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Oz
Artan teknolojik gelismeler, gliniimiizde isletmelerin kiiresel rekabet ortaminda varliklarini stirdiirmeleri-
ni gerektirmis ve isletmelerin varliklarini gelecekte nasil siirdiirebilecekleri konusunda tartismalar ortaya
¢ikmis olup bunun sonucunda Siirdiiriilebilirlik kavrami dogmustur. Isletmelerin varliklarin: siirdiirmelerin-
de;ekonomik performanslarinin yaninda sosyal ve g¢evresel performanslar1 6nemli hale gelmis ve Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik kavram ortaya cikmustir. Iktisadi bir kurulus olan isletmelerin varliklarii siirdiirmelerinde
kurumsal olarak siirdiiriilebilir ¢aligmalar yapmalari kaginilmaz bir hale gelismistir. Bu baglamda Tiirkiye’de
Borsa Istanbul biinyesinde kurulmus olan Siirdiiriilebilirlik Endeksi isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik
caligmalarma olanak saglamaktadir. Bu calismada Tiirkiye’de Borsa Istanbul BIST-Siirdiiriilebilirlik Endek-
si’ne kote olan isletmelerin ekonomik agidan kurumsal siirdiiriilebilirlikleri ile yatirimci davraniglari ara-
sindaki iligki “Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) 15.0” programi araciligi ileistatistiksel
analizler ve grafiksel ¢izimler yapilarak degerlendirilmis olupsdz konusu ¢alisma ileride yapilacak olan galis-
malaragisindan kaynak niteligi tagimaktadir.
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Abstract

Increasing with technological advances continue their presence in the global competitive environment
of business nowadays, with a number of issues have been brought in addition to providing advantages to
businesses. It emerged debate about how the future can continue with business presences of problems, as
a result of the concept was born Sustainability. Social and environmental responsibility has been formed
against the environment of businesses. Today, social and environmental performance in addition to their
economic performance has become an important for businesses to survive. Business social, environmental
and economic performance revealed of Corporate Sustainability for to be sustainable assests of company.
The businesses have to work on corporate sustainable for to be sustainable assets of their. In this context, In
Turkey Istanbul Stock Exchange Sustainability Index enable to corporate sustainability efforts of businesses.
In this study, the relationship between was evaluated by SPSS Programme; statistical analysis and graphical
illustrations of economic aspects corporate sustainability and investor behaviour of businesses listed on the
Istanbul Stock Exchange BIST-Sustainability Index, in Turkey. This study has a source qualification for
future studies.
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Giris

Giinlimiizde isletmelerin faaliyetlerini siirdiirdiikleri pazarlarda meydana gelen degismeler
ve biiyiimeler igletmelerin varliklarini siirdiirmelerinde yeni yollar aramalarina neden ol-
mustur(Soba vd., 2015: 1). Yasanan s6z konusu gelismeler karsisinda isletmelerin kendile-
rine en uygun vizyonu olusturmalart;(Soba vd., 2014: 1) varliklarini siirdiirmelerinde kilit
rol oynamaktadir. Diinyada ve Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin kiiresel bir rekabet
yarigina girmis olmalari isletmelerin yasam siirelerini kisaltmistir. Bu nedenle isletmelerin
varliklarini siirdiiriilebilir kilmalar1 adina “Siirdiiriilebilirlik” kavrami ortaya ¢ikmistir. Son
yillarda artan teknolojik gelismeler ile birlikte isletmelerin her gecen giin yeni pazarlara
acilmasi, isletmelerde calisan sayisinin artmasi ve buna bagh olarak isletmelerin varlik-
larin1 siirdirmelerinde bir takim sosyal ve ¢evresel sorunlar1 da beraberinde getirmistir.
Isletmelerin s6z konusu ekonomik, sosyal ve gevresel sorumluluklarmin bir geregi ola-
rak “Kurumsal Stirdiiriilebilirlik” kavrami1 dogmustur. Gelecekte isletmelerin var olduklari
cevreyi kirletmeden ve yok etmeden varliklarini siirdiirebilmeleri ve insan hayatina gerek-
tigi gibi hizmet etmeleri i¢in kurumsal siirdiiriilebilirlik ¢aligmalar1 hayati bir 6neme sahip
olmustur. Bu anlamda Tiirkiye’de 6zellikle Borsa Istanbul’a kote olan isletmelerin kurum-
sal siirdiiriilebilirlik konusundaki anlayis, bilgi ve uygulamalarin artirilmasi ve isletmelerin
kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarini artirmak amaciyla “Siirdiiriilebilirlik Endeksi”
olusturulmustur (www.borsaistanbul.com, 2016). Dolayis1 ile s6z konusu endekste yer alan
isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik konusunda etkin ¢alisip calismadiklarinin ve en-
dekste islem gormeye basladiktan itibaren ekonomik, ¢evresel ve sosyal sorumluluklarini
yerine getirip getirmedikleri ve bilgi kullanicilarinin karar almada s6z konusu etkenleri géz
ontinde bulundurup bulundurmadiklar1 merak konusu olmustur.

Bu calismada Tiirkiye’de uygulamaya konulan kurumsal siirdiiriilebilirlik c¢aligsmalari,
BIST-Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nin yeni kurulmus olmasi ve isletmelerin sosyal ve ¢evre-
sel performanslarina ait analize uygun yeterli bilgilerin elde edilememesinden dolay1 en-
dekste yer alan isletmelerin ekonomik agidan kurumsal siirdiirtilebilirlikleriile yatirimci
davranislar1 arasindaki iligki belirlenmeye ¢aligilmistir. Endekste yer alan isletmelerin, en-
dekse katilmadan 6nceki 4 ¢ceyrek donemlik finansal verileri ile endekse katildiktan sonraki
4 ceyrek dénemlik finansal verileri kullanilarak “Isletmelerin ekonomik agidan kurumsal
stirdiiriilebilirlikleri ile yatirime1 davranislart arasindaki iliski”’SPSS programi araciligiyla
Isaret Testi ve grafiksel cizimler yapilarak incelenmistir. Borsa Istanbul ve KAP’tan elde
edilen isletmelere ait finansal verilerin daha kolay ve anlasilir bir sekilde bilgi kullanicila-
ria sunulmasi amaciyla degerlendirmede kullanilacak oranlar; karlilik oranlari, biiyltime
oranlari, siireklilik oranlar1 ve borsa performans oranlar1 seklinde siniflandirilmistir. En-
dekste islem goren bankalarin finansal performans hesaplamalarinda faiz kavraminin 6n
plana ¢ikmasi ve sektorel farkliliklardan dolay1 arastirmanin tutarliligi agisindan veriler uy-
gun olmadigindan bankalar degerlendirmeye alinmamis olup banka disinda kalan isletme-
ler arastirma kapsaminda degerlendirilmistir. Yapilan istatistiksel incelemeler ve grafiksel
cizimler sonucunda endekste yer alan isletmelerin gelecekte vermesi gereken kararlar ve
almasi1 gereken Onlemler iizerinde durulmustur. S6z konusu degerlendirmeler baglaminda
gelecekte yapilacak olan calismalara atiflar yapilmis ve onerilerde bulunulmustur. Bilgi
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kullanicilarinin aragtirmay1 daha kolay anlamasi ve yorumlayabilmesi acisindan ise calis-
manin ilerleyen agsamalarinda aciklanan bilgiler asagida izlenen basliklarda sunulmustur.

1. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Kavrami

Kiiresellesme ve beraberinde gelisen teknoloji isletmelerin faaliyetleri lizerinde 6nemli
etki yaratmistir. Kiiresellesme, isleri 6nceki donemlere gore daha goriiniir hale getirmis
olup, isletmelere sorumluluk alma konusunda farkli boyutlar kazandirmistir (Blowfield ve
Murray, 2008: 87). Bu baglamda isletmelerin ekonomik deger yaratmasinin yaninda ya-
sam standartlarini ylikselten mal ve hizmet {iretimi ile birlikte siirdiirdiikleri faaliyetlerden
dolay1 sebep olduklar1 sosyal ve c¢evresel sorunlari en aza indirmeleri bakimindan etkin
olarak calismalarini gerektirmistir (Hahn ve Scheermesser, 2006: 2). Bu durumun sonucu
olarak stirdiiriilebilirlik kavrami 6nemli hale gelmis ve bu baglamda ¢aligmalar 1987 y1ilin-
da yayimlanan Brundtland Raporu’nda degerlendirilmis olup, gelecek kusaklarin ihtiyacla-
rin1 karsilamalarina engel olmadan bugiiniin ihtiyaglarini kargilamak olarak tanimlanmistir
(Russell vd., 2007: 37). Daha sonraki yillarda ise s6z konusu kavram artan ¢evresel ve
sosyal paydas baskilari ile birlikte bir kurumun varligini siirdiirebilme kabiliyeti olarak
algilanmaya baglamis ve kurumsal siirdiiriilebilirlik 6n plana ¢ikmistir (Hockerts, 2001:
3). Literatiirde kurumsal siirdiiriilebilirlik ile ilgili bir¢gok tanimlama bulunmaktadir ancak
isletmeler agisindan: Kurumsal Siirdiiriilebilirlik, isletmelerde uzun vadeli deger yaratmak
amaciyla ekonomik, ¢evresel ve sosyal faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleri ile birlikte
isletme faaliyetlerine ve karar mekanizmalaria uyarlanmasi ve bu konulardan kaynakla-
nabilecek risklerin yonetilmesidir(www.borsaistanbul.com, 2016).

2. Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Bilesenleri

Isletmelerde kurumsal siirdiiriilebilirlik kavraminin benimsenmesi ile birlikte isletmelerin
kar ve bliylime odakliliginin yaninda kurumsal siirdiiriilebilirlik bilesenlerine yonelim
gerceklesmistir. Kurumsal siirdiiriilebilirligin bilesenleri: Siirdiiriilebilir Gelisme, Kurum-
sal Sosyal Sorumluluk, Sosyal Paydas Teorisi, Kurumsal Hesap Verebilirlik basliklar1 altin-
da asagidaki gibi siralanmaktadir (Tokgdz ve Once, 2009: 256).

