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Kurumsal siirdiiriilebilirlik, isletme literatiiriinde sik sik kullanilmaya baslayan isletmelerin geleneksel amaclari
arasinda sayilan siirekli bilyiime ve kar maksimizasyonuna alternatif olabilecek, isletmelerin amaglarina ¢agdas bir bakis acis1
getirebilecek, is piyasasinda farklilik yaratabilecek ve klasik rekabet anlayiginin farkli bir bakis agisiyla yorumlanabilmesini
saglayabilecek bir kavramdir.

Siirdiiriilebilirlik Endeksi, kurumsal siirdiiriilebilirlik kavraminin finansal piyasalardaki yansimasidir. Bu
calismanin amaci, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem géren ve bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 4 bankanm
stirdiiriilebilirlik endeksine girmeden 6nceki hisse senedi degerleri ile siirdiiriilebilirlik endeksine girdikten sonraki hisse
senedi degerlerine iligkin degisimin istatistiki olarak yorumlanmasidir.

Bankalarin hisse senetleri ortalamalari endeks 6ncesinde, endeks sonrasina gore daha yiiksek olsa da istatistiksel
olarak anlamlh bir farklilik gerceklesmemistir (p>0,05). Hisse senedi degerlerinde goriilen diisiisiin siirdiiriilebilirlik
endeksinin heniiz yeni yeni taninmaya baslamasindan kaynaklandig: ve ¢alisma kapsaminda incelenen donemde Tiirkiye’de
yasanan olumsuz gelismelerin endeksi olumsuz yonde etkiledigi diisiiniilmektedir. Siirdiiriilebilirlik endeksi ortalamasmin
tersine BIST 100 endeksi istatistiksel olarak anlamli bir yiikselis gdstermistir. Bunun altinda yatan en 6nemli neden BIST 100

endeksinin derinlesmis bir endeks olmasidir.
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THE EFFECTS OF SUSTAINABILITY INDEX ON BANKING SECTOR SHARE CENTER VALUES,
AN INVESTIGATION ON THE BiST SUSTAINABILITY INDEX

ABSTRACT

Sustainability is a concept that can be used as an alternative to continuous growth and profit maximization of the
enterprises which are frequently used in the business literature and can bring a contemporary perspective to the aims of the
businesses that will be able to make a difference in the business market and interpret the classical competition concept from a
different point of view.

The Sustainability Index is a reflection of the concept of corporate sustainability on financial markets. The purpose
of this study is to interpret the changes in stock prices before entering the sustainability index of the four banks that are traded
in the BIST Sustainability Index and in the banking sector and the changes in stock prices after entering the sustainability
index.

Although the average stocks of the banks were higher before the index than after the index, there was no
statistically significant difference (p> 0,05). It is thought that the negative developments in Turkey negatively affect the index
due to the fact that the sustainability index has just begun to be newly recognized. In contrast to the sustainability index
average, the BISST 100 index showed a statistically significant increase. The main reason behind this is that the BIST 100
index is a deepened index.

Keywords: Sustainability, corporate sustainability, stakeholder approach, sustainability index, banking sector
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GIRIS

