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Oz

Stirdiiriilebilirlik hi¢ olmadig kadar 6nem kazanmistir. Firmalar da bu kapsamda gesitli kurumsal sosyal
sorumluluk (KSS) faaliyetleri gerceklestirmektedir. Bu faaliyetlerin paydaslar iizerindeki etkileri ise hem
yazinda hem uygulamada ilgi uyandirmaktadir. Buna karsin KSS haberleri ile ilgili ¢ok kisith sayida ¢aligma
bulunmasi ve bunlarin hi¢birinin tiriin ve tiretim siire¢ haberlerini kapsamamasi bu ¢aligmanin amacini
belirlemistir. Calismada Tiirkiye'nin en giiglii markalarindan olan ArgeliK'in stirdiiriilebilir {iriin ve tiretim
haberlerinin tespit edilip bunlarin firma degeri tizerindeki etkilerinin arastirilmasi amaglanmustir. Bu
kapsamda Diinya Gazetesinde tiim zamanlar1 kapsayan bir haber taramas1 yapilmis ve ulasilan 23 haberin
etkisi olay ¢aligmas1 yontemi ile test edilmistir. Elde edilen sonuglara gére olumsuz haberin olumsuz
bir tepkiye neden oldugu, olumlu haberlerin 6zellik bakimindan ilk olmasi durumunda olumlu bir etki
yaratabildigi, takip eden benzer olaylarin bir etkiye sebep olmadig1 goriilmiistiir. Bununla birlikte sadece iki
olumlu haber i¢in olumsuz tepki gozlemlenmistir. Biitiin KSS haberleri 6ncesinde medyada yer alan diger
tiim haberler incelendiginde sadece ilgili iki KSS haberi 6ncesinde kar diisiis haberlerine rastlanmis olup
olumsuz etki bununla agiklanabilir.
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Calismasi Yontemi, Argelik
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Abstract

Sustainability is more important than ever. In this context, companies carry out various corporate social
responsibility (CSR) activities. The effects of these activities on stakeholders arouse interest both in the
literature and in practice. However, the limited number of studies on CSR news and the fact that none of
them cover product and production process news determined the purpose of this study. The study aims to
determine the sustainable product and production news of Argelik, one of the strongest brands in Turkey,
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and to investigate their effects on its firm value. In this context, scanning all Argelik news in the Diinya
Newspaper without a time limit yielded a hand-collected sample of 23 news articles. The impacts of these
news were tested via event study methodology. According to the results, negative news induces a negative
reaction as expected. Positive news may have a positive effect when featuring the first-time event while does
not cause an effect on subsequent similar events. Additionally, canvassing other corporate news around
CSR news dates reveals two unfavorable earning announcements which also explains the negative response
to two positive news.

Keywords: Sustainable Product, Sustainable Production, Corporate Social Responsibility, Event Study
Methodology, Argelik

JEL Classification: D83, G14, M14, Q56

Extended Summary

Carbon regulations, a green and circular economy, green finance, clean, economical, and secure
energy supply, sustainable agriculture, and combating climate change are all action plans within the
scope of Turkey’s green agreement. As sustainability gains more importance than ever before, the
contribution of companies to sustainability through various corporate social responsibility (CSR)
activities is undoubtedly critical. Consumers’ preferences for sustainable products and investors’
preferences for green funds feature the expectations of stakeholders in this direction. These interests
and expectations, which increase the number of CSR activities are reflected in research in this field.
Indeed, the direct or indirect effects of CSR on financial performance (FP) have been investigated.
Yet, existing studies have revealed contradictory results for decades. Recent studies explain these
results with the complexity of both variables and their relation. In turn, there is a call for a shift in
this field to the analysis of the parts of these complex and comprehensive concepts. Considering this
paradigm shift, this study focuses on sustainable product and sustainable production news and firm
value, specifically share performance.

A product is the most important asset of a company and the most important factor in generating
brand value. In particular, the sustainability of products (such as electric cars and computers
made from recycled materials) or the search for sustainable solutions at the production stage
(such as reducing carbon footprint and increasing the efficiency of energy use) are buffers against
environmental threats, thus key to protect the world. Consistent with this conjecture, such practices
attract consumers, investors and other stakeholders who care about sustainability. Despite products
and production processes directly affecting a firm success and forming the main plank of its
environmental sustainability practices, the financial effects of news related to sustainable products
and production processes remain unknown. To the best of our knowledge, this study is the first
to exploit the impact of sustainable product and production news on firm value. In this respect,
this study analyzes Arcelik A.$’s sustainability practices in their products and production and their
impact on short-term abnormal returns. To do that, first, sustainable product and production news
were derived through careful scanning to portray which sustainable products and CSR activities
related to production become news. Second, the impacts of these news on the short-term return
were examined through an event study. In so doing, this research reveals trends and reactions on
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sustainability and will reveal new data especially related to our country, thus has the originality and
quality that can expand the knowledge in the field and bring a new perspective to the CSR-FP debate,

The results show that investors respond negatively to MSCI de-listing news of Argelik with a mean
AR of 4%. This finding is in line with the view that adverse CSR events are punished by customers,
investors and other key stakeholders (Kriiger, 2015; Stabler & Fischer, 2020).

Turning to response to positive news, this study provides evidence that investors react positively
to the first two listing news in 2015 and 2018, respectively. The reaction is economically and
statistically meaningful of 3.7% (t-stat=2.846) and 3.95% (t-stat= 1.990) AR. These findings suggest
that the market reacts favorably to listing success obtained from policies for sustainable products and
production processes. However, no significant reactions are observed to subsequent listing news in
2021 and 2022. This result dovetails with empirical evidence showing a diminishing marginal benefit
of CSR (Flammer, 2013), and no similar reactions to subsequent events compared to that of a first-
time event (Klassen & McLaughlin, 1996; Shiu & Yang, 2017).

The study shows that the largest AR is obtained from the news of a climate-friendly store. A strong
positive investor reaction with an AR of 5% (t-stat=2.500) suggests a very appreciation of this CSR
activity by the stock market. This finding implies that the implementation of innovative sustainable
marketing strategies might generate value. This conjecture also dovetails with the customers’
favorable reactions to sustainable products (Kumar et al., 2017).

As another stream of sustainable product and production news, award announcements or
sustainability report disclosure news are associated with positive investor response. Sustainability
reports provide a firm’s holistic approach to sustainability and feature outcomes for its related efforts,
thus might induce the favorable response of sustainable investment-seeker investors.

Insignificant responses are observed for repetitive events. The increasing expectation for sustainability
in firms’ CSR investments might explain this reaction. In a similar vein, no significant abnormal
returns were found for various environmental activities and green financing news. This finding is
consistent with the evidence that reactions to such activities can be neutral or even negative, as
sustainability standards of both regulatory bodies and stakeholders are rising (Capelle-Blancard &
Petit, 2019; Flammer, 2013; Kriiger, 2015).

The paper proceeds as follows. The related literature is presented in Section 2. Section 3 describes
the data, sample, and event study. The findings of the study are revealed in the following section and
Section 5 concludes.

