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Klasik olarak yatirimlarda getiri, likidite ve giivence olmak {iizere ii¢ parametre
dikkate alinmaktadir. Ancak sorumlu yatirimlar parasal veya finansal amacin yaninda klasik
yatirrm kavramina dordiincii bir parametreyi de -cevresel, sosyal ve kurumsal ydnetimi
(CSKY)- eklemektedir. Bu bilgi 1s181nda calismayla ISO 500°de yer alan Tiirk isletmelerinin
yatirrmlarmni, klasik yatirirm uygulamalarindan farkli bir boyuta tasiyip tasimadiklari
sorgulanmak istenmistir. Bu dogrultuda arastirmaya konu olan isletmelerin, yatirim
kararlarinda gevresel etkileri minimize etme, sosyal performansi artirma ve kurumsal
yonetim ilkelerine duyarli olma diizeyleri belirlenmeye c¢alisilmistir. Ayrica bu isletmeleri
sorumlu yatirim uygulamalarina yonelten itici giigler ve engellerin neler oldugu tespit
edilmeye calisiimistir. Bu amaglarla ISO 500°de yer alan, ¢ogunlugu biiyiik dlcekli 333
isletme ile anket uygulamasi gerceklestirilmistir. Anketlerden elde edilen veriler ¢aligmanin
ana taslagina gore frekans, ylizde, aritmetik ortalama, standart sapma, korelasyon ve
regresyon gibi istatistiksel analizlere tabi tutulmustur. Analizler sonucunda, isletmelerin
sorumlu yatirim uygulamalarina olumlu yaklagtiklart ve bu konudaki en &nemli engeli
maliyet artis1 olarak gordiikleri belirlenmistir. Isletmeler kendilerini sorumlu yatirim
yapmaya iten gii¢leri ise miisteri beklentileri, reklam ve medya olarak belirtmislerdir.
Ayrica, sorumlu yatirim yapmaya iten giiclerin etki diizeyi ile sorumlu yatirim uygulamalari
arasinda kuvvetli, pozitif yonlii bir iligki bulunmustur. Yapilan regresyon analizi sonucunda
politika sahibi olmanin ve itici gii¢lerin sorumlu yatirim uygulamalarini etkiledigi; farkli
sektorlerde yer alma ve faaliyet siiresininse sorumlu yatirim uygulamalari iizerinde anlamli
bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sorumlu yatirim, siirdiiriilebilirlik, ¢evreci uygulamalar, sosyal
uygulamalar, kurumsal yonetim.
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PE3IOME

Kitaccudeckn yquThIBalOTCS TpH Mapamerpa: BO3BpPaT, JIMKBHIHOCTh U YBEPEHHOCTb.
OnHaKO OTBETCTBEHHBIE MHBECTUIMU JOOABISIFOT YETBEPTHIM MapamMeTp - AKOJIOTHYECKOe,
COLMAIFHOe W HMHCTUTYIMOHambHOe ympaBieHue (ESUY) - x koHIenmuu KiaccHIecKux
WHBECTHUINHA, TOMIMO (PMHAHCOBBIX M (PMHAHCOBHIX Ienell. Pabotas B 3TOl MHpOpManny,
XOTENIOCh OBl 337aTh BOMPOC O TOM, MPOBOJATCS JTH WHBECTHLIUHN TYPEUKHUX NPEANIPHUATHI B
ISO 500 B mpyrom m3MepeHHH W3 KJIACCHYCCKUX HHBECTHIHMOHHBIX IPHIIOKEHUH. B 3TOM
HAIpaBJICHUN OH IOMBITAICS ONPEACTUTh YPOBHH UYBCTBUTEIFHOCTH K IPHHIHAIAM
KOPIOPaTHBHOI'O YIIPABJIECHUsT M MOBBICUTH COLMAIbHYIO 3()(EKTHBHOCTH M CBECTH K
MHHHUMYMY BO3/ICHICTBHE Ha OKPYXKAaIOIIyI0 Cpely B WHBECTHLMOHHBIX peuieHusx. Kpome
TOTO, 5TH KOMIAHW{ TBITAJINCh ONPENENUTh IBIKYIINE CHIIBI W TPENSTCTBUS s
OTBETCTBEHHBIX MHBECTHIMOHHBIX NpakTHK. Jlnsg oTux weneid ObUIO  NPOBEIEHO
obcnenoBanue ¢ 333 kpynubimMu npeanpustusiMu B UCO 500. [lanHble, MOJIydeHHBIE M3
BOIIPOCHUKOB, IOJIBEPraINCh CTATUCTUYECKOMY aHAIW3y, TaKUM Kak 4YacToTa, MpOLEHT,
cpenHee apH(MeETHYeCKOoe, CTaHAAPTHOEC OTKIOHEHHE, KOPPEeAlUs W perpeccus B
COOTBETCTBHH C OCHOBHBIM IIPOCKTOM FHCCIIEOBaHUSA. B pesympTate MpOBEIESHHBIX
aHaM30B OBUIO  YCTAaHOBJICHO, YTO MPEONPUATHA IIOJOXKUTSIBFHO OTHOCATCA K
OTBETCTBCHHBIM HHBECTHUIIMOHHBIM METOIAM ¥ CYHTAIOT WX HauOoiee BaKHBIM
YBEJIIMYCHHEM CTOMMOCTH TIPEISTCTBHI B 3TOM BOmpoce. KoMImaHWW OmMpeneiwii CHIIBL,
KOTOpPBIC 3aCTaBIIIOT MX OTBEYATh 32 MHBECTUIINHM KaK OXKHIAHUSA KIMEHTOB, PEKIaMy U
cpeacTBa MaccoBoil uH(popmanmu. Kpome TOro, cymectByeT CHibHAas IO3MTHBHAs
B3aMMOCBA3b MCKAY YPOBHEM BO3ILCﬁCTBHH CHJI, KOTOpBIC MOCIa0T OTBETCTBCHHLIC
WHBECTHUIMM W  OTBETCTBEHHOM  WHBECTHUIMOHHOM  mpakTHMKOH. B pesynbpraTe
PErpeCCUOHHOI0 aHajin3a BUAHO, YTO, 6yﬂy‘lI/I BJIaJCJIBIIEM TIOJIMUTUKU W JABUWXYIIUMHU
CujaMH, BJIMAKOT Ha OTBETCTBCHHYIO HWHBCCTUIHOHHYIO MPAKTUKY, MNPOUCXOIAAINIUX B
pasHBIX CEKTOpaxX, W MPOJOIDKHTEIFHOCTh JESITEIBHOCTH HE OKaszaja CYIIEeCTBEHHOTO
BJIMSIHUSL HA OTBETCTBCHHYIO HHBECTHIIMOHHYIO MTPAKTHKY.

