinin performanslarinin basarili oldugu
gozlemlenmistir.

Dirie (2017) calismasinda, BIST’te islem goren 11 ana metal isletmesinin 2011-2015 yillar
arasindaki finansal tablolarindan dort finansal gosterge (Likidite, Finansal Yap1, Faaliyet, Karlilik
Oranlar1) kullanilarak elde edilen veriler TOPSIS yontemiyle analiz etmistir. Analiz sonucunda
faaliyet oranlar1 yiiksek olan isletmelerin diger isletmelere gére daha iyi performans sergiledigi
saptanmistir. Likidite oranlart yiiksek olan isletmelerin faaliyet oranlar1 yiiksek olanlardan sonra
en yiiksek performansa sahip oldugu goriilmiis, ancak kéarlilik oranlarinin performans
siralamasinda etkisi diistik olarak belirlenmistir.

Gemici (2017) calismasinda, 2013-2016 yillar1 arasinda BIST Kurumsal Y&netim Endeksi’nde
islem goren bes gida ve igecek isletmesinin finansal tablolarindan elde ettigi finansal verileri,
Entropi Agirliklandirmali TOPSIS yontemi ile analiz etmistir. Calismada elde edilen finansal
veriler ile igletmelerin kurumsal yonetim puanlarinin  karsilagtirllmasinda  Entropi
Agirliklandirmali  yonteminin, TOPSIS yontemine entegre edilmesi yoluyla analiz
gergeklestirilmistir. Finansal performansin dlglimiinde, dokuz finansal oran (Cari, Asit-Test,
Alacak Devir Hizi, Kaldirag, Satislar Karlilig, Aktiflerin Karliligi, Oz Sermaye Karliligi, Piyasa
Degeri/Defter Degeri ve Fiyat/Kazang Oranlar1) kullanilmistir. Analiz sonucunda segilen bes
isletmenin kurumsal yonetim puanlari ile finansal performans puanlari arasinda siirekli ve anlaml
iligkiye rastlanmamustir.

Altmay v.d. (2017) galismalarinda, 2014-2017 yillar1 arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
yer alan dort bankanin endeks 6ncesi ve sonrasi hisse senedi degerlerini analiz etmislerdir. Analiz
sonucuna gore, bankalarin endeks Oncesi donem hisse senedi degerlerinin endeks sonrasi
donemdekine gore yiiksek oldugu ancak istatiksel olarak bir farkin olusmadig tespit edilmistir.

Onder (2017) ¢alismasinda, BIST 100 endeksinde yer alan isletmeler arasindan 91 isletme
secilerek strdurulebilirlik endeksinde yer almalarinin karliliklarina olan etkisini 6lgmek amaciyla
isletmelerin yillik faaliyet raporlarinda bulunan vergi oncesi kar verilerini temin ederek analiz
stirecinde ¢oklu dogrusal regresyon yontemi kullanmistir. Analiz sonucunda kurumsal
strdurdlebilirlik endeksinde yer almanin isletmenin karlilig1 iizerinde bir etkisinin olmadig
sonucuna ulagilmistir.

Yal¢iner ve Karaath (2018) calismalarinda, 2002-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet
gosteren 25 mevduat bankasi dikkate almistir. Degerlendirme, Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP)
yontemiyle belirlenen sekiz kriter (Toplam Aktifler, Toplam Kredi ve Alacaklar, Toplam
Mevduat, Toplam Oz Kaynaklar, Odenmis Sermaye, Net Dénem Kar-Zarar1, Net Faiz Marj1 ve
Faiz Dis1 Gelirler) ile gergeklestirilmistir. AHP yontemiyle belirlenen kriter agirliklar1 daha sonra
TOPSIS ve ELECTRE yontemleri kullanilarak mevduat bankasi se¢imi yapilmistir. Calisma
sonucunda TOPSIS ve ELECTRE yontemleriyle elde edilen sonuglar benzerlik gostermis ve her
iki yontem sonucunda da ayn1 banka ilk siray1 almistir.
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Yildirim, Kocamis ve Tokur (2018) ¢alismalarinda, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan
isletmeler arasindan segilen 9 isletmenin, endekse girmeden onceki bey c¢eyreklik donemin ve
girdikten sonraki iki ¢eyreklik donemin finansal performanslarinin karsilagtiritlmasi amaglanmustir.
Isletmelerin dénemler aras1 performans farkliliklari belirlenen 10 finansal oran (Aktif Devir Hizi,
Aktif Karlilig1, Oz Kaynak Karlilig1, Net Kar Marji, Faaliyet Kar Marj1, Finansal Kaldirag, Borg
ve Cari Oran) yardimiyla tespit edilerek t testi istatistik teknigi ile Ol¢ililmiistiir. Calisma
sonucunda, soz konusu igletmelerin endekse girdikten sonra finansal performanslarinin olumlu
yonde arttigin1 ve aktif devir hizi, finansal kaldira¢ ve 0z kaynak karliligi performans
gostergelerinde endeks kapsami oOncesi ve sonrast ic¢in anlamli farkliliklar oldugu
gozlemlemislerdir.

Ecer (2019) calismasinda, Tiirkiye'de hizmet veren bes Ozel sermayeli bankanin kurumsal
stirdiiriilebilirlik performanslarini, Tiirkiye Bankalar Birligi'nden ve bankalarin siirdiiriilebilirlik
raporlarindan elde ettigi verilerle analiz etmeyi amacglamigtir. Siirdiiriilebilirlik raporlarinda
mevcut bulunan bes ekonomik, alti sosyal ve alti ¢evresel boyut gostergesini kriter olarak
belirleyen yazar, kriter agirlik puanlarini Entropi yontemiyle belirleyerek analiz siirecinde ARAS
yontemini kullanmistir. Calismanin bulgularina gore 6zel sermayeli bankalarin siirdiiriilebilirlik
performanslarinin belirlenmesinde en 6nemli boyut sosyal boyuttur. Calisma ayrica, Onerilen
modelin  (Entropi-ARAS  biitiinlesik modeli), bankalarin  kurumsal siirdiiriilebilirlik
performanslarinin belirlenmesinde kullanilabilecek verimli bir model oldugunu ortaya koymustur.

