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MAKALE BiLGIiSI (0)/

Gelis Tarihi: 01.06. 2017 Birikim ve tasarruflarin degerlendirilmesinde finansal araglara yatirim
Kabul Tarihi-16.08.2017 yapilmasi anlayisinin yatirimcilar tarafindan uygun bulunmasindan bu
Cevrimigi Kullanim yana, yatirimeilar, yatirim se¢imlerini yaparken, yatirimlarin topluma

Tarihi:02 Ekim 2017 faydali olup olmadig1 kriterlerini de dikkate almaktadirlar. Yatirim

secimleri, sosyal norm ve degerlerle paralel sekilde gelismektedir. Bu
caligmada, diinyadaki gelismis ekonomilerde siirdiiriilebilirlik ve
sosyal sorumluluk anlayiginin gegirdigi degisim ile bu siiregleri
uygulayan firmalarin finansal performanslarinin nasil etkilendigi
konusu {izerinde yapilan aragtirmalar ve c¢alismalar incelenmistir.
Sosyal sorumluluk ile finansal performans arasinda dogru yonlii
iligkilerin saptandigi orneklere yer verilmis boylece, Tiirkiye’de
stirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluk faaliyetlerini gergeklestiren veya
bu konuda motivasyonu olan firmalarim elde edebilecekleri

Anahtar Kelimeler: kazanimlarin neler olabilecegi konusunda tahminler ileri siirilmistiir.
Stirdiiriilebilirlik, Bu durum siirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk anlayisinin her gecen
Sosyal Sorumluluk, glin Oneminin artacagt konusunda ekonomik ve finansal kesimler
Finansal Performans tizerinde bir beklenti olusturmaktadir. Bu c¢alismada, Tirkiye’de

stirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk uygulamalari bakimindan
onemli faaliyetleri olan sirketler ile daha az siirdiiriilebilir ve sosyal
sorumluluk tasiyan sirketlerin 5 yillik ortalama 6zkaynak karliligi,
aktif karilign ve yatinm karliligi verilerinden yola c¢ikarak bir
karsilagtirma yapilmasi hedeflenmistir. Yapilan inceleme sonucunda,
sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinden dolay1
begenilen sirketlerin, secilen diger sirketlere gore aktif karliligi (ROI)
oranlar1 arasinda anlamli bir farklilik oldugu tespit edilmistir.

* Bu ¢alisma, 20-22 Nisan 2017 tarihlerinde Bursa’da diizenlenen Uludag iiniversitesi 2. Lisansiistii Isletme Ogrencileri
Sempozyumu’nda sunulmus, gelistirilerek makale formatia getirilmistir.
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ARTICLE INFO ABSTRACT

Received: 16.05.2017 Since the investing concept has been conceived for gaining capital, the
Accepted: 10.08.2017 investors define their investing alternatives whether that investment
Available online: has benefits for society and they develop their investing choice by

02 October 2017 considering the social norms and values. In this study, we research the

studies about the alternation of the sustainability and social
responsibility approach in developed economies and how effected the
financial performance of the companies which perform this processes.
The illustrations are studied, which include a positive relation between
social responsibility and financial performance, In this way, the
companies which conduct social responsibility practices and have a
motivation about this approach, what can they gain perceptions are
also included in this study. In this instance, the importance of the

gS‘: gﬁ:ﬁfliw Social sustainability and social responsibility approach, will be develop in
Responsibiliq; over time. We aim to compare, the companies which have important

applications on sustainability and social responsibility and the
companies with less sustainability and social responsibility, by using 5
years average on return on equity, (ROE) Return on assets (ROA) and
return on investment. (ROI) According to our study’s conclusion, the
appreciated companies because of their sustainability and social
responsibility, have significant diversity on return on investment (ROI)
compared to other chosen companies.

Financial Performance

1. Giris

Gelismis tolum ve ekonomilerde, sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik kavramlarina karsi
verilen 6nem ve bu konulardaki farkindalik son yillarda gittikce artan bir seyir izlemektedir.
Tiirkiye’nin biiyiiyen ve gelisen bir ekonomiye sahip olmasi, Tiirkiye’de faaliyet gosteren biiyiik
sirketlerin siirdiirtilebilirlik ve sosyal sorumluluk konularina, gelismis ekonomilerdeki sirketler kadar
onem vermesi gerektigi durumunu ortaya koymaktadir. Tiirkiye’deki biiyiik sirketlerin, geligmis
ekonomilerdeki rakiplerine nazaran, sosyal sorumluluk ve siirdiriilebilirlik faaliyetlerini
gergeklestirme konusunda geri kalmalari, kiiresellesme sebebiyle yakin gelecek iginde, Tiirkiye’deki
sirketlerin tiim paydaglarinin bu konulardaki tutum ve bakis agilarinin degisecegi ihtimali, bu
sitketlerin yakin gelecekte finansal performans agisindan bazi sorunlarla karsilasmalarina neden
olabilir.

Bu calismanin amaci siirdiiriilebilirlik ve sirketlerin sosyal sorumluluklar1 konusunda yapilan
arastirmalarin incelenerek varilan sonuglarin karsilastirilmasidir. Ayrica bu ¢alismada, Tiirkiye’deki
sirketlerin sosyal sorumluluklarinin sirketlerin finansal performanslarina olan etkileri arasinda bir
iligkinin var olup olmadigini incelemek ve yurt diginda bu konuda yapilan arastirmalarin sonuglari ile
bir karsilagtirma yapilmasi amacglanmistir. Siirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk hakkinda yurt
disinda yapilmis olan caligmalarin incelenmesiyle yapilan tanimlamalar, tespitler ve elde edilen
sonuglar caligmamizda yer almaktadir. Sirketlerin sosyal sorumluluklari ve siirdiiriilebilirlik
anlayisinin, sirketlerin finansal performansi, yonetim anlayis1 ve sirket paydaslarn {izerine gelecekte
olabilecek etkileri hakkinda tahminler yiiritilmiistiir. Tirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerin
stirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk yatirimlari kapsaminda, “Capital” dergisinin uzun yillardir
yaptig1 “En begenilen Sirketler” sirlamasinda yer alan sirketler ile hisseleri Borsa Istanbul’da (BIST)
islem goren diger sirketlerin finansal performanslari agisindan bir farkliliklar1i olup olmadigi
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incelenecektir. Bu incelme yapilirken bu sirketlerin 6zkaynak karliligi (ROE), aktif karliligi (ROA) ve
yatirrm karliligt (ROI) oranlarinin 5 yillik ortalama degerlerine gore, bilgisayar tabanli veri isleme
programi SPSS ile “Two Independet Samples Non-Parametrik Test / Mann Whitney” analiz yontemi
uygulanmigtir. Yapilan incelemenin sonuglarina gore, Tirkiye’deki sirketlerin siirdiiriilebilirlik ve
sosyal sorumluluk yaklasimlariin finansal performanslariyla nasil bir iligkisi oldugu tespit edilmeye
caligilmigtir. Siirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk faaliyetleri sebebiyle begeni toplayan, Capital
Dergisi “En Begenilen Sirketler” siralamasinda yer alan sirketler ile bu siralamada yer almayan,
hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren rastgele secilen diger sirketlerin finansal performanslar
acisindan anlaml bir farkliligin olup olmadig: tespit edilmeye caligilmustir.

2. Kavramsal cerceve

Bu boéliimde sirketlerin sosyal sorumlulugu (SSS) ile sirketlerin finansal performans: (SFP)
stiregleri, strdiriilebilirlik, sirket paydaslart ve is etigi konulari hakkinda agiklayici bilgiler ile
uluslararas1 akademik galigmalar ve konu hakkinda ¢aligma yiiriiten kurum ve kuruluslarin biilten ve
raporlarinda bu kavramlar iizerine yapilan tanimlamalara yer verilecektir.