KawueBple c10Ba: OTBETCTBEHHBIC WHBECTHIMH, YCTOHYHMBOCTH, HKOJOTHYSCKAsS
MPaKTHKA, COIMAaTbHAs PAKTHKA, KOPIIOPATHBHOE YIIPaBICHHUE.

ABSTRACT

Classically, three parameters are taken into account, namely return, liquidity and
security. However, responsible investments add a fourth parameter - environmental, social
and institutional governance (ESRF) - to the concept of classical investment, both monetary
and financial. In the light of this information, this study intended to discover whether the
investments of Turkish enterprises in the ISO 500 have been carried to a different dimension
from the classical investment practices. Accordingly, it was sought to determine the level of
the enterprises to minimize environmental impacts in investment decisions, to increase
social performance and be sensitive to corporate governance principles. In addition, it has
been aimed to identify the driving forces directing the enterprises to responsible investment
and the obstacles towards these responsible investment practices. For that purpose,
questionnaire technique was conducted with 333 large scale enterprises located in 1SO 500.
The data obtained from the questionnaires were subjected to statistical analyzes such as
frequency, percentage, arithmetic mean, standard deviation, correlation and regression
according to the main draft of the study. As a result of the analyzes, it was determined that
the enterprises approached the responsible investment practices positively and regarded the
cost increase as the most important obstacle in this subject. On the other hand, it was stated
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that the strengths that make businesses responsible investment are the customer
expectations, advertising and media. Additionally, it was determined that there is a strong
positive relationship between the level of influence of the powers that make responsible
investment and the responsible investment applications. As a result of the regression
analysis performed, it was ended that being a policy-maker and driving forces influenced
responsible investment practices. It was concluded that taking place in different sectors and
duration of activity made no significant effect on responsible investment practices.

Keywords: Responsible investment, sustainability, environment applications, social
applications, corporate governance.

1.Giris

Giiniimiizde zorunluluk olmamakla birlikte ¢ogu biiyiik sirket kurumsal sosyal
sorumluluk (CSR) performansi ile ilgili raporlar yayinlamaktadir. Yatirimcilara sosyal
sorumluluk faaliyetlerine iliskin bilgi aktarmak istemelerinin nedeni, sorumlu yatirimlarin
sirketin gelecekteki nakit akimlarini etkileyerek, bu bilgilerin yatirimcilar tarafindan sirket
degerlemesinde kullanilabilecek olmasidir.

Sirketler kadar bireylerin de sorumlu yatirimlara ilgi gosterdigi dikkat ¢ekicidir.
Ornegin, Amerika ve Avrupa iilkelerindeki her dokuz kisiden biri yatirrm kararlarida
sadece finansal performansi degil finansal olmayan sosyal boyutu da dikkate aldiklarini
belirtmistir. (European Fund Asset Management Association, 2008;
https://www.eurosif.org/) European Fund Asset Management Association’in 2016 da
yaymladigr bir baska rapora goére ise bireylerin ve isletmelerin sorumlu yatirim
uygulamalarina ilgisi artis trendindedir. Sorumlu yatirimlarin yillik biiylime oranit %120°dir.
Benzer sekilde Nakano ve Tsuge (2018) Japonya da yaptiklari bir arastirmada bireylerin
giderek artan bir sekilde sorumlu yatirimlarla ilgilendiklerini tespit etmislerdir. Sonug
olarak, sorumlu yatirim yaklasiminin isletmelerin politikalar1 ve prensipleri iizerinde giiglii
bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismayla ¢ogunlugu biiyiik 6l¢ekli ve sektdriinde
lider Tiirk igletmelerinin sorumlu yatirim yaklagimina bakisi degerlendirilmeye ¢alisilmistir.
Bu dogrultuda Tirkiye’de faaliyet gosteren Oncii sanayi isletmelerinin sorumlu yatirim
uygulamalarinda kullandiklart farkli yonetim araglart ve onlar1 sorumlu yatirim
uygulamalarina yonlendiren faktorler ve engeller belirlenmeye ¢alisilmistir. Calismada giris
boliimiin ardindan, literatiir taramasina yer verilerek, veri ve uygulamaya iliskin bilgiler
derlendikten sonra elde edilen bulgular degerlendirilecektir.