Topal (2019) calismasinda, 2014-2018 yillar arasinda kesintisiz olarak BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde islem géren bankalar hari¢ 11 isletmenin ve aymi yillar arasinda higbir zaman BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almayan ancak BIST 100°de yer alan yine bankalar harig¢ 27
isletmenin finansal performanslari karsilastirilmistir. Boylece siirdiiriilebilirlik faaliyetleri
icerisinde olan isletmelerin finansal performanslarinin, siirdiiriilebilirlik faaliyetleri icerisinde
bulunmayan isletmelerin finansal performanslariyla karsilagtirilmasi amaglanmistir. Karsilagtirma
yapilirken oran analizi yardimiyla 17 g¢eyreklik donemi igeren calisma icin panel veri analizi
yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda, siirdiiriilebilirlige dair faaliyetlerin, isletmelerin aktif
karliligin1 anlamli ve pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

5. Arastirma
5.1. Yontem

Aragtirmada Technique for Order Preference by Similarity to the Ideal Solution [TOPSIS] yontemi
kullanilmistir. Bu yontemin kullandig1 standart bir karar matrisi bulunmaktadir ve kriterler,
alternatifler ve kriterlerin onem derecelerini gosteren agirliklardan olusmaktadirlar. TOPSIS
yontemi 6 asamadan olusan bir ¢6zlim siirecini igermektedir. Asagida bu asamalara deginilmistir
(Es, 2008: 84):

Asama 1: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi

Karar matrisinin satirlarinda tistiinliikleri siralanmak istenen karar noktalari, siitunlarinda ise karar
vermede kullanilacak degerlendirme faktorleri yer almaktadir. A matrisi karar verici tarafindan
olusturulan baglangic matrisidir.

Asama 2: Standart Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

Standart Karar Matrisi, A matrisinin degerlendirme faktorlerinden yararlanarak hesaplanir.
Olusturulan karar matrisindeki kriterlere ait degerlerin kareleri toplaminin karekokii alinarak,
matris normal degerlere gevrilir (Demireli, 2010: 105).

Asama 3: Agirlikli Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi
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Degerlendirme faktorlerine iliskin agirlik degerleri belirlendikten sonra R matrisinin her bir
siitunundaki elemanlar ilgili degerler ile ¢arpilarak V matrisi olusturulur. Standartlastirilmis karar
matrisinin elemanlari, kriterlere verilen degerlere gore agirliklandirilmaktadir. Bu asamada
amaclanan ise, agirliklarin belirlenmesinde karar vericinin goriislerinin dikkate alinmasini
saglamaktir (Demireli, 2010: 105).

Asama 4: Pozitif Ideal ve Negatif Ideal Coziimlerin Olusturulmasi

TOPSIS yontemi, her bir degerlendirme faktoriiniin statik bir sekilde artan veya azalan bir egilime
sahip oldugunu varsaymaktadir. Pozitif ideal ¢6ziim setinin olusturulabilmesi i¢in V matrisindeki
agirliklandirilmis  degerlendirme faktdrlerinin yani siitun degerlerinin en biyiikleri (ilgili
degerlendirme faktorii minimizasyonu yonlii ise en kiictigli) secilir. Negatif ideal ¢oziim seti ise,
V matrisindeki agirliklandirilmig degerlendirme faktorlerinin yani siitun degerlerinin en kiigtikleri
(ilgili degerlendirme faktorii maksimizasyon yonlii ise en biiyiigii) se¢ilerek olusturulur.

Asama 5: Alternatiflerin Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmasi

TOPSIS yonteminde her bir karar noktasina iliskin degerlendirme faktor degerinin pozitif ideal ve
negatif ideal ¢oziim setinden sapmalarinin bulunabilmesi i¢in Euclidean Uzaklik Yaklasimi’ndan
yararlanilmaktadir. Buradan elde edilen karar noktalarina iliskin sapma degerleri ise Pozitif ideal
Ayirim ve Negatif Ideal Ayirim Olgiisii olarak adlandiriimaktadir.

Asama 6: Ideal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmasi

Her bir karar noktasinin ideal ¢6ziime goreli yakinliginin hesaplanmasinda pozitif ideal ve negatif
ideal ayirim Olgiilerinden yararlanilmaktadir. Burada kullanilan 6lgiit, negatif ideal ayirim
Ol¢iisiiniin toplam ayirim 6l¢iisii i¢indeki payidir. Bu islemlerin sonucunda elde edilen degerler,
biiytikliik sirasina gore dizilerek alternatiflerin 6nem siralar1 belirlenmektedir.

5.2. Amag

Arastirmanin temel amaci 2014 yilinda faaliyete gegen BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin ilk
doneminde degerlemeye alinan sirketlerin finansal verilerinin saptanmasiyla birlikte finansal
performanslarinin 6lgiilmeye ¢alisilmasidir. S6z konusu finansal veriler www.kap.gov.tr web
sitesinden sirketlerin 2014 yilinin ti¢lincti doneminde ytirtirliige giren endekse girmeden onceki 12
ceyregi (2011-4 / 2014-3) ve endekse girdikten sonraki 12 ¢eyregi kapsayan (2011-4 / 2017-3)
doénemsel bilango ve gelir tablolarindan temin edilmistir. Elde edilen verilerin analiz edilmesinde
TOPSIS yontemi kullanilmistir. S6z konusu sirketlere yukarida Tablo 3’te yer verilmistir.
Arastirmanin evrenini olusturan BIST 30 sirketleri arasindan Tablo 3’te yer alan sirketlerin
orneklem olarak secilmesinin sebebi endekse giren ilk sirketler olmalaridir. Arastirmanin net ve
verimli bir sonuca ulastirilmas:1 amaciyla bu sekilde bir ayirim yapilmistir. Bunun nedeni daha
sonraki endeks donemlerinde endekse giren ve ¢ikan sirketler bulunmakla birlikte ilgili bu 15
sirket endeksin arastirmaya konu olan donemlerinin tiimiinde yer almig olmalaridir. Aragtirmada
bu 15 sirket iginde bankalarin bulunmasi sebebiyle bankalar ve banka disindaki sirketler ayr1 ayri
degerlemeye alinmistir. Ayrica degerlemede bankalar i¢in ve banka disindaki sirketler i¢in farkl
oranlar kullanilmistir. Oranlar yoluyla elde edilen finansal veriler TOPSIS yontemiyle
puanlastirilarak analiz edilmistir. Bankalarin ve bankalar digindaki sirketlerin finansal verilerinin
saptanmasinda kullanilan oranlar sirasiyla Ek-1 ve EK-2’de gosterilmistir.