Neoklasik iktisat bir isletmenin kar1 {izerinde hak sahibi olanlarin hissedarlar oldugunu ve
isletmenin sadece hissedarlarin karini maksimize etmek icin calistigi anlayisimi savunmaktadir.
Neoklasik iktisatta, hissedarlar, ayricalikli bir konuma ve isletmenin karindan pay almalarim
saglayacak kanuni bir hakka sahip olanlar seklinde tamimlanmaktadir. Hissedarlarin ayricalikli
konumunu 6n planda tutan bu anlayis Pay Sahipleri Teorisi olarak anmilmaktadir. 1970’li yillarda
yoOnetim literatiiriine girmesine karsin paydas diisiincesinin temelleri Adam Smith’in 6nctligiinii
yaptig1 Ekonomik Teori’ye dayanmaktadir. Adam Smith 1759°da The Theory of Moral Sentiments ve
1776’da The Wealth of Nations adli eserlerinde “etik ve ekonomik faydalar karsilikli faydaciligin séz
konusu oldugu bir iliski i¢indedirler” ve “isletmeler bu iki faydayi bir arada saglayabildikleri takdirde
etkin olarak calismis kabul edilmelidirler” demektedir. Adam Smith’in etik alanindaki goriislerine
karsin bu donemde isletme kapali bir sistem olarak kabul edilmis ve gevresinden etkilenmedigi
varsayimi genel kabul gdrmiistiir. 1950’lerdeki Kalite Hareketiyle birlikte bilinglenmeye baslayan
tiikketiciler gesitli lobi faaliyetleri ile ¢evrenin korunmasina yonelik taleplerini giindeme getirmislerdir.
Bu gelismelerin sonucunda, isletmenin agik bir sistem oldugu, dis ¢evre dinamikleri tarafindan
etkilendigi, isletmelerin davraniglariin diger isletmeleri ve toplumu etkileyebilecegi diisiiniilmeye
baslamistir. Tam tersine bu durumun toplumun ve diger isletmelerin baska bir isletmenin
davraniglarii etkileyebilecegi gercegi de ortaya ¢ikmustir. sonug olarak, yonetim anlayisinda koklii
degisiklikler meydana gelmistir. Isletmenin acik bir sistem oldugunun kabul edilmesiyle birlikte 20.
yiizyilin ikinci yarisindan itibaren “Kurumsal Sosyal Sorumluluk”™ tartigmalar literatiirde yerinialmaya
baslamustir. Kurumsal sosyal sorumluluk kavrami “Isletmenin rolii ne olmalidir?” sorusuna cevap
vermektedir. Kisa siire igerisinde ¢ok fazla destek bulan bu yaklasim Pay Sahipleri Teorisi ve Paydas
Teorisi gibi bir¢ok teorinin temelini olusturmaktadir (Altinay, 2016: 5).

Asagidaki basliklarda siirdiirtilebilirlik kavramimin 6ziinde 6nemli yer tutan kavramlarin
temelini olusturan paydas teorisine, siirdiiriilebilirlik, kurumsal siirdiiriilebilirlik kavramlarina,
sirdiirtilebilirlik endeksine ve ilgili literatiire yer verilecektir. Calismanin son boliimiinde uygulama
yer almaktadir.

1. PAYDAS YAKLASIMI

Paydas yaklasimi, isletmeyi igerisinde bulundugu ortam ile birlikte degerlendiren,
hissedarlarmin karlarimi en iist diizeye c¢ikarmakla beraber hissedar olmayan diger taraflarin da
faydalarini ve isteklerini gboz Oniinde bulunduran giligli bir yonetim bi¢imi olarak ifade
edilebilmektedir (Mitchell vd, 1997: 853). S6z konusu yaklasim, isletmelerin paydaglarinin
beklentilerini karsilamasi ve yonetmesi gerektigini savunmaktadir (Reinig ve Tilt, 2009: 177). Paydas
kavrami ve yaratmis oldugu etkilere olan ilgi, paydas teorisiyle birlikte ortaya ¢ikmustir. isletmelerin
bulunduklar sosyo-ekonomik, sosyo-kiiltiirel gevreleri, bulunduklar1 bolgenin demografik, cografik ve
ekolojik kosullar, faaliyet gosterdikleri sektoriin sahip oldugu o6zelikler farkli paydas yapisinin da

ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, isletmelerin varliklarimi siirdiirebilmelerinde ve
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basarili olabilmelerinde paydas odakli bir yaklasimin bilyiik énem tasidigi goriilmektedir (Ozer ve
Ozer, 2014: 124).

Literatiirde paydas kavrami igin ¢ok farkli tanimlar yapilmis olup kavramimn tanimi agisindan
ortak bir goriisiin olmadig goriilmektedir. Bu anlamda, paydaslar bir igletmenin sahibi, fon saglayicisi,
sozlesme tarafi olabilmektedir (Becan, 2011: 23). Isletmenin basarisindan etkilenen ya da isletmenin
basarisin etkileyen kisi ya da gruplar olarak ifade edilebilen “paydas” kavrami; hissedarlar, ¢alisanlar,
tedarikgiler, miisteriler, yerel toplum, kredi kurum ve kuruluslar1 gibi daha farkli ¢ikar gruplar ile
faaliyetleri ile igletmeyi etkisi altina alan ya da igletme faaliyetlerinden etkilenen biitliin kesimleri
kapsamaktadir (Dénmez, 2008: 92). Ayrica, miisteri, tedarik¢i, calisan, hissedar gibi paydaslarin
Otesinde daha farkli ¢ikar gruplarimin isletme faaliyetleri {izerindeki paylarmin Gneminin artmas,
isletmelerin faaliyetlerini stratejik bir bakis agisiyla ele almalarini, paydaslarini analiz etmelerini
gerekli hale getirmistir (Sarikaya, 2011: 43).