2. Literatiir

Sorumlu yatirim kavrami, 1960’11 yillarda Amerika Birlesik Devletleri’nde Vietnam
Savagindan gelir elde etmek isteyenlere karsi yiiriitiilen, insan haklari kampanyalar ile
birlikte adim duyurmaya baglamis, 8 Agustos 1971°de Diinya Baris Fonu’nun “Socially
Responsible Investing (SRI) ” kurulmasina 6nciilitkk etmesi ile taninir hale gelmistir (Radu ve
Funaru, 2011: 158).

Literatiirde sorumlu yatirim kavrami; sosyal sorumlu yatirim (SRI), etik yatirim,
strdiirtilebilir yatirim, G¢lil yatirim, yesil yatirim gibi ¢ok farkli isimlerle ele alinmalarina
ragmen bu farkl isimlerin ortak noktasi uzun vadeli deger katkis1 iizerine odaklanmalaridir’.

Sorumlu yatirim, ¢evresel, sosyal ve yonetisim faktorleri ile pazarin uzun vadeli
sagligl ve istikrar1 arasindaki iligkiyi bir biitlin olarak acik¢a kabul eden bir yatirim
yaklagimidir. Uzun vadeli siirdiiriilebilir getirinin elde edilmesi yani sorumlu yatirimin

Yhttp://lexicon.ft.com/Term?term=responsible-investment (Erigim tarihi: 22.11.2017)
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istikrarli, iyi isleyen ve iyi yonetilen sosyal, ¢evresel ve ekonomik sistemlere bagli oldugu
kabul edilmektedir (CISL, 2104: 7).

Gelencksel olarak, sorumlu yatirimcilar iki stratejiden birine veya ikisine
odaklanmiglardir. Bunlardan ilki, varlik siniflarina yonelik yatirim analizi yapma ve portfoy
olugturmada ¢evre, toplum, diger toplumsal ve kurumsal yonetim (ESG) kriterlerinin
dikkate alinmasidir. Tkincisi ise, halka acik sirketlerin hisselerine sahip olan yatirimeilarin,
hissedar kararlarini gevresel, sosyal ve etik degerlere gore vermesidir’. Yatirimeilarin bu
kararlarinda etkili olan kriterler dislama (exclusion) ve dahil edilme-olumlu (inclusion-
affirmative) kriterleri olmak {izere iki seklinde siniflandirilmistir. En yaygin olan diglama
kriterleri, s6z konusu sirketin faaliyet gdsterdigi sektdre uygulanir. Ornegin, bu uygulama
tiitin treten bir sirketin {rlinlerinin  saglik riski tagimast nedeniyle isletmelerin
yatirimlarindan hari¢ tutulma seklinde goriilmektedir. Ya da diger diglama kriterleri yaygin
olarak yatirim yapilacak sirketin ve kurumsal ortaklarinin davraniglarina odaklanarak
uygulanir. Sirket baskict rejimleri destekliyorsa, miisterilerinin veya tedarik¢ilerinin
herhangi birinin ¢ocuk emegini sOmiiriiyorsa, bu sirket genellikle hari¢ tutulur
(Johannesson, 2008: 16). Genel olarak diglama kriterlerini “#itiin, alkol, silah, kumar,
pornografi, baskici siyasi rejimlerin desteklenmesi, niikleer enerji, hayvanlarin test ve
refahi, cevresel ve sosyal acidan tartismali projelerin finansmani, yiiksek faizli tiiketici
kredileri, genetik modifikasyon (gdo), cevresel etki, insan ve is¢i haklart suiistimaller,
abortif ilaglar ve embriyonik kok hiicreleri iceren arastirmalar” * seklinde siralamak
miimkiindiir. Olumlu (affirmative) kriterler, sirketlerin, {irlinlerin ve hizmetlerin yani sira,
paydas gruplarina yonelik cevresel ve sosyal faydalart da igeren eylemlerini kapsar.
Sorumlu yatirrm uygulamalarina duyarli isletmeler, toplum destek programlari, ¢evresel
surdiiriilebilirlik ve raporlama, insan haklart politikalar, ¢alisma standartlari, paydas
iliskilerinin gelistirilmesi, riisvet ve yolsuzlugun onlenmesi, ¢evreye duyarli ve organik
iiriinlerin desteklenmesi, tedarik zincirinde etik degerlerin saglanmasi® konularmi yatirim
kararlarinda 6ncelikli hale getirirler.