2.1. Sirketlerin sosyal sorumlulugu ve finansal performans

Sirketlerin sosyal sorumluluklar iizerine yapilan akademik g¢alismalar incelendiginde, diinya
capinda tam olarak kabul edilmis bir tanimlama mevcut degildir. Ancak, yapilan ¢alismalarda en sik
kullanilan tanimlama Avrupa Komisyonu tarafindan yapilan; “Is diinyas: agisindan sirketlerin sosyal
sorumluluklari; sirketlerin, ig faaliyetlerindeki sosyal ve ¢evresel kaygilari ve paydaslari ile goniilliiliik
esaslt bir etkilesim siireci” olarak yapilan tanimlamadir (Avrupa Komisyonu, 2001, s 6). Sirketlerin
sosyal sorumlulugu ($SS) teriminin genis olarak 1980’lerde kullaniminin baslamasina ragmen, $SS
siireci 1950°1i yillarin baslangicindan itibaren ortaya ¢ikmaya baglamisti. Toplumun degerleri ve
amaglar1 ile uyumlu davraniglarin belirlenmesi siirecinde, alinmasi gereken kararlar ve belirlenmesi
gereken politikalar tizerine galisan Bowen, SSS terimini 1953’de ilk defa kullanmisti. Baslangigta,
Sosyal Sorumluluk terimi Sirketlerin Sosyal Sorumluluklar1 teriminden daha sik kullanilmasina
ragmen, SSS siireci, girketler tarafindan topluma karsi sorumluluklarinin genisletilmesi gerektigi
anlayisi, sirketlerin olagan gorevleri i¢inde bulunmaya baglamisti.

Son yillarda sirketler, sirketlerin sosyal sorumluklar1 (SSS) ve sirketlerin finansal performanslari
(SFP) arasindaki iligki tizerine dikkatlerini artirmaktadirlar. Farkli paydaslarin sirketler iizerinde
sosyal sorumluluk konusunda performanslarini artirmalari yoniindeki baski olusturmalart ilgili
raporlarda yer almaktadir. Bu baskilar, toplumsal kaygilar, diizenleyicilerin giicleri, miisterilerin
baskilari, endiistrilerdeki emsal baskilar, itibarla ilgili kaygilar, medyanin ilgisi ve pazar avantajidir
(Gallear, 2012, s.83). Sirketler kendileri i¢in, siirdiiriilebilir gelismeye yonelik yatirimlarin yapilmasi
yoluyla SSS siireglerini gelistirmeleridir. Son yillarda is g¢evrelerinde ve ekonomik problemlerde
sosyal ¢evre iliskilerinin biiyiikk bir etken oldugu artan bir sekilde gozlenmektedir. Sirketler,
zenginlesmis ve biiyiik toplumlarda harcama miktarlarinin genisledigini fark etmislerdir. Bu nedenle
bu alandaki uzmanlar, kamusal olmayan sirketlerin ve miisterilerinin, is faaliyetlerini siirdiiriirken,
daha sorumluluk tasityan ve siirdiiriilebilir sekilde hareket ettiklerini belirtmislerdir (Andreas, 2012,
s.5).

McGuire (1963) Diger yandan, Neo-klasik Ekonomik Goriis™iiniin en bilinen savunucusu olan
Friedman, Sosyal Sorumluluk siirecinin tamamen farkli bir siire¢ oldugunu ileri siirmiistiir. Kar amaci
olmayan sirketler hari¢, kar1 artirmak icin kaynaklarin kullanilmasi ve bu yonde faaliyetlere
odaklanilmas1 disinda sirketlerin bagka higbir sosyal sorumluluklari olmadigini savunmustur. Bu
sirketlerin oyunu kurallarma goére oynamak zorunda olduklarini belirtmistir (Johansson, Karlsson &
Hagberg, 2015, S.3).

2.2. Strdiirtilebilirlik

Bruntland Raporunda, WCED (1987) siirdiiriilebilirligin genel bir tanimlamasi yapilmistir.
Tanimlama 3 temel baslik altinda gercgeklestirilmistir bunlar; ekonomik basari, sosyal adalet ve
cevresel istikrardir. Avrupa Komisyonu’nun (EC) (2002) raporlara gore, SSS siireci, sirketlerin
stirdiiriilebilirlik tizerine yaptiklart katkilar olarak disiiniilmiistiir. SSS kavrami, gevresel etkiler,
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toplumun yasam kosullarinin gelistirilmesi, goniilliiliik esash sosyal sorumluluk faaliyetleri ve is etigi
konularimi igermesi gerektirdigi ileri siirilmiistiir. Bu tip stratejilerin, sirketlerin faaliyetlerindeki
uygulamalarin ydnetilmesi esasli iglemleri tamimlayacaktir. (Chen, Feldmann & Tang, 2014, s.1)
Ornegin, Helm (2007) calismasinda, iyi itibar1 olan bir sirketin, finansal performansinin es deger
oldugu ve daha az konumlanmis bir itibar sahibi firmalara gore daha az riskli olduklar1 hipotezini ileri
stirmektedir. Finansal avantaj noktasinda, Kotha, Rindova & Rothaermel’in (2001) ve Roberts ile
Dowling’in (2002) caligmalarinda, yiiksek itibara sahip firmalarin daha yiiksek satig biiylimeleri ve
daha yiiksek aktif karliligina sahip olduklarini tespit etmislerdir. Bu tip calismalara teyit olarak,
Shamsie (2003) ve Fombrun ve Shanley (1990) ¢alismalarinda, itibar ile firma performansi arasinda
pozitif yonli bir iligki bulmuslardir (Saeidi, Sofian & Saeidi, 2013, s.2).

Sosyal, ekonomik ve cevresel endiseler, sirketleri, biitlin konularinda mevcut diizenlemelere
sagdik kalarak yeni sistemler gelistirmeye zorlamaktadir. Ayrica sirketler, toplumun ve 6zellikle firma
paydaslarin ¢ikarlar iizerine odaklanmalar1 gergegini ortaya ¢gikarmistir. Genel anlamda birbirlerine
benzeyen paydaslar, her biiyiikliikteki sirketlerde, etik davranis ve tutumlar ¢ergevesinde kendilerine
disen rolii dnemsemekte ve gelistirmektedirler. Boylece, yonetim kademesi tarafindan belirlenen
yOnetim stratejileri iizerinde biiyiik bir etkiye sahip olmaktadirlar. Sirketlerin sosyal sorumluluklar ile
sorumsuzluklarmin, sirketin finansal performansi arasinda pozitif veya negatif bir iliskinin var oldugu
sorunsali, bu konu iizerinde yapilan akademik ve deneysel arastirmalar incelendiginde kesin bir
yargilya sahip olunmasima imkan vermemektedir. Eger sosyal sorumluluk olarak simiflandirilan belli
faaliyetler, finansal performans ile negatif bir korelasyon egiliminde ise, yoneticilerin, bu konuda
tedbir almalar1 konusunda uyarilmis olmalar1 gerekmektedir. Ote yandan, pozitif bir iliskinin varlig
gosterilebilirse, yoneticiler, bu iligkinin altinda yatan nedenleri arastirma konusunda motivasyon
kazanmis olacaklardir (Cochran & Wood, 1984. s.48).

Diinya Is Konseyi, finansal sektdrde siirdiiriilebilirlik i¢in bazi is siirecleri gelistirmistir. Bu
stirecler sunlardir (Strandberg, 2005, s.5).

e Sosyal ve Cevresel bakis acilarini hesaba katarak yatirimcilarin riskleri minimize edilir ve
uzun vadeli deger yaratilir.

e Daha sorumlu sirket davraniglari igin talebin artmasi, is firsatlari yaratir.

o Sirketlerin sorumlu i yonetimi, itibarin iyilestirilmesi ve faaliyet yetisinin devam ettirilmesi
adina oldukc¢a 6nemlidir.

e Isleri degerlendirme siirecinde gevresel ve sosyal konularin dahil edilmesi, yeni is firsatlarinin
dogmasina neden olabilir.