Siirdiiriilebilir Gelisme: Kurumsal siirdiiriilebilirlik anlayisinin uygulanma evresinde,
stirdiiriilebilir gelisme kavrami biliylik 6nem tasimaktadir. Siirekli gelisen kiiresel ekono-
mik olusumlar ve sermayenin bagimsiz hareket edebilir olmasi, kaynaklarin isgal edilmesi,
dogal yasam sartlarinin yok olma tehlikesi ile kars1 karsiya kalmasi ve hizla artmakta olan
diinya niifusu siirdiiriilebilir gelisme kavraminin dogusuna ortam hazirlamistir (Oliveira ve
Cavalcanti, 2000: 109).

Stirdiirtilebilir gelisme kavrami, 1972 yilinda Birlesmis Milletler onciiliigiinde gercekles-
tirilen Stockholm Konferansi’nda tartisilmis olup 1970’li yillar ¢evresel ¢alismalarin po-
ptlerliginin artis gosterdigi yillardir(Blackburn, 2007: 2). Diinya Cevre ve Biiyiime Ko-
misyonu tarafindan 1987 yilinda yayimlanmis olan Brundthland Raporu ile siirdiiriilebilir
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gelisme kavraminin gelisimine dnemli katki saglanmistir (Schaefer, 2004: 179).Siirdiiriile-
bilir gelisme, ekonomik ihtiyaglarin yaninda ¢evresel koruma ve sosyal adalet kavrami ile
biitiinlestirilen ve ekonomi, isletme yonetimi siyaset bilimi ve hukuk kavramlarinin ortak
bilesiminden meydana gelen bir olusumdur (Tokgdz ve Once, 2009: 257).

Kurumsal Sosyal Sorumluluk: Giinlimiiziin modern is diinyasinda isletmelerin sorumlu-
luklarinin mal ve hizmet iiretiminin yaninda sosyal degerlere yonelmesini de gerektirmis
ve toplumun bu konudaki talepleri 6n plana ¢ikarak isletmeler adina yeni yiikiimliiliikler
meydana getirmistir. Is diinyasmin kontrolii altinda bulunan ekonomik, politik, sosyal ve
dogal ¢evre kaynaklar1 paydaslar agisindan 6nemlilik arz etmektedir. Dolayisi ile isletmele-
rin gergeklestirdigi faaliyetlerin olumlu ve olumsuz etkileri tartisma konusu haline gelmis-
tir. Kurumsal sosyal sorumluluk kavramu ise, is diinyasinin siirdiirecegi her tiirlii faaliyetin
sosyal paydaslarina olasi etkilerini dikkate almasin1 gerektiren bir kavram olarak siiregelen
tartismalarin temelini olusturmaktadir (Ozdemir, 2007: 1).

Kurumsal sosyal sorumluluk kavrami ilk ortaya ¢iktig1 andan giiniimiize ekonomik, sos-
yal ve teknolojik gelismeler ile birlikte onemli degisimler kaydetmistir (Vural ve Coskun,
2011: 62).Kurumsal sosyal sorumluluk giiniimiiz isletmeciliginde 6nemli bir kavram haline
gelmis olup, miisterilerin marka tercihi ve marka sadakatini etkileyerek farkindaligin ge-
lismesine katki saglamistir (Avci ve Akdemir, 2014: 125). Kurumsal sosyal sorumluluk, is-
letmelerin yer aldig1 sektdrden ve sorumluluklarinin yerine getirilmesinde uygulanan farkli
yontem ve anlayislardan dolayi standart bir tanima sahip olmamaktadir (Moon, 2007: 298).
Ancak arastirma kapsaminda kurumsal sosyal sorumluluk kavramu: Isletmelerin ve isletme
caliglarinin topluma karsi olan sorumluluklarinin yerine getirilmesi (Friedman, 1970: 7)
ve isletmelerin ekonomik, teknik ve yasal ihtiya¢larin disinda toplumsal ihtiyaglara cevap
vermesi olarak tanimlanabilmektedir (Davis, 1973: 312).

Sosyal Paydas Teorisi: Isletmelerin biiyiik hassasiyet gosterdigi 1960’11 yillardan
glinlimilize daha fazla 6nem kazanan paydaslar, isletmelerin siirdiiriilebilirliginde 6nemli
bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Jones ve Wicks, 1999: 206). Paydas kavrami, Stan-
dford Arastirma Enstitiisii’nlin 1960°11 yillarda gergeklestirdigi calismalarda kullanilmastir.
Paydas kavrami iizerinde cesitli goriisler bulunmasi ile birlikte Freeman’in 1984 yilinda
yazmis oldugu “Strategic Management: A Stakeholder Approach”adlikitab1 paydas kav-
raminin temeli olarak kabul edilmistir. Freeman’a gére paydas; isletmenin hedeflerine ulas-
masinda 6nemli etkisi olan ya da s6z konusu durumdan etkilenen kisi ya da gruplar olarak
tanimlanmistir (Freeman, 1984: 25). S6z konusu paydas kavrami igletmeler agisindan Tab-
lo 1°de aciklanmuistir.
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Tablo 1: Isletme Paydaslar:
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Kaynak: Freeman, 1984: 25.

Kurumsal Hesap Verebilirlik: Hesap verebilirlik, herhangi bir isin ya da yiikiimliiliigiin
yerine getirilip getirilmedigini arastiran bir kavramdir. S6z konusu kavram hesap veren ve
hesap soran olarak iki taraf icermektedir. Kim kime hangi konuda nasil hesap verecek, {ist-
lenilen yiikiimliiliikk yerine getirilmez ise yaptirimlarin neler olabilecegi gibi hususlar biin-
yesinde barindiran bir kavramdir. Ustlenilen yiikiimliiliigii yerine getirmeyen taraf (birey,
isletme vb.) hesap vermemesinin nedenini agiklamasi gerekmekte ve sonucunda olabilecek
eylemlere katlanmak durumundadir (Gray ve Jenkins, 1986: 172). Hesap verebilirligin ol-
madig1 bir ortam, yetersiz ve etkili olmayan yalnizca belirli bir taraf adina kararlarin alindi-
g1 sistemi dogurmaktadir. Belirli bir taraf adina alinan kararlar ise uzun vadede s6z konusu
tarafin haksiz yere zenginlesmesine yol agmaktadir (Kluvers, 2003: 57).

Hesap verebilirlik, ¢ikar sahibi olan taraflarla ilgili konular ile ilgilenmekte ve isletme ile
cikar sahipleri arasindaki iligkilerin gelistirilmesine yonelik yaptirimlar1 belirtmektedir
(Ding ve Abdioglu, 2009: 160). Isletmelerin siirdiirdiikleri faaliyetlerin sonuglarmin, islet-
melerin paydaslarina raporlanmasi olarak ifade edilebilmektedir. Dolayisi ile s6z konusu
kavram, isletmenin biiytik bir sosyal agin bir 6gesi oldugunu ve isletmenin ilgili agin tama-
mina kars1 sorumluluklarin1 kapsamaktadir (Aras, 2007: 3). Bu baglamda kurumsal hesap
verebilirligin aktif bir sekilde stirdiiriilebilmesi i¢in isletmenin muhasebe sisteminin hesap
verebilir ve seffaf olmas1 gerekmektedir. Isletmelerin topluma hesap verme yiikiimliiliikle-
rini yerine getirebilmeleri agisindan muhasebe ve uluslararas1 muhasebe standartlar1 biiyiik
oneme sahip olmakla birlikte siirdiiriilebilirligin saglanmasinda 6énemli bir isleve sahiptir
(Ozkol vd., 2005: 140). Kurumsal hesap verebilirlik, isletme yéneticileri ile toplum arasin-
daki iliskinin kapsamini belirlemek suretiyle kurumsal siirdiiriilebilirlige katki saglamak-
tadir. Ayrica isletmelerin finansal performanslar ile birlikte cevresel, sosyal ve ekonomik
performanslarinin da raporlanmasi gerektigini géstermektedir (Wilson, 2003: 5).

3. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Yaklasimlari

Kurumsal siirdiiriilebilirligin uygulanmasi ve saglikli gelismelerin elde edilebilmesi agisin-
dan isletmelerin faaliyet gosterdikleri is kolu ile amaglarinin birbirleri ile uyumlu olmasi ve
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isletmelerin uzun vadeli hedefleri ile uyusan bir yontem olusturmalarinin 6énemli bir ihtiyag
oldugu ortaya ¢ikmistir (Max, 2008: 58-59).Bu baglamda, kurumsal siirdiiriilebilirligin uy-
gulanmasinda yol gosterici ti¢ temel ilke; ¢evresel siirdiiriilebilirlik, sosyal siirdiiriilebilirlik
ve ekonomik siirdiiriilebilirlik bagliklar altinda toplanabilmektedir (Bansal, 2005: 198).