Literatiirdeki ¢aligmalar, Capelle-Blancard ve Monjon’un (2012) ¢alismalarinda da
belirttigi gibi sorumlu yatirimlarin performansina odaklanmistir. Bu ¢aligmalara Dasgupta
vd. (2001); Gupta ve Goldar (2005); Takeda ve Tomozawa (2006); Keele and DeHart
(2011) 6rnek verilebilir. Ayrica performansa odaklanmak yerine uygulama ve prensipleri
(Arjaliés, 2010; Bengtsson, 2008; Louche & Lydenberg, 2006; Ertuna, Tiikel, 2009; Yanik
vd., 2010) merkeze alan ¢aligmalara da rastlanilmistir.

Tiirkiye’ye odaklanan ¢aligmalara bakildiginda Ertuna ve Tiikel (2009) IMKBS50
endeksine dahil sirketlerin sosyal sorumluluk agiklamalarini igerik analizi yontemi ile, KSS
seviyelerini etkileyen unsurlari ise regresyon yontemi ile ele almislardir. Yazarlar,
sirketlerin sosyal sorumluluk raporlamalarinin ¢cogunlukla geleneksel amag¢ ve paydaglara
yonelik faaliyetleri i¢erdigini tespit etmislerdir. Yanik vd. (2010) ise, konuyu kavramsal
boyutuyla ele almis, sorumlu yatirnm kavrami ve sosyal sorumlu yatirim fonlarim
incelemislerdir.

3. Yontem

Bu aragtirma, Tiirk isletmelerinin sorumlu yatirim uygulamalarina bakis agisini
ortaya koymasi bakimindan betimsel bir ¢alisma niteligindedir. Arastirmanin evrenini

2 https://www.ussif.org/sribasics (Erigim tarihi: 12.11.2017)
® http://www. ftse.com/products/indices/FTSE4Good (Erisim tarihi: 23.10.2017)
* http:/Aww.ftse.com/products/indices/FTSE4Good (Erisim tarihi: 23.10.2017)
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Istanbul Sanayi odasma kayith gogunlugu biiyiik dlgekli Tiirkiye’nin en biiyiik ilk 500
isletmesi olusturmaktadir. Arastirmada ilk 500 isletmenin tamamina ulasilmasi amaglanmig
ve isletme iist diizey yoneticileri tarafindan cevaplandirilmasi saglanan anketler yiiz yiize
goriisme yontemi ile yapilmistir. Anketlerin 364 tanesi geri donmiis eksik, hatali veriler
dikkate alinarak 333’ii degerlendirmeye almmistir. Anketlerdeki geri doniis orant %67
olarak gerceklesmistir.

Arastirmada veri toplama teknigi olarak ii¢ bdliimden olusan anket kullanilmistir.
Anketin ilk bolimiinde isletmelerin 6zellikleri (miilkiyet ve faaliyet tiirli, calisan sayisi,
isletme niteligi gibi) ve yatirim konularindaki genel durumlarini belirlemeye yonelik
sorular; ikinci boliimiinde 16 maddelik sorumlu yatirim uygulamalarina ydnelik ifadeler;
ticiincii boliimde ise 13 maddelik isletmeleri sorumlu yatirim uygulamalarina yonelten itici
giiclerin belirlenmesine yonelik sorulara yer verilmistir. Aragtirmanin ikinci ve tg¢ilincii
boliimiinii olusturan 6lgekler 5°li Likert tipi derecelendirmeye tabi tutulmus; 1=Hi¢; 5=Tam
araliginda puanlandirilmistir. Calismada, sorumlu yatirim uygulamalarina yonelik sorular
aragtirmacilar tarafindan FTSE4Good indeks® kriterleri ve ilgili literatiir gergevesinde
gelistirilmis, gecerlilik ve giivenilirlik ¢aligmasi yapilmistir. Isletmeleri sorumlu yatirim
uygulamalarina yonelten itici giliglerin belirlenmesine yonelik sorular ise Hahn ve
Scheermesser (2006)’in  Alman isletmelerinde yaptiklart ¢aligmalarinda kullandiklart
Olcekten yararlanilarak hazirlanmistir. Arastirmada, anket ile edilen veriler SPSS for
Windows 18.0 Paket Programiyla analiz edilmistir. Oncelikle isletmelerin dzellikleri ile
ilgili veriler frekans ve ylizde dagilimiyla sunulmustur. Sorumlu yatirimin Oniindeki
engellerin onem diizeyi bakimindan dagilimi; sorumlu yatiinm uygulamalari, isletme
politikalar1 ve isletmeleri sorumlu yatirim uygulamalarima iten nedenlerin sektorlere gore
karsilagtirtlmasi verilmistir.

Ayrica, sorumlu yatinm yapmaya iten faktorlerin etki diizeyi ile sosyal yatirim
uygulama diizeyi arasindaki iliski i¢in korelasyon; itici giligler ve sorumlu yatirim
politikalarina sahip olmanin sorumlu yatirim uygulamalarina etkisini belirlemek iginse
regresyon analizleri kullanilmisgtir.