5.3. Bankalarin ve Banka Disindaki Isletmelerin Analiz Sonuclariin Genel Degerlendirmesi

Genel degerlendirme kapsaminda, yapilan analiz sonucunda tespit edilen siirdiirtilebilirlik
endeksine giren isletmelerdeki finansal performans degisimlerine, degisim oranlarina ve banka ve
banka disindaki isletmelerin genel finansal performanslarindaki degisime deginilmistir.
Bankalarin genelinde endekse girdikten sonraki donemde bir artisin olup olmadigina da bakilarak
asagidaki Tablo 7°de gosterilen bankalarin ideal noktaya yakinlik degerleri arasinda endeks 6ncesi
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ve endeks sonrast donemin aritmetik ortalamasi alinarak karsilastirma yapilmasiyla farkl: bir bakis
agis1 yaratilmaya calisilmistir.

Tablo 7: Bankalarin Yillar Itibariyle Ideal Noktaya Yakinlik Degerleri ve Dénemsel Aritmetik
Ortalamalart

YILLAR AKBNK GARAN VAKBN YKBNK

2011-4 0,4651 0,4945 04525  0,5090
E 2012-1 0,3430  0,3985 0,3681  0,1889
zZ 2012-2 0,4035 0,5098 0,4704  0,6290
’g 2012-3 0,3918 0,5273 05001  0,4754
= 2012-4 0,5332 0,5817  0,5523  0,5967
= 2013-1 0,2931 0,2558 0,3342  0,3679
% 2013-2 0,4266  0,5562  0,5482  0,5377
O 2013-3 0,6230 0,5806  0,4992  0,6385
E 2013-4 0,3918 0,5313  0,5153  0,5600
g 2014-1 0,2712 0,3851  0,2990  0,3588
E 2014-2 04591 0,4833 04723  0,4610

2014-3 0,3851  0,5674  0,4709  0,4805

Endeks Oncesi Dénem
0,4155 0,4893 0,4569 0,4836

Aritmetik Ortalama

2014-4 0,3959 05042 05741  0,5242
= 2015-1 0,3269 04732 04220  0,4385
Z 2015-2 03731 0,4900 04579 _ 0,4766
a 2015-3 0,3898 06246 05184  0,3777
% 2015-4 03572 04712 0,088 0,3733
< 2016-1 02727 0,3867 _ 0,2859 _ 0,3003
z 2016-2 04122 04688 04513 0,5248
3 2016-3 04198 05198 04906  0,4115
2 2016-4 0,3085  0,6030 05593  0,4746
m 2017-1 05262 04327 03738 0,4455
2 2017-2 02811 05253 05727  0,4223
L 2017-3 04323 04778 05171 _ 0,4269

Endeks Sonrasi1 Donem
0,3746 0,4981 0,4693 0,4330

Aritmetik Ortalama

Yapilan analiz sonucunda, siirdiiriilebilirlik endeksine girdikten sonraki donemde dort banka
arasindan iki bankanin finansal performansinin arttig1, iki bankanin ise finansal performansinin
distiigii  gozlemlenmistir. Sirdirilebilirlik endeksine girdikten sonraki donemde finansal
performansinda artis olan bankalardan VAKBN isletmesi, endeks Oncesi dénemde 0,4569
aritmetik ortalamasi degerine sahip iken endeks sonrasi donemde 0,4693 aritmetik ortalamasi
degerine sahip olmustur. Endeks sonras1 donemde elde edilen deger ile % 2,72’lik bir artis s6z
konusu olmustur. Finansal performansinda artis olan bir diger banka olan GARAN isletmesi ise
endeks Oncesi donemde 0,4893 aritmetik ortalamasi degerine sahip iken endeks sonras1 donemde
0,4981 aritmetik ortalamasi degerine sahip olmustur. Endeks sonrasi donemde elde edilen deger
ile % 1,81’lik bir artis s6z konusu olmustur. Finansal performansinda azalis gerceklesen
bankalardan YKBNK igletmesi ise endeks dncesi doneminde 0,4836 aritmetik ortalamasi degerine
sahip iken endeks sonras1 donemde 0,4330 aritmetik ortalamasi degerine sahip olmustur. Endeks
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sonrast donemde elde edilen deger ile % -10,46’lik bir azalis s6z konusu olmustur. Finansal
performansinda azalis olan bir diger banka olan AKBNK isletmesi ise endeks 6ncesi donemde
0,4155 aritmetik ortalamasi degerine sahip iken endeks sonrasi donemde 0,3746 aritmetik
ortalamasi degerine sahip olmustur. Endeks sonras1 donemde elde edilen deger ile % -9,84’liik bir
azalis s6z konusu olmustur.