1. Giris

Karbon diizenlemeleri, yesil ve dongiisel bir ekonomi, yesil finansman, temiz, ekonomik ve giivenli
enerji arzy, siirdiiriilebilir tarim, iklim degisikligi ile miicadele bagliklarinin her biri Tiirkiye’nin yesil
mutabakat kapsaminda yer alan eylem planlarindandir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2021). Bu kapsamda
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firmalarin stirdiiriilebilirlige gesitli KSS faaliyetleri ile saglayacaklar: katki hi¢ siiphesiz oldukea
onemlidir. Tiiketicilerin siirdiiriilebilir tirtin tercihleri, yatirimcilarin yesil fonlara yonelimleri
paydaslarin bu yondeki beklentilerini ortaya koymaktadir (Bangsa & Schlegelmilch, 2020; Szécs vd.,
2016). Bu ilgi ve beklentiler KSS faaliyetlerinin sayisini arttirdig gibi bu alandaki aragtirmalara da
yansimaktadir. Bu baglamda 6zellikle KSSnin dogrudan veya dolayli olarak finansal performansa
(FP) etkilerinin arastirildigi goriilmekte olup mevcut ¢alismalarin on yillardir celigkili sonuglar
ortaya koydugu goriilmektedir. Bunun her iki degiskenin ve aralarindaki iliskinin karmagik
olmasina dayandirildig1 goriilmekte olup, bu karmagik ve kapsamli kavramlar: bir biitiin olarak ele
alan ¢alismalar yerine pargalarina odaklanmanin gerekliligi vurgulanmaktadir (Vishwanathan vd.,
2020; Wang vd., 2020). Bu paradigma gegisi dikkate alinarak bu ¢alismada stirdiiriilebilir triin ve
siirdiiriilebilir iiretim haberleri ve pay performansina odaklanilmistir. Uriin firma basarisinda en
onemli faktorlerdendir (Ozdemir, 2004). Ozellikle tirtinlerin stirdiiriilebilirligi (elektrikli arabalar, geri
donistiriillen malzemeden tiretilen bilgisayarlar gibi) veya tiretim asamasindaki siirdiirtilebilir ¢6ziim
arayislari (karbon ayak izinin azaltilmasi, enerji kullanim verimliliginin arttirilmas: gibi) diinyanin
korunmasinda 6nemli olabilecegi gibi siirdiirtilebilirligi 6nemseyen birgok tiiketiciye, yatirimciya
bu sekilde dokunmak miimkiindir (Olsen vd., 2014). Kisaca, iiriin ve iiretim siirecleri bir firmanin
ana bilegenleri olup, firma basarisin1 dogrudan etkilemekte ve firmalarin ¢evresel strdiiriilebilirlik
uygulamalari i¢in ana alanlar1 olusturmaktadir. Stirdiriilebilir yeni tiriinler ve bunlarin tiiketiciler
tizerindeki etkileri pazarlama alanindaki giincel akim icerisinde degerlendirilmektedir (Kumar,
2015). Buna karsin stirdiirtilebilir iirtin ve tiretim siirecleri haberlerinin finansal etkilerini arastiran
bir ¢aligmaya rastlanilmamistir. Bu aragtirma kapsaminda Tiirkiye'nin en degerli markalarindan olan
ve tiriinleri ile diinya genelinde bir¢ok pazarda yer alan Argelik A.S. incelenmis ve ArgelikK'in {iriin ve
tiretimde gergeklestirdigi siirdiiriilebilirlik uygulamalarina iliskin medyada yer alan haberlerin firma
degeri tizerindeki etkileri analiz edilmistir. Bu kapsamda siirdiiriilebilir {iriin ve tretim haberleri
taranmis olup hangi siirdiiriilebilir iiriin ve liretime iliskin KSS faaliyetlerinin haber oldugu ve bu
haberlerin kisa donem pay performansini (kisa donemli firma degerinin él¢tilmesi i¢in kullanilmakta
olup firma degeri ile esanlamli olarak kullanilacaktir) nasil etkiledigi olay ¢alismasi yardimiyla ortaya
konmustur.

Calisma Arcelikin MSCI listesinden ¢ikarilmas: haberinin (1.haber) yaymnlandiktan sonraki 2. giin
ortalama anormal getirinin negatif ve %4 diizeyinde oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu olumsuz
KSS olaylarimin tiiketiciler, yatirimcilar ve diger paydaslar tarafindan cezalandirildig, olumsuz bir
tepkiye neden oldugu goriisii ile uyumludur (Kriiger, 2015; Stabler & Fischer, 2020).

Calismada listelenme haberlerinin ilk ikisine (2015 ve 2018) yatirimcilarin olumlu tepkileri
gozlenmistir. Bu haberlerin etkisi sirasiyla %3,7 (t-istatistigi= 2.85, p-deger=0.006) ve %3,95
diizeyindedir (t-istatistigi= 1.9849, p-deger=0.0519). Bu bulgular firmanin siirdiiriilebilir tiriin ve
iretim stireglerine iliskin uygulanan politikalarin sonucu olarak elde edilen listelenme bagarisina
piyasa tarafindan olumlu yaklasildigini gostermektedir. Daha sonra 2021 ve 2022 yillarinda
yayimlanan ArgeliK’in listelenme haberlerine ise hem haberin yaymlandig1 giin hem de takip eden
glinlerde anlamli bir tepkiye neden olmamistir. Bu bulgular, KSS'nin azalan marjinal faydasi goriisi
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(Flammer, 2013) ve tekrarlayan durumlarda ilk faaliyete yonelik tepkinin benzerinin olusmadigina
yonelik ampirik kanitlar ile uyumludur (Klassen & McLaughlin, 1996; Shiu & Yang, 2017).

Analiz sonuglarina gore en yiiksek anormal getiri yaratan haber ise iklim dostu magaza agilmasidur.
Haberden iki giin sonra %5 diizeyinde (t-istatistigi= 2.5, p-deger=0.015) giiclii bir yatirimei tepkisi,
bu KSS faaliyetinin olduk¢a olumlu karsiladigini gostermektedir. Bu bulgu yenilikgi siirdiirebilir
pazarlama stratejilerinin firma degerine katki saglayabilecegine isaret etmektedir. Boyle bir ¢ikarsama
stirdiirebilir iiriin ve dretim siireglerine tiiketicilerin verdigi olumlu tepkiler ile ortiismektedir
(Kumar vd., 2017).

Sturdurtlebilir driin ve tretim konularindan verimlilik 6diliine ve stirdiiriilebilirlik raporu
yayinlanmasina da yatirimcilarin kisa vadede olumlu tepkileri gozlemlenmistir. Stirdiirebilirlik
raporlart firmanin bitiinciil yaklasimini ortaya koymas: ve firmanm bu konudaki ¢abalarinin
takdiri oldugundan siirdiiriilebilir yatirim arayisindaki yatirimeilar agisindan olumlu olarak
degerlendirilebilmektedir.

Tekrarlayan olaylara ve ¢evresel ¢abalara yonelik ise anlamli pozitif bir tepki bulunamamis olup, bu
durum KSS yatirimlarinin artan siirdiiriilebilirlik beklentisiyle aciklanabilmektedir (Flammer, 2013).

Bunun disinda ¢esitli gevresel faaliyetlere, yesil finansman haberlerine yonelik anlamli anormal
getirilere rastlanmamistir, dolayisiyla firma degerine bir etkisi olmadigi soylenebilir. Cevreye
duyarli yatirimlar cesitli asamalarda fiyatlanabildigi i¢in ve gerek diizenleyici kuruluslarin gerekse
paydaslarin beklentileri yiikseldigi icin bu tir faaliyetlere yonelik tepkilerin nétr hatta negatif
olabildigi bilinmektedir (Capelle-Blancard & Petit, 2019; Flammer, 2013).