4, Bulgular

Arastirma verilerine iligskin bulgular, igletmelerin &zellikleriyle ilgili tanimlayici
istatistikler, sorumlu yatirim uygulamalari, yatirimin Oniindeki en onemli engellere ve
sorumlu yatirim uygulamalarma yonelten itici giiglere iliskin istatistikler olmak tizere
asagida verilmistir.

Tablo 1. isletmelerin ézelliklerine gore dagilim tablosu

- Yiizde
DEGISKEN GRuP Say1 (f) %)
Ozel (yerli sermaye) 256 76,9
Milkiyet tiirii Tiirk yabanci ortakhgl. B 74 22,2
Tamamen yabanci sahipligi
3 0,9
Sanayi 273 82
Insaat 24 7,2
Ticaret
Faaliyet tiirii 16 48
Hizmet 6
20
Hizmet siiresi 4-7 Y1l 6 1,8

® http://www.ftse.com/products/indices/F TSE4Good (Erisim tarihi: 09.01.2017)
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8-11 Y1l 45 13,5
12-15 Y1l
16 Y1l ve Uzeri 32 9.6
250 75,1
10-49 kisi 8 2,4
Cahisan sayisi 50-249 kisi 88 26,4
250 kisi ve tizeri 237 712
Ulusal 97 29,1
isletmenin nitelizi Uluslar aras1 (ithalat ihracat Faaliyeti) 203 61,0
$ s Farkli iilkede yatirim (Cok Uluslu Yatirim) 33 99
1S09001/ Diger KYS
ISO 14001
308 92,4
OHSAS 18001 150 45
EMAS 122 36,6
Sahip olunan kalite g;g(')\go 74 22,2
yonetim belgeleri 74 22,2
AA1000 72 216
Diger 73 22
127 38,1
Farkh isletmelerin Evet 110 330
hisselerine yatirim Hayir 223 67,0
Yatirom planlarmmin  Evet 318 95,5
siiresi (1 y1l ve Uzeri) Hayir 15 45

Arastirmaya konu olan isletmelerin %77’sinin yerli sermayeli; %82’sinin sanayi
sektoriinde; %75’inin 16 yil ve lizerinde faaliyet gosterdigi; %71 inin biiyiik dlgekli (calisan
sayist 250 f{izeri); %61°'nin uluslararasi nitelikte; %92’sinin 1SO9001/ Diger KYS
belgelerine sahip oldugu belirlenmistir. Isletmelerin %67°si farkli isletmelerin hisselerine
yatirrm yapmadigini belirtirken; isletmelerin %96’s1 yatirim planlarinin siiresinin 1 yil ve

tizerinde oldugunu belirtmistir. Verilere iligkin ayrintilar Tablo 1 de verilmistir.

Isletmelerin yaklasik %76’smin sirket ici yatirimlarinda etik konulari (temiz
teknoloji, alternatif enerji yatirimlari, ¢aliganlarin sirkete ortakligi, ayrimcilik vb.) dikkate
aldig1 belirlenmistir. Ayn1 zamanda arastirmaya konu olan isletmelerin %77’sinin sirket dis1
yatirrmlarinda da etik konulari (temiz teknoloji, alternatif enerji yatirimlari, ¢aliganlarin
sirkete ortakligl, ayrimcilik vb.) dikkate aldig1 tespit edilmistir.

Tablo 2. Ol¢eklere iliskin bazi tanitici istatistikler

Faktor

Sorumlu yatirim uygulamalar:

Sorumlu yatirim yapmaya iten
nedenler

Madde Cronbach’s Alpha
Sayisi

16 0,838

13 0.849

X

3.95

3.97

S.S

0.45

0.43
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Calismada kullanilan &lgeklere iligkin giivenilirlik analizi i¢in Cronbach's Alpha
katsayilar1 hesaplanmis ve bu degerlerin 0,80'den biiyiik (0.80 < a < 1,00) yiiksek derecede
giivenilir oldugu belirlenmistir.

Tablo 3. Sorumlu Yatirimn Oniindeki En Onemli Engellere iliskin Bilgiler

Onem Diizeyi

Engeller Puan Onem Siras
1 2 3

Maliyet Artist 116 111 83 653 1

Yeterli Tegvikin Olmamas1 81 101 56 501 2

Ihtiyag Duyulmamis Olmasi 73 41 92 393 3

Bilgi Eksikligi 42 37 35 235 4

Uygulama Zorlugu 20 38 57 193 5

Isletmeler sorumlu yatirimin éniindeki en dnemli engeli maliyet artis1 olarak gormiis,
yeterli tesvikin olmamasi ve ihtiyag duyulmamasi bunu takip etmistir. Isletmelerin sorumlu
yatirrm uygulamalarini maliyet unsuru olarak gormesi konunun isletmelerce tam olarak
anlagilmadiginin gostergesi olabilir.

Grafik 1. Sorumlu yatirim konularina iliskin sirket politikasi
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konularinda uygulama ve yazil politikalarmin oldugunu belirtmislerdir. Isletmelerin %91°i
ise yolsuzluk konusunda herhangi bir sirket politikasinin olmadigini belirtmistir.