Tablo 7°de gosterilen bankalarin degerlerinin endekse girdikten sonraki donemde artis gosterip
gostermediginin tespitine yonelik farkli bir bakis agis1 sunulmustur. Buna gore bankalarin endeks
oncesi donemdeki aritmetik ortalamasi alindiginda 0,4613 degerine, endeks sonras1 donemde ise
yine aritmetik ortalama alindiginda 0,4438 degerine ulagilmistir. Bu degerler itibariyle bankalarin
genelinde endeks sonrasi donemde finansal performans acisindan bir artisin  olmadigi
goriilmektedir. Bankalar disinda kalan isletmeler genelinde de endekse girdikten sonraki donemde
bir artisin olup olmadigina da bakilarak asagidaki Tablo 8’de gdsterilen bankalar disinda kalan
isletmelerin ideal noktaya yakinlik degerleri arasinda endeks dncesi ve endeks sonrasi donemin
aritmetik ortalamasi alinarak karsilastirma yapilmasiyla farkli bir bakis acgis1 yaratilmaya
calisilmistir.
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Tablo 8: Bankalar Disinda Kalan Isletmelerin Yillar Itibariyle Ideal Noktaya Yakinlik Degerleri
ve Donemsel Aritmetik Ortalamalar

Yillar Arclk  Asels Kchol Mgros Petkm Sahol Tavhl Tcell Toaso Ttkom Tuprs

2011-4 047 044 062 038 032 048 033 049 053 048 0,50

2012-1 023 046 051 040 022 034 023 042 033 039 044

2012-2 045 054 057 045 028 045 035 049 054 041 0,36

2012-3 041 049 062 044 029 05 050 052 049 048 0,52

2012-4 048 056 064 042 032 060 037 052 05 051 0,50

2013-1 024 040 022 041 038 030 0,28 043 041 0,37 0,40

2013-2 051 048 061 037 033 049 045 051 048 035 0,39

2013-3 046 046 0O,/2 037 040 056 055 052 047 042 0,55

20134 041 054 065 034 032 045 048 051 050 042 0,43

20141 025 041 053 033 022 028 028 041 035 034 0,37

ENDEKS ONCESIi DONEM

2014-2 045 050 064 039 033 053 053 048 058 043 042

2014-3 044 045 068 041 035 044 054 051 056 045 0,46

Endeks
Oncesi
Donem 040 048 059 039 032 046 041 049 049 0,43 0,45

Aritmetik
Ortalama

20144 044 056 066 039 053 051 053 051 065 049 042

2015-1 027 024 052 045 038 034 037 037 044 044 0,34

2015-2 045 050 066 0,29 050 047 041 043 059 045 047

20153 062 030 068 033 053 047 059 047 059 032 042

20154 040 053 070 032 045 047 045 062 0,72 049 0,46

2016-1 030 039 056 031 026 0,26 023 040 045 041 042

2016-2 057 051 061 037 041 049 035 051 065 033 0,38

2016-3 060 054 068 036 044 047 049 047 056 036 043

2016-4 069 068 070 035 052 054 050 049 057 024 0,38

2017-1 039 046 054 061 038 029 031 044 034 033 0,28

2017-2 046 057 069 050 045 050 046 037 047 049 047

ENDEKS SONRASI DONEM

2017-3 051 059 072 048 054 047 058 049 046 043 051

Endeks
Sonrasi
D6énem 048 049 065 040 045 045 0,44 047 055 0,40 042

Aritmetik
Ortalama

Tablo 8’de gosterilen bankalar disinda kalan isletmelerin degerlerinin endekse girdikten sonraki
donemde artis gosterip gostermediginin tespitine yonelik farkli bir bakis acis1 ele alinmistir. Buna
gore bankalar disinda kalan isletmelerin endeks dncesi donemdeki aritmetik ortalamasi alindiginda
0,4471 degerine, endeks sonras1 donemde ise yine aritmetik ortalama alindiginda 0,4731 degerine
ulagilmistir. Bu degerler itibariyle bankalar disinda kalan igletmelerin genelinde endeks sonrasi
donemde finansal performans acisindan bir artisin oldugu goriilmektedir.

Yapilan analiz sonucunda, siirdiiriilebilirlik endeksine girdikten sonraki donemde 11 banka dig1
isletmenin arasindan yedi isletmenin finansal performansinin arttigi, dort isletmenin ise finansal
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performansinin distiigii gozlemlenmistir. Siirdiiriilebilirlik endeksine girdikten sonraki donemde
finansal performansinda artis olan bankalar disinda kalan isletmelerden, PETKM isletmesi,
endeks Oncesi donemde 0,3186 (0,32) aritmetik ortalamasi degerine sahip iken endeks sonrasi
donemde 0,4536 (0,45) aritmetik ortalamasi degerine sahip olmustur. Endeks sonras1 donemde
elde edilen deger ile % 42,37°1ik bir artis gosteren PETKM isletmesi dikkat cekmektedir. PETKM
isletmesinden sonra en yiiksek artisa sahip olan ARCLK isletmesi, endeks dncesi donemde 0,4048
(0,40) aritmetik ortalamasi degerine sahip iken endeks sonrast donemde 0,4790 (0,48) aritmetik
ortalamasi degerine sahip olmustur. Dolayisiyla % 18,33’liik bir artis gézlemlenmistir.

Sirastyla TOASO isletmesi, endeks dncesi doneminde 0,4882 (0,49) aritmetik ortalamasi degerine
sahip iken endeks sonras1 donemde 0,5451 (0,55) aritmetik ortalamas1 degerine sahip olmustur. iki
donem arasinda gerceklesen artis % 11,65 olmustur. KCHOL isletmesi, endeks dncesi doneminde
0,5898 (0,59) aritmetik ortalamasi1 degerine sahip iken endeks sonrast donemde 0,6492 (0,65)
aritmetik ortalamasi degerine sahip olmustur. Iki dénem arasinda gergeklesen artis % 10,06
olmustur. TAVHL isletmesi, endeks 6ncesi doneminde 0,4105 aritmetik ortalamasi degerine sahip
iken endeks sonras1 dénemde 0,4430 aritmetik ortalamasi degerine sahip olmustur. iki donem
arasinda gergeklesen artis % 7,93 olmustur. ASELS isletmesi, endeks dncesi doneminde 0,4829
aritmetik ortalamasi degerine sahip iken endeks sonrasi donemde 0,4943 aritmetik ortalamasi
degerine sahip olmustur. iki dénem arasinda gergeklesen artis % 2,35 olmustur.