Paydas teorisine iliskin gelistirilen farkli yaklagimlar bulunmaktadir. Bu yaklasimlardan ilki,
yoneticilerin yOnetim tarzlarinin betimlenmesinde, yonetim kurulunda yer alanlarin isletme
sahiplerinin beklentileriyle ilgili diislincelerinin ve isletmenin yapisinin agiklanmasinda faydalanilan
betimsel paydas teorisidir (Donaldson ve Preston, 1995: 70). Bu yaklasim bir igletmenin 6zelliklerini
de tanimlamada kullanilmaktadir. Isletmenin performans amaglarinin basarrya ulastirilmast ile paydas
yonetimi arasinda bir iligkinin kuruldugu yaklagim ise aragsal paydas teorisinde ifade edilmistir.
Ornegin, bir isletmede X olaymin gergeklesmesi isteniyorsa ona bagl olan Y olayinin gerektirdigi
yiikiimliiliklerin yerine getirilmesi gerektigi, dolayisiyla X olayinin gergeklesmesi i¢in Y olaymin bir
arag niteligi tasidig1 aragsal paydas teorisinin varsaymmidir (Jones, 1995: 406). isletmelerin ne yapmasi
gerektigi, gerceklestirmek istedigi amagclar ile bu amaglara ulasmada kullandig1 araglar1 ve s6z konusu
unsurlarin neden uygun bir secenek oldugunu ifade eden daha agik bir ifadeyle, isletmeler ve
yoneticilerin davranig ya da tutumlarinin, isletmeler i¢in belirlenen normlara uygun olup olmamasi
degerlendirilen olmasi1 gereken ile ilgilenilen normatif paydas teorisidir (Jones, 1995: 406; Jones ve
Wicks, 1999: 209).

Yapilan agiklamalardan hareketle, paydaslarin isletme faaliyetlerinin siirdiiriilmesinde 6nem
tagidiklar1 (Oliver, 1990: 241) ve ihtiya¢larmin karsilanmasi gerektigi anlasilmaktadir (Ertugrul, 2008:
204). Dolayisiyla, isletmenin finansal performansi ile paydas iligkilerinin, isletmenin deger yaratma
siirecinde dnemli bir kaynak niteligi tasidig1 sdylenilebilir. Isletme performansmin arttirilmasinda
paydaslarla kurulan olumlu iliskiler ayr1 bir dnem tasir (Maurer ve Sachs, 2005: 93). S6z konusu
iliskilerin gelistirilmesi ile isletmelerde uzun vadede karlilik saglayabilmektedir. Bu anlamda
isletmelerin varliklarini siirdiiriilebilir kilmalari, paydaslarin yaratacagi dolayli maliyetlerin tespit
edilmesine ve s6z konusu paydaslar ile kurulan tatmin edici iligkilere bagli oldugu goriilmektedir
(Mattingly, 2004: 97-114). Isletmelerin varliklarini siirdiirebilmelerinde; operasyonel, finansal ve

cevresel performanslart da ayri 6nem tagimaktadir (Sheu ve Lo, 2005: 79). Bu gergege dnem veren
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isletmelerin ise {istiin bir basari elde etmek adina paydaslar ile kurduklar iligkileri belirli bir
cergeveye yerlestirmelerinin siirdiiriilebilirliklerine katki saglayacagi aciktir (Ertugrul, 2008: 204).

2. SURDURULEBILIRLIK ve KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK KAVRAMLARI

Rekabet kosullarinda yasanan hizli degisim isletmelerin faaliyet gosterdikleri pazarlarda
varliklarini siirdiirebilmek igin yeni yollar aramalarma yol agmaktadir. Isletmelerin kendilerine en
uygun vizyonu olusturmalari, isletme yOnetimine stratejik bir bakis agisiyla yaklagmalari, bu anlamda
kritik 6nem tasimaktadir (Soba vd, 2015: 1; Soba vd, 2014: 1). Disa acik ekonomilerde faaliyet
gosteren her isletme belli bir oranda kiiresel rekabet yarisina girmektedir. Rekabet giicii diisiik olan
isletmeler yarig1 erken birakmakta, sartlara uyum saglayabilen, gelisen, degisen, rekabet giicii yiiksek
isletmeler ise varliklarini siirdiirmeye devam etmektedir. Son yillarda artan teknolojik gelismeler,
uygun finansman kaynagina erigimin zorlagmasi, talep yaratma ihtiyaci sonucunda isletmelerin her
gegen giin yeni pazarlara a¢ilma ihtiyacinda yasanan artis beraberinde ¢oziimlenmesi gerekli sorunlar
getirmektedir. Ac¢ik ve yari agik organizasyonlarin i¢ ve dis ¢evresi ile iletisim halinde varliklarini
devam ettirmeleri sosyal ve ¢evresel ¢iktilar1 olan bir siireci kapsamaktadir. Isletmelerin s6z konusu
ekonomik, sosyal ve ¢evresel sorumluluklarn “Kurumsal Siirdiiriilebilirlik” kavraminin tartisilir hale
gelmesine neden olmustur (Kurnaz ve Kestane, 2016: 278).