Tablo 4. Sorumlu yatirim yapmaya iten giiclerin etkisi ile sorumlu yatirom
uygulamalar1 arasindaki iliskiye yonelik korelasyon analizi

Degiskenler Uygulama diizeyi
Das paydaslarin etkisi 0,666"
I¢ paydaslarin etkisi 0.644
Genel Etki diizeyi T
0,702
"p<0.01

Isletmeleri sorumlu yatirim yapmaya iten giiglerin etkisi ile sorumlu yatirrm
uygulamalar1 arasinda iligkinin belirlenmesine yonelik olarak yapilan Korelasyon analizi
sonuglarina gore itici giicler ile sorumlu yatirim uygulamalari arasinda kuvvetli ve pozitif
yonlii (r=0,702) bir iligki bulunmustur. Bu sonug¢ Tiirkiye de ilk 500’¢ giren isletmeleri
sorumlu yatirim yapmaya iten giiclerin etkisi arttikca sorumlu yatirnm uygulamalarina
ilginin de kuvvetli bir sekilde artigini ortaya koymaktadir. Ayrica, analiz sonucuna gore dig
paydaslarin, i¢ paydaslara gore isletmeleri sorumlu yatirim uygulamalarina yonlendirmede

daha etkili oldugu goriilmiistiir.

Tablo 5. Kullanilan Olgeklerin Sektérlere Gore Karsilastirilmasi

Olcekler Sektor X SS Anova
Sanayi 3,95 0,44

Sorumlu yatirim ; F=2,842
I 71 4 *

uygulamalar1 nsaat 3 048 p=0,038
Ticaret 4,09 0,54
Hizmet 3,99 0,48
Sanayi 3,19 0,33

Politika ; F=5,911
Ingaat 3,02 0,42 0= 0,001°
Ticaret 3,31 0,35
Hizmet 3,44 0,37
Sanayi 3,97 0,50

Itici giicler Insaat 3,74 0,43 F=3,203
Ticaret 3,99 0,51 p=0,023"
Hizmet 4,21 0,51
Sanayi 3,70 1,22

Sirket i¢i yatirimlarda . _

etik konular: dikkate alma Insaat 321 141 F=4,052
Ticaret 4,38 0,88 P=0,008"
Hizmet 4,20 1,00

"P<0,01
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Isletmeleri sorumlu yatirim uygulamalarina yonlendiren itici giicler ve sirket ici
yatirimlarda etik konulart dikkate alma basliklarina iliskin degerlendirmelerin, sektorlere
gore karsilastirmasinda anlamli bir farklilik goriilmiistiir. Aritmetik ortalama degerlerine
gore, ticaret sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin diger sektor isletmelerine gore
sorumlu yatirim uygulamalarina iligskin goriislerinin daha olumlu oldugu; sorumlu yatirim
politikalarina sahip olma ve bu politikalar1 uygulamada ise hizmet sektoriiniin diger
sektorlere gore daha olumlu oldugu goriilmektedir. Ayrica, hizmet sektdriiniin, igletmeleri
sorumlu yatirim uygulamalarina yonlendiren itici giiglerden diger sektorlere gore daha ¢ok
etkilendigi tespit edilmistir. Ticaret sektdriiniin sirket i¢i yatirimlarda etik konulart dikkate
alma hususunda diger sektorlere gére daha olumlu oldugu belirlenmistir.

Tablo 6. Sorumlu Yatirim uygulamalarina Yonelik Regresyon Analizi Sonuglar:

Bagimsiz

Degiskenler Bi S(bp) T P R* ANOVA
Sabit 0,743 0,159 4,669 0000 0574 F=147.924
Itici Giigler 0,448 0.040 11,141 0.000 P=0.000*
Politika 0,462 0.059 7.881 0.000

p<0.01

Tablo 6’da sunulan ¢oklu dogrusal regresyon analizi sonuglarina gore, itici giicler ve
sorumlu yatirim politikalarina sahip olmanin sorumlu yatirnm uygulamalarina etkisine
yonelik regresyon modeli anlamli bulunmustur (F=147,924; p<0.01). P degerleri
incelendiginde model iizerinde farkli sektorlerde yer alma, miilkiyet tiirii ve faaliyet yili
degiskenlerinin anlaml bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Itici giicler (isletmeleri sorumlu
yatirim uygulamalaria yonlendiren faktorler) ve isletmelerin sorumlu yatirim politikalarina
sahip olmalarinin ise model iizerinde anlaml bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Tablo 6 da ki
parametrelere gore olusturulan model asagidaki gibidir:

SYU=0.743+0.4481G+0.462P

Bu model incelendiginde itici giliglerdeki bir birimlik artisin sorumlu yatirim
uygulamalarinda 0,448°lik; sorumlu yatirim politikasina sahip olmada ki bir birimlik artigin
ise sorumlu yatirim uygulamalarinda 0,462’lik artis yaratacagi sonucuna ulasilmistir.