Finansal performansinda artis olan yedi isletmeden sonra, finansal performansinda azalis
gerceklesen dort isletmeden biri olan TUPRS, endeks 6ncesi donemde 0,4482 aritmetik ortalamasi
degerine sahip iken endeks sonrasi donemde 0,4191 aritmetik ortalamasi degerine sahip olmustur.
Endeks sonrasi donemde elde edilen deger ile % -6,48’lik bir azalig s6z konusu olmustur. TUPRS
isletmesinden sonra sirasiyla TTKOM isletmesi, endeks Oncesi donemde 0,4264 aritmetik
ortalamasi degerine sahip iken endeks sonrasi donemde 0,4027 aritmetik ortalamasi degerine sahip
olmustur. Endeks sonrasi donemde elde edilen deger ile % -5,56’lik bir azalis s6z konusu olmustur.
TCELL isletmesi, endeks oncesi donemde 0,4887 aritmetik ortalamasi degerine sahip iken endeks
sonras1t donemde 0,4694 aritmetik ortalamasi degerine sahip olmustur. Endeks sonrasi donemde
elde edilen deger ile % -3,96’lik bir azalis s6z konusu olmustur. Son olarak SAHOL isletmesi ise,
endeks oncesi donemde 0,4631 aritmetik ortalamasi degerine sahip iken endeks sonrasi1 donemde
0,4458 aritmetik ortalamasi degerine sahip olmustur. Endeks sonras1 donemde elde edilen deger
ile % -3,73’lik bir azalis s6z konusu olmustur.

Son olarak surdirdlebilirlik endeksinin ilk déneminde (2014-2015) endekse dahil olan tiim
isletmelerin (4 Banka ve 11 Banka Disi Isletme) endekse girmeden onceki 12 ceyreklik
donemlerinin aritmetik ortalamalar ile endekse girdikten sonraki 12 ¢eyreklik donemlerinin
aritmetik ortalamalar1 alinmis ve bu sekilde bir karsilastirma yapilmistir. 15 isletmenin endeks
oncesi donem aritmetik ortalamasi 0,4509 olurken, endeks sonrasi donem aritmetik ortalamasi
0,4653 olmustur. Dolayisiyla siirdiirtilebilirlik endeksine dahil olan isletmelerin finansal
performansinda az bir farkla da olsa artigin oldugu gézlemlenmistir.

Bu asamadan sonra tespit edilen donemler arasindaki farklarin istatistiki agidan anlamli olup
olmadig test edilmistir. Bunun i¢in oncelikle verilerin normal dagilip dagilmadig: arastiriimastir.
Normal dagilima sahip anakiitle dagilimi i¢in parametrik testler, anakiitle normal dagilmadiginda
parametrik olmayan testler kullanilmigtir (Bayram, 2009: 105; Kalayci, 2008: 85). Bankalar ve
banka disindaki igletmeler i¢in farkli finansal oranlarin kullanilmis olmasi nedeniyle bu sirketler
farkli degerlendirilmistir. Verilerin normal dagilip dagilmadigini gosteren normallik test sonuglari
Tablo 9’daki gibidir.
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Tablo 9: Bankalar ve Bankalar Disinda Kalan Isletmelerin Normallik Test Sonuglart

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Istatistik df p Istatistik  df p
Bankalar ,206 24 ,010 ,901 24 ,023
Banka disindaki isletmeler ,189 24 ,027 ,860 24 ,003

Rassal bir 6rneklemin, belirli bir dagilima ne kadar iyi uydugunu belirmek i¢in Kolmogorov-
Smirnov ve/veya Shapiro-Wilk uygunluk testlerinden yararlanilabilmektedir. Tablo 9’a gore her
iki uygunluk testinde anlamlilik diizeyleri 0,05 ten kiiciik oldugu i¢in verilerin normal dagilmadigi
goriilmektedir. Bu durumda parametrik olmayan testler yardimiyla donemler arasinda bir fark olup
olmadiginin test edilmesi gerekir.

Bu c¢aligmada parametrik olmayan testlerden biri olan Mann-Whitney U Testi kullanilmistir.
Mann-Whitney U Testi iki bagimsiz grup arasindaki farkliliklarin testi i¢in kullanilir. Parametrik
testlerden biri olan t-testinin karsiligi Mann-Whitney U Testidir (Bayram, 2009: 116; Kalayci,
2008: 99). Endeks 6ncesi donem ile endeks sonrast donemin karsilastirildigt Mann-Whitney U
Test sonuglar1 Tablo 10’da gosterilmistir.

Tablo 10: Bankalar ve Bankalar Disinda Kalan Isletmelerin Mann-Whitney U Testi Sonuglar

Ortalama Siralarin  Ortalama

Donemler N Sira Toplami
Bankalar Endeks 6ncesi donem 12 14,79 177,50 0,4613

Endeks sonrasi donem 12 10,21 122,50 0,4438
Banka disindaki Endeks dncesi donem 12 10,17 122,00 0,4471
isletmeler Endeks sonrasi donem 12 14,83 178,00 0,4731

Test Istatistikleri
Bankalar Banka disindaki isletmeler

Mann-Whitney U 44,500 44,000
Wilcoxon W 122,500 122,000
Z -1,588 -1,617
P (anlamlilik) 112 ,106

Tablo 10°daki test istatistiklerine gore, hem bankalarin hem de banka disindaki igletmelerin endeks
oncesi ve endeks sonrasi performanslar1 arasinda anlamlilik %35 degerinden biiyiik oldugu i¢in
istatistiksel olarak anlamli bir farkliligin olmadig1 anlasilmaktadir.

6. Sonug ve Oneriler

Kiiresel anlamda artan rekabet kosullar1 isletmeleri, farkli pazarlar ve yatirimcilar arayisina
itmigtir. Rekabet avantaji saglamanin son donemde uzun ugraslar sonucu giindemde tutulan
stirdiirtilebilirlik kavrami ile miimkiin olacaginin farkina varan isletmeler, strdirilebilirlik
kavramu ile birlikte artik finansal endiselerinin yaninda ¢evresel ve sosyal sorumluluk bilingleri ile
de bu konularda endise duymaya baslamis ve bu konular1 faaliyetlerine indirgemislerdir.