Makalenin devaminda yani ikinci bolimiinde ilgili yazin tartigilmistir. Yontem kismini olusturan
ticlincli boliimde veri, drneklem ve olay ¢aligmas: agiklanmstir. Takip eden dordiincii boliimde
aragtirma bulgular1 ortaya konulmus olup, bir sonraki bolimii ¢alismanin sonug¢ bélimii
olusturmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

2.1. Siirdiiriilebilirlik ve KSS

Ister sosyal amaca yonelik pazarlama ister sosyal pazarlama kapsaminda olsun siirdiiriilebilirlik
firmalar ve paydaslari i¢in olduk¢a énemli konulardan biri haline gelmistir. Oyle ki klasik yaklasima
gore firmalarin temel sorumlulugu kar maksimizasyonu olup (Friedman 1970), KSS finansal bir fayda
saglamaktan ziyade yoOneticilerin tercihlerini yansitan bir maliyet olarak degerlendirilmekteyken
(Fama & Jensen, 1983; Masulis & Reza, 2015), bugiin KSSnin miisteriler, ¢alisanlar ve diger
paydaslar nezdinde olugturdugu itibar araciligiyla hissedarlar (pay sahipleri) icin deger yarattigi
savunulmaktadir (Bénabou & Tirole 2010; Godfrey vd., 2009). Bu baglamda KSS faaliyetleri
stirdiiriilebilir is modellerinin merkezinde yer almakta olup, firmalar: ¢esitli kanallar araciligiyla
etkileyebilmektedir. Konuya 6zellikle pazarlama agisindan yaklagildiginda KSSnin tiiketiciler ile
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iligkileri giiclendirebildigi (Sen vd., 2006), marka sadakatini arttirabildigi (Du vd., 2007), miisteri
memnuniyetini olumlu etkileyebildigi (Daub & Ergenzinger, 2005) gibi tiiketicilerin ayni ihtiyac
kargilayacak bir mal veya hizmete daha fazla 6demeye razi olmalarina neden olabildigi (Habel vd.,
2016) gorilmektedir. KSS ayrica, firmalari krizlerin olumsuz etkilerinden itibar (Godfrey vd., 2009),
miisteri sadakati (Albuquerque vd., 2018; Lins vd., 2017), marka degeri (Bhattacharya vd., 2020) veya
calisanlarin tatmini (Edmans, 2011) ve tiretkenligi (Lins vd., 2017) aracilifiyla da koruyabilmektedir.
Biitiin bunlar KSS faaliyetlerinin 6nemini ortaya koymaktadir (Lacey vd., 2015).

Bununla birlikte, KSS’ye ayrilan biitcenin ve payin artmasi, sosyal ¢ikarlar: gozeten faaliyetlere verilen
6nemi vurgulamaktadir. Bu 6nem miisteriler, yatirimcilar dahil olmak {izere tiim paydaslar icin her
gecen giin artmaya devam etmektedir (Flammer, 2013). Bu sebeple KSS faaliyetleri ve bunlarin
etkilerini anlamaya déniik ilgi de artmaktadir. Ozellikle KSS faaliyetleri ve FP arasindaki iliski hem
finans hem yonetim hem de pazarlama yazinlarinda hem de uygulamada on yillardir merak edilip
aragtirilmaktadir. {lgili caligmalarin bazilart KSS’nin FP’yi olumlu etkiledigini savunurken (Allouche
& Laroche, 2005; Margolis & Walsh, 2003; Orlitzky vd., 2003; Vishwanathan vd., 2020), bir kisminin
KSS ve FP arasinda bir iligki tespit edemedigi (McWilliams & Siegel, 2001; Rost & Ehrmann, 2017),
hatta bir kisminin da olumsuz etkiler ortaya koydugu (Boyle vd., 1997; Brammer & Millington,
2008) goriilmektedir. Mevcut yazinda geligkili sonuglar elde edildigi goriilmekte olup, KSSnin FP
tizerindeki etkileri hala tam olarak agiklanamamustir.

KSS-FP aragtirmalarinin mutabik sonuglara ulasamamis olmasina karsin, yazinin hem KSS, hem
FP degiskeninin, hem de aralarindaki iliskinin fazlaca karmagik yapilar oldugu konusunda hemfikir
oldugu gorillmektedir. Bu durum, ayni1 zamanda elde edilen ¢eliskili sonuglarin 6nemli bir nedeni
olarak da belirtilmektedir (Rost & Ehrmann, 2017; Shiu & Yang, 2017; Vishwanathan vd., 2020). Son
yillarda ise ilgili kavramlarin anlagilabilmesi ve aralarindaki iliskinin tespit edilebilmesi i¢in bu kadar
karmagik ve kapsamli kavramlari bir biitiin olarak ele alan ¢alismalar yerine pargalarina odaklanan
aragtirmalarin eksikligi ve gerekliligi ifade edilmektedir. Giincel ¢aligmalar 6zetle KSS-FP iliskisine
yonelik yazinda genel aragtirmalardan (coarse-grained research) detaya (fine-grained research) bir
paradigma gecisine ihtiya¢ duyuldugunu vurgulamaktadir (Liang & Renneboog, 2020; Luo vd., 2015;
Vishwanathan vd., 2020; Wang vd., 2020).

2.2. iletisim Ekseninde Siirdiiriilebilir Uriin ve Uretim Haberleri

Her giin olumlu veya olumsuz KSS haberleri medyaya yansimaktadir. Haberler firmalara iliskin
bilgilerin genis kitlelere ulagmasini saglamaktadir. Paydaslar da firmalarin faaliyetlerini 6zellikle
haberler araciligiyla takip etmektedirler (Fang & Peress, 2009). Haberlerin farkindalik olusturan
en onemli bilgi kaynaklarindan oldugu sdylenebilir (Byun & Oh, 2018; Schuler & Cording, 2006).
Bununla birlikte etkin piyasa hipotezine gore pay piyasast yeni bilgiye aninda tepki verir (Fama,
1970). KSS haberinin kamuoyu ile paylasildigi an pay fiyat: tizerindeki etkisi incelendiginde,
bu kisa dénemde firma degerini etkileyebilecek diger faktorlerin etkilerini en aza indirilmis olur
(Sorescu vd., 2017). Bu nedenle, pay senedindeki degisim KSS haberlerine dolayisiyla faaliyetlerine
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yonelik tepkilerin 6l¢iilmesi bakimindan muazzam bir imkén saglar. Ayrica, kisa donemli etkilerin
aragtirilmas: nedensellik gibi yontemsel sorunlarin varligini da azaltmaktadir (Kriiger, 2015). Bu
yaklasim ile 6zellikle pazarlama faaliyetlerinin finansal performans, firma degeri, pay fiyati tizerindeki
etkilerinin incelendigi ve pazarlama alandaki kullaniminin yayginlastig: bilinmektedir (Sorescu vd.,
2017). KSS haberlerinin pay performans: tizerindeki etkilerini arastiran ¢alismalar incelendiginde,
bu ¢aligmalarin olumsuz KSS haberlerine olumsuz tepki olusturdugu konusunda benzer sonuglar
ortaya koydugu goriillmektedir (Dorobantu vd., 2017; Flammer, 2013; King & Soule, 2007; Stabler &
Fischer, 2020).