¢ Biitiin politikalara siirdiiriilebilir gelismenin dahil edilmesi, ahlaki gelistirir ve paydaglar ile
uzun vadeli, saglam ve giiven verici bir iligkinin olusmasina yardime1 olur.

e Kurum i¢i seffaflik anlayiginin gelismesi, kurum dis1 diyalogu ve kurum igi iletisimi gelistirir.
Is yeri gesitliliginin kazanilmas ve kiiltiirel farkliliklardan kaynaklanan engellerin asilmasina
yardimci olur.

Sirketler siirdiiriilebilirlik {irlin diizenlerini genisletmek amaciyla inavasyon yatirimlari
yapmaktadirlar. Cogu sirket siirdiiriilebilir sektorlere yatirim yapmakta ve pozitif siirdiiriilebilir
Ozelliklere sahip firmalar, yatirimlari tizerinde biiyiilk kredi borglari olmasina ragmen,
stirdiiriilebilirligin desteklenmesine yonelik yatirim firsatlarii miisterileri igin yaratmaktadirlar.
Miisterileri kabul etmeleri yoniinde cesaretlendirmek ve siirdiiriilebilir davranislarini 6diillendirmek
amaciyla, sirketler fiyatlamalarinda indirimler veya dengeleyici programlar uygulamaktadirlar. Bazi
SSS iiriin ve hizmetleri sunladir: Cevresel (Strandberg, 2005, s.6);

e Tarim alanlarinin finansmani, yenilenebilir enerji, organik {iriinler ve su kaynaklarinin
korunmasi

Cevresel hammadde finansmani

Yesil insaat anlayisinin desteklenmesi

Sosyal Sorumluluk Yatirimlari Kurumlari

Cevresel danigmanlik hizmetleri

Karbon Saliiminin Dengelenmesi

Cevresel Risk Sigortasi
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e (Cevresel Mevduat ve kredi hesaplar
Sosyal;

e Dezavantajli toplumlarda ve gelismemis pazarlardaki sermaye bosluklarina yatirim yapmak

e Sosyal girisimler i¢in fon temin etmek. Satin alinabilir evler ve kii¢iik isletmelerin
gelistirilmesi gibi

e Genis kapsamli toplumsal gelisme hizmetleri, bu alana 6zel kar amaci glitmeyen hizmetlerin
saglanmasi

e Gelisen iilkelerde mikro kredi finansmani

e Toplumsal yatirim {iriinlerini igeren SSY fonlarimin kurulmasi

¢ Ekonomik gelismeyi amaglayan sosyal mevduat ve kredi hesaplari

Paydaslarin SSS siirecinin oneminin artmasi konusundaki farkindaliklari, sirketin ¢evreye olan
olumsuz etkilerine yonelik elestirilere cevap verebilmesi agisindan oldukga énemelidir. (Heikkurinen
& Ketola, 2011, s326.). Bu konu hakkinda Flammer’in 2013 yilinda, paydaslarin ¢evre dostu sirketlere
genellikle olumlu tepkiler verdigi ve ¢evreyi yok edici sekilde faaliyet gosterenlere olumsuz tepkiler
verdikleri seklinde bulgular elde etmistir. Cevresel performansi iyi olan firmalar, daha az ¢evre dostu
firmalara nazaran, misteriler tarafindan odiillendirildigi gdézlenmistir. (Flammer, 2013) Bu konuda
Birlesmis Milletler (BM) 2016 yilinda yayimladig siirdiiriilebilirlik konulu ¢alismasinda bazi ilke ve
prensipler belirlemistir. BM’in belirledigi prensipler sdyle siralanabilir (Endl, 2012, s.10) ;

e (Cevresel ve Sosyal Yonetim’in (CSY) karar verme ve yatirimlar analiz etme siirecindeki
konulari birlestirilmelidir.

e Aktif sahipler gibi davranilmali ve birlestirilmis CSY konulari, kendi politika ve

uygulamalarimiz gibi degerlendirilmelidir.

Yatirim yaptigimiz varliklarla ilgili konular, CSY’in a¢iklamalarina uygun olmalidir.

IIkelerin uygun bulunmasi ve yerine getirilmesi gerekmektedir.

Ilkelerin uygulanmasi siirecinin verimliliginin artirilmasi saglanmalidir.

Ilkelerin uygulanmasi siirecinde faaliyetlerin raporlanmasi gergeklestirilmelidir.

2.3. Kiiresellesmenin siirdiiriilebilirlik ve sirketlerin sosyal sorumlulugu ile etkilesimi

Kiiresellesme iktisadi anlamda; mal ve hizmet ticareti, teknik bilginin degis tokus edilmesi,
yurtdisinda fabrika ve sirket kurmak veya satin almak, hisse senedi, bono gibi finansal varliklara sinir
Otesi yatirim yapmak seklinde degerlendirilmektedir (Harford, 2008. s.241). Siirdiiriilebilir kalkinma,
kalkinmanin bir anlik degil siirdiiriilebilir olmasini, siireklilik tasimasim ifade etmektedir. insan ile
doga arasinda denge kurarak dogal kaynaklar tiiketmeden, gelecek nesillerin ihtiyaglarinin
kargilanmasina ve kalkinmasina olanak verecek sekilde bugiiniin ve gelecegin yasamint ve
kalkinmasini programlama anlamini tasimaktadir (Tiirkiye Cevre Vakfi, 1991, s.71). Siirdiiriilebilir
kalkinmanin; ekonomik, sosyal, mekénsal, kiiltiirel ve ¢evre boyutu bulunmakta ve her biri karsilikl
olarak birbirini etkilemektedir. Kiiresellesme faktoriiniin ig siiregleri iizerinde biiyiik bir etkisi
oldugunu goérmek oOnemlidir. Bu durum, diinya ekonomisinin geniglemesiyle ilgili bir konudur.
Ekonomik biiylime kiiresel refah, demokrasi ve diinya baris1 i¢in fayda saglayan bir siirectir. Ayrica
kiiresellesmenin is etigi baglaminda pozitif etki yarattigi goriilebilir. Cok uluslu sirketler acisindan
oldukga kritik bir rol oynamaktadir. Bu sirketler ¢alisanlarimi somiirmekle, ¢cevreye ve dogaya zarar
vermekle ve ekonomik giiglerini kiiresellesme siirecinde kotiiye kullanmakla sucglanirlar. Boylece
kiiresellesme  siirecinde sirketlerin, kararlar alirken ve faaliyetlerini yiriitiirken, sosyal
sorumluluklarimi ahlaki normlara gore gergeklestirme siirecinde, neyin dogru ve neyin yanlis oldugunu
tanimlamalarina ihtiya¢ duyarlar (Lucely, Vargas & Preciado, 2009, s.12).
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Sekil 1. Sirketlerin Ulkelere Gére Siirdiiriilebilirlik Siralamalari, (KPMG, 2008).

Sekil 1. incelendiginde, Japonya, Fransa, Ingiltere Norve¢ ve Amerika Birlesik Devletleri’nde
faaliyet gosteren firmalarin siirdiiriilebilirlik programlarimi en fazla uygulayan firmalar oldugu
anlasilmaktadir. Bu iilkeler, ekonomik gelismislik seviyesi bakimindan oldukg¢a basarili iilkeler oldugu
bilinmektedir. Bu durum; ulusal ekonomik gelismiglik ile siirdiiriilebilirlik arasinda pozitif bir iligkinin
var olup olmadigi sorusunu akla getirmektedir. Ancak Brezilya’mn, Hollanda, Isveg, Ispanya ve
Finlandiya gibi daha gii¢lii ekonomilere sahip olan iilkelere gore daha siirdiiriilebilir sirketlere sahip
olmasi, ekonomik gelismislik ile siirdiiriilebilirlik konusunun dogrudan bir iligkiye sahip olmadigini
gostermektedir. Oldukga giiclii bir ekonomiye sahip olan Kanada'nin siirdiiriilebilir sirketlere sahip
olma konusunda 15. sirada yer almasi sasirtict bir sonu¢ olarak degerlendirilebilir. Biitiin bunlarin
1s1ginda, Tiirkiye’nin, ekonomik gelismislik bakimindan c¢ok gelismis iilkeler arasinda yer
almamasinin, Tiirk sirketlerinin siirdiiriilebilirlik konusunda rekabet edemeyecegi yaklagiminin dogru
olmadigimi ortaya koymaktadir. Tiirkiye’deki sirketlerin yonetim faaliyetlerinde siirdiiriilebilirlik ve
sosyal sorumluluk anlayisinin yayginlagsmasi ve desteklenmesi, Tiirk sirketlerinin siirdiiriilebilirlik
siralamasinda diinya ile rekabet edebilecegi durumunu ortaya koymaktadir.