Stirdiirtilebilirlik kavramu literatiirde ¢esitli disiplinlerde farkl farkli tammlanmaktadir. Chapin
vd. (1996: 1017); siirdiiriilebilirligi, ekoloji sisteminin unsurlarini, stireglerini ve liretkenligini gelecek
donemlerde de siirdiirebilme kabiliyeti seklinde tamimlamaktadir. Soubbotina (2004: 9)
strdiiriilebilirlik kavramini; farkli taraflarin haklann ve ihtiyaglarmi karsilayabilme potansiyeli
acgisindan ayni kosullara sahip olunabilmesi, Bigak¢i (2012: 49); var olabilme kapasitesi olarak
tanimlamaktadir.

Literatiirde belirtilen tamimlamalardan hareketle siirdiiriilebilirlik kavrami, “insanligin bugiin
kullanmakta oldugu kaynaklari; ekonomik, sosyal, ¢evresel, hukuksal ve ahlaki degerler slizgecinden
gecirerek gelecekteki kusaklarin da yasamsal faaliyetlerini optimum seviyede devam ettirmelerine
olanak saglayacak bir sekilde degerlendirmek” bigiminde tanimlanabilir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik
kavramu ise, “isletmelerin siirekliligini saglamak iizere, salt ekonomik kar amacinin yaninda sosyal ve
cevresel faaliyetlere de yonelerek bugiinkii ihtiyaglarimt karsilamakla birlikte gelecekte
kullanilabilecek kaynaklarin korunmasi ve gelistirilmesine olanak taniyacak faaliyetleri
gergeklestirmek ve isletmenin canli bir varlik olarak varlik karliligini silirdiirme ¢abasi” olarak
tanimlanabilmektedir (Kestane, 2016: 6-13). Kurumsal siirdiiriilebilirlik kavrami, paydas teorisi,
vekalet teorisi ve mesruluk teorisinin esaslarina dayanmaktadir (Hillman and Keim, 2001: 127).

3. SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI KAVRAMI

Borsalar, igletmelerin siirdiiriilebilirlik ¢aligmalarinin ve karsi karsiya kalabilecekleri risk
unsurlarinin kamuya agiklanmasi ve seffafligi artirmak yoniinde farkindaligi saglamak adina cesitli
kararlar almaktadirlar. Sirdiiriilebilirlik ile ilgili kosullarin borsaya kote olma sartlarma entegre

edilmesi, odiil sisteminin uygulamaya gecirilmesi, rehberler yayimlayarak siirdiiriilebilirlik
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endekslerinin olusturulmasi aliman kararlardan bazilaridir. Bu baglamda, diinyada olusturulan ilk
stirdiiriilebilirlik endeksi, 1990 yilinda kurulan ve kurumsal yatirimcilara yonelik aragtirmalar yapan
“KLD Research & Analytics” in hesaplamis oldugu Domini 400 Sosyal Endeksi’dir. Siirdiirtilebilirlik
endeksi, hizli kar elde etmekten ziyade cevreyi korumay:i tercih eden isletmelerin finansal
gostergelerini 0lgmeye yarayan bir sistem olarak tamimlanmaktadir (Cambridge Dictionary, 2017).
Stirdiiriilebilirlik ¢aligmalarinin hiz kazanmasina katkida bulunan gelismeler ise 1999°da Dow Jones
Endeksi’nin kurulmasiyla baslamugtir. Siirdiriilebilirlik endeksleri konusunda lider konumda olan
borsalar; Londra, Nasdaq ve Euronext olarak siralanmaktadir. Siirdiirtilebilirlik endeksine iliskin
gelismelere bakildiginda 2004 yilinda Giiney Afrika, 2005 yilinda Brezilya, 2007 yilinda Almanya,
2008 yilinda Ispanya, Avusturya, Danimarka, Isveg, Norveg, 2009 yilinda Cin, Endonezya ve Kore,
2010 yilinda Misir ve 2014 yilinda Tirkiye’de siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin basladigi
gorilmektedir (Kestane, 2016: 38).