Buna karsin, KSS-FP arastirmalarinda celiskili sonuglar daha once belirtildigi gibi olumlu KSS
haberlerinde gorillmektedir (Shiu & Yang, 2017; Vishwanathan vd., 2020). KSS haberi pay performansi
iligkisini irdeleyen ¢aligmalarin bir kismi konu ayrimi yapmaksizin genel sosyal sorumluluk
haberlerini incelemektedir (6rnegin, Byun & Oh, 2018; Gonzalez Sdnchez & Morales de Vega, 2018;
Yen vd., 2019). Ancak bu, faaliyet bazinda etkilerin tespit edilip anlagilmasini ve tutarl sonuglar elde
edilmesini zorlastirmaktadir. KSS faaliyeti detayinda ¢alismalar ise vergi (Blaufus vd., 2019; Brooks
vd., 2016), etik (Baker vd., 2019), paydaslar (Dorobantu vd., 2017), protesto (King & Soule, 2007),
Katrina Kasirgasi bagist (Muller & Kréussl, 2011) ve siirdiiriilebilirlik (Zhang vd., 2018) haberleri
ile sinirhdir. Bu galismalar KSS-FP iliskisini anlamak bakimindan énemli olup, KSS haberleri ve
firma degeri iliskisine dair teorik bilgiye katki saglamaktadir. Bununla birlikte detayli incelemeler,
KSSnin FP iizerinde etkisinin olup olmadig, etki varsa hangi kosullarda bu etkinin ortaya ¢iktiginin
anlagilabilmesi bakimindan olduk¢a 6nemli olup, celiskili sonuglarin ¢éziimlenmesine katki
saglayabilme potansiyeline sahiptir.

Bu baglamda iriin ve liretim siireglerine yonelik gerceklestirilen KSS faaliyetleri uygulamada
genis yer edinmesine karsin, stirdiiriilebilir iirtin ve tiretim stireglerine iligkin haberlerin firma
degerine etkilerini irdeleyen bir ¢aligmaya rastlanmamustir. Oysa tiretim siiregleri firmalarin temel
faaliyetlerini kapsamakta olup, tiretilen iirtinler de firma basarisinda kilit role sahip somut ¢iktilardur.
Pazarlama-finans arayiizii kapsaminda bu ¢alisma pazarlamanin 4P’sinden biri olan iriinii ve bu
driiniin tretilmesi agamasindaki siirdiirtilebilirlik uygulamalarina odaklanmakta olup bunlarmn
firma degeri tizerindeki etkilerini incelemektedir.

Nitekim 20.yy baslarinda Schumpeter (1939), ekonomik biiyiimenin dogrudan inovasyon ile iliskili
oldugunu ve bunun iriin, liretim siiregleri veya yontemlerinde yapilabilecegini savunmustur.
Firmalar i¢in iiriin ve {iretim siireglerinin 6nemi kuskusuz giiniimiizde de sorgulanamaz (Ozdemir,
2004). Ancak, yenilik¢i 6zelliklerin sosyal ve ¢evresel konular1 dikkate almasi gerekliligi giinden
giine 6nem kazanmakta ve basariya dogrudan katki saglamakta oldugu diistiniilmektedir (de
Medeiros vd., 2014). Firma basaris1 i¢in bu kadar belirleyici ve uygulamada birgok 6rnegi olmasina
ragmen siirdiiriilebilir iiriin ve tiretim haberlerinin pay piyasasina etkilerinin aragtirilmamis oldugu
saptanmistir. Bu kapsamda iiriin ve tiretim siireglerine iligkin hangi faaliyetlerin haber oldugu ve bu
faaliyetlerin firma degeri tizerinde nasil bir etki olusturdugu arastirilarak, iiriin ve iiretim siireglerine
iliskin KSS haberlerini inceleyecek olmasi bakimindan bildigimiz kadariyla ilk olma ozelligi
tasimaktadir.
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3. Yontem

Caligmanin bu bélumiinde verilerin nasil ve hangi kosullar cercevesinde elde edildigi ve ¢aligmada
kullanilan yoéntem agiklanmaktadir.

3.1. Veri ve Orneklem

Bu aragtirma kapsaminda sirdirilebilir tiriin ve iretime iliskin KSS haberlerinin etkilerinin
incelenmesi amacglanmistir. Belirli haberlerin taranmasi icin mevcut arastirmalarin ekonomi
gazetelerini kaynak olarak kullandig goriilmektedir (Stibler & Fischer, 2020). Tiirkiye'nin ekonomi
gazetesi olma Ozelligini tasimasindan dolay1 bu ¢alismada ilgili haberler i¢in Diinya Gazetesinde
tarama yapilmustir.

Bu ¢alisma Arcelik A.S. ile sinirlandirildigy icin “Argelik” anahtar kelimesi ile arama yapilmis ve ¢ikan
sonuglarin bagliklar: tek tek okunmugtur. Bu noktada Argelik ile ilgili stirdiiriilebilir iirtin ve iiretim
haberlerinin kagirilmamast i¢in genel bir tarama yapilmistir. Tarama sonucunda {iriin veya iiretime
iliskin siirdiiriilebilirlik haberlerinin tamamu tespit edilmis olup toplamda 23 habere ulagilmistir.
Orneklemi olugturan haberler haberin yayinlandig giin, saat ve haber bashgini icerecek sekilde
Tablo 1'de yer verilmistir. Ilgili haberler URL baglantilariyla birlikte Ek kisminda sunulmustur.

Tablo 1: Haber Orneklemi

No Haber baglig Giin

1 Argelik ve Ford Otomotiv, MSCI Tiirkiyeden ¢ikariliyor 15.05.2009
2 Argelik buzdolabina “En Verimli Uriin” 6diilii 16.01.2009
3 Argelike enerji verimliliginde 3 6diil 13.01.2011
4 Strdiiriilebilirlik Endeks Serilerine AA notu ile giris yapt1 30.10.2015
5 Argelike verimlilik 6dilit 6.04.2017
6 Argelik, “2020 stirdiriilebilirlik hedeflerini” agikladi 11.07.2017
7 Argelik, iklim ve su programlarinda A listede 24.10.2017
8 Argelik, ikinci kez Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksinde 25.09.2018
9 Argelik sosyal medyada giines elektrigi kullaniyor 6.11.2018
10 Arcelike “Inovatif Cevre Dostu Uriin” 6diilii 1.12.2018
11 Argelik, enerji verimliligini artirdi 1.07.2019
12 Argelik, gevresel ve sosyal etki yaratmada diinyanin en iyileri arasinda 13.01.2021
13 Argelik, ‘Diinyanin En Siirdiriilebilir 100 Sirket Endeksinde 28.01.2021
14 Argelik, ikinci kez Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksinde 3.02.2021
15 Argelik'ten 197 milyon liralik geri doniistim hamlesi 25.02.2021
16 Argelik'ten reel sektorde ilk yesil tahvil ihract 28.05.2021
17 Argelik, tim operasyonlarinda net sifir emisyon hedefliyor 5.06.2021
18 Argelik'ten 150 milyon euroluk yesil kredi anlasmas: 9.11.2021
19 Argelik, ‘sirdiiriilebilirlik’te zirveyi koruyor 24.01.2022
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20 Arcelik, ‘Tklim Dostu Hareket ile 10 iklim dostu magaza agacak 22.02.2022
21 Argelik, tiim tesislerinde su ¢ekimini azaltmay1 hedefledi 22.03.2022
22 Argelik, tiretimde yesil enerji kullanim oranini yiizde 69a ¢ikard: 8.06.2022
23 Yilda 2 milyon Euro plastik hammadde tasarrufu 9.06.2022

Haber taramasi sonucunda belirlenen haberlerin iceriklerine iligkin istenen bilgilerin elde edilmesi
icin bu agsamada icerik analizinden faydalanilmistir. Igerik analizi, igerik boyutlarinin belirlenmesi
i¢in kullanilabilecek uygun bir yontemdir. (Shapiro & Markoff, 1997), icerik analizi sosyal bilimlerde
her tiir metnin iceriginin belirlenmesi i¢in kullanilan yontem olarak tanimlanirken, (Neuendorf,
2002) igerik analizinin bir mesajin icerigine iliskin detaylarin arastirilmasi icin sistematik, objektif
bir yontem olarak ifade edilmektedir. Bu yontemin temel varsayimi biligsel semalar1 anlamaya
dayanmaktadir (Duriau vd., 2007; Gephart, 1993; Huff, 1990; Woodrum ,1984).