Cevresel Siirdiirtilebilirlik: Cevresel siirdiiriilebilirlik kavrami, doganin limitlerine uygun
olarak yasamini siirdirmek anlamina gelmektedir. Bu anlamda stirdiiriilebilirlik ¢evresel
faaliyetlerin siirdiiriilmesi ile saglikli bir ekonominin olusmasini desteklemektedir
(Hitchcock ve Williard, 2009: 9). Diinya sorunu olarak 6n plana ¢ikan ¢evresel problemler
giderek daha fazla 6nem kazanmis ve siirdiiriilebilirligin diinyada ortak bir siyasi amag
olarak kabul edilmesine ve bu konuda 6nemli ¢alismalar yapilmasina zemin hazirlamstir.
Bu baglamda ilk ¢alisma 1960 yilinda Ekonomik Kalkinma Isbirligi Orgiitii’niin (OECD)
kurulmasi ile baglamis, 1980 yilinda ise Diinya Doga ve Dogal Kaynaklar1 Koruma Birli-
gi’nin (IUCN) yayimmlamis oldugu Diinyay1 Koru Stratejisi raporu takip etmistir (McKen-
zie, 2004: 1-2). OECD ve IUCN c¢alismalarinin 1987 yilinda yayimlanan Brundtland Ra-
poru izlemistir. Raporda siirdiiriilebilir gelisme ¢evresel bir bakis agisiyla ele alinmis olup
artan niifusun c¢evresel unsurlar iizerindeki etkileri, gida giivenliliginin saglanmasi, dogal
kaynaklarin siirdiirtilebilir bir sekilde kullanilmasi konulari iizerinde 6énemle durulmustur
(Shrivastava, 1995: 938). So6z konusu gelismeler 1s181nda isletmeler; maliyetlerin en aza
indirilmesi, isletme imajinin ve itibarinin gelistirilmesi, toplumsal ve yasal sorumluluk-
larmin yerine getirilmesi gibi unsurlar ile ¢evresel performanslarini gelistirmede énemli
calismalar gerceklestirmektedirler (Nunes ve Bennett, 2010: 397).

Sosyal Siirdiiriilebilirlik: Sosyal siirdiiriilebilirlik, insanlarin siirdiiriilebilir bir ortam
olusturmasi i¢in yapilan arastirmalar ile hayatta kalabilmenin yan1 sira yasanilabilir hayat
standartlarinin en iyisini elde etmek olarak ifade edilebilmektedir (Liverman vd., 1988:
143). Son yillarda meydana gelen kiiresel hareketler ve degisimler, biitiin diinyada islet-
meleri sosyal sorumluluk konusunda ¢alismalar yapmaya yoneltmis ve isletmelerin siirdiir-
diikleri faaliyetlerin toplum tarafindan onaylanmasini1 gerekli kilmistir. Dolayisti ile islet-
melerin kurumsal siirdiiriilebilirliklerini saglamada sosyal siirdiiriilebilirligin 6nemi ortaya
cikmis olup isletmelerin paydas iliskilerine hassasiyet gostermesi kaginilmaz bir gereklilik
olmustur. Ciinkii kurumsal siirdiiriilebilirligin saglanmasinda ekonomik basarilarin yaninda
sosyal bagarilarin da saglanmasi 6nemli hale gelmis ve paydaslar isletmelerden toplumsal
deger yaratimi beklentisi igerisine girmistir. Bu baglamda isletmelerin biitliin paydaslarini
onemli bir deger olarak gérmesi ve s6z konusu yonde de faaliyetler gerceklestirmesi onemli
gereklilik olmustur (Sarikaya vd., 2010: 44-45).

Ekonomik Siirdiiriilebilirlik: Ekonomik siirdiiriilebilirlik, iktisadi bir varlik olarak islet-
melerin en temel amaci karlarini en iist seviyeye ¢ikartmak suretiyle ekonomik performans-
larini stirdiirtilebilir kilmak ve piyasadaki yerini korumak olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Dolayisi ile ekonomik siirdiiriilebilirlik, topluma faydali olan faaliyetleri siirdiiriirken kar-
I1 olmay1 hedefleyen bir yaklasim olarak da degerlendirilmektedir. S6z konusu yaklagim;
ekonomik, sosyal ve ¢evresel faaliyetler ile ortaya cikan firsatlar1 degerlendirmek suretiy-
le paydaslar agisindan uzun vadede deger yaratmay1 kendine amag¢ edinmektedir (Nemli,
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2004: 81). Bir isletmenin ekonomik siirdiiriilebilirliginin anlasilmasinda ise finansal perfor-
mans en temel gostergedir ve bu gosterge isletmelerin sunmus olduklar finansal tablolarda
mevcuttur (Tuna, 2014: 11).Ekonomik siirdiiriilebilirlik, isletmelerin sahibi olduklar1 farkl
ekonomik sermaye tiirlerini yonetebilmelerini ifade etmektedir. S6z konusu tiirler litera-
tiirde; finansal sermaye (Ozsermaye, yabanci kaynak), maddi sermaye (makine, techizat,
bina) ve maddi olmayan sermaye (hak ve serefiye) olarak siniflandirilabilmektedir. Eko-
nomik stirdiiriilebilirligi olan bir isletme, paydaslarina ortalamanin iizerinde siirdiirtilebilir
bir getiri saglamakla birlikte gerekli oldugu zaman likidite yaratmay1 da saglayabilecektir
(Besler, 2009: 11).

4. Ekonomik Ac¢idan Kurumsal Siirdiiriilebilirlik

Isletmelerin ekonomik acidan siirdiiriilebilirliklerini saglamalari, varliklarim siirdiiriilebilir
kilmalar1 ve ekonomik amaclar1 (verimlilik, satis hasilati, pazar payi, likidite, net kar) ile
yakindan iligkilidir (Dinger, 2006: 176). S6z konusu amaglarin gergeklestirilebilmesi i¢in
stirdiiriilebilir kar elde edilmeli ve elde edilen bukar, saglikl bir biiylime i¢in kullanilmal,
biiylime siirecinde ise saglikli ve dinamik bir sistem olusturularak igletmenin varlig1 siir-
diiriilebilir kilinmalidir. Ekonomik amaclar konusunda bahsi ge¢cen kavramlar ise: karllik,
biiylime ve siireklilik bagliklar altinda asagida aciklanmaktadir (Aslanbay, 2008: 52).

Karhhk: Isletmelerin varliklarini siirdiiriilebilir kilmalariin merkezinde kar kavrami
bulunmaktadir. Klasik olarak kar, satiglardan elde edilen gelir ile satilan mal ve hizmetlerden
dogan maliyetler arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir (Moore, 1988: 155). Karlilik ise
isletmelere koymus oldugu sermaye kapsaminda pay sahiplerinin elde etmek istedigi getiri
olarak tanimlanabilmektedir (Ulgen ve Mirze, 2004: 187). Isletmelerin belirli bir faaliyet
doneminde elde ettikleri karm, tatmin edici diizeyde olup olmadigi1 karlilik kavram ile
ilgilidir. Isletmelerin karlilik durumlariin analizinde bazi oranlar kullanilmaktadir. S6z ko-
nusu oranlari; literatiirde yatirimlara gore karlilik oranlar ve satiglara gore karlilik oranlari
olarak simiflandirilmistir(Dinger, 2006.: 177-179). Yatirimlara gore karlilik oranlart; varlik
karlhilig1 ve 6zsermaye karlilig1 olmak tizere iki grupta incelenebilmektedir. Varlik karliligi-
na iligkin oranlar; varlik devir hizi, varlik karlig1 seklinde ve 6zsermaye karliligina iliskin
oranlar; 6zsermaye karliligi, hisse basi kazang, hisse basi temettii ve fiyat/ kazang oranlar1
olarak siniflandirilabilmektedir (Sevim vd, 2013: 135-140). Satislara gore karlilik, islet-
melerin faaliyetleri sonucunda elde ettikleri kar1 belirten ve gelir tablosunda yer alan; Briit
Satig Kar1, Faaliyet Kar1, Olagan Kar, Donem Kar1 ve Donem Net Kar1 (Satiglarin Karliligi)
kalemlerinden olugmaktadir (Can, 2009: 124, www.niyazikurnaz.net, 2016).

Biilyiime: Biiyiime kavrami, igletmelerin siirdiiriilebilirliginin 6nemli bir unsuru olarak kar-
simiza ¢ikmakta olup isletmeyi rakipleriyle olan rekabet yarisinda 6n siralara tasiyarak,
rakiplerine gore listlinliik saglama ve pozisyonunu koruma olanagi sunmaktadir (Simsek,
2009: 68). Biiyiime isletmelere siirdiiriilebilir bir 6zellik kazandirmakla beraber biiylime-
nin siirdiiriilebilir olmasi i¢in ise siirdiiriilebilir bir kar elde edilmesi gerekmektedir (Sedef,
1988: 282). Biiylime ve kar arasindaki iliski biiytiimenin kar ve karlilik {izerindeki etkisini
0lemek amaciyla degerlendirilmektedir. Siirdiiriilebilir kar elde eden isletmeler, ellerinde
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bulundurduklar1 kar1 yatirimlar ile degerlendirmek suretiyle biiyiime hedeflerini gercek-
lestirmeleri durumunda, kisa vadede ortaklara dagitilmayan karlar uzun vadede daha fazla
getiri saglayacaktir. S6z konusu yatirimlarin isletmeye daha fazla getiri saglamasi igin ise
karliliginin biiyiimeden daha yiiksek oranda ger¢eklesmesi gerekmektedir. Dolayist ile kisa
vadede kar biiylime iizerinde etkili olurken uzun vadede ise biiylime kar {izerinde etkili bir
unsur halini alacaktir. Bu bakimdan igletme, bulundugu sektérde alaninda uzmanlasarak
tek giic haline gelebilecektir (Whittington, 2007: 44-45).Ayrica isletmeler siirdiiriilebilir
rekabet giicline de kavugsmus olacaktir (Elmaci ve Kurnaz, 2004: 1).Bu baglamda biiylime
kavrami ve siirdiiriilebilirlik kavrami birlikte ele alindiginda, ekonomik siirdiirtilebilirligin
yaninda sosyal ve ¢evresel siirdiiriilebilirligin saglanmasi da dnemlilik arz etmektedir.