Gun gectikge artan nufus ile talepte ortaya gikan artis ve bunun yaninda toplumlarin tiikketim
kiltiirleri, isletmeleri arza tesvik etmektedir. Bu durum dogal kaynaklarin hizla tiiketilmesi,
iklimsel degisikliklere neden olmasi ve hava kirliligi gibi sorunlara yol agmistir. Onlenmesi
kagiilmaz olan bu durum karsisinda isletmeler, kiiresel isbirlikleri ve uluslararasi orgiitlerin
onciiliiglinde yapilan c¢aligmalar sonucunda siirdiiriilebilirlik bilincine sahip olmaya baslamistir.
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Bu durumun kendi siirdiiriilebilirliklerini de etkilemesinin farkina vararak siirdiiriilebilirlik konusu
iizerine yogunlasmislardir. Stirdiriilebilirlik raporlamasi kavraminin ortaya ¢ikmasiyla birlikte
isletmeler daha 6nce kamuoyuyla paylastiklar1 finansal verilerinin yaninda artik ¢cevresel ve sosyal
faaliyetlerini raporlamaktadirlar. Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri igin kar kavrami
oldukca 6nemlidir. Baz1 durumlarda cevresel ve sosyal faaliyetlerin gergeklesebilmesi de buna
baghdir. Buradan hareketle isletmeler ¢evresel ve sosyal faaliyetlerini gergeklestirirken karlarini
maksimize etmeyi amaglamaktadir. isletmelerin uluslararas: pazarlara giris yaparak yayinladiklari
siirdiiriilebilirlik raporlarinin karsilastirilmasi ve yatirimcilarca takibinin kolaylastirilmasi amaci,
stirdiiriilebilirlik endekslerini ortaya ¢ikarmistir. Bu endekslerin yiiriitiiciiliglinii borsalar
iistlenmistir. Tiirkiye’de de BIST bu yiikiimliiliigii iistlenerek 2014 yilinda siirdiiriilebilirlik
endeksini yaymlamistir. ilk endeks dénemi olan 2014-2015 déneminde 15 isletme endekse dahil
edilmistir. Siirdiirtilebilirlik endeksinin popiilerlik kazanmasi ve isletmeler arasinda bir rekabet
avantaji olusturmasinin anlasilmasiyla birlikte endekse dahil olan isletme sayisi yillar itibariyle
artmaktadir. 2018-2019 doneminde endekste 50 isletme yer almaktadir. Yillar itibariyle endekse
giren isletme sayisinin artacagi ongdriilmektedir.

Calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin ilk (2014-2015) déneminde endekste yer alan
isletmelerin, endekse girdikten sonraki donemde finansal performanslarindaki degisimler
belirlenmeye calisilmistir. Calismayla birlikte yatirimcilarin endekse girebilmis isletmelere olan
bakis acilarinin miimkiin oldugunca iyilestirilmesi amaglanmistir. Literatiir incelendiginde,
stirdiiriilebilirlik endeksleri, stirdiiriilebilirlik faaliyetleri, kurumsal sosyal sorumluluk ¢aligmalari,
isletmelerin finansal performans gostergeleri ve ilgili calismalarda birbirleriyle olan iliskileri ele
alian ve bu konularin yatirimcilar iizerindeki etkilerini inceleyen ¢aligsmalarla karsilasilmaktadir.
Bu calismalar iginde siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin ya da surdurulebilirlik endekslerine girmenin
finansal performans tlizerindeki olumlu etkilerini tespit etmis ¢calisma (Kestane, 2016; Yildirim,
Kocamis ve Tokur, 2018; Topal, 2019) sayisi oldukc¢a fazladir. Bunun yaninda finansal
performansin siirdiiriilebilirlik ile ilgili faaliyetlerden etkilenmedigi ya da bu etkinin
anlamlastirilamadig1 calismalar (Aktas, 2017; Dirie, 2017; Gemici 2017; Onder 2017; Citak ve
Ersoy, 2016; Santis, Albuquerque ve Lizarelli, 2016; Altinay vd., 2017) da az degildir. Negatif ya
da notr yonlii calismalarin da az olmamasi nedeniyle siirdiiriilebilirlik ile finansal performansin
iliskisi hakkinda siipheler degerini korumaktadir ve giiniimiizde halen arastirilmaya agik bir
konudur. Bu ¢alismalarda kullanilan veri elde etme yontemleri, veri analiz yOntemleri ve karar
verici algisindaki ¢esitlilik bu konu hakkinda kesin bir yarg: giidiilmesini zorlastirmaktadir.