2.4. Siirdiiriilebilirligin yayginlagmasinda iiriin ve hizmetlerin degisimi

Finansal ve yonetim konularinda uzman ve yetkin kisilerle goriisiilerek yapilan bir arastirmaya
gore, goriislilenlerin hepsi degil ama ¢ogunlugu, SSS {iriin yerlesiminin gelecekte artacagina giiclii bir
sekilde inanmaktadirlar. Bu artis, sosyal ve cevresel kaygilarla biiyiiyen hiikiimet girisimleri, is
diinyasi firsatlar1 ve rekabet ile gerceklestirilecektir. Bir azinlik ise pazar firsatlarinin 10 yil i¢inde
kendini gdstermeyecegini savunmaktadir. Goriisiilenlerden bazilari, finansal kurumlarin ana akim
irilinleri ve liretimlerine siirdiiriilebilirligin entegrasyonunu saglayacagini belirtmislerdir. Goriistilenler
birkag iirlin firsatin1 tanimlamiglardir (Strandberg, 2005, s.32). Bu firsatlar;

e Sosyal sorumlulugu olan bankalar, sosyal sorumluluk iiriinlerini artan bir sekilde
iireteceklerdir. Ayn1 zamanda etik tiiketici pazari biiyiiyecektir. Bu durum SSS iir{inlerinin
yayginlagmasinda itici bir gili¢ saglayacaktir.

e Diinyanin degismesi ile sosyal ve ¢evresel baskilarin artmasiyla, finansal kurumlarin,
denetlemeye olan ihtiyaglari artacak ve siirdiiriilebilirlik hizmetlerini gelistireceklerdir.

e Finansal kurumlar, kii¢iik ¢apli miisterilerine siirdiiriilebilirlik hizmet Onerilerini genisletecek
ve KOBI simifindaki firmalarin siirdiiriilebilirlik siirecleri konularinda yardimci olacaklardir.
Bu siireg iginde, istihbarat, aragtirma, teknik destek, ¢cevresel yonetim ve inavasyon
konularinda hizmet sunacaklardir.

e Temel iiriinler, degisimin etkisiyle yeniden dizayn edilecektir.

e Uygun bankalar, pazarlarina siirdiiriilebilir {iriinleri siirecek ve karlilik saglayacaklardir.
Biiyiimelerindeki pozisyonu siirdiirmek i¢in, $SS markal1 (etiketli) bankalar da bu durumu
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taklit edeceklerdir. Paydaslar, i¢sel ekoloji programlarindan daha ¢ok siirdiiriilebilir yatirim
firsatlarinin gelistirilmesini istediklerini soyleyeceklerdir.

e Teknolojideki yiiksek derecede yikici degisikliklerin 10 yil i¢inde ger¢eklesmesi
beklenmektedir. Ozellikle, temiz enerji teknolojisi, iklim degisikliginde hizli siiregler ve ahsap
ve tarim sektorii bu degisimin siddetli gerceklesecegi sektorlerdir. Finansla kurumlarin bu
gelismelere fon temin etmesi gerekir.

e Paydaslarin baskilarindan 6tiirii, hiikiimetler bu konular {izerinde adim atacaklar bu adimlar;
vergi kredisinin yaratilmasi ve siirdiiriilebilirligin yiikseltilmesine doniik diger tesvikler,
yatirimlarin daha giivenli yapilmasi i¢in yesil vergiler, depolama siireclerine fazladan vergi
uygulamalar1 gibi.

¢ Finansal kurumlar, degisimi etkileyebilmek icin, insanlarin hayallerinden istifade etmeleri
gerekir. Ornegin 3. Diinya iilkelerindeki fakir kadinlar1 énemseyen finansal iiriinlerin
gelistirilmesinin dnerilmesi. Insanlarin sosyal ve cevresel konulara etki edebileceklerinin
farkindaligin1 kazanmalariyla, bir dayanisma siireci saglanacaktir.

¢ Finansal kurumlar, ¢alisanlarindan olusan, siirdiiriilebilirlik firsatlarina yonelik finansal
organizasyonlar gelistiren, takimlar kuracaklardir. Karmasik 6zeliklere sahip finansal {iriinler,
onemli ¢evresel ihtiyaglarin kargilanmasini gelistireceklerdir.

e Finansal kurumlar, insani ve ¢evresel ihtiyaglara hitap eden etkili toplum politikalar1 iizerinde
calisan, ulusal koalisyon gruplarina dahil olacaklar ve siirdiiriilebilirlik konularinda kapasite
saglanmasi i¢in miisterilerine yonelik is ¢oziimlerinin gelistirilmesi slirecinde teknik destek
saglayacaklardir.

e Fon arz edenler, fon sunarken daha yaratici hale geleceklerdir. Kurabiye kesme yaklagiminin
otesine gegerek, kredilerin ulagilabilir olmasina yardimei olacaklardir. Eger borg kiiglikse ve
iyi bir karaktere sahipse, finansal kurum mikro kredi programlarindaki gibi, baslangigta kiigiik
borglar verecek boylece miisterinin finansal istikrarinin giivenilirligi artirilacaktir.

3. Literatiir taramasi

Chen, Feldmann ve Tang’in (2014) calismalarinda, finansal performans ile SSS agiklamalari
arasindaki iligkinin analiz edilmesinde karsilastirmali kisa vadeli goriis ele alinmigtir. Sonuglar, SSS
finansal yonden iyi yonetildikleri sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle bu c¢alismada, karli
sirketlerin SSS siireclerini gelistirmek icgin ekstra kaynaklara sahip olabileceklerini, ayn1 zamanda,
SSS’nun tanitilmasi ve gelistirilmesi, sirketler i¢in dnemli rekabet avantaji saglamaktadir ve bdylece
SSS siirecinin, sirketlerin ekonomik kazanimlarinin kisa vadede tamamlayicisi oldugu belirtilmistir.

Saeidi, Sofian, Saeidi ve Seyyed (2013) yaptiklari, ¢alismalarinda, SSS ile firma performansi
arasindaki iliskiyi inceleyen c¢ok sayida g¢alismanin, aslinda dogrudan bir iliski olmadigini fark
ettiklerini belirtilmektedir. Ancak bazi calismalarda SSS ile SFP arasinda dogru yonlii iliskilerin
varlig1 tespit edilmistir. Bu ¢alisma SSS ve firma performansi arasinda sayisal nitelik tasiyan bir
negatif iligki oldugu da ortaya koyulmamustir. Sadece birka¢ calisma, bu iligkinin sinanmasi igin
ihtimal yaklagimini uygulandig: belirtilmistir.