Siireklilik: Siireklilik, isletme faaliyetlerinin bir siireye bagli olmaksizin devam edecegini
ifade etmektedir. Genellikle isletmeler ilk kuruldugu andan itibaren varliklarini uzun siire
devam ettirmeyi hedeflemekte olup siirekliliginin saglanabilmesi i¢in ise isletmelerin belirli
bir faaliyet donemi i¢erisinde amaclanan kar seviyesine ulagsmalar1 gerekmektedir (Dalyan,
2012: 27).Giinlimiizde meydana gelen belirsizlikler ve tehlikeler, isletmelerin varliklarini
devam ettirme hususunda tehdit olusturmakta hatta isletmeleri yok olma tehlikesi ile karsi
karsiya kalmasina yol agmaktadir. Bundan dolayi, isletmelerin esnek davranabilmesi ve
esnek bir yapiya sahip olmasi bir gereklilik olusturmaktadir (Dinger, 2006: 183).Bu bag-
lamda isletmelerin esnek olmasi gereken noktalar dis esneklik ve i¢ esneklik olarak iki
grupta incelenebilmektedir. isletmeler dis esnekligi saglamak iizere tehlikelere kars1 sa-
vunmaci (defansif) ya da saldirgan (ofansif) olmak {izere iki yonteme sahiptir (Aslanbay,
2008: 56). Savunmaci yaklasimin uygulanabilmesi i¢in; isletmenin kendisinden bagimsiz
gelisen olaylara (miisteri, teknoloji, farkli ekonomik pazarlar) dikkat etmesi gerekmektedir
(Dinger, 2006: 184). Saldirgan esneklik, bir igletmenin sektdrde bazi firsatlar1 degerlen-
direrek s6z konusu alanlara girme sansinin arastirilmasini gerektirmektedir (Eren, 2008:
39). I¢ esneklik, isletmelerin kisa vadedeki yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi kabi-
liyeti olarak ifade edilmektedir. S6z konusu kabiliyetin yerine getirilmesinde kullanilan
Ol¢lim araglar1 ise cari oran, asit test orani ve nakit oranidir. Cari oran; kisa vadeli yiikiim-
liliiklerin cari varliklarla, asit test orani; kisa vadeli yiikiimliiliiklerin stoklar disinda kalan
likit varliklarla ve nakit oran ise; kisa vadeli yiikiimliiliikklerin nakit ve benzeri varliklarla
karsilanabilme potansiyelini 6l¢gmektedir. S6z konusu 6l¢iim araglar ile isletmelerin kisa
vadeli yiikiimliiliiklerinin farkli varlik bilesenleriyle 6denebilme giicii karsilastirilabilmekte
olup isletmelerin ¢alisma sermayesi ve net calisma sermayesi de belirlenebilmektedir. Bu
sayede isletmelerin faaliyetlerinin aksakliga ugramadan gergeklestirilebilmesi i¢in ihtiyag
duyduklar1 caligma sermayesi tespit edilerek i¢ esnekligin saglanmasi miimkiin olacaktir
(Oztiirk, 2014: 30).
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5. Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Ekonomik Ac¢idan Incelenmesi ve Yatirnme1 Davra-
mislan iliskisi

Siirdiiriilebilirlik anlayisinda yasanan geligsmeler isletmelerin ekonomik performansinin ar-
tirtlmasinin yaninda yatirimcilarin davranislarina da gesitli sekillerde yansimistir. Artik ya-
tirimcilar ilgilendikleri isletmelerin hisse senedini alirken gevresel ve sosyal ¢alismalarini
da analizlerde 6nemli degiskenler olarak géz 6niinde bulundurmaya 6zen gostermektedirler.
Giiniimiizde yatirimcilar karin niceligi ile birlikte niteligini de dikkate almaktadir. Ornegin,
KLD Research & Analytics (sosyal sorumluluk dl¢limii) notu, Fraser Consultancy (ahla-
ki itibar indeksi) ve Instutional Shareholder Service (kurumsalydnetisim katsayisi) notlari
gibi degerler, yatirim kararlarinin alinmasinda giderek daha fazla dikkat edilen unsurlar ol-
maya baglamistir (Haque, 2011: 53). Biitiin diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de isletmelerin
stirdiiriilebilirlik konusunda rekabet etmesi ve uluslararasi alanda siirdiiriilebilirlik yarigina
katilmas1 amaciyla Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi kurulmus ve isletmeler s6z ko-
nusu endekste islem gérmeye baslamistir. Global anlamda stirdiiriilebilirlik endekslerinde
islem goren isletmelerin kiiresel 6lgekte nasil siirdiiriilebilir ¢éziimler olusturdugu, kurum-
sal siirdiiriilebilirlik adina hangi faaliyetleri siirdiirdiigii gibi konular incelenmekte olup en-
dekslerde {ist siralara yiikselmek isletmelerin itibarina art1 bir deger katmaktadir. Bu anlam-
da s6z konusu endeksler isletmelerin calisma yontemlerini etkileyerek farkli sorumluluklar
yiiklenmelerine zemin hazirlamustir. Isletmelerin yiiklenmis olduklar1 sosyal, ¢evresel ve
ekonomik sorumluluklar ise hem diinya genelinde faaliyet gdsteren isletmeler acisindan
hem de tilkemizdeki isletmeler agisindan merak konusu olmustur. Bu ¢alismada, isletmele-
rin ekonomik siirdiiriilebilirlik performanslar1 ve yatirimci davranislar arasindaki iligkiyi
belirlemek i¢in BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde uygulama yapilmistir.

6. Literatiir Calismalari

Kurumsal siirdiirtilebilirlik anlayisi ile yapilan ¢alismalar bir¢ok farkli sektorde kendine uy-
gulama alan1 bulmus ve isletmelerin gelecege yonelik planlamis olduklar sosyal, ¢evresel
ve ekonomik basarilar1 tizerinde 6nemli rol oynamaktadir. Bieker, kurumsal siirdiiriilebilir-
lik ve balance scorecard anlayisi ile diiriistliik yonetimi lizerine yaptig1 ¢alismada gelenek-
sel yonetim anlayislarinin yerine kurumsal siirdiiriilebilirlik anlayisinin olumlu sonuglar
verdigini ve gelecekte isletmelerin maddi olmayan performanslarini yonetmede énemli bir
model olabilecegini belirtmistir(Bieker, 2002: 2).Figge ve Hahn, yaptig1 ¢calismada, stirdii-
rilebilir katma deger 6l¢iimiiniin es zamanl olarak kurumsal siirdiiriilebilirligin; sosyal,
cevresel ve ekonomik yonlerini dikkate aldigii ve gelecekte olusabilecek firsat maliyet-
lere yonelik siirdiiriilebilir onlemler gelistirmek adina 6rnek bir 6l¢iim araci olabilecegini
belirtmistir (Figge ve Hahn, 2004: 173).Ballou ve Heitger, kurumsal siirdiiriilebilirlik ¢a-
lismalarmin Birlemis Milletler Kiiresel ilkeler S6zlesmesi baglaminda bir rapor haline dé-
niistiiriilmesinin, risk yonetimi, performans 6l¢limii, paydas taleplerinin degerlendirilmesi,
denet¢i ¢alismalarinda risk unsurunu azaltmasi ve igletmelerin paydaslarinda karsi kendine
giivence olusturmasi konusunda artis sagladigini vurgulamistir (Ballou ve Heitger, 2005:
14). Schaltegger ve Burritt yaptiklar1 calismada, kurumsal siirdiiriilebilirlik ¢alismalarindan

280

Temmuz/2016
July/2016

hareketle paydas odakli bir kurumsal siirdiiriilebilirlik muhasebesinin olusturulabilecegini
gostermistir (Schaltegger ve Burritt, 2006: 295). Ness ve arkadaslar1 yaptiklari ¢alismada,
stirdiiriilebilirlik araglarinin doga, toplum ve mekansal odakli olmanin disinda daha genis
yelpazede degerlendirilebilecegini parayla oOlciilebilen degerlendirmeler de yapilabilece-
gini ve bu sayede siirdiiriilebilirligin belli kaliplar digina ¢ikip gelecekte daha fazla gesitli
stirdiiriilebilirlik araglarinin olusturulabilecegine deginmistir (Ness vd., 2007: 498-507).
Es, sitirdiiriilebilirlik performansi {izerine yaptig1 calismada stirdiiriilebilirligin istatistiksel
6l¢iim teknikleriyle de degerlendirilebilecegini ve gelecek donemlerde isletmelerin siirdii-
riilebilirlik performansi degerlendirmesinde s6z konusu tekniklerin kolaylik saglayabilece-
gini belirtmistir (Es, 2008: 115). Yine Hahn ve arkadaslar1 yaptiklar1 calismada gelecege
yonelik kazan-kazan paradigmasi olusturulmadan ve kisa vadeli toplumsal kazanglar elde
etmeden Once isletmelerin kurumsal verim stratejilerini belirleyerek kurumsal stirdiiriile-
bilirlik caligmalarinin uzun vadede planlamasini yapmalarinin gerekliligini vurgulamislar-
dir (Hahn vd., 2010: 229). Kusat yaptig1 ¢alismada kurumsal siirdiiriilebilirligin bir kiiltiir
olarak igletme biinyesine yerlestirilmesi ile isletmelerin yasam siiresinin uzatilabilecegini
ve bu durumun iilke ekonomisine de olumlu katkilarinin olabilecegini belirtmistir (Kusat,
2012: 239). Aksoy yaptig1 ¢alismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin kurumsal
stirdiiriilebilirlik performansinin dl¢limiine yonelik siirdiiriilebilir katma degeri dikkate
alan bir 6lgek Onerisi gelistirmis olup, kurumsal siirdiiriilebilirlik politikalarmin gelistiril-
mesinde ve rekabet avantaji elde edilmesinde 6nemli katkisinin olabilecegini belirtmistir
(Aksoy, 2013: 123-130). Klettner ve arkadaslari, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile kurumsal
yonetim iligkisi lizerine yaptiklari ¢calismada, kurumsal siirdiirtilebilirlik anlayisi ile paydas
odakl1 bir yonetim olusturulabilecegi bu sayede gii¢lii hissedar degerinin olusturulabilece-
gini belirtmislerdir (Klettner vd., 2014: 161). Guerci ve arkadaslari, yaptiklar1 ¢aligmada
insan kaynaklar1 yonetiminde orgiitsel etik iklimin olusturulmasi ve ¢alisanlarin katiliminin
kurumsal siirdiiriilebilirlik anlayisi ile saglanabilir oldugunu ve isletmelerin yonetimlerinin
performanslarinin artirilabilecegini ve daha giiclii bir etik ¢ercevesinin olusturulabilecegini
tespit etmistir (Guerci vd., 2015: 337).