Tiirkiye’de BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan isletmeler ile ilgili cesitli ¢calismalara
rastlanmis olsa da ¢alismamizda belirlenen isletmelerin endeks 6ncesi 12 ceyreklik donem ve
endeks sonras1 12 ¢eyreklik donemlerindeki finansal performanslarini karsilagtiran bir calisma
bulunmamaktadir. Ayrica literatiirde belirli oranlar lizerinden yapilan ¢alismalar (6r: sadece hisse
senedi degerleri (Altinay vd., 2017), sadece hisse senedi getiri oran1 ve PD/DD oran1 (Citak ve
Ersoy, 2016) ve sadece vergi dncesi karin baz alindigi calismalar (Onder, 2017) mevcutken,
caligmada literatiirde kullanilan en popiiler oranlar bir araya getirilerek analiz yapilmistir. Analiz
yontemi olarak TOPSIS yonteminin kullanilmasmin nedeni, ¢alismanin yorumlanmasi agisindan
TOPSIS yonteminin diger analiz yontemlerine gore daha kolay uygulanabilir ve daha anlagilir
olmasidir. Bu yoOniiyle calisma, ilgili taraflara yeni bir bakis agis1 sunmaya caligmstir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin ilk doneminde (2014-2015) endekste yer alan dort banka ve
11 isletme arastirmaya ayri ayri konu olmuslardir. Bankalar iizerinde gergeklestirilen analiz
sonucunda, TOPSIS yontemiyle elde edilen ideal noktaya yakinlik degerlerinin dénemler itibariyle
aritmetik ortalamasi alinmasi ile birlikte karsilastirilmasi sonucunda endekste yer alan dort
bankadan ikisinde endeks sonrast donemde finansal performanslarinin olumlu degisimi tespit
edilmigken diger ikisinde finansal performanslart olumsuz degisime ugramistir. VAKBN
isletmesinin endeks oncesi doneminde elde ettigi aritmetik ortalama degeri 0,4569 olurken endeks
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sonrast donemde bu deger 0,4693 degerine ylikselerek % 2,72’lik bir degisim ger¢eklesmistir.
Diger finansal performansinda olumlu degisim ger¢eklesen banka olan GARAN isletmesi, endeks
oncesi doneminde elde ettigi 0,4893 aritmetik ortalama degerini endeks sonras1 donemde 0,4981
aritmetik ortalama degerine ylikselterek % 1,81’lik bir degisime sahip olmustur. Finansal
performanslarinda endeks 6ncesi doneme gore diisiis gergeklesen iki bankadan biri olan YKBNK
isletmesi, endeks Oncesi donemde 0,4836 aritmetik ortalama degerine sahip iken, endeks sonrasi
donemde 0,4330 aritmetik ortalama degerine sahiptir. Boylelikle endeks sonrasi donemde % -
10,46’lik bir diisiis gerceklesmistir. Yine finansal performansinda diislis gerceklesen bir diger
banka olan AKBNK isletmesi endeks oncesi donemde 0,4155 degerine sahip iken, endeks sonrasi
dénemde bu degerin 0,3746 aritmetik ortalamasiyla % -9,84 altina inmistir.

Bankalar diginda kalan isletmeler tizerinde gergeklestirilen analiz sonucunda, TOPSIS yontemiyle
elde edilen ideal noktaya yakinlik degerlerinin donemler itibariyle aritmetik ortalamasi alinmasi
ile birlikte karsilastirilmasi sonucunda endekste yer alan 11 banka dis1 isletmenin yedi tanesinde
endeks sonrast donemde finansal performanslarinin olumlu degisimi tespit edilmisken geriye
kalan dort tanesinde finansal performans agisindan olumsuz bir degisim goézlemlenmistir. Endeks
sonrast donemde finansal performansinda en yiliksek olumlu degisimin goézlemlendigi
isletmelerden sirasiyla PETKM isletmesinin endeks oncesi doneminde elde ettigi aritmetik
ortalama degeri 0,3186 olurken endeks sonras1 donemde bu deger 0,4693 degerine yiikselerek %
42,37°1ik bir degisim gerceklesmistir. Finansal performansinda en yiiksek ikinci degisim oranina
sahip olan ARCLK isletmesi, endeks oncesi doneminde elde ettigi 0,4048 aritmetik ortalama
degerini endeks sonrast donemde 0,4790 aritmetik ortalama degerine yiikselterek % 18,33’liik bir
degisime sahiptir. Finansal performansinda en ytiksek {igiincli degisim oranina sahip olan TOASO
isletmesi, endeks Oncesi doneminde elde ettigi 0,4882 aritmetik ortalama degerini endeks sonrasi
donemde 0,5451 aritmetik ortalama degerine yiikselterek % 11,65’lik bir degisime sahiptir.
KCHOL isletmesi, endeks dncesi doneminde elde ettigi 0,5898 aritmetik ortalama degerini endeks
sonrasi donemde 0,6492 aritmetik ortalama degerine yiikselterek % 10,06’1ik bir degisime sahiptir.
TAVHL isletmesi, endeks 6ncesi doneminde elde ettigi 0,4105 aritmetik ortalama degerini endeks
sonras1 donemde 0,4430 aritmetik ortalama degerine yiikselterek % 7,93’liik bir degisime sahiptir.
ASELS isletmesi, endeks oncesi doneminde elde ettigi 0,4829 aritmetik ortalama degerini endeks
sonras1 donemde 0,4943 aritmetik ortalama degerine yiikselterek % 2,35°1ik bir degisime sahiptir.

Finansal performanslarinda endeks oncesi doneme gore diislis gerceklesen dort banka disi
isletmeden en yiiksek diislise sahip TUPRS isletmesi, endeks oncesi donemde 0,4482 aritmetik
ortalama degerine sahip iken, endeks sonras1 donemde 0,4191 aritmetik ortalama degerine sahiptir.
Boylelikle endeks sonras1 dsnemde % -6,48lik bir diisiis gerceklesmistir. Ikinci en yiiksek diisiise
sahip TTKOM isletmesi, endeks dncesi donemde 0,4264 degerine sahip iken, endeks sonrasi
donemde bu degerin 0,4027 aritmetik ortalamastyla % -5,56 altma inmistir. Ugiincii en yiiksek
diisiise sahip TCELL isletmesi, endeks dncesi donemde 0,4887 degerine sahip iken, endeks sonrasi
donemde bu degerin 0,4694 aritmetik ortalamasiyla % -3,96 altina inmistir. Son olarak finansal
performansinda endeks dncesi doneme gore diislis gergeklesen SAHOL isletmesi, endeks oncesi
donemde 0,4631 degerine sahip iken, endeks sonrasi donemde bu degerin 0,4458 aritmetik
ortalamasiyla % -3,73 altina inmistir.