Gelismis iilke borsalarinda bulunan endeks Tiirkiye’de Borsa Istanbul (BIST)’da
siirdiiriilebilirlik endeksi adi altinda faaliyet gdstermektedir. Endeksin amac1, Borsa Istanbul’da islem
goren ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslar1 iist seviyede olan isletmelerin yer alacagi bir
endeks olusturulmasidir. Buna ek olarak, endeks, Tiirkiye’de ve dzellikle BIST isletmeleri arasinda
strdiiriilebilirlik konusundaki anlayis, bilgi ve uygulamalarin artmasimin saglanmasim da
amaglamaktadir. Stirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasilabilmesi i¢in isletmenin donem ig¢inde yaptig1 her
tirlii faaliyetin 6l¢tilebilmesi ve raporlanabilmesi gerekmektedir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren XUSRD koduyla fiyat ve
getiri olarak hesaplanmaya ve yaymlanmaya baslanmistir. Endeksin baglangic degeri, BIST 30 fiyat
endeksinin 03.11.2014 tarihli Ikinci Seans kapams degeri olan 98.020,09°dur. Endekste bir paym
agirhigr %15 ile smirlandirilmistir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi i¢in Kasim-Ekim olmak tiizere yilda 1 endeks donemi
bulunmaktadir. 2014 yilinda BIST 30 endeksinde yer alan isletmeler, 2015 yilinda ise BIST 50
endeksinde yer alan isletmeler degerlemeye tabi tutulmustur. 2016 yilindan itibaren degerlemeye tabi
isletmeler listesi, BIST 50 endeksi isletmelerine ek olarak BIST 100 isletmelerinden goniillii olanlar
da kapsayacak sekilde genisletilmistir. "Degerlemeye Tabi Isletmeler Listesi" her yil Aralik ay1
icerisinde revize edilerek Borsa Istanbul tarafindan ilan edilmektedir. Endeksin hesaplanmasinda
kayda alinan en son fiyatlar kullanilmakta olup endeks kapsaminda bulunan paylarin fiili dolasimda
bulunan kisminin katsayili piyasa degerleri ile agirlikli olarak hesaplanir.

Endeksin hesaplanmasinda asagida yer alan formiil kullamlmaktadir (BIST, 2017a):
Z(F;‘z/Dt)*Nn *H” *Kit
E; — _i=l1
B

t

Yukarida verilen esitlikte yer alan ifadeler asagida belirtilmistir.
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E; = Endeksint zamandaki degeri
n = Endekse dahil olan pay (isletme) say1s1
F;; = “1”nci paym t zamandaki fiyati
N;; = “1”ncipaymn t zamandaki toplam sayis1
H;; = “i” nci paym t zamandaki endeks hesaplamasinda kullanilan fiili dolasimda bulunan

kisminin toplam pay sayisina orani

K;; = “1”ncipaymn t zamandaki katsayisi
D, = Endeksin doviz kurunun t zamandaki degeri
B; = Endeksint zamandaki bdlen degeri

Asagida yer alan basliklarda siirdiiriilebilirlik endeksine iliskin literatiir ve caligmanin
uygulama kismi yer almaktadir.

4. LITERATUR

Literatiirde siirdiiriilebilirlik endeksini konu alan c¢alismalarin ¢ogunlukla performans
konusuna odaklandig1 goriilmektedir. Konu ile ilgili literatiir incelendiginde asagida yer alan
calismalar ile karsilasilmistir.

Cunha ve Samanez (2012) yapmis olduklar1 ¢calismada, Brezilya Borsasi’nda Siirdiiriilebilirlik
Endeksi iginde yer alan firmalarin performansini, firma yatirnmlarinin Sharpe, Treynor, Jensen,
Sortino, Modigliani & Modigliani and Omega degerlerini kriter alarak incelemistir. Calismada ayrica
2005 yili ile 2010 wyillar1 arasinda Siirdiirilebilirlik Endeksi ile Brezilya Borsa Endeksi
(BM&FBOVESPA) karsilastirilmis ve aralarinda anlaml bir iligki bulunamamugtir.