7. Arastirmanin Yontemi

Calisgmanin bu boliimiinde arastirmanin; problemi, amaci ve dnemi,metodolojisi, evreni
ve Orneklem secimi ile arastirmada kullanilan verilerin toplanmasi ve analizi agiklanarak
yorumlanmaktadir.

Stirekli olarak artmakta olan teknolojik faaliyetler ve ortaya ¢ikan sorunlar isletmelerin
gelecekte varliklarini siirdiirebilmelerinin sorgulanmasina yol agmis ve buna bagli olarak
isletmelerin ekonomik, sosyal ve ¢evresel agidan yeni bir yol haritas1 olusturmalari gerekli-
lik arz etmistir. Bu baglamda Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da 2014 yilinda faaliyete baslayan
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne kote olan isletmelerin ekonomik agidan kurumsal siir-
diirtilebilirlik performansi ve yatirinme1 davraniglari arasinda iliskinin var olup olmadiginin
sorgulanmasi ihtiyaci ortaya ¢ikmistir.

Isletmelerin finansal performanslarmin bilgi kullanicilarini yakindan ilgilendirmesi ve
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isletmeler hakkinda objektif, giivenilir ve daha dogru yorumlamalarda bulunabilmek ve
optimum yatirim kararinin alinabilmesi i¢in bu ¢aligmanin amaci, isletmelerin finansal per-
formanslarinda meydana gelen degismelerin ekonomik agidan kurumsal siirdiiriilebilirlik
perspektifinde analiz edilerek yatirimct davranislart arasindaki iliskiyi belirlemektir.

Bilgi kullanicilarin isletmelerin finansal performanslarinda meydana gelen degismeleri
dikkate alarak yatirim yapmasi ve ayrica isletmelerin kari ile degil karliligi ile ilgilenmele-
rinden dolay1 bilgi kullanicilara siirdiiriilebilir ve daha gilivenilir bilgileri saglamak arastir-
manin 6nemini gostermektedir. Ayrica isletmelerin kendilerini gelistirmeleri ve uluslararasi
pazarlarda rekabet edebilir duruma gelmeleri ve 6rgiitlenmis piyasa mekanizmalarina dahil
olarak seffaf ve giivenilir ortamlarda faaliyetlerini stirdiirmeleri hem isletmelerin kurumsal
kimligi agisindan hem de bilgi kullanicilarinin glivenilir bir bilgi havuzundan faydalanmasi
acisindan bu calisma ayr1 bir 6nem tagimaktadir.Bu ¢alisma Tirkiye’de faaliyette bulunan
ve kurumsal siirdiiriilebilir kimlige sahip isletmelerin nasil bir yapiya sahip oldugunu na-
sil bir finansal performans sergileyerek yatirimcilarin goziinde nasil bir yer edindiklerini
gormek acgisindan igletmelere stratejik bir yol haritasi niteligi tasimaktadir. Diger taraftan
Tiirkiye’de Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne kote olan kurumsal siirdiiriilebilir
kimlige sahip isletmelerin ekonomik agidan kurumsal siirdiiriilebilirliklerinin incelenmesi,
analiz edilmesi ve yatirimci davraniglar1 arasindaki iligkinin belirlenmesi ileride yapilacak
olan ¢alismalar acisindan bir kaynak niteligi onemine sahiptir.

Borsa Istanbul biinyesinde 2014 yilinda kurulan ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
yer alan isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik agisindan; ekonomik, ¢evresel ve sosyal
stirdiiriilebilirliklerinin birlikte degerlendirilmesi i¢in endeksin yeni kurulmus olmasi ve
isletmelerin sosyal ve ¢evresel siirdiiriilebilirlikleri adina verilerin eksik olmasindan do-
lay1 bu ¢alismada isletmelerin sadece ekonomik agidan kurumsal siirdiiriilebilirlikleri de-
gerlendirilmistir. Ekonomik agidan kurumsal siirdiiriilebilirliklerinin degerlendirilmesinde
isletmelerin finansal performans oranlari kullanilarak, isletmelerin s6z konusu ekonomik
acidan kurumsal siirdiiriilebilirlikleri ile yatirnmci davranislar1 arasindaki iliski belirlen-
meye calisilmistir. Ayrica endekste yer alan isletmelerin faaliyette bulunduklari sektorlerin
farkli olmasindan dolay1 sektorel oranlar dikkate alinmamis ve igletmelerin finansal per-
formanslariin degerlendirilmesinde kullanilan finansal oranlar sadece endeks kapsaminda
degerlendirilmistir. Endekste islem goren bankalarin finansal performans hesaplamalarinda
faiz kavraminin 6n plana ¢ikmasi ve sektorel farkliliklardan dolay1 arastirmada kullanilan
finansal performans hesaplama oranlarinin tutarliligi agisindan bankalar degerlendirmeye
alimmamis olup banka diginda kalan igletmeler arastirma kapsaminda degerlendirilmistir.
Arastirmanin ilerleyen agamalari asagidaki basliklar altinda izlenmistir.

Aragtirmanin evrenini Tiirkiye’de Borsa Istanbul’a kote olan isletmeler olusturmaktadir.
Yatirimcilara daha dogru ve giivenilir bilgilerin sunulmas1 amaciyla kurumsal olan ve ya-
tirimeilar agisindan biiylik 6neme sahip olan isletmelerin islem gordiigii BIST-Siirdiiriile-
bilirlik Endeksi’ndeki bankalar disindaki isletmeler arastirmanin érneklemini olusturmak-
tadur.

Tiirkiye’de faaliyet gdsteren,Borsa istanbul BIST-Siirdiiriilebilirlik endeksinde islem goren
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isletmelerin 2014-2015 yillarina ait 8 ¢eyrek dénemlik finansal veriler Borsa Istanbul’un
resmi web sitesinden ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’ndan temin edilmistir. Elde
edilen veriler daha kolay ve anlasilabilir bir sekilde bilgiye donistiiriilerek bilgi kullani-
cilarina sunulmas1 amaciyla isletmelerin finansal performanslarini1 degerlendirmede kulla-
nilacak oranlar; karlilik oranlari, biiyiime oranlari, siireklilik oranlar1 ve borsa performans
oranlar1 seklinde siiflandirilmistir.

Isletmelerin finansal performans oranlar1 kullanilarak ekonomik agidan kurumsal
siirdiiriilebilirlikleri ile yatirimer davraniglart arasindaki iliskinin belirlenmesine yonelik
arastirmanin ana hipotezi: “Isletmelerin ekonomik agidan kurumsal siirdiiriilebilirlikleri ile
finansal performanslarinda meydana gelen degismeler ve yatirimci davraniglar: arasin-
da anlaml bir iliski vardir” seklinde olusturulmustur. Ana hipotezi test ederken kullanilan
hipotezler asagida belirtilmis olup s6z konusu hipotezleri agiklamaya calisirken bazi hipo-
tezlere iligkin alt hipotezler de belirlenmistir. Bu hipotezler:

H, Isletmelerin finansal performanslarinda meydana gelen degismeler ile isletmelerin
ekonomik agidan kurumsal siirdiiriilebilirlikleri arasinda anlamli bir iligki vardir.

H : Isletmelerin ekonomik agidan kurumsal siirdiiriilebilirlikleri ile isletmelerin firma de-
gerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir.

H Isletmelerin ekonomik agidan kurumsal siirdiiriilebilirlikleri ile isletmelerin biiyiime
diizeyi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir.

H : Isletmelerin ekonomik acidan kurumsal siirdiiriilebilirlikleri ile isletmelerin siirekli-
liklerini saglamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir.

H, : Isletmelerin ekonomik agidan kurumsal siirdiiriilebilirlikleri ile isletmelerin borsa per-
formans degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardar.

H,: Isletmelerin ekonomik ac¢idan kurumsal siirdiiriilebilirlikleri ile yatirrmer davranislar:
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir.

H,: Isletmelerin ekonomik acidan kurumsal siirdiiriilebilirliklerinin, isletmelerin cevresel
ve sosyal siirdiiriilebilirlikleri {izerinde etkisi vardir.