Calisma sonucunda tespit edilen donemler arasindaki farklarin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadig1 parametrik olmayan testler yardimiyla analiz edilmistir. Sonu¢ olarak BIST
Slrdiirtlebilirlik Endeksinin olusturulmasi ve isletmelerin bu endekse dahil edilmelerinin
sonucunda Ozellikle banka disindaki isletmelerin performanslarinda kiiciik oranda bir artis
gozlemlenmis olsa da bu artigin istatistiksel olarak anlamli olmadigi yapilan analizlerin sonucunda
tespit edilmistir.
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Calismada kullanilan yontemler ve karsilastirilan donemler itibariyle ¢aligsma, literatiirde yer alan
calismalara yeni bir bakis acis1 sunmaktadir. Gelecek dénemde BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
girmeyi hedefleyen isletmeler iizerinde olumlu bir etki yaratilmasi amaglanan g¢alismada ayni
zamanda endekste yer alamamanin isletmeler iizerindeki etkileri dl¢iilmeye calisilmistir. BIST
Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nde yer alan isletmelerin sayisindaki artis, yapilacak calismalar
acisindan onemlidir. Daha fazla 6rneklem ve ¢esitlendirilmis sektorler ile daha dogru bir sonuca
varillacagr  ongoriilmektedir.  Siirdiriilebilirlik  raporlarinin, giin  gectikge isletmelerce
benimsenmesi ve dolayli da olsa isletmelerin paydaslari tarafindan beklentilerin strdurulebilirlik
ekseninde sekillenmesi ile bir zorunluluk halini aliyor olmasit durumu, bu tarz g¢aligmalarin
Olctimiinde finansal performansin yaninda cevresel ve sosyal performanslarin da ol¢iilmesi
ihtiyactm1  dogurmaktadir. 1Ileride yapilacak calismalarda, bu durumlarin gdz ©Oniinde
bulundurulmasi literatiire katki saglayacaktir.
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EK 1: Bankalarin Finansal Verilerinin Saptanmasinda Kullanilan Oranlar

KARLILIK ORANLARI
Varlik Karliligi=Net Kér / Ortalama Varliklar
Ozsermaye Karliligi=Net Kar / Ozsermaye
Net Kar Marji=Do6nem Net Kér1 / (Faiz Geliri + Faiz Dis1 Gelir)
Net Faiz Marji=Net Faiz Geliri / Toplam Varliklar
BUYUME ORANLARI
Varlik Devir Hizi=(Faiz Geliri + Faiz Dis1 Gelir) / Ortalama Varliklar
Kredi Buyume Hizi=(D6nem Sonu Kredi — Donem Basi Kredi) / Donem Basi Kredi
Aktif Biiytime Orani=(Ddnem Sonu Aktif — Donem Bast Aktif) / Donem Basi1 Aktif
Ozsermaye Biilyiime (Dénem Sonu Ozsermaye — Dénem Bas1 Ozsermaye) / Dénem Basi
Orani=0Ozsermaye
Faiz Biiyiime Orani= (D6nem Sonu Net Faiz — Dénem Basi Net Faiz) / Donem Bas1 Net
Faiz

SUREKLILIK ORANLARI
Cari Oran=Likit Aktifler / Kisa Vadeli Borclar
Likit Oran=Likit Aktifler / Toplam Varliklar
Net Kredi / Toplam Varliklar
FiNANSAL YAPI ORANLARI
Finansal Yapi Orani=(Kisa Vadeli Bor¢lar + Uzun Vadeli Borclar) / Pasif Toplami
Ozsermaye Orani=Ozkaynaklar / Pasif Toplami1
Finansman Orani= Ozkaynaklar / (Kisa Vadeli Bor¢lar + Uzun Vadeli Borglar)
Kar Biiyiimesi Orani=(D6nem Sonu Net Kar + Donem Basi Net Kér) / Dénem Bag1 Net
Kar
BORSA PERFORMANS ORANLARI
Hisse Basina Kir=Do6nem Net Kér1 / Hisse Senedi Sayisi
Fiyat / Kazan¢ Orani= Hisse Fiyati / Hisse Basina Kar
PP/DD Orani=Piyasa Degeri / Defter Degeri
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EK 2: Bankalar Disindaki isletmelerin Finansal Verilerinin Saptanmasinda Kullanilan Oranlar

KARLILIK ORANLARI
Varlik Karliligi=Net Kér / Ortalama Varliklar
Ozsermaye Karliligi=Net Kar / Ozsermaye
Satislarin Karliligi=D6nem Net Kar1 / Net Satislar
BUYUME ORANLARI
Varlik Devir Hizi=Net Satislar / Ortalama Varliklar
Maddi Duran Varlik Biiyiime Net Satislar / Ortalama Net Maddi Duran Varlik
Aktif Biiyiime Orami=(D6nem Sonu Aktif — Dénem Bag1 Aktif) / Donem Bast
Aktif
Ozsermaye Biiyiime Orani=(D6nem Sonu Ozsermaye — Dénem Bagi Ozsermaye) /
Dénem Basi Ozsermaye
Satislarin Biiyiime Orani=(D0nem Sonu Satislar — Dénem Bag1 Satislar) / Donem Basi
Satiglar
SUREKLILIK ORANLARI
Cari Oran=Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar
Asit-Test Orani=(Donen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar
Nakit Oran=(Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli Borclar
FINANSAL YAPI ORANLARI
Finansal Yap1 Orani=(Kisa Vadeli Bor¢lar + Uzun Vadeli Borg¢lar) / Pasif Toplami
Ozsermaye Orani=Ozkaynaklar / Pasif Toplam1
Finansman Orani=Ozkaynaklar / (Kisa Vadeli Borclar + Uzun Vadeli Borclar)
Otofinansman Orani=(Yedek Akge + Ozel Karsiliklar + Dagitilmanmis Kar +
Birikmis Zarar) / Odenmis Sermaye
Kar Biiyiimesi Orani= (Donem Sonu Net Kar + Donem Basi Net Kéar) / Donem
Bas1 Net Kar
BORSA PERFORMANS ORANLARI
Hisse Basina Kar=Donem Net Kar1 / Hisse Senedi Sayisi
Fiyat / Kazan¢ Orani=Hisse Fiyat1 / Hisse Basina Kar
PP/DD Orani=Piyasa Degeri / Defter Degeri
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