Igerik analizinin objektif ve sistematik olarak tanimlanmasi analizin tekrarlanabilir ve siirecin
seffaf olmasindan kaynaklanmaktadir. Metin igeriginin sistemli bir sekilde siniflandirilabilmesi
kisisel yanliliklarin saf disi birakilmasini sagladig: gibi, belirlenen kural ve kodlama semalar:
objektif olarak uygulandiginda siireklilik elde edilmektedir. Bunlar kodlama sonuglarinin
tekrarlanabilir olmasini saglayan faktérlerdir (Carley, 1997; Huff, 1990; Kabanoff, 1996). I(;erik
analizinin uygulanmasi asamasinda dogru bir kodlama zemini i¢in (1) agik ve anlagilir yonergelerin
kullanilmasina, (2) arastirma biriminin agik biri bicimde ortaya konmasina, (3) kodlama
semasindaki kategorilerin 6l¢tilecek icerigin tamamini kapsamasina ve (4) ilgili kategorilerin
ortiismemesine 6zen gosterilmistir.

Haber konusunun KLD MSCI siniflamasina gére kodlanmast i¢in bu siniflamay1 kapsayan bir igerik
analizi semas1 hazirlanmigtir. Tablo 1'de yer alan haberlerin tamami yazar ve baska bir arastirmaci
tarafindan okunmus ve haber konusuna gore kodlanmistir. Kodlama sonucunda 23 haberden ikisinde
farklilik gozlenmis olup, %91,3 diizeyinde bir giivenilirlik diizeyine ulagilmistir. Kodlayicilar aras:
yiiksek bir giivenilirlikten bahsedilebilir (Bryman, 2008). Farklilik gosteren iki kodlamaya iliskin
sonuglar ise yeniden degerlendirilmis ve uzlagilmistir.

3.2. Olay Calismasi

Bu calismada siirdirilebilir iirtin ve tretime iliskin KSS haberlerinin firma degerinde degisime
neden olup olmadiklar: kisa dénem anormal getiriler (abnormal return) hesaplanarak test edilmistir.
Bunun i¢in olay ¢aligmasi (event study) yonteminden yararlanilmistir. Bu yontem Finans alaninda
ortaya ¢ikmis, daha sonra pazarlama alaninda da yaygin olarak kullanilmaya baglanmistir (Sorescu
vd., 2017). Olay caligmasi yontemi Famanin etkin piyasa hipotezine dayanmaktadir (Fama, 1970).
Buna gore bir pay senedinin fiyat: kamuya acik bilgileri aninda yansitmaktadir. Olay ¢aligmas: da
yeni bir bilginin etkisinin test etmeye imkan vermekte (bir haberin pay fiyatlarina etkisi), ayrica pay
fiyat1 degisimine neden olan faktorleri belirlemeye olanak saglamaktadir (Eilert vd., 2017; Kartik,
2013). Bilginin etkisi, gerceklesen ile beklenen pay getirileri arasindaki fark olarak hesaplanmakta
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olup, bu fark anormal getiri olarak ifade edilmektedir. Calismada kisa donem anormal getirilerinin
hesaplanmasi i¢in ilgili yazin takip edilerek, beklenen pay getirilerinin tahmininde piyasa modelinden

yararlanilmistir (MacKinlay, 1997):
Ry = a; + BiRine + €1 (1)

R R

it ve T'mt sirasiyla i firmasinin t giiniindeki getirisi ile piyasa endeksinin (degere gore
agirliklandirilmis) t giiniindeki getirisini gostermektedir. Beklenen pay getirilerini tahmin etmek
icin 60 ge¢mis islem giinti (olaydan 6nceki 70. giinden olaydan onceki 11. giine kadar) tahmin
periyodu olarak kullanilmistir. @ ve ﬁl tahminleri elde edildikten sonra beklenen pay getirileri
hesaplanmistir (normalde olmasi beklenen). Daha sonra olay penceresi boyunca gerceklesen getiri

ile beklenen getiri farki anormal getiri olarak hesaplanmustir.

ARy = Ry — (&, + ElRmt) )
Kisa siireli olay penceresi seciminde yazindaki genel uygulama dikkate alinmistir, bu firma
veya piyasa ile ilgili diger olaylarin etkisinin en aza indirgenmesi bakimindan da anlaml bir
uygulamadir (Capelle-Blancard & Petit, 2019; Chen vd., 2009; Flammer, 2013). Ayni1 zamanda
KSS olayma iligkin habere gosterilen tepkinin gecikmeli gerceklesebilecek olmasi nedeniyle
haberin yayinlanmasindan sonraki iki giin de dikkate alinarak anormal getirileri hesaplanmistir.
Hesaplanan bu anormal getirilerin anlamlilig1 parametrik t-testi ile test edilmis, sonuglara bulgular

kisminda yer verilmistir.

4. Arastirma Bulgular1

4.1. Betimsel Istatistikler

Haber taramasi yapilmasi ve haberlerin okunmasi sonucunda 2009-2022 yillar1 arasinda diinya
gazetesinde Argelik A.$. ye iliskin yayinlanan 23 siirdiiriilebilir iiriin ve tiretim haberine ulagilmistir.
Bu haberlerden Arcelik A.$’nin MSCI listesinden ¢ikarildigi haberi olmak {izere sadece bir (1)
olumsuz haberin yayinlanmis oldugu goriilmektedir. Buna karsin ayni yillar arasinda 22 adet olumlu
habere ulasilmistir. Bazi yillar hicbir habere rastlanmadig gibi 6nceki yillara gore son yillarda ¢ok

daha fazla KSS faaliyetinin gerceklestigi veya basina yansidig s6ylenebilir ($ekil 1).
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Sekil 1: Yillar I¢erisinde Yayinlanan KSS Haber Sayist

Haber konular:1 incelendiginde (Sekil 2) ozellikle listelenme ile ilgili haberlerin sayis1 dikkat
cekmektedir (%30,43). Listelenme, Arcelikin siirdiiriilebilirlik ile ilgili faaliyetlerinden ve genel
performansindan dolay1 birtakim listelerde yer almasi anlamina gelmektedir. Bu listeler Dow
Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Morgan Stanley Capital International (MSCI) Siirdiriilebilirlik
Endeksi gibi itibar1 uluslararas: siirdiiriilebilirlik endeksleri olarak karsimiza ¢ikmakta olup, genelde
kurumsal stratejilere stirdiirebilirligi uyarlama amacini tasgimaktadir (Arias Fogliano de Souza Cunha
ve Samanez, 2013). Ornegin, MSCI listesi diinya genelinde sirketlerin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini
degerleyerek onlar1 puanlamaktadir. Bu puanlama sirketlerin ilgili listede olup olamayacagini
belirlemektedir. Ilgili liste sirketlerin itibar1 ve KSSye yaklagimlar: ile ilgili énemli ipuglari
sagladigi ve ozellikle yatirimcilarin bu tiir listeleri dikkate aldig1 bilinmektedir (Bofinger, vd. 2022).
Listelenme konusunu 3'er haber ile verimlilik 6diilii ve geri doniistim haberleri takip etmektedir.
Argelik'in 6zellikle driinlerinin verimliliklerini artirmalarr ile ilgili ¢aliymalarinin takdir edildigi
ve geri doniistime verdikleri 6nem ile iiretimlerinde ciddi bir hammadde girdisi saglayabildikleri
gorilmektedir. Bu haberleri Arcelikin yaymlamis oldugu siirdiiriilebilirlik raporlarina iligkin
haberler takip etmektedir (%8,7). Yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, karbon emisyonu azaltimi
gibi diger konulara iliskin haberlerin her birinin ilgili siire icerisinde birer kez medyada yer aldig:

tespit edilmistir.
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Sekil 2: KSS Haber Konularinin Dagilimi