BIST-Siirdiirtilebilirlik endeksinde islem goren isletmelerin finansal performanslarini gos-
teren 2014-2015 yillarina ait 8 ¢eyrek donemin verileri ekonomik agidan kurumsal siirdiirii-
lebilirlik perspektifinde analiz edilmis olup bu asamadan sonrada yatirime1 davraniglari ile
iliskisi belirlenmeye calisilmistir. Elde edilen 8 ¢eyrek doneme ait verilerin 4’1 isletmelerin
endekse katilmadan 6nceki donemi kapsamakta olup diger 4’1 ise isletmelerin endekse
katildiktan sonraki 4 ¢eyrek donemi kapsamaktadir. Verilerin analiz edilmesinde; “Micro-
soft Excel 2013 ve “Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) 15.0” istatistiksel
analiz programi kullanilmistir. isletmelerin finansal verilerine ait bazi oranlar hesaplamaya
uygun olmadig1 i¢in degerlendirilmeye alinmamistir. Borsa performans oranlarindan biri-
si olan “hisse basina temettii” oran1 dikkate alinmamistir. Ciinkii ¢ceyrek donemlik veriler
kullanildigindan dolay1 finansal tablolardan elde edilen veriler 15181inda dogru bir temettii
dagitimi hesaplamasi yapilamamaktadir.
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SPSS 15.0 programinda verilerin analiz edilmesinde; donemler itibariyle incelenen veriler
normal dagilimina sahip olmadigindan dolay1 parametrik olmayan (nonparametric) testle-
rin yapilmasina bagvurulmustur. Ciinkii parametrik olmayan testlerde ana kiitle dagiliminin
stirekli dagilim gostermesi yeterli olmaktadir. Bu ¢aligmada, ikili donemler seklinde kar-
silagtirilan finansal performans verilerinin igletmelerin endekse katilmadan 6nceki donem-
leri ile endekse katildiktan sonraki dénemleri incelenerek donemler arasindaki farkliliklar
ya da iligkiler belirlenmeye ¢alisilmigtir. Bu baglamda yapilan testler parametrik testlerde
eslestirilmis t-testine kars1 gelen testlerdir. S6z konusu testlerin yapilmasi amacina yone-
lik kullanilan, isletmelerin finansal performans oranlarina ait veriler “stirekli degisken”
olduklarindan dolay1 analizin yapilmasinda Isaret Testi tercih edilmistir (Bayram, 2009:
105-108). Isaret testinin kullaniminin yaninda endekste yer alan isletmelerin finansal per-
formanslarini isletmeler bazinda inceleyebilmek i¢in ise grafik ¢iziminden yararlanilmistir.
Grafiklerde olusturulan donemsel karsilastirmalar asagidaki sekilde izlenmistir:

. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan bankalar disindaki diger 11 is-
letmenin endekse katilmadan onceki 4 ¢eyrek donemine ait finansal performans
oranlar1 ile endekse katildiktan sonraki 4 ¢eyrek doneme ait finansal performans
oranlari karsilastiriimistir.

. Donemsel karsilastirmalar endekse katilmadan dnceki ilk ¢ceyrek donem ve
endekse katildiktan sonraki ilk ¢eyrek donem; endekse katilmadan Onceki ikinci
ceyrek donem ve endekse katildiktan sonraki ikinci ¢eyrek donem ve diger donem-
lerde de ayn1 sekilde karsilastirma devam etmistir.

. Isaret Testi analiz sonuglar1 grafiklerin altinda belirtilmis olup %10’nun
altindaki degerler kabul edilmis ve kalin punto ile belirtilmistir.

. Grafiklerde yer alan yatay eksende yer alan rakamlar incelenen oran itiba-
riyle isletmelerin sayisim1 gostermektedir.

. Grafiklerde karsilastirilan donemler isletmelerin endekse katilmadan 6nceki
4 ¢eyrek donemi, 1, 2, 3, 4 seklinde; endekse katildiktan sonraki 4 ¢eyrek donem
ise 5, 6, 7, 8 seklinde isimlendirilmistir. Karsilastirmalarda ise endekse katilmadan
onceki ilk donem 1 ve endekse katildiktan sonraki ilk donem ise 5 olarak ifade edil-
mis olup diger donem karsilastirmalari ise bu sekilde siralanmastir.

. Grafiklerde yer alan kesikli ¢izgiler isletmelerin endekse katilmadan once-
ki 4 ¢eyrek donemine ait finansal performans oranlarinin karsilagtirilmasini, diiz
cizgiler ise isletmelerin endekse katildiktan sonraki 4 ¢eyrek doneme ait finansal
performans oranlarinin karsilastirilmasini ifade etmektedir.

o Grafiklerde yer alan: Oranl1, Oran51, Oran413 ya da Oran813 seklindeki
aciklamalarda; “Oran” kelimesinden sonraki ilk rakam isletmelerin endekse katil-
madan 6nceki ya da sonraki karsilastirilan dénemleri gostermektedir. {1k rakamdan
sonrakiler ise hangi oranin karsilastirildigin1 gostermektedir. Ornegin; Oran413 ile
Oran813’te ifade edilen karsilastirilmada; isletmelerin endekse katilmadan onceki
4. donemleri ile isletmelerin endekse katildiktan sonraki 4. donemlerinin 13. Oran
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bazinda karsilastirilmasini ifade etmektedir.

. Analizinde kullanilmis olan grafiklerin yatay ekseninde yer alan rakamlarin
ise hangi isletmelere ait oldugu asagida agiklanmistir:

ARCELIK ANONIM SIRKETI

ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
KOC HOLDING A.S.

MIGROS TICARET A.S.

PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.

TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.

TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A S.
TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S.
TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
11. TURK TELEKOMUNIKASYON A.S. seklindedir.

L 0 N O U kR W N e

=
o

Isletmelerin analizinde kullanilan grafiklerde yer alan ve Oranl5, Oran47 ya da Oran415
seklinde ifade edilen finansal performans oranlarinin isimleri agagida Tabloe 2’ de belirtil-
mistir.

Tablo 2:isletmelerin Analizinde Kullanilan Oranlar

KARLILIK ORANLARI
1.Varlik Karlilig1 = Net Kar / Ort. Varlik
2.0zsermaye Karliligi = Net Kar / Ozsermaye *100
3.Satiglarin Karliligi = Donem Net Kar1 / Net Satislar * 100

BUYUME ORANLARI

4.Varlik Devir Hiz1 = Net Satiglar / Ort. Varlik

5.Maddi D. Varlik Devir Hiz1 = Net Satiglar / Ort. MDV

6.Aktif Biiylime Oran1 = D.S. Aktif - D.B. Aktif / D.B. Aktif

7.0zsermaye Biiyiime Oram1 = D.S. O. - D.B.0O./ D.B.O.

8.Satiglarin Biiylime Oran1 = D.S.S. - D.B.S./D.B.S

SUREKLILIK ORANLARI

9.Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Siireli Borglar

10.Asit- Test Oran1 = Donen Varlik - Stoklar / KSB

11.Nakit Oran = Hazir Degerler / KSB

BORSA PERFORMANS ORANLARI

12.Hisse Bag1 Kazang = Donem Net Kar1 / Hisse Sayist

13.Fiyat / Kazang Orani = Hisse Fiyati / Hisse Bagina Kar

14.Piyasa Degeri / Defter Degeri
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7.1. Arastirmanin Bulgulan

Bu boliim endekste islem goren isletmelere yonelik olusturulan hipotezlerin test edilmesini,
verilerin analizini ve analiz sonucunda elde edilen bulgularin degerlendirilmesini
icermektedir. Endekste yer alan isletmelere yonelik yapilan istatistiksel analizler sonucun-
da sadece anlamli iliskiler tespit edilen isaret testi sonuglar1 ve grafiksel ¢izimler agsagida
belirtilmistir.

Tablo 3: Aktif Biiyiime Diizeyi Analizi

AKTIF BUYUME DUZEYINE iLiSKiN GRAFiKLER
g 0,0000— | \ .J“/ . \\\{/,f go,zooof JE N
)g,‘ ’ P — \ %—1,0000*
30,0000 \ / \e o _2.0000-]
a \\\ \ E 4
-0,1000 0:4:00007 !
AKTIF BUYUME DUZEYINE ILISKIN iISARET TESTi SONUCLARI
DONEM 1-5 DONEM 2-6 DONEM 3-7 DONEM 4-8
0,227 0,549 1,000 0,065

Aktif biiylime diizeyine yonelik yapilmis olan isaret testi sonucunda ilgili donemlerde is-
tatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmustur. Bu sonuglara gére H , hipotezi kabul edil-
mistir. Ayrica grafikler yardimiyla yapilan degerlendirmelerde ise incelenen yillar itibariyle
endekste islem goren 11 isletmenin endekse katilmadan 6nceki ilk donemleri ile endekse
katildiktan sonraki ilk donemleri karsilastirildiginda 2, 5, 7 ve 10. isletme disindaki is-
letmelerin aktiflerinin biiyiime diizeylerinde artis egilimi oldugu goriilmektedir. izleyen
donem karsilastirmasinda ise 1, 2, 6 ve 10. Isletme disinda diger isletmelerin aktif bii-
ylimenin diizeylerinin artis egiliminde seyrettigi goriilmiistiir. Endekse katilmadan 6nceki
liclincii donem ile endekse katildiktan sonraki {i¢lincli donem karsilastirildiginda ise 2, 3, 4,
5 ve 10. isletmenin aktiflerinin biiyiime diizeylerinin artig egiliminde oldugu gézlenmistir.
Izleyen dénemde ise 2. Isletme disinda diger isletmelerin aktiflerinin biiyiime diizeylerini
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koruduklar1 ve artis egilimli seyrettikleri tespit edilmistir. Yapilmis olan Isaret Testi ile
grafiksel cizimler yardimiyla isletmelerin aktiflerinin biiylime diizeylerinde artis egilimi
oldugu goriilmektedir. Bu durum isletmelerin mevcut sahip ve hissedarlar1 adina olumlu
bir gelisme olarak degerlendirilmekte ve gelecekte potansiyel yatirimcilar agisindan giiven
vermektedir.