Santis, Albuquerque ve Lizarelli (2016) yapmis olduklarn caligmada, Brezilya Borsasi’nda
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalar ile yer almayan firmalar1 2010-2013 yillar1 arasinda
finansal oranlar kullanarak finansal performans agisindan istatistiki olarak karsilastirmiglar. Sonug
olarak Siirdiiriilebilirlik Endeksi i¢inde yer alan firmalarin finansal performansi ile Siirdiiriilebilirlik
Endeksi i¢inde yer almayan firmalarin finansal performansi arasinda anlamli bir fark bulamamislardir.

Charlo, Moya ve Mufloz (2015) yapmis olduklar1 ¢alismada, ispanya Borsasi’nda yer alan
firmalan Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan, yer almayan ve karigik olarak 3 gruba ayirmis ve
karsilagtirmiglardir. Sonug olarak Siirdiiriilebilirlik Endeksi igindeki firmalarin ayni risk diizeyinde
daha fazla kar ettikleri ve pazardaki degisikliklere daha hizli ayak uydurduklar1 bulunmustur.

Collison vd. (2008) yapmis olduklar1 calismada, Amerika, Avrupa, ingiltere ve genel olarak
Diinya borsalar1 ayr1 ayri Siirdiiriilebilirlik Endeksi kriterlerinden olan sosyal sorumluluk, ¢evresel
siirdiiriilebilirlik, yatirimer iligkileri, insan haklarina saygi, is¢i haklar1 ve riisvete karsi duyarlilik
acgisindan degerlendirmislerdir. 1996 ile 2005 yillar1 arasinda firmalarin Siirdiiriilebilirlik Endeksi
Oncesi ve sonrast performanslart genel olarak incelenmis ve Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne gecisin
firmalarin borsa performansini pozitif yonde etkiledigi bulunmustur.

Skare ve Golja (2012) yapmus olduklar1 ¢alismada Dow Jones World’da Siirdiiriilebilirlik

Endeksi’nde yer alan 45 firma ile Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almayan firmalar1 finansal ve
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stirdiirtilebilir performans agisindan karsilagtirmiglardir. Sonug olarak Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
yer alan firmalarin 2006 ile 2008 yillar1 arasinda Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almayan firmalara
gore daha iyi bir performans gosterdikleri bulunmustur.

Rebai vd. (2016) yapmis olduklar1 c¢aligmada, Fransa’da yer alan 3 biiyliikk bankanin
performanslarmi1 ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden AHP yontemi kullanarak olgmeye
calismiglardir. Uygulamada bankalarm 2004-2011 yillar1 arasindaki stirdiiriilebilirlik verileri kriter
olarak kullanilarak nihai bir siralamaya ulasilmustir.

Oberndorfer vd. (2013) yapmuis olduklari ¢alismada, Dow Jones Stoxx Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’'nde yer alan Alman firmalarin ve genel olarak Dow Jones World Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nin hisse performanslarini karsilastirmiglardir. 1999 ile 2002 yillar1 arasindaki verilerin
incelendigi c¢alismada Alman firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksinden negatif yonlii etkilendigi
sonucuna ulagilmstir.

Calderon vd. (2012) yapmus olduklar1 c¢alismada, Dow Jones Europe Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alan 122 firmanin 2007-2009 yillar1 arasindaki firma degerlerini incelemis. Sonug
olarak gevresel performansin firma degerini pozitif yonde etkiledigi bulunmustur.

Marti vd. (2015) yapmis olduklart ¢aligmada, Stoxx Europe 600 Endeksi ve Stoxx Europe
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’ni karsilastirmiglardir. Sonug olarak Siirdiiriilebilirlik Endeksi iginde yer
alan firmalarm daha iyi 2007-2010 yillar1 arasinda daha iyi bir finansal performans gosterdikleri
sonucuna ulagilmistir.

5. UYGULAMA

Kiiresellesmenin yogun bir sekilde yasandig1 ve rekabetin her gegen giin arttigi gliniimiizde,
isletmeler diinya piyasasinda ayakta kalabilmek i¢in rekabet iistii bir anlayisla ¢aligmak ve rakiplerine
kars1 farkliliklar olugmak zorundadir. Bu rekabet {istii anlayis ile ¢alisma ve faaliyetlerine devam
edebilmek igin son zamanlarda adindan sik¢a soz ettiren ve gelismis iilkelerin borsalarinda artik
yerlesik hale gelen ve iginde birgok isletmeci barindiran siirdiiriilebilirlik endeksi iilkemizde de
faaliyet gostermekte olup Borsa Istanbul’da siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmeler Tablo
1’de gosterilmigtir.