Galbreath ve Shum, (2012), Luo ve Bhattacharya (2006), Margolis ve Walsh (2003), Rowley ve
Berman (2000), Branco ve Rodrigues (2006) calismalarinda, $SS’nun finansal performans iizerindeki
gergek etkilerini analiz etiklerini iddia etmislerdir. Bu sebeple, bu boslugun rasyonel iddialar1 ve
varliklar1 sebebiyle bu ¢aligmada miisteri tatmini, itibar ve rekabet avantaji ilgili degiskenler olarak
merkeze konuldugu belirtmislerdir. Boylece SSS’nun firma performansini nasil pozitif yonde
etkiledigini gostermeye calismislardir. Bulgulara gore, daha iyi itibar ve rekabet ustiinligi, SSS
siirecine odaklanildiktan sonra, miisteri tatmininin artmasi ile sonuglandigi belirtilmektedir.

Nollet, Filis, ve Mitrokostas (2015) calismalarinda; dogrusal modelleme sonuglarina gore,
sirketlerin sosyal performanslari ile ROA, ROC ve hisse satiglar1 arasinda higbir énemli iligki tespit
edilememistir. Incelenen sirketlerin tamamu, iiretimlerine ek bir deger yaratmak icin, sosyal iliski
stireclerini yonetim stratejilerinin bir boliimii olarak kullanmakta olduklar belirtilmistir. Etkili sosyal
iliski stratejileri, paydaslar, tiiketiciler ve yatirimcilart sirketlere yatirnm yaparak, zenginliklerini
arttirma yolunda heveslendirmektedirler. Bulgulardan 6nemli olanlar, uzun vadeli planlanan hissedar
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yatinmlarinin gergeklesmesinde, silirece dahil olan sirketlerin sosyal iligkilerini bu dogrultuda
sekillendirmeleri gerektigini gostermektedirler. Ancak sirketlerin sosyal iligki siiregleri kisa vadede
yapilan harcamalarin telafi edilmesini saglamadigi ortaya konulmustur.

Fernandez, (2015) ¢alismasinda; sosyal sorumluluk politikalar1 yiliksek karlara ve yiiksek karlarin
sosyal sorumluluga doniismekte oldugunu belirtmistir. Sirketlerin sosyal sorumluluk yatirimlari ile
finansal performanslar1 arasindaki ikili iliski pozitif yonliidiir. Bu nedenle, ekonomik terminolojide,
ceteris paribus olarak adlandirilan sartlarda, sirketlerin sosyal sorumluluklari, finansal
performanslarinin artmasina neden olmaktadir ve gesitli firmalar sosyal davranislarini gelistirerek
finansal performanslarinin artmasindan biiyiik 6l¢giide memnun olduklarini belirtmistir.

Ebner (2006) calismasinda; sirketlerin siirdiiriilebilirlik merkezli digsal etkileri {izerine
odaklanilmistir. Bu durumun makro seviyedeki etki alanlarimin;

Kurumsallasma

Teknolojik Yenilikler

Tedarikgiler, rakipler ve miisteriler durumlari

Toplum

Kiiltiirel davraniglar

Dogal Kaynaklara Ulasilabilirlik doldugunu belirtmistir.

Williams ve Siegel (2000) yaptiklari, ¢calismalarinda, son 30 yil iginde, sirketlerin iizerindeki
sosyal sorumluluk alanina odaklanmalari konusunda baskinin arttigmi belirtmislerdir. Cok sayida
yonetici bu baskilara karsi sorumlu hissetmistir fakat bircogu da bu duruma karsi direng
gostermiglerdir. Benzer sekilde direng gosterenler, karlilik ile sosyal sorumluluk arasinda iligki
kurmadiklart i¢in kendilerini ticari anlamda basarisiz olduklarini sdylemiglerdir. Yonetim alaninda
yapilan aragtirmalarin, SSS’nun sirketin karlilig1 {izerindeki etkilerini agiklama egiliminde oldugunu
belirtmislerdir. Ancak SSS ile karlilik arasindaki iligki lizerine odaklanan deneysel ¢aligmalarin, sonug
vermeyen yani olumlu, olumsuz ve nétr sekilde sonuglandigini belirtmislerdir.

Cochran ve Wood (1984) yaptiklar1 ¢alismalarinda; sirketlerin sosyal sorumluluklar1 ve finansal
performanslarimi gelismis drnekleme, endiistriye 6zel kontrol gruplar1 ve bu alanda yapilan aragtirma
araglarmi kullanarak gerceklestirildigini belirtmislerdir. SSS ve finansal performansinin gercegi
yansitmayan bir korelasyonda ¢esitli sonuglarinin géz ardi edildigini ve $SSS’nun varliklarin dmiirleri
ile en giiclii korelasyonu saglamasimin en temel sonug oldugu belirtmislerdir. Ozellikle de, daha eski
varliklara sahip firmalarin daha diisiik sosyal sorumluluga sahip oldugu sonucunu elde etmislerdir.
Daha eski varliklara sahip olan ve bu varliklar ile kurulmus olan firmalarin, sosyal sorumluluk
stirecinde giiniimiizde kurulan ve yeni varliklara sahip olan firmalara nazaran daha az etkili olduklarin
belirtmiglerdir. Ornegin, 60’11 yillarin ortalarinda kurulmus olan bir firmanin, son yillarda kurulan
firmalara gore ¢evreye daha fazla zarar verdigini tespit etmisglerdir.

Rapti ve Medda (2000) calismalarinda, Manchester Hava Limanimi referans 6rneklem olarak
belirlemislerdir. Sadece Avrupa’daki hava limanlarma yonelik ortaya konulan hipotezlere, yani
SSS’nun hava limanlarinin finansal performanslarina katkida bulundugu hipotezini uygun olduklarini
fark etmislerdir. Avrupa’daki hava limanlari, ileri siiriilen hipotezlerle tutarlilik gdsterilmistir. Bu
tutarliligin en yiiksek oldugu hava limani ise, en ¢ok kar eden hava limani olan Ziirih hava limanidir.
Calismada referans olarak degerlendirilen Manchester hava limani ise karlilik bakimindan 6. siradadir.
Sonug olarak, kazang ve maliyetler arasindaki iligkiyi inceleyerek, SSS ile FP arasinda duyarli finansal
oranlar elde ettiklerini belirtmisledir.

Birlesmis Milletler Cevresel Programi (UNEP) (2016) tarafindan yayinlanan raporda,
stirdiiriilebilirlik bilgilerinin sistematik bir sekilde yayilmasmi Oneren, hissedar kazanmaya odakli
yonetim sistemlerinin etkili olup olmadiklari y&niinde siipheler oldugu belirtilmigtir. Uriin ve
yatirimlarin bir sorumluluk bigimi olan finansal inovasyon ve sosyal sorumluluk konusunda yeterli ilgi
olusturmadigr belirtilmektedir. Cok sayida bankanmn finansal alanda siirdiiriilebilirlik ve sosyal
sorumluluk konularindan bahsetmelerine ragmen, siirdiiriilebilir olmayan yatirim faaliyetleri siklikla
kabul gormekte ve gergeklestirilmekte oldugu anlatilmistir. Bu durum, firmalarin ve is diinyasinin
uygulamalarin1 siirdiiriilebilirlik konusuna odaklanmalar1 siirecinde siipheler olusmasma neden
olmaktadir. Giiniimiizde, sorumluluk tasiyan {irlin ve yatirimlar, siirdiiriilebilir olmayan bir yone
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yayilmaktadirlar. Bu noktaya ek olarak, bir yatinmi veya {irlinii gelistirme siireci, bankalarin
stirdiiriilebilir is stratejileri ile Ortlismezse, ihtiya¢ hissedilen bir durum haline gelmeyecegine yonelik
tahminlere yer verilmistir.

Smith (2011), calismasinda sirketlerin, toplumun beklentilerini karsilamasi gerektigini ve bu
konuya yonelik sirket davraniglarini gelistirmeye devam etmeleri gerektigini belirtmistir. Gelecekte,
SSS kavraminin ge¢miste kullanilan bir kavram olmasini bekledigini, bunun nedeni olarak da; biitiin
sirketlerin zaten sosyal sorumluluk iginde yonetilecegini belirtmistir. Gelecek bilinmemektedir ancak
sirketlerin, biitiin toplumun bir parcasi olduklarini er yada geg fark edeceklerdir demistir. Bu sisteme
adapte olamayan sirketlerin varliklarint korumada biiyiilk sorunlarla ylizlesecekleri tahmininde
bulunmaktadir.