5.Sonu¢ ve Degerlendirme

20. ylizyilin basinda kiliselerin din ve maneviyat cergevesinde alkol, tiitiin, vb.
iirlinlerde faaliyet gosteren sektorlere halkin yatirim yapmamasi konusunda ydnlendirmesi
ile baglayan sorumlu yatirimlar, giiniimiizde kurumsal yonetim, c¢evre, iklim degisikligi,
insan haklar1 gibi ¢ok genis bir kriter serisini g6z Oniine almaktadir. Yatirim stratejileri,
bahsedilen bu {iriinlere yatirim yapilmayarak olusturulabildigi gibi, temiz ve c¢evre dostu
iiriinler konusunda faaliyet gosteren sirketlere yatirim yapma, yatirimcilarin sahip olduklari
sermaye gicii ile ilgilendikleri sirketlerin yonetimlerini etkileme gibi yontemlerle de
olusturulabilmektedir (TSPAKB, 2010: 35).

Giliniimiiz isletmelerinde, paydaslar ve yatirimcilar igin finansal performansin
yaninda siirdiirtilebilirlik performanslar1 yani ekonomik ve toplumsal katki, cevre duyarlilig
gibi konularin Onemi artmakta, hatta yatinm Kkararlar1 bu unsurlarm 1g18inda
degerlendirilmektedir.
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Basarili sorumlu yatirim uygulamalarina sahip isletmeler daha iyi kararlar
vermekte, riski daha iyi degerlendirmekte ve kaynaklar1 daha verimli bir sekilde
yonetmektedir. Bu isletmelerde personelin sirkete bagliligi, iiretkenligi ve isten ayrilma
oranlar1 gibi sosyal konularda ise daha etkin uygulamalar gozlenmektedir. Sirket igin
miigteriler daha degerli hale gelmis, sirket ile ilgili marka ve miigteri deneyimlerinin dnemi
artmustir. Ayrica giiclii gevresel uygulamalara sahip sirketler daha az dava ile karsilagirken;
yasa ve yonetmeliklere uyum maliyetleri diisiik seviyelerde kalmaktadir. Bu durum, daha
verimli kaynak kullanimi ile marka algilarma olumlu katki saglamaktadir. (Brownsey,
2017).

Sorumlu yatirnmeilar genellikle uzun dénemli yatirim planlar1t olan “sadik”
yatirimeilardir. Yanik vd., (2010) sosyal sorumlu yatirimer igin hisse senetlerinin, risk ve
getirlyl bir araya getiren bir finansal iiriinden ziyade bir sahipligin gostergesi oldugunu
belirtmiglerdir. Bu ¢alismanin konusu olan isletmelerde de benzer bir durum séz konusu
olup, isletmelerin neredeyse tamaminin yatirim planlarinin 1 yil ve iizeri oldugu tespit
edilmigtir.

Calismaya iligkin veriler genel olarak degerlendirildiginde, isletmelerin sorumlu
yatirrm uygulamalaria orta diizeyin {lizerinde olumlu yaklastigi goriilmektedir. Sorumlu
yatirim uygulamalarina yonelik ifadelerden faaliyette bulunulan yerel ¢evrenin gelisiminin
saglanmasina duyarlilik (x =4,06); sirket i¢i ve sirket dis1 yatirnmlarda, ¢alisanlarin sgirkete
ortakligin1 6nemseme (X =4,00) ve yatirim yapilacak isletmenin, adil bir icretlendirme
sistemine sahip olup olmadiginin degerlendirilmesi ( X =4,00) digerlerine gore daha olumlu
goriis bildirilen yargilardir. Ayrica yatinim kararlarinda sosyal degerlere uygun olmayan
isletmelere yatirnmdan kaginma (X =3,80); siirdiriilebilir tarim, bio-gesitlilik ve yerel
giftgileri destekleme (X =3,81) ile tiitin ve alkol {iriinii iireten ve reklaminmi yapan
isletmelerden kaginma (X =3,87) ifadelerinin digerlerine gore daha az olumlu algilandig:
tespit edilmistir.

Tiirkiye’de ki isletmeleri sorumlu yatirim uygulamalarina iten nedenlerden miisteri
beklentileri (x =4,07), reklam/ halkla Iliskiler (x=4,05) ve medya (x=4,01) diger
faktorlere gore daha etkili gorilirken; sivil toplum kuruluslart (X =3,86), rekabet
(x=3,91), yeni is firsatlar1 ve pazar paymn artirilmasi ile uygun finansman ve tesvikler
(x=3,95) diger ifadelere gore daha az etkili goriilmiistiir. Uluslararasi ¢alismalarda da
benzer bulgulara rastlannmgtir. Ornegin, Cambridge Universitesi tarafindan 11 global
yatirrm sirketi ile yapilan bir ¢alismada topluma hizmet, gelirin artmast ve ekonomik
zorunluluk sorumlu yatirnm uygulamalarina yonlendiren faktorler olarak siralanmistir
(CISL, 2014: 5). ABD SIF Vakfi'nin 2015 yil sonu itibartyla ABD Siirdiiriilebilir, Sorumlu
ve Etki Yatinm Trendleri hakkindaki 2016 Raporuna gore ise, kisisel degerler ve hedefler,
kurumsal misyon ve misterilerin beklenti ve talepleri dahil olmak tizere sorumlu yatirimlar
icin g¢esitli motivasyonlar bulunmaktadir. Caligmamizda elde edilen bulgular diinya
literatiiriinii destekler nitelikte, miisteri beklentilerinin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir.