4.2. Olay Calismasi Bulgular1

Ilgili haberlerin anormal getirileri Tablo 2'de yer almaktadir. Buna gore Arcelikin MSCI listesinden
¢ikarilmasi haberinin (1.haber) yayinlandiktan sonraki 2. Giin ortalama anormal getirinin negatif
ve %4 diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Bu gecikmeli etki istatistiki olarak anlamli ancak %10
diizeyindedir (t-istatistigi=1,682, p-degeri=0.098). Bu bulgu olumsuz KSS olaylarinin daima
tiiketiciler, yatirimcilar ve diger paydaslar tarafindan cezalandirildigi, olumsuz bir tepkiye neden
oldugu gorisii ile uyumludur (Kriiger, 2015).

30.10.2015 ve 25.09.2018 tarihlerinde yayinlanan listelenme haberlerinin (sirasiyla 4. ve 8. haber)
ise olumlu etkileri gozlenmistir. Buna gore 4. habere piyasasin tepkisi %3,7 diizeyinde ve istatistiki
olarak anlamlidir (t-istatistigi=2.846, p-degeri=0.006). 8.habere ise ortalama tepki %3,95 olup %10
diizeyinde anlamlidir. (t-istatistigi=1.990, p-degeri=0.052). Argelikin 2021 ve 2022 yillarindaki
listelenme haberlerine ise hem haberin yaymlandig: giin hem de takip eden giinlerde anlaml bir
tepki olugmamustir. Bu sonu¢ KSS’ nin azalan marjinal faydasi gorisi ile uyumludur (Flammer,
2013). Ik faaliyetler, ddiiller, listelenme olaylar1 olumlu tepki yaratirken tekrarlayan durumlar da
ayn1 etki ortaya ¢ikmayabilir (Klassen & McLaughlin, 1996; Shiu & Yang, 2017).
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Verimlilik haberlerinin etkileri incelendiginde, 13.01.2011 tarihinde yaymlanan verimlilik 6dilii
haberine (3. haber) yonelik yatirimci tepkisi haber yayilandiktan sonraki giin %5 diizeyinde anlaml
%2,35’litk bir anormal getiri (t-istatistigi= 2.098, p-degeri=0.040) biyiikligiindedir. 2011 ve 2017
yillarinda firmanin aldig1 verimlilik 6diilleri karsisinda istatistiki olarak anlaml herhangi bir kisa
donemli tepki gozlenmemistir. Bu bulgu, 6diiliin ilk verildiginde olumlu yatirimei tepkilerine neden
oldugu ancak sonraki odiillere anlamli bir tepki verilmedigini gostermektedir. Bu da verimlilik
faaliyetlerini igsellestiren firmalar icin bu 6diillerin yatirimei tarafindan daha az takdir edildigi ve
tekrarlanan faaliyetlerdeki tepkinin azaldigina yonelik goriis ile tutarlidir (Flammer, 2013; Klassen
& McLaughlin, 1996).

11.07.2017 tarihinde siirdiiriilebilirlik raporunun yayinlandigina iliskin haber karsisinda da
olumlu yatirimer tepkisi gézlemlenmistir. 6. haber yayinlandiginda ve sonraki giin anlaml getiriye
rastlanmasa da haber yaymlandiktan 2 giin sonraki anormal getiri %2,29 diizeyinde ve istatistiki
olarak anlamlidir (t-istatistigi=1.877, p-deger=0.066). Strdiirebilirlik raporlar: firmanin biitiinciil
yaklagimini ortaya koymasi ve firmanin bu konudaki ¢abalarinin resmi oldugundan stirdiiriilebilir
yatirim arayisindaki yatirnmeilar agisindan olumlu olarak degerlendirildigi sdylenebilir.

Iklim dostu magaza agmay1 konu edinen 20. haber, listelenme, diil ve rapor yayinlama konularinda
oldugu gibi yatirnmcilar tarafindan olumlu karsilanmistir. Bu, Argelik'in sitirdiiriilebilir iirtin ve
iretim haberlerine yonelik yatirimcilar tarafindan gosterilen tepkiler igerisinde ekonomik olarak en
yiiksek biiyiikliige sahiptir. Bu haber karsisindaki tepki ikinci giin %5 anormal getiri bityiikligiindedir
(t-istatistigi=2.500, p-degeri=0.015).

Bunun disinda ¢esitli cevresel faaliyetlere, yesil finansman haberlerine yonelik 2 giinliik
pencerede anlamli anormal getiriye rastlanmamustir. Cevreye duyarli yatirimlar cesitli asamalarda
fiyatlanabildigi i¢in ve gerek diizenleyici kuruluslarin gerekse paydaslarin standartlar1 ytikseldigi i¢in
bu tiir faaliyetlere yonelik tepkilerin notr hatta negatif olabilmektedir (Capelle-Blancard & Petit, 2019;
Kriiger, 2015). Bu ayn1 zamanda Tiirkiye 6rnekleminde yapilan sinirli galismalar ile de uyumludur.
Ates (2021), KSS derecelendirme skorlarini (eskiden Asset 4 simdi Refinitiv veri tabanindan elde
edilen skorlar) kullanarak KSS’ nin yatirimei tepkilerini inceledigi ¢aligmasinda, sosyal ve yonetisim
faaliyetlerine anlamli ve pozitif yatirimer tepkileri elde etmis, gevresel faaliyetlere iligkin ise finansal
etki bulamamustir.

Yazinda farkli haberlerin etkilerinin birbirine etkileyebilme ihtimali nedeniyle hemen oncesinde
yada sonrasinda bagka olaylar yasanan KSS haberlerine iligkin bulgulara dikkatle yaklagilmaktadir
(Capelle-Blancard & Petit, 2019). Bu kapsamda, ¢alismada yer alan haberlerin her biri i¢in yakin
tarihli firmaya 6zgii 6nemli duyuru ve haberler hem Factiva veritaban1 hem de KAP agiklamalarinda
taranmig olup sadece iki haber (7. ve 10. haber) dncesinde finansal rapor haberi tespit edilmistir.
7. haber, 20.10.2017 tarihindeki finansal rapor bildiriminden sonraki (KAP, 2017) 2. is glintine
(rapor bildirimi i¢in t=+2) denk gelmektedir. 7. habere yatirimcilarin haber giiniinde (t=0) verdigi
tepki — %2.98 (t-istatistigi=-2.785, p-degeri=0.007), t=+1 gliniinde ise — %2,66 (t-istatistigi=-2.486,
p-degeri=0.016), 10. haberde ise haber giintinde - %6.99 (t-istatistigi=-3.495, p-degeri=0.000)
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anormal getiri biyiikliigiindedir. KSS haberlerinin tamaminin yaymlanmadan 6nceki donemde
medyada yer alan tiim bilgiler kontrol edilmis olup, sadece 7. ve 10. haber 6ncesinde Argelikin
finansal rapor bildirim yapmis ve bunlarda kar diisiisii s6z konusu oldugu haberlerine rastlanmaistir.
Bu haberler i¢in goézlemlenen olumsuz tepki kar diigiisii durumundan kaynaklaniyor olmasi
muhtemeldir. Bununla birlikte sonraki giinlerde her iki KSS haberi icin anormal getiri istatistiki

olarak anlamli olmasa dahi pozitife donmekte oldugu goriilmektedir.