Johansson, Karlsson ve Hagberg (2015), calismalarinda; Isveg’li biiyiik halka agik sirketlerin $SS
ile finansal performanslar1 arasindaki iliskilerinin incelenmesiyle elde edilen sonuglar
degerlendirilerek, 2006 ile 2009 yillar1 arasinda segilen orneklemlerde higbir 6nemlilik iliskisi tespit
edememislerdir. Ancak, finansal performansi $SS’dan daha fazla etkileyen diger faktdrlerin var
oldugunu ileri siirmiislerdir. Bu yonde egilimlerin tespit edilmesine ragmen, aragtirmada, kii¢iik piyasa
degerlerine sahip sirketlerde, Tobin’s Q ve $SS arasinda negatif bir iligski oldugu gibi, piyasa degeri
tarafindan yonetilen regresyon analizinde, SSS ve Tobin’s Q degerleri arasinda higbir 6nemlilik degeri
tespit edilememistir. Bu ¢alismadaki Regresyon analizlerinin ¢ok azinin, P degerlerinin 0,05’den daha
diisilk olmasi, SSS ile finansal performanslari arasinda 6nemlilikten yoksun bir iliski oldugunu
belirtmislerdir.

Soppe (2009) ¢alismasinda, SSS ile SSY arasindaki baglantinin 6zetlenmesiyle, siirdiiriilebilir
finansin yapi taglarinin azaltilabilecegini kesfedilmistir. Teorik bir sekilde, siirdiiriilebilir finansin hem
geleneksel firmalar hem de siirdiriilebilir olan firmalarda kabul edildigi 6nemli bir tespit olarak
caligmada yer almaktadir. Finansal karalarin idari politikalarin temeli oldugunu kabul etmek oldukca
onemlidir. Bir sirketin faaliyetlerine kaynak yatirmak veya durum izlemesi ve girketin sermaye yapisi
ile ilgili kararlar1 almak, kontrol hakkini elinde bulunduranlarin sirketi yonettigi anlamina geldigini
belirtmistir. Bir iilkedeki yasal kosullar ¢er¢evesinde, ekonomik siirece katilanlardan herhangi biri,
pazar ekonomisinde sirketin yonetim yapisini Ozgiir bir sekilde gelistirebilir. Uygulamadaki bakis
acisindan, hissedarlarin dahil oldugu veya sirketlerin yatirim yapacaklar biitiin tiretim faktorlerinin
secilmesi siirecini, sirketin gorev olarak adlandirdigi sahneler olarak degerlendirilebilir oldugu
caligmada belirtilmistir. Bu faktorler; sermaye, isgiicli ve ¢evredir. Bilimsel teorik bir perspektife gore,
“Ozgiir secimlerin gilicli”, siirdiiriilebilir finansin, akademik literatiirde ve ekonomik egitimde daha
fazla ilgi gérmeyi hak etmesi oldugu fikri ileri siiriilmiistiir.

Strandberg (2005) calismasinda, kiiresel ve yerel 6l¢iide ¢evresel ve sosyal konular, uluslararasi
finans sektdriiniin cabalari ile gerceklestirilen en iyi uygulamalar oldugu belirtilmistir. Onemli bir
inovasyon ve cesitlilik, sektordeki giincel SSS alanlarin, baz1 sektorlerdekine benzer sekilde isaret
etmektedir. Raporda ad1 gecen liderlerin Ifade edilen taahhiitler sayesinde, dniimiizdeki on yil icinde,
sistematik, sosyal ve g¢evresel miicadele icin gelistirilmis is modellerinden ziyade, SSS finans
inovasyonunun daha biiylik éneme sahip olacag ileri slirilmektedir. Ayrica; endiistri i¢ine yeni
adaylarin girmesiyle birlikte, siirdiiriilebilirligin 6neminin artig1 bir sahne olusacakmis izlenimini
olusturdugunu ileri stiriilmiistiir.

Birlegsmis milletler Cevre Programi (UNEP) (2015) tarafindan gerceklestirilen c¢alismada,
sirketlerin kar maksimizasyonu ve biiyiimenin girketin temel hedefi oldugunu ileri siiren ve “Baskin
Goriis” olarak adlandirilan bir bakis agisindan bahsedilmektedir. Baskin goriisiin amaci veya finansal
kurumlar iizerindeki rolii, finansal kurumlarin hissedarlarin servetlerini ¢ogaltmaya gayret etmeleri
gerektigini ¢iinkii bunun pazarin etkinligine ve bdylece genel toplum refahina katki yapacagi
yoniindedir. Ancak, son finansal krizler gostermistir ki, firmalarin diizensiz pazarlarda kar
maksimizasyonu stratejileri asir1 yiiksek ve tehlikeli risklerin, hem finansal sistemin kendisinde hem
de toplumun genis kesiminde olumsuz sekilde etkili olmustur. Ayrica, baskin sistemin giiniimiizde
yasanan biiyiik siirdiiriilebilirlik miicadelelerine, kiiresel yoksulluk ve iklim degisikligi gibi konulara
cevap vermeye uygun olmadigi yoniinde bir izlenimin oldugu belirtilmektedir. Uygun dengenin,
stirdiiriilebilir finansin 2 seviye modelinde bulunabilecegi onerilmektedir. Sosyal is¢i sinifi ile finansal
pazarlar ve devlet arasinda bir bdliimiin olmasi, genel sosyal iiriinlerin taahhiit edilmesinde genel
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anlamda bir fikir birligi olmasiyla miimkiin hale gelecegi belirtilmistir. Model, finansal kurumlarin
giinliik islerinde kar ve etkinlige odaklanabileceklerini ancak, 6zel ve sosyal amaglari arasindaki
makul catismalarin izlenmesi gerektigini belirtmektedir.

4. Yontem

Sirketlerin sosyal sorumluluklar1 ve siirdiiriilebilirlikleri konusunda yurt diginda yapilan
arastirmalar incelenmistir. Bu aragtirmalarda siirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk siirecleri hakkinda
tanimlar, tespitler, deneysel ¢alismalarin sonuglar1 goz Oniine alinmis, konu hakkinda uzmanlarin
gelecege yonelik tahminlerinin  degerlendirilmesi yapilmistir. Tiirkiye’deki sirketlerin  sosyal
sorumluluk faaliyetleri ile finansal performanslar1 arasinda bir iliskinin var olup olmadigini incelemek
iizere, Capital dergisinin uzun yillardir Tirkiye’deki sirketleri sosyal sorumluluk bakimindan
degerlendirdigi “En Begenilen Sirketler” siralamasinda yer alan sirketlerin 5 yillik ortalama 6zkaynak
karliligi (ROE), aktif karliligi (ROA) ve yatirim karliligi (ROI) oranlari ile bu listede yer almayan
ancak BIST 100 endeksinde hisseleri igslem goren diger biiyiik sirketlerin 5 yillik ortalama ROE, ROA
ve ROI oranlart arasinda bir karsilastirma yapilmistir. Tiirkiye’de sosyal sorumluluk faaliyetleri
acgisindan begeni toplayan ve firma imaji olan 20 girket ile bu siralamaya girmeyen 20 baska sirketin
finansal performanslar karsilastirilarak, siirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumlulugun finansal performans
ile bir iliskiye sahip olup olmadig1 incelenmistir. Bu degerler bilgisayar destekli veri tabami
degerlendirme programi SPSS ile “Two Independet Samples Non-Parametrik Test / Mann Whitney”
analiz yontemiyle incelenmis ve Tirkiye’deki sirketlerin siirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk
faaliyetlerinin finansal performanslari ile nasil bir iligkiye sahip olduklarinin, bu finansal oranlara
sahip sirketler arasinda anlamli bir farklilik olup olmadiginin bir degerlendirilmesi yapilmistir. Capital
Dergisi’nin sosyal sorumluluk agisindan degerlendirdigi en begenilen sirketler ve bu sirketlerin sahip
olduklar1 ROE, ROA ve ROI oranlarinin 5 yillik ortalamalar: ile, Borsa Istanbul’da hisseleri islem
goren rastgele secilmis diger 20 sirketin, ROE, ROA ve ROI oranlarinin 5 yillik ortalamalar1 asagidaki
tabloda verilmistir.