Sosyal ve g¢evresel standartlarin uygulanmasini izleme ve gerektiginde bu
standartlarin yerine getirilmesinde zor kullanma goérevini istlenen (Damlamian, 2006: 6)
STK’lar sorumlu yatirim uygulamalarinin 21. yy baslarinda orgiitlenmesinde de oncii
olmuslardir (Louche, 2004; Richardson, 2009; Arjalie’s, 2010; TSPAKB, 2010; US-SIF,
2013). Isletmeler sosyal sorumlu yatirimlart destekleyerek ve farkli sivil toplum
kuruluslartyla igbirligine giderek isletme karlilig1 ve hisse degeri ile yakindan iligkili marka
imajimi olumsuz etkileyen durumlarin istesinden gelebilir (Damlamian, 2006: 7). Ancak
iilkemizde ki durum diinyada ki uygulamadan farklilik gdstermekte ve sivil toplum
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kuruluslar1 (STK) ¢alismamiz da ankete katilan isletmeler tarafindan en az etkili faktorler
arasinda yer almaktadir.

Isletmeleri sorumlu yatirtm yapmaya iten giiclerin etkisi ile sorumlu yatirim
uygulamalar1 arasindaki iliskinin belirlenmesine yonelik olarak yapilan korelasyon analizi
sonuglarina gore itici giicler ile sorumlu yatirim uygulamalar1 arasinda kuvvetli ve pozitif
yonlii (r=0,702) bir iliski bulunmustur. itici gii¢lerin etkisi arttikca sorumlu yatirrm
uygulamalarma duyarlihgin da arti@ gozlenmektedir. Isletmeleri sorumlu yatirim
uygulamalarina yonlendirmede miisteriler, hissedarlar, medya, ticari orgiitler, ¢evresel baski
gruplar1 ve diger birey ve organizasyonlardan olusan dis paydaslarin daha etkin rol oynadigi
tespit edilmistir. Isletmeye dogrudan destegi olmayan bu aktorler, istek ve beklentilerine
uygun davranilmamast durumunda birincil paydaglari etkileyerek igletmenin basarisiz
olmasina neden olabilmektedir (Garvare ve Johansson, 2010: 739).

Sorumlu yatirim uygulamalarina yonelik yapilan regresyon analizinde ise farkli
sektor, miilkiyet tiirii ve faaliyet siiresinin anlamli bir etkisi bulunmazken, politika sahibi
olmanin ve ozellikle itici giliglerin sorumlu yatirim uygulamalar1 {izerinde -etkisinin
bulundugu sonucuna ulagilmstir.

Sorumlu yatirnm uygulamalari en yaygin olarak ticaret ve hizmet sektorlerinde
goriilmektedir. Hizmet sektorii isletmelerinin sorumlu yatirimlara yonelten itici giiglerden de
diger sektorlere gore daha fazla etkilendigi tespit edilmistir.

Ulkemiz isletme yoneticileri, sorumlu yatirrm uygulamalarm sadece bir maliyet
yiikii olarak goriirken, Oxford Universitesi, Deutsche Asset & Wealth, Morgan Stanley
Stirdiiriilebilir Yatirimlar Enstitlisti, TIAA - CREF Varlik Yonetimi ve Birlesmis Milletler
Cevre Programi Finansman Girigimi tarafindan yapilan ¢aligmalar da ise gii¢lii kurumsal
sosyal sorumluluk politikalar: ve uygulamalarina sahip sirketler yatirim i¢in uygun sirketler
olarak goriilmektedir.

Arastirma bulgular1 dogrultusunda, iSO ilk 500 de yer alan ¢ogunlu biiyiik ve orta
Olcekli isletmelerin, sorumlu yatirim konularna iligkin sirket politikalariin varligina
yonelik cevaplarinda samimi olmadig1 ve sorumlu yatirnm konularinda bilgi diizeylerinin
yetersiz oldugu goriilmektedir.

Isletmelerin kendi aralarinda ve diger kurumlarla (Global Compact, ERTA gb.)
gelistirecekleri isbirligi ile yonetsel ve orgiitsel bilgi diizeyleri gelisebilecektir. Isletmeler
yatirim siirecinde karsilasilabilecekleri yonetim ve uygulama sorunlarina i¢ ve dig paydaslari
ile gelistirecekleri iletisimle, birlikte ¢6zliim iretebilecektir.

Son olarak, iilkemiz literatiiriinde sorumlu yatirim konusunu ve konuya yonelik
uygulamalari ele alan ¢alisma sayisimin sinirh oldugu dikkate alindiginda, bu konuda daha
kapsamli bir sekilde yapilacak c¢aligmalarin hem literatiire hem de pratige 6nemli katkilar
saglayacag diisliniilmektedir.
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