Tablo-1: Borsa Istanbul’da Siirdiiriilebilirlik Endeksinde 2016-2017 Yillarinda Faaliyet

Gosteren Isletmeler

1 |ADEL |ADEL KALEMCILIK 22 |PGSUS |PEGASUS

2 | AKBNK | AKBANK 23 |PETKM |PETKIM

3 | AKSEN |AKSA ENERIJI 24 |SAHOL |SABANCI HOLDING
4 |AEFES | ANADOLU EFES 25 | SISE SISE CAM

5 |ARCLK |ARCELIK 26 |HALKB |T. HALK BANKASI
6 | ASELS |ASELSAN 27 |TSKB T.S.K.B.
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7 |BRISA |BRIiSA 28 |TATGD |TAT GIDA

8 |CCOLA |COCA COLA iCECEK 29 |TAVHL |TAV HAVALIMANLARI
9 |DOHOL |DOGAN HOLDING 30 |TKFEN | TEKFEN HOLDING
10 |DOAS |DOGUS OTOMOTIV 31 |TOASO | TOFAS OTO. FAB.

11 |EREGL |EREGLIDEMIR CELIK 32 |TUPRS |TUPRAS

12 |FROTO |FORD OTOSAN 33 |THYAO | TURK HAVA YOLLARI
13 | GARAN | GARANTI BANKASI 34 |TTKOM | TURK TELEKOM

14 |GLYHO | GLOBAL YAT. HOLDING 35 |TTRAK | TURK TRAKTOR

15 |ISCTR |iS BANKASI(C) 36 |TCELL |TURKCELL

16 |ISGYO |iSGMYO 37 |ULKER |ULKER BiSKUVIi

17 |KCHOL |KOC HOLDING 38 | VAKBN | VAKIFLAR BANKASI
18 |KORDS |KORDSA GLOBAL 39 |VESTL |VESTEL

19 |MGROS | MIGROS TiCARET 40 |VESBE |VESTEL BEYAZ ESYA
20 |NETAS |NETAS TELEKOM. 41 |YKBNK | YAPI VE KREDI BANK.
21 |OTKAR |OTOKAR 42 |ZOREN |ZORLU ENERIJI

Kaynak: (BIST, 2017b)

6. KAPSAM

Calismada, Borsa Istanbul’da islem goren, bankacilik sektdriinde faaliyet gdsteren ve ayni
zamanda Siirdiriilebilirlik Endeksinde yer alan Garanti Bankasi, Akbank, Vakif Bank ve Yap1 Kredi
Bankasinin hisse senedi degerleri iizerinden arastirma yapilmistir. Garanti Bankasi, Akbank, Vakif
Bank ve Yap1 Kredi Bankasi 2014-2015, 2015-2016 ve 2016-2017 doénemlerinde siirdiirtilebilirlik
endeksinde islem gormiislerdir. Calisma kapsaminda, Borsa Istanbul’da Siirdiiriilebilirlik Endeksinde
2016-2017 Yillarinda Faaliyet Gosteren bankalardan T. Halk Bankas1 ve Is Bankas1 (C)’na ait veriler
arastirmaya dahil edilmemistir. T. Halk Bankas1 2016-2017 doneminde siirdiiriilebilirlik endeksinde
islem gormeye basladigindan dolayr ¢alisma kapsami disinda tutulmustur. Is Bankasi, 2014-2015
doneminde siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almamaktadir. Banka, 2015-2016 ve 2016-2017
doneminde islem gdrmiistiir. Dolayistyla her {i¢ donemde endekste yer almadigi igin ¢alismaya dahil
edilememistir. Caligmanin amaci, Garanti Bankasi, Akbank, Vakif Bank ve Yap1 Kredi Bankasinin
stirdiiriilebilirlik endeksine girmeden dnceki ve endekse girdikten sonraki performanslarini 6lgmek ve
endekse girmenin banka performansi iizerinde olumlu etkisinin olup olmadigini incelemektedir.
Calisma, BIST (XU100) endeksi kapanis degerleri ve endekste faaliyet gdsteren 4 bankanim hisse
senedi degerlerinin agirlikli ortalamalarinin  30.11.2012-31.10.2014 (stirdiiriilebilirlik endeksine
katilmadan 6nceki 24 ay) tarihleri arasindaki ve 30.11.2014-31.10.2016 (siirdiiriilebilirlik endeksine

katildiktan sonraki 24 ay) tarihleri arasindaki degerleri esas alinarak yapilmis ve her ayimn sonundaki
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degerler kullanilmistir. Aragtirmada kullanilan siirdiiriilebilirlik endeksi oncesi 4 bankanin agirlikli

ortalamalari, agirlikli ortalamalarm ortalamasi ile Borsa Istanbul'un ayni tarihteki kapanis degerleri