Tablo 4: Ozsermaye Biiyiime Diizeyi Analizi

OZSERMAYE BUYUME DUZEYINE iLiSKiN GRAFiKLER

0,4000 " oranl’ 0,2000— "= oran27
~oran57 2 ~orané7
0,3000—] A 0,1000] \
= [\ u — 4 A\
.8, 0,2000— \ [\ 80,0000 /% ’
D / / \ 7]
a P ‘j \ a y
< 0,1000— / / \ w-0,10007 A
\ /
g -/ *\\/\,,,/ F]
& 00,0000 g &-0,2000
o
-0,1000 -0,30007

|
o

,4000]

|
(o)

,2000—

T 1 T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 91011

,1500 " oran37 4000 orand?7
oran77 ~ oran87

o
o

(=]

,1000]

o

,2000]

(o]

,05007]

o

,0000]

,0000]

-0,2000—]

Oransal Deger
o
Oransal Deger

|
)

,05007]

-0,4000—
-0,1000—
-0,6000

-0,1500]

OZSERMAYE BUYUME DUZEYINE iLiSKiN iSARET TESTi SONUCLARI
DONEM 1-5 DONEM 2-6 DONEM 3-7 DONEM 4-8
0,065 0,549 0,549 0,227

Ozsermaye biiyiime diizeyine yonelik yapilmis olan isaret testi sonucunda ilgili donemlerde
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmustur. Bu sonuglara goére H, jhipotezi kabul edil-
mistir. Ayrica grafikler yardimiyla yapilan degerlendirmelerde incelenen yillar itibariyle
endekste islem goren 11 isletmenin endekse katilmadan onceki ilk donemleri ile endekse
katildiktan sonraki ilk donemleri karsilastirildiginda sadece 7. isletme disindaki isletme-
lerin 6zsermayelerinin bilyiime diizeylerinde artis egilimi oldugu goriilmektedir. izleyen
donemde ise 1, 4, 7 ve 8. isletmenin 6zsermayelerinin biiylime diizeylerinin artis egilimin-
de oldugu ve 3. ve 10. isletmenin ise 6zsermaye biiylime diizeyini korudugu gézlenmistir.
Endekse katilmadan 6nceki tigiincii donem ile endekse katildiktan sonraki liclincii donem
karsilastirildiginda ise 5, 9, 10 ve 11. isletmenin 6zsermayelerinin bilyiime diizeylerinin
art1s egiliminde oldugu gdzlenmistir. izleyen dénem karsilastirmasinda ise sadece 1, 5, 6 ve
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7. isletmenin 6zsermayelerinin biiylime diizeylerinde artis egilimi goriilmektedir. Yapilmis
olan Isaret Testi sonuglarina ve cizilen grafiklerden elde edilen bilgilere gére isletmele-
rin ekonomik agidan kurumsal siirdiiriilebilirlikleri ile 6zsermayelerinin biiyiime diizeyleri
arasinda anlamli bir iligskinin varlig1 kabul edilmektedir. Bu durum isletmelerin mevcut
sahip ve hissedarlarinin igletmenin varliklar1 ve yonetimi hakkinda daha fazla s6z sahibi
olacagi anlamina gelmektedir. Bu baglamda siirdiiriilebilirlik endeksinin gelecekte isletme-
lerin sermayedarlarina olumlu bir imaj olusturabilecegi aciktir.

Tablo 5: Hisse Basit Kazan¢ Analizi

HiSSE BASI KAZANC ORANINA iLiSKIN GRAFIKLER
1,0000] W oranll2 1,5000 oran2l12
/\ ~oran512 ~oran6l2
. 0,5000 /\ //\,\\\ w 1,00007] A
2 . RN A\ B /\
] \/\// Ny \/ \ a
7'“ 0,0000 i a 0,5000]
°—o,sooo* ° 0,0000 \/
f !
-1,0000—] -0,5000
B A A A L 123456768 91011
isletme Adedi Isletme Adedi
33,0000 ) " oran312 3,0000—] A " orand4l2
“J‘\ ——oran712 ~——oran812
o 2,0000] ‘ . 2,0000]
g‘ }%‘ 1,0000
« 1,0000— 23
% % 0,0000—
3 00,0000 8
-1,0000]
—-1,0000] -2,0000
12345678 51011
Isletme Adedi
HiSSE BASI KAZANC ORANINA iLiSKIN ISARET TESTi SONUCLARI
DONEM 1-5 DONEM 2-6 DONEM 3-7 DONEM 4-8
0,065 0,549 1,000 1,000

Hisse basi kazanca iliskin yapilmis olan isaret testi sonucunda ilgili donemlerde istatistik-
sel olarak anlamli bir iligki bulunmustur. Bu sonuglara gore H, j hipotezi kabul edilmistir.
Ayrica grafiklerden yararlanarak yapilan degerlendirmelerde incelenen donemler itibariyle
endekste islem goren 11 isletmenin endekse katilmadan onceki ilk donemleri ile endekse
katildiktan sonraki ilk donemleri karsilastirildiginda 9. Isletmenin disindaki diger isletme-
lerin hisse bas1 kazang diizeylerinin artis egiliminde oldugu goriilmektedir. Izleyen dénem
karsilastirmasinda ise 4, 6, 7 ve 8. isletmelerin hisse basi kazang oranlarinda artis egilimli
oldugu ve 1, 3 ve 11. isletmelerin ise hisse basi kazang diizeylerini koruduklar1 goriilmiistiir.
Endekse katilmadan 6nceki ti¢lincii donem ile endekse katildiktan sonraki iigiincii donem
karsilastirlldiginda ise 1, 3, 5, 8, 9 ve 10. isletmelerin hisse bas1 kazang diizeylerinde artig
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egilimi gozlenmistir. Izleyen dénem karsilastirmasinda ise 1, 3, 5, 8 ve 10. Isletmelerin his-
se bas1 kazang diizeylerinin artis egiliminde seyrettigi ve 9. Isletmenin ise hisse bas1 kazang
diizeyini korudugu goriilmektedir. Endekste islem goren isletmelerin yapilmis olan Isaret
Testi sonuglar ve ¢izilen grafikler incelendiginde isletmelerin genelinde hisse bast kazang
diizeylerinin arttig1 gériilmektedir. Bu durum hem mevcut isletme sahip ve hissedarlar1 agi-
sindan hem de potansiyel yatirimcilar agisindan istenilen bir durumdur. Hisse basi kazang
diizeyinin artig egiliminde olmasi1 yatirimeilarin isletmelere yonelmesini saglayacak olup
bunun sonuncunda ise isletmelerin firma degerlerinin artmasi saglanacaktir.

Tablo 6: Piyasa Degeri/ Defter Degeri Orani Analizi

PiYASA DEGERI/DEFTER DEGERI ORANINA iLiSKiN GRAFIKLER

5,0000 ""oranll4 6,0000 "oran21l4
~oran514 A ;| — oranél4
A /\ /
I\ , 7 \
4,0000 )\ 5,0000 /\ /
] ] [\ |
KA 54,0000 [\ |
23,0000 a \ /
\ | §
o 53,0000 \ 4
%] ] /-\\ \ :
£2,0000] g
9 42,0000 | \
o o \
1,0000] 1,00007] \
0,0000 0,00007]
T T T T T T T T T
1 2 3 45 6 7 8 91011
Isletme Adedi
66,0000 "oran314 ""orandl4
~oran7l14 ‘\A\ ~oran8l4
5,0000 6,00007] “J\
[ o | /
24,0000 & [\ /
3 2 |\ /
a Q24,0000 [ A /
":“,3,0000* "_‘3 Al \ ’\\ f“
H] ] /e\\ J“ | ./
N2 — o \N/ \ f
320000 82,0000 \ \//
) \
1,0000 \{ \
0,0000 0,00007

T T T T T T T T T
1 2 3 45 6 7 8 91011

Isletme Adedi

PiYASA DEGERI/ DEFTER DEGERiI ORANINA iLiSKiN iSARET TESTi SONUCLARI
DONEM 1-5 DONEM 2-6 DONEM 3-7 DONEM 4-8
0,012 0,227 0,065 0,227

Piyasa Defteri/ Defter Degeri oranina yonelik yapilmis olan isaret testi sonucunda ilgili
donemlerde istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmustur. Bu sonuca gore H,  hipo-
tezi kabul edilmistir. Ayrica grafiklerden yardimiyla yapilan degerlendirmelerde ise ince-
lenen yillar itibariyle endekste islem goren 11 isletmenin endekse katilmadan onceki ilk
donemleri ile endekse katildiktan sonraki ilk donemleri karsilastirildiginda 11 isletmenin
de piyasa degeri/ defter degeri orani diizeylerini korudugu ve artis egiliminde oldugu goriil-
mektedir. Ayn1 durum izleyen donem karsilastirmasi i¢inde gegerlidir. Endekse katilmadan
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onceki ti¢lincii donem ile endekse katildiktan sonraki dérdiincii donem karsilastirildiginda
da 11 isletmenin piyasa degeri/ defter degeri oran1 diizeylerini korudugu artis egiliminde
oldugu gozlenmistir. Izleyen dénem karsilastirmasinda ise 5. isletmenin disindaki diger
isletmelerin hepsinin piyasa degeri/ defter degeri orani diizeylerinin artigegilimli oldugu
goriilmektedir.

Yapilmis olan Isaret Testi sonuglar1 ve ¢izilen grafiklerden elde edilen bulgular endekste
islem goren isletmelerin ekonomik agidan kurumsal siirdiiriilebilirlikleri ile firma degerleri
arasinda anlamli bir iliskinin oldugunu gostermektedir. Bu durumda H, , hipotezi de kabul
edilmistir. Ayrica endekste islem goren isletmelerin ekonomik a¢idan kurumsal stirdiiriile-
bilirlikleri ile yatirimci davranislar1 arasinda da anlamli bir iligskinin var oldugu tespit edil-
migtir. Bu durumda H, hipotezi de kabul edilmistir. Diger taraftan grafiklerden elde edilen
bulgular isletmelerin hisse basi kazang oranlarinin artis egiliminde oldugunu gostermek-
tedir. Bu durum 1 adet hisse senedinden elden edilen getirinin artti§1 anlamina gelmekte
ve yatirnmcilarin igletmelere yatinm yapmaya yoneldiklerini gostermektedir. Bu baglamda
isletmelerin gelecekte firma degerlerinin artis1 s6z konusu olabilecektir. Isletmelerin piyasa
degeri/ defter degeri oranini korumasi ve artis egilimli bir seyir izlemesi hem mevcut his-
sedarlar hem de yatirimcilar agisindan istenilen bir durumdur.