Tablo 2: Siirdiiriilebilir Uriin ve Uretim Haberleri ve Anormal Getiriler

Haber  Habe t-degeri p-degeri t-degeri p-degeri t-degeri p-degeri
No Habertirii . T AG(o) OB PSS ) Serl preeserl - \gpy oesert poesert
giinii saati (0) (0) (1) (1) (2) 2)
verimlilik
2 sdilii 16.01.2009 17:27  0.0254  0.7095  0.4809 0.01 0.2793 0.781 0.0013  0.0363  0.9712
verimlilik
3 sdili 13.01.2011 15:29 0.006 0.5357  0.5942 0.0235 2.0982 0.0403** -0.0169 -1.5089 0.1367
odiili
4 listelenme 30.10.2015 11:45  0.037 2.8462  0.0061** -0.011 -0.8462  0.4009 0.0054 0.4154 0.6794
verimlilik
5 sdiili 6.04.2017 11:10  -0.0015 -0.0949  0.9247 -0.0049  -0.3101  0.7576 0.0119 0.7532  0.4544
i
stirdiirii-
6 lebilirlik 11.07.2017 14:36  -0.0169 -1.3852 0.1713 -0.0052  -0.4262  0.6715 0.0229 1.877 0.0655*
raporu

7 listelenme 24.10.2017 13:50  -0.0298 -2.785  0.0072*** -0.0266 -2.486 0.0158** 0.0049 0.4579  0.6487

8 listelenme  25.09.2018 10:10  0.0395 1.9849 0.0519* -0.0303 -1.5226 0.1333  0.0147 0.7387  0.4631
yenilebilir

9  enerji 6.11.2018  06:00  -0.0075 -0.3606 0.7197 0.0022  0.1058 09161  -0.0135 -0.649  0.5189
kullanimi

10 g?n__ . 1.12.2018  15:.00  -0.0699 -3.495  0.0009*** 0.0273 1.365 0.1775 0.018 09 0.3718
doniisiim
enerji

11 .. 1072019 0811  0.0027  0.125 0.901 0.0011  0.0509  0.9596  -0.0106 -0.4907 0.6255

verimliligi

12 listelenme  13.01.2021 11:02  0.0247 1.1932  0.2376 -0.0294  -1.4203  0.1609  0.0041 0.1981  0.8437
13 listelenme  28.01.2021 10:57  -0.0271 -1.2967 0.1999 -0.0041  -0.1962  0.8452  -0.0072 -0.3445 0.7317
14 listelenme  3.02.2021 11:07  0.0067 0.3454  0.7311 -0.014 -0.7216  0.4734  -0.0121 -0.6237 0.5353

15 g?n__ . 25.02.2021 12:27  -0.0064 -0.3575 0.722 0.016 0.8939 0.3751 -0.0073 -0.4078 0.6849
doniisiim
yesil tahvil
16 ih 28.05.2021 14:29  0.0041  0.2158  0.8299 -0.0116  -0.6105  0.5439 0.0015 0.0789  0.9373
ihract

karbon
17 emisyon 5.06.2021 19:44  -0.0072 -0.381 0.7046 0.0008 0.0423 0.9664 0.0108 0.5714  0.5699
azaltimi

yesil kredi

18 9.11.2021  22:35  -0.0043 -0.5244 0.602 -0.0074  -0.9024  0.3706 0.0067 08171  0.4172

anlagmasi
19 listelenme  24.01.2022 12:18  -0.0032 -0.1667 0.8682 0.0003  0.0156  0.9876 0.0055 0.2865  0.7755
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iklim dostu

20 magaza 22.02.2022 14:53 0.0007  0.035 0.9722 0.0027 0.135 0.8931 0.05 2.5 0.0153**
acma
su kullanimi

21 azaltimy 22.03.2022 11:226  0.0139  0.6985  0.4877 -0.0234  -1.1759  0.2444 0.0087 0.4372  0.6636
stirdiirii-

22 lebilirlik 8.06.2022 10:28  -0.0044 -0.2543  0.8001 -0.0058  -0.3353  0.7386 -0.0057 -0.3295 0.743
raporu

eri
23 & 9.06.2022 12:52  -0.0087 -0.4244 0.6729 -0.0036  -0.1756  0.8612 0.0112 0.5463  0.5869

doniisiim

5. Sonug

Calisma sonuglar1 genel olarak KSS haberlerinin sayilarinin son yillarda arttigini gostermektedir.
Buna ragmen KSS haberlerine daha fazla tepkinin ilk yillarda gézlemlendigi sdylenebilir. Bu, zaman
icerisinde paydaglarin KSS uygulamalarina doéniik hamleleri olmasi gereken durum olarak beklenti
haline getirmis olabilecegini ve bunu bir standart olarak gormeleri ile iliskilendirilebilir (Flammer,
2013). Bir bagka ifade ile tepkinin azalmis olmasi yatirimcilarin firmanimn KSS yatirimlarindan
memnun olmadigi anlamina gelmemektedir. Ozellikle firma disi baskilar (diizenlemeler, medyada
artan ilgi, calisan ve miisterilerin beklentileri gibi) kurumsal standartlar1 yukar: ¢ekmekte, bu da
firmanin KSS taahhiitlerinin daha az takdir gormeye baslamasina dayandirilabilir.

Ilk yillarda siirdiiriilebilir @iriin ve iretim konularindan listelenmeye, verimlilik odiiliine,
stirdiiriilebilirlik raporu yayinlanmasina anlamli pozitif tepkiler gozlemlenmis olup bu olaylarin
tekrarlanmasi durumunda ayni etkiler tespit edilememistir. Buna karsin iklim dostu magaza agilmasi
gibi farklilasan stirdiirtilebilir pazarlama stratejilerinin uygulanmas: durumunda yine olumlu tepki
elde edilebildigi ortaya konulmustur. Bu firmalarin yenilikgi siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 aracilig
ile farklilasabileceklerine dair bir gosterge olabilecegi yoniinde bulgulari ortaya koymaktadir.
Caligmada siirdiiriilebilir tirtin ve tiretim siireglerine iligkin olumlu yatirimei tepkilerinin tiiketicilerin
stirdiiriilebilir tirtinlere verdikleri olumlu tepki ile uyumlu oldugu goriilmektedir (Kumar vd., 2017).

Sonuglar ayn: zamanda farkli olumsuz olaylarin olumlu haberleri golgeleyebilecegini de
gostermektedir. Kisa donemde beklenen etkiler gozlemlenememis olmasina veya aksine sonuglar elde
edilse dahi uzun dénemde firmanin itibarina olumlu etkileri olabilecegi unutulmamalidir (Godfrey
vd., 2009). Ayni zamanda olumlu faaliyetler kisa vadede olumlu tepkiye neden olmamas: faaliyetin
yapilip yapilmamasinin fark yaratmayacagi anlamina gelmeyecektir. Oyle ki olmasi gereken olarak
degerlendirilen faaliyetlerin yapilmamast durumunda firmanin itibar kayb, firmaya giivenmeme,
marka degerinin diigmesi gibi daha biiytik zararlarin olugmasi s6z konusu olabilir.