Tablo 1. En Begenilen Sirketler ile Diger Sirketlerin 5 Yillik Ortalama
Finansal Oranlar1 (%)

En Begenilen Sirketler Diger sirketler (BIST 100)

Sirketler 5 yillik ortalama % Sirketler 5 yillik ortalama %

ROE ROA ROI ROE ROA ROI
Unilever 33,11 10,83 17,74  Afyon Cim. 7,74 3,65 4,7
Coca cola 12,38 5,36 6,97 Celebi Hava 48,43 5,92 9,47
Zorlu Hol. 0 0 0 Eregli Dem.. 11,46 7,27 9,05
Garanti Ban. 13,33 1,53 24,85 Koza Mad. 15,02 21,96 37,8
Ulker 17,12 7,24 10,98  Tekfen Hol. 7,92 3,32 6,62
Turkcell 13,13 7,87 10,05  Tiirk Traktor 42,1 16,86 26,31
Siemens 15,41 4,52 7,15 Yazicilar Hol. 11,97 5,26 10,08
P&G 14,81 7,26 9,34 Logo Yazilim 36,42 19,51 31,3
Dogus Hol. 9,07 7,86 8,13 Konya Cim. 11,76 10,03 11,32
Bosh 35 15,68 32,84  Anadolu Cam 8,1 2,14 2,99
Ko¢ Holding 15,09 6,83 13,37  Cimsa Cim. 20,03 13,21 17,82
Argelik 18,11 6,58 10,61 Deva Holding 5,15 2,54 3,85
Sabanci Hol. 11,43 2,05 10,82  Enka Insaat 11,6 7,77 9,5
Pfizer 11,42 4,96 5,83 Goltas Cim. 7,82 4,38 5,72
Is Bankas1 13,91 1,57 0 Gozde Girisim 8,65 4,44 5,74
Toyota 11,18 3,51 5,61 Kordsa Global 8,87 5,3 8,73
Anadolu Efes 8,83 4,62 6,59 Park Elek. 14,21 12,71 13,75
Vodafone 3,09 1,81 2,31 Ulker Gida 26,28 9,93 17,04
Eczacibagi
Hol. 1,53 1,13 1,28 Tav Hava. Hol. 24,7 6,13 7,77
Vestel -1,46 -0,25 -0,73 Tumosan Mot. 20,92 13,74 20,16
ORT 12,8245 5,048 9,187 ORT 17,4575 8,8035 12,986

Kaynak: https:/tr.investing.com/stock-screener

Siirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk faaliyetleri ile Tiirkiye’de en begenilen sirketler listesinde
yer alan 20 sirket ile bu listede yer almayan, hisseleri BIST ‘de islem goren rastgele se¢ilmis diger
sitketlerin, 2011 ile 2016 yillar1 arasinda 5 yillik ortalama ROE, ROA ve ROI oranlar1 Tablo 1.’de
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verilmistir. Bu oranlarin ortalamalar1 ile SPSS programi yardimiyla Two Independet Samples Non-
Parametrik / Mann Whitney Test analiz yontemi uygulanmistir. Uygulanan bu Two Independet
Samples Non-Parametrik / Mann Whitney Test analizi sonuglarma gore, siirdiiriilebilirlik ve sosyal
sorumluluk acisindan begeni kazanan sirketlerle, diger sirketlerin finansal oranlari arasinda anlamli bir
farkliligin olup olmadig1 tespit edilmeye calisilmigtir. Sosyal sorumluluk nazarinda Tiirkiye’de en
begenilen 20 sirket ile BIST de hisseleri islem gore diger 20 sirketin 6z kaynak kariliklarinin (ROE)
karsilagtirilmasinin Two Independet Samples Non-Parametrik / Mann Whitney Test sonuglari ile bu
farklilig1 destekleyecek Medyan verileri asagidaki gibidir.

Tablo 2. Two Independet Samples Non-Parametrik Test

Sonuglari

Test ROE ROA ROI
Mann-Whitney U 176,000 124,000 152,000
Wilcoxon W 386,000 334,000 362,000
V4 -,649 -2,056 -1,298
Asymp. Sig. (2-tailed) ,516 ,040 ,194
Exact Sig. [2*(1-tailed

. & 2 ,529° ,040 ,201
Sig.)]

Ozkaynak karliligi (ROE) ortalamalarinin sig katsayis1 0,516 olarak elde edilmesi ve bu oranin
0,05 (%S5) den biiyiik olmasi, sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik acisindan begenilen sirketlerin,
diger sirketlere gore ROE oranlar1 arasinda anlamli bir farklilik olmadigini gostermektedir. Bu
farklilik Tablo 3.’de begenilen sirketlerin ROE oranlarina ait medyan sonucunun 12,755, diger
sitketlerin ROE oranlarinin  medyam1 11,865 gibi yakinliga sahip olarak gergeklesmesi,
stirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk agisindan begenilen sirketlerin diger sirketlere gore 6zkaynak
karlilig1 agisindan anlamli bir farkliliga sahip olmadigini desteklemektedir. Aktif karliligi (ROA)
degerlerinin karsilagtirilmasinda Tablo 2.’de sig katsayisinin 0,040 olarak sonuglanmasi bu degerin
0,05°(%5) den kiiciik olmasi, begenilen sirketlerin ROA oranlar ile diger sirketlerin ROA oranlar
arasinda fark oldugunu gdstermektedir. Bu farklilik Tablo 3.’de siirdiiriilebilir sirketlerin ROA
oranlarina ait medyanin 4,79, diger sirketlerin ROA medyan1 6,70 olarak yakinlik saglayacak sekilde
sonuglanmasi, bu farklilig1 desteklemektedir. ROI oranlarinin sig katsayisinin 0,194 olarak 0,05’ (%5)
den biiylik olmasi, yatirnm karliligi (ROI) agisindan begenilen sirketler ile diger sirketler arasinda
anlamli bir farkliliga sahip olmadiklarin1 gostermektedir. Bu durum begenilen sirketlerin ROI
oranlarina ait medyan sonuglarinin 7,640 diger sirketlerin ROI ortalamalarinin medyan sonuglarinin
9,485 olarak yakin sekilde sonuglanmasiyla, anlamli bir farkliligin olmadigi sonucunu
desteklemektedir.