8. Sonug ve Oneriler

Tiirkiye’de kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 2000’11 yillarda hareketlilik kazanmig
ve 2014 yili kasim ayinda kurumsal siirdiiriilebilirlik ¢alismalarinin sistemli ve gelecege
daha saglam adimlarla ilerlemesi amaciyla Borsa Istanbul biinyesinde BIST-Siirdiiriilebi-
lirlik Endeksi kurulmustur. Endeks kapsaminda 2014 yili Kasim - 2015 yili Kasim itiba-
riyle 15 isletme islem gormektedir. Bu ¢calismada kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalari
endeksin yeni kurulmus olmasindan dolay1 ve isletmelerin sosyal ve ¢evresel performans-
larina ait daha kapsamli ve analize uygun bilgilerin elde edilememesinden dolayi, ekono-
mik perspektiften inceleme yapilmistir. Endeksin yeni faaliyete gegmesinden dolay1 yeterli
miktarda veri elde edilemediginden ¢ok fazla anlamli iligkiler bulunamamistir. Bu acidan
ele alindiginda bu caligsma ileride yapilacak olan kurumsal siirdiiriilebilirlik caligmalar1 agi-
sindan bir 6n ¢aligma olarak kabul edilebilir. Kurumsal stirdiiriilebilirlik uygulamalarinin
cesitli analizlerle daha ayrintili ve ekonomik, sosyal ve ¢evresel boyutlarinin ¢ok yonlii
incelemesi ve degerlendirme yapilmasi i¢in endeks kapsaminda islem goren isletmelerin
sayisinin daha fazla olmasi gerekmektedir. Endekste gelecek donemlerde islem goren is-
letmelerin sayisinin artmasi ile birlikte daha kapsamlar1 analizlerin yapilmasit miimkiin
olacaktir. Gelecek donemlerde endeks kapsamina daha fazla isletmenin dahil edilmesiyle
birlikte kurumsal siirdiiriilebilirlik ¢alismalar1 sosyal ve ¢evresel agilardan da incelenmeye
olanak hazirlanacak ya da isletmelerin ekonomik, sosyal ve ¢evresel performanslar1 daha
zengin analizlerle ¢cok yonlii degerlendirilebilecektir. Bu baglamda bu ¢alisma ileride ya-
pilacak olan kurumsal siirdiirtilebilirlik ¢calismalarina temel teskil etmektedir. Ayrica ge-
lecekte isletmelerin sadece finansal performanslarinin énemli olmadigini bununla birlikte
isletmelerin var olduklar1 ¢evreye karsi bir takim sosyal ve ¢evresel sorumluluklarinin ol-
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duguna dikkat cekmek agisindan bu ¢alisma ayr1 bir éneme sahiptir. Iktisadi bir kurulus
olan igletmelerin ayn1 zamanda dinamik bir yapiya da sahip olmasi ve insanlarin hayatinda
kilit bir rol oynamasi nedeniyle gelecek donemlerde sosyal, ekonomik ve gevresel anlamda
saglikli gelismelerin hazirlanmasina bu ¢alisma dayanak teskil etmektedir.

Yapilan istatistiksel analizler sonucunda endekste islem goren 11 isletmenin aktif biiylime
diizeylerinde, 6zsermaye biiylime diizeylerinde, hisse basi kazang orani diizeylerinde ve pi-
yasa degeri/ defter degeri diizeylerinde anlamli iligkiler ortaya ¢ikmistir. Grafiklerden elde
edilen bulgular degerlendirildiginde ise isletmelerin finansal performanslarindaki gelisme-
lere baglh olarak yatirnmcilarin isletmelere yoneldigi anlasilmaktadir. Bu anlamda BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’nin, isletmeler iizerinde olumlu bir etkisinin oldugu isletmelerin
finansal performanslarinda meydana gelen olumlu gelismelerden ve yatirimci davranis-
larindan agikca goriilmektedir. Grafiklerden elde edilen bulgular, BIST-Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde islem goren isletmelerin ekonomik agidan kurumsal siirdiiriilebilirliklerinin,
isletmelerin sosyal ve ¢evresel siirdiiriilebilirlikleri iizerinde etkili olabilecegini gostermek-
tedir. Isletmelerin finansal performanslarinda meydana gelen olumlu degismeler ve yati-
rimcilarin davraniglar incelendiginde endeksin isletmelerin tizerinde olumlu bir etkisinin
oldugunu gostermektedir. Ayrica endekste islem goren isletmelerin gelecek donemde de
siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almis olmasi gelecekte bilgi kullanicilar ve yatirimcilar
acisindan isletmelerin degerlendirilmesi konusunda olumlu imaj yaratmaktadir.

Gelecekte Siirdiiriilebilirlik Endeksi iizerinde yapilacak olan ¢aligmalar, endekste yer alan
isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarini yerel ve uluslararast anlamda ki-
yaslama olanagi tanimakla birlikte isletmelere kurumsal seffaflik ve hesap verebilirlikleri
ile stirdiirmekte olduklar1 faaliyetlerine iligskin rekabet avantaji saglamalarina da katki sag-
layacaktir. Endekste yer alan isletmelerin toplum nezdinde daha fazla taninmasi isletmelere
olumlu bir imaj yaratacak olup isletmelerin finansal performansina ve iilke ekonomisine de
olumlu katkilarda bulunacaktir. Bu baglamda Tiirkiye ve diinya adina hayati 6nem tasiyan;
kiiresel 1sinma, yenilebilir kaynaklarin etkin kullanimi, geri donilisiim ve atik yonetimi,
dogal kaynaklarin bilingsizce yok edilmesi, su kaynaklarinin bilingsiz kullanilmasi, saglik,
barmma ve giivenlik ve nitelikli personel istihdami gibi sorunlar gelecekte kurumsal siir-
diiriilebilirlik ¢aligmalari ile daha hizl, gilivenilir, tutarli ve objektif bir sekilde ¢oziilebile-
cektir.
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TUKETICILERIN OZEL ALISVERIS SITELERINDEN YENIDEN ALISVERIS
YAPMA NIYETINI BELIRLEYEN GUVENLE ILISKILI FAKTORLER

Iclem Er!
Melis Ergin?

Oz
Internet teknolojilerindeki gelismeye paralel olarak &zel aligveris siteleri énemli ve popiiler bir aligveris
mecrasi olarak ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte, 6zel aligveris sitelerinden yapilan aligverigler geleneksel
perakendeci aligveriglerinde yasanan aninda memnuniyet durumunu saglayamadigi i¢in tiiketicilerin giivenini
kazanmak miisterileri yeniden aligveris icin ¢ekmek acgisindan daha da fazla 6nem arz etmektedir. Gegmis
calismalarda ¢ok boyutlu bir yap1 olarak tiiketici giivenini olusturan faktorler ele alinmis olmakla birlikte, bu
arastirmada 0zel aligveris siteleri agisindan giiveni olusturan faktorler ve tiiketici giiveni, algilanan bekleme
stireci ve yeniden satin alma niyeti arasindaki iligkiler incelenmistir. Profesyonel beceri, giivenilirlik ve iyi
niyetlilik faktorleri, 6zel aligveris sitelerine yonelik giivenin teorik olarak belirleyicileri kabul edilerek calis-
maya dahil edilmistir. Toplamda 323 katilimcidan elde edilen veri seti Yapisal Esitlik Modellemesi kullani-
larak analiz edilmistir. Analiz sonucunda algilanan itibar ve miisteri ilgisi; kisisel bilgileri koruma becerisi
ve is yapma becerisi faktorleri tiiketici glivenini olusturan en énemli faktorler olarak tespit edilirken; teorik
olarak ongoriilen bilisim sistemleri giivenligi becerisi, bilisim teknolojileri becerisi ve iigiincii kisi Onerileri
yapilarinin tiiketici glivenini anlamli sekilde agiklamadig1 goriilmiistiir. Bunlarin yanisira, algilanan bekleme

stirecinin miisterilerin 6zel aligveris sitelerinden yeniden aligveris yapma niyeti iizerinde etkili oldugu ve
benzer sekilde tiiketici giiveni ile iliskili oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiiketici Giiveni, Giivenin Belirleyicileri, Ozel Aligveris Siteleri, E-Ticaret, Algilanan
Bekleme Siireci

EXAMINING THE ANTECEDENTS OF CONSUMER TRUST IN PRIVATE
SHOPPING REPURCHASE INTENTIONS

Abstract

With the advances in Internet technology, private shopping sites have emerged as a popular way of shop-
ping. However, because private shopping does not allow immediate enjoyment of purchases as traditional
retailers do, earning customers’ trust for private shopping sites are especially important in attracting return
customers. Previous studies revealed the factors that build multidimensional consumer trust, however this
study examines antecedents of consumer trust for private shopping and makes a systematic analysisof the re-
lationships between consumer trust,customers’ perceived waiting and repurchase intention. Ability, integrity,
and benevolence of private shopping sites were selected as the three theoretical antecedents of trust. A total
of 323eligible questionnaires were collected and analyzed using structural equation modeling. It was found
that the most influential factors in consumer trust wereperceivedreputation and concern to customers, privacy
protection and followed by professional ability, whereas information system security maintenance ability,
information technology ability and third-party guarantees and recommendationsdid not exhibit significant
impacts. Furthermore, perceived waiting was found to be a significant factor affecting customers’ decision to
return, as correlated with their trust in an online business.

Keywords: Consumer Trust, Antecedents of Trust, Private Shopping, Electronic Commerce, Perceived Wa-
iting

* Bu makaleye iliskin 6zet bulgular, 20. Ulusal Pazarlama Kongresi’nde sozlii olarak sunulmus ve bildiri
kitabinda 6zet olarak yer almistir.
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