Bu arastirma stirdiirtilebilir iiriin ve tiretim haberlerinin firma degeri {izerindeki etkilerine odaklanan
ilk calisma oldugu diisiiniilmekte olup, bu boyutlari ile alandaki bilgiyi genisletebilecek, KSS-FP
tartismasina yeni bir bakis agic1 kazandirabilecek ve ozellikle tilkemize iliskin yeni veriler ortaya
koyduguna inanilmaktadir.
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Caligmanin sadece Argelik firmasi ile sinirlandirilmig olmasi ¢alismanin kisitlarindan biridir. Bu
anlamda ¢aligma daha genis bir 6rneklem {izerinde tekrarlanabilir. Ayrica bu ¢alismada yatirimecilara
odaklanilmis olmas: bir bagka kisittir. Bu baglamda ama 6zellikle ikincil veri kullanarak dogrudan
olaylara tepkilerin 6lgiilebilmesinin miimkiin oldugu ve yatirimcilarin tiiketicilerin muhtemel
tepkileri ve gelecekte beklenen nakit akislar1 (yani satislar1) da dikkate aldiklari goz 6niinde
bulundurulmali. Bununla birlikte siirdiiriilebilir iirtin ve iiretim stireclerine odaklanilmis olup diger

KSS haberlerinin incelenmesi de miimkiindiir.

Cikar Catismasi

Herhangi bir ¢ikar ¢atigmasi yoktur.

Finansal Destek

Bu ¢aligma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamugtr.
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EK-1: Incelenen Siirdiiriilebilir Uriin ve Uretim Haberleri Listesi

No Tarih Saat  Baghk URL baglantist
1 9062022 12:52 Yilda 2 milyon euro plastik https://www.dunya.com/sirketler/yilda-2-milyon-
e ' hammadde tasarrufu euro-plastik-hammadde-tasarrufu-haberi-660365
Argelik, iiretimde yesil enerji https://www.dunya.com/sirketler/arcelik-uretimde-
2 8.06.2022  10:28  kullanim oranim yiizde 69’ yesil-enerji-kullanim-oranini-yuzde-69a-cikardi-
¢cikardi haberi-660234
Arcelik, tiim tesislerinde su https://www.dunya.com/sirketler/arcelik-tum-
3 22.03.2022  11:26 L . tesislerinde-su-cekimini-azaltmayi-hedefledi-
cekimini azaltmay1 hedefledi haberi-652648
. . https://www.dunya.com/sirketler/arcelik-iklim-
4 22.02.2022  14:53 for (ile<111111(n g:)lslz Eﬁ;uz;{:gri:li fle dostu-hareket-ile-10-iklim-dostu-magaza-acacak-
haberi-649693
5 24012002 12:18 Arcelik, ‘stirdirilebilirlikte zirveyi https://wwv'v.‘dl‘mya.c'om/ s'irketler/arcelik-.
koruyor surdurulebilirlikte-zirveyi-koruyor-haberi-646739
o . https://www.dunya.com/finans/haberler/arcelikten-
6 9.11.2021  22:35 Arc;.ehk tep 150 milyon euroluk 1Sg—milyon—euro)l,uk—yesil—kredi—anlasmasi—
yesil kredi anlagmasi haberi-639244
Arcelik, tiim operasyonlarinda net https://www.dunya.com/sirketler/arcelik-tum-
7 5.06.2021  19:44 sifir emisyon hedefliyor operasyonlarinda-net-sifir-emisyon-hedefliyor-
haberi-623491
8 28.052021  14:29 Arcelik'ten reel sektorde ilk yesil ~ https://www.dunya.com/finans/haberler/arcelikten-
o ’ tahvil ihraci reel-sektorde-ilk-yesil-tahvil-ihraci-haberi-622800
9 25.002021  12:27 Argelik'ten 197 milyon liralik geri  https://www.dunya.com/sirketler/arcelikten-197-
h ' doniisiim hamlesi milyon-liralik-geri-donusum-hamlesi-haberi-612304
Argelik, ‘Diinyanin En https://www.dunya.com/sirketler/arcelik-
10 28.01.2021 10:57  Siirdiriilebilir 100 Sirket dunyanin-en-surdurulebilir-100-sirket-endeksinde-
Endeksinde haberi-608806
Arcelik, gevresel ve sosyal etki https://www.dunya.com/sirketler/arcelik-cevresel-ve-
11 13.01.2021 11:02 yaratmada diinyanin en iyileri sosyal-etki-yaratmada-dunyanin-en-iyileri-arasinda-
arasinda haberi-606835
12 1072019  08:11 Arcelik, enerji verimliligini artird: }vlitff;/lmTﬁﬁﬁcﬁZﬁfﬁfiﬁ?ﬁr&hk enent
3 1122018 15400 érqelik’e “Inovatif Cevre Dostu https://www.dunya.com/sirketler/arcelike-inovatif-
o ' Uriin” 6diilii cevre-dostu-urun-odulu-haberi-433663
. . https://www.dunya.com/sirketler/arcelik-sosyal-
14 6.11.2018  06:00 Siilrlil;isﬁi}ﬁ nrlr;(:)(iyada guney medyada-gunes-elektrigi-kullaniyor-ozel-
haberi-431631
T https://www.dunya.com/sirketler/arcelik-ikinci-
15 25092018 10:10 rselik. ikinci kez Dow Jones keindow-jones—szrdurulebilirlik-endeksinde-
Siirdiirtilebilirlik Endeksinde .
haberi-428443
g https://www.dunya.com/sirketler/arcelik-ikinci-
16 3.022021 11:07 Afgel}ki 1k11'1?1 1.(62 Dow I.(,) Hes keidow—jones—sZrdurulebilirlik—endeksinde—
Stirdiiriilebilirlik Endeksinde .
haberi-428443
17 24102017 13:50 Argelik, iklim ve su https://www.dunya.com/sirketler/arcelik-iklim-ve-su-

programlarinda A listede

programlarinda-a-listede-haberi-387836
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18

19

20

21

22

23

11.07.2017

6.04.2017

30.10.2015

13.01.2011

16.01.2009

15.05.2009

14:36

11:10

11:45

15:29

17:27

01:40

Argelik, “2020 siirdiiriilebilirlik
hedeflerini” agiklad:

Argelike verimlilik 6dili
Stirdiiriilebilirlik Endeks Serilerine
AA notu ile giri yapti

Argelike enerji verimliliginde 3
odiil
Argelik buzdolabina ‘En Verimli

Uriin’ 6diili

Argelik ve Ford Otomotiv, MSCI
Tiirkiyeden gikariliyor

https://www.dunya.com/sirketler/arcelik-2020-
surdurulebilirlik-hedeflerini-acikladi-haberi-372052
https://www.dunya.com/sirketler/arcelike-verimlilik-
odulu-haberi-357020
https://www.dunya.com/ekonomi/surdurulebilirlik-
endeks-serilerine-aa-notu-ile-giris-yapti-
haberi-296492
https://www.dunya.com/gundem/arcelik039e-enerji-
verimliliginde-3-odul-haberi- 135665
https://www.dunya.com/ekonomi/arcelik-
buzdolabina-039en-verimli-urun039-odulu-
haberi-65681
https://www.dunya.com/dunya/arcelik-ve-
ford-otomotiv-msci-turkiye039den-cikariliyor-
haberi-78147
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