Tablo 3. Finansal Oranlarin Medyan Sonuglari

GRUPLAR ROE ROA ROI
Median 12,7550 4,7900 7,6400
Begenilen Sirketler Mean 12,8245 5,0480 9,1870
Std. Deviation 9,16125 3,92926 8,34163
Median 11,8650 6,7000 9,4850
Diger sirketler Mean 17,4575 8,8035 12,9860
Std. Deviation 12,33948 5,79033 9,50051
Median 12,1750 5,6400 9,1950
Toplam Mean 15,1410 6,9258 11,0865

Std. Deviation 10,98050 5,24138 9,03176
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5. Bulgular ve yorumlama

Bu caligmada siirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk agisindan begenilen sirketler ile hisseleri
Borsa Istanbul’da islem gore rastgele secilmis diger sirketler bagimsiz degiskenler olarak ele
alinmustir. Bu iki sinif sirketlerin 5 yillik ortalama 6zkaynak karliligi, (ROE) aktif karliligi, (ROA) ve
yatirim karlilig1r (ROI) oranlar1 bagimli degiskenler olarak kabul edilmis ve bu degiskenler arasinda
farkliligin tespit edilmesi i¢in bagimsiz iki degisken non-parametrik / Mann Whitney testi
uygulanmigtir. Analiz sonuglarina gore; begenilen sirketler ile diger sirketlerin 6zkaynak karliliklar
arasinda anlaml bir fark tespit edilememistir. Ayn1 durum bu iki gruptaki sirketlerin yatirim karliligi
(ROI) ortalamalari i¢in de s6z konusudur. Ancak, bu iki grup sirketin aktif karliliklar1 (ROA) oranlari
arasinda yapilan Mann Whitney testi sonucuna gore anlamli bir farklilik tespit edilmistir. Analiz
sonucunda elde edilen sonuglara gore, Tirkiye’de siirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk faaliyetleri
sebebiyle begeni toplayan sirketler ile diger sirketler arasinda 6zkaynak karliligi ve yatirim karlhilig
agsindan Onemli bir farkin olmadigr ancak bu sirketlerin aktif karliliklar1 agisindan farklilik
sergiledikleri soylenebilir. Siirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk konularinin diinya genelinde, giin
gectikce Oneminin artmasi durumu, Tiirkiye’deki sirketlerin gelecekte siirdiiriilebilirlik ve sosyal
sorumluluk yatirimlari ile finansal agidan daha iyi performans sonuclari elde edecekleri sonucu
cikarilabilir.

6. Sonugc ve oneriler

Sirketlerin Sosyal Sorumlulugu kavrami 1920’lerde baslamistir, ancak biiyiik ekonomik buhran ve
2. Diinya Savasi nedeniyle 1950’lere kadar is liderleri tarafindan onemli bir konu olarak
goriilmemistir. SSS’u 1951°de New Jersey Petrol Standartlart Kurumu yoneticisi Frank Abraham,
Harward Is Dergisi’nde bir makale yaymlamis ve ilk defa konunun onemine dikkat ¢ekmistir. Is
adamlarinin Sosyal Sorumluluk anlayisi, toplumun degerleri ve amaglarini arzulanabilir davranislar
seklinde takip edilmesini saglayacak kararlar alinmasmin Oniinii acacak politik yiikiimliliiklerin
olmas1 gerektigi noktasma deginmistir. Ileri donemde SSS ile ilgili tanimlar, uygulamalar ve
adaptasyonlar muazzam sekilde gelistirilmistir (Bowen, 1953). Bu degisim, akademik ve is
diinyasinin, is stratejileri lizerinde SSS konusuna odaklanmasiyla devam etmistir. Bu siire zarfinda,
hissedarlarin roliiniin, akademik camiaya liderlik eden Peter Drucker’in katkilar1 sayesinde,
onemlilikleri artis gostermistir (Lee, 2008). Nobel ddiillii Milton Friedman, “is diinyasiin sadece bir
tek sorumlulugu vardir. O da kaynaklarini karliligini artirmaya odaklamasi gerektigidir” demistir. Son
yillarda, sirketlere goére bu durum c¢evresel sorumluluklar ve S$SS’nun bir pargast olarak
degerlendirilmeye baslamigtir. $SS kavrami, siirekli olarak gelismekte ve sirketlerin imajlarin
tyilestirmeyi siirdiirmeleri i¢in uygun sekilde faaliyet gostermeleri gittikce 6nemi artan bir konu haline
gelmistir. SSS faaliyetlerinin  konusulmasi yoluyla firmanin imajimi iyilestirmek, simdilerde
miisterileri etkilemek ve sirketin itibari degerinin ylikseltilmesi i¢in kullanilmaktadir.

SSS ve siirdiiriilebilirlik konusunda yapilan ¢alismalar incelendiginde, gelismis ekonomilerde
ulusal ve kiiresel sirketler her gegen giin sosyal sorumluluk yatirimlarini artmakta oldugu anlasilmistir.
Sosyal sorumluluk yatirimlari, cevreye duyarlilik, c¢alisanlarin haklarmma saygi duyma, sirket
faaliyetlerini gergeklestirirken ve yonetimsel kararlar alirken sirket paydaglarinin kaygir ve
beklentilerini dikkate alma yaklasimi her gecen giin daha da 6nemli bir yaklagim haline gelmeye
baslamistir. Yapilan arastirmalarin bir¢cogu, siirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasinda kesin bir
pozitif yonlii iligski tespit etmemis olmalarina ragmen, sirket yoneticileri, hiikiimetler ve sirket
paydaslar1 sosyal sorumluluk yatirimlarinin sirketin finansal performansini olumlu yonde etkiledigi
konusunda bir inanca sahiptirler. Gelecek yillar i¢inde bu etkinin daha kesin sonuglar verecegi
beklentisi oldukca yaygindir.

Tiirkiye’deki sirketler, ozellikle son 10 yil iginde sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik
konularinda yatirim yapmakta ve sirketlerinin siirdiiriilebilir ve sosyal sorumluluk tagiyan bir isletme
oldugu imajina sahip olmasinin sirket itibar1 agisindan Onemli oldugunu diisiinmektedirler.
Calismamizda, Capital dergisinde “En Begenilen Sirketler” siralamasinda yer alan sirketler ile
hisseleri BIST’de islem goren sirketler arasinda yapilan ROE, ROA ve ROI oranlarmin 5 yillik
ortalamalariyla “Two Independet Samples Non-Parametrik Test / Mann Whitney” analizinin sonuglari,
Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk faaliyetlerinden &tiirii begenilen sirketler ile diger
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sirketlerin 6zkaynak karliligi (ROE) ve yatirnm karlili§i (ROI) oranlar1 arasinda anlamli bir farklilik
olmadig1 sonucunu vermistir. Ancak bu iki grup sirketin aktif karliliklar1 (ROA) arasinda anlamli bir
fark oldugu tespit edilmistir. Bu iki grup sirketin finansal performanslar agisindan anlamli ve kesin bir
farkliligin tespit edilmemesine ragmen, diinyadaki gelismis ekonomilerin, siirdiiriilebilirlik ve sosyal
sorumluluk yaklagimina her gecen giin daha fazla 6nem vermeleri ve bu alana daha 6zellikli yatirimlar
planlamalar1 durumu, Tiirkiye’deki kamu ve 6zel sermayeli sirketlerin de bu yaklagima daha fazla
odaklanmalar1 ve bu alanda yoOnetimsel planlamalar yapmalar1 gerektigi durumunu ortaya
koymaktadir.

Ayrica, gelismis ekonomilerde sirket paydaslarmin cevreye, insan haklarma, evrensel insani
degerlere verdikleri 6nemin artmasi, bu kavram temelinde yonetim politikalar1 uygulayan sirketlerin
rekabet acisindan avantaj kazandiklari sOylenebilir. Miisteri sadakati, paydaslarin beklentilerinin
yerine getirilmesiyle birlikte gelistirilen firma itibari, sirketlere rekabet agisindan avantajlar
saglayacaktir. Toplumun ve biitiin paydaslarinin begenisini kazanan firmalarin, finansal performans
bakimindan gelisme gostermesi kesin olarak beklenebilir. Tiirkiye’deki sirketlerin, ¢evreye duyarli,
calisanlarin haklarma saygili, insani degerler ve normlari Onemseyen ve yenilik¢i ydnetim
yaklagimlarini benimsemeleri ve/veya gelistirmeleri, sirket imajin1 iyilestirecek, boylece bu yaklagimi
sergileyen sirketler hem Tiirkiye’de hem de uluslararasi pazarlarda, sosyal sorumluluk ve
stirdiiriilebilirligi 6nemseyen miisteri ve miisteri gruplarmin takdirini kazanacaklardir. Sirket ve marka
imajini, siirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk agisindan iyilestiren sirketler, miisterilerin sadakatini
kazanacak ve bdylece finansal performans agisindan rakiplerine gore Onemli avantajlar elde
edeceklerdir.
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