Tablo 2’de gosterilirken siirdiiriilebilirlik endeksi sonras1 ayni degerler Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 2. Siirdiiriilebilirlik Endeksi Oncesi 4 Bankamin Agrhikh Ortalamalar ve

Bunlarin Ortalamasi ile Borsa Istanbul'un Aym Tarihteki Kapams Degerleri

. YAPI

SIRA | TARiH | GARANTL 1 g Nk | VAKIF KREDI ORTA- | pigr
BANKASI BANK | piNkAs] | LAMA

1 30.11.2012 8,17 8,10 4,32 4,62 6,30 70708
2 31.12.2012 9,05 8,53 4,59 5,08 6,81 78208
3 31.1.2013 8,69 8,58 5,19 5,08 6,89 78783
4 28.2.2013 8,37 8,40 5,78 5,46 7,00 79333
5 31.3.2013 9,39 9,28 5,79 5,54 7,50 82765
6 30.4.2013 9,65 9,28 6,34 5,46 7,68 86046
7 31.5.2013 9,62 8,78 5,90 5,43 7,43 85990
8 30.6.2013 8,27 7,64 4,84 4,37 6,28 76294
9 31.7.2013 7,60 7,42 4,27 4,19 5,87 74420
10 31.8.2013 6,90 6,74 4,02 3,99 5,41 66394
11 30.9.2013 7,80 7,31 4,54 4,38 6,01 74772
12 31.10.2013 8,00 7,71 4,82 4,57 6,28 79565
13 30.11.2013 7,50 7,22 4,55 4,22 5,87 75748
14 31.12.2013 6,91 6,50 3,82 3,63 5,22 67801
15 31.1.2014 9,40 5,68 3,43 3,13 5,41 61858
16 28.2.2014 6,02 5,66 3,29 3,28 4,56 62553
17 31.3.2014 7,35 6,74 4,00 3,89 5,50 69117
18 30.4.2014 7,71 7,31 4,38 4,39 5,95 73871
19 31.5.2014 8,60 8,23 5,08 4,89 6,70 79289
20 30.6.2014 8,32 7,84 4,98 4,61 6,44 78472
21 31.7.2014 8,94 8,56 5,09 4,93 6,88 83824
22 31.8.2014 8,55 8,28 5,02 4,82 6,67 80312
23 30.9.2014 7,99 7,44 421 4,42 6,02 74937
24 31.10.2014 8,71 8,01 4,80 3,97 6,37 80579

Tablo 3. Siirdiiriilebilirlik Endeksi Sonrast 4 Bankamin Agirhklhi Ortalamalar1 ve

Bunlarin Ortalamasi ile Borsa istanbul'un Aym Tarihteki Kapams Degerleri

. YAPI
SIRA | TARiH | GARANTL ANk | VAKIF KREDI ORTA- BIST
BANKASI BANK | o N KASI LAMA

1 30.11.2014 9,67 8,90 5,15 5,33 7,26 86168

2 31.12.2014 9,40 8,60 4,87 4,85 6,93 84537

3 31.1.2015 10,20 8,94 5,71 5,10 7,49 88945

4 28.2.2015 9,48 8,26 5,31 4,65 6,93 84147

5 31.3.2015 7,35 7,71 431 4,02 5,85 80846

6 30.4.2015 8,81 7,89 4,81 4,24 6,44 85948
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31.5.2015 8,61 8,12 4,67 4,16 6,39 82981
8 30.6.2015 8,36 7,72 4,29 3,93 6,08 82249

31.7.2015 8,08 7,37 4,14 3,75 5,84 79909
10 31.8.2015 7,37 6,81 3,82 3,57 5,39 73569
11 30.9.2015 7,07 6,77 3,87 3,40 5,28 74257
12 | 31.10.2015 7,47 7,41 4,09 3,49 5,62 79409
13 | 30.11.2015 7,38 6,96 4,00 3,39 5,43 75638
14 | 31.12.2015 7,17 6,80 3,86 3,33 5,29 71726
15 31.1.2016 7,44 7,11 3,77 3,63 5,49 73481
16 29.2.2016 7,31 7,40 4,10 3,72 5,63 74929
17 31.3.2016 7,98 8,02 4,66 4,17 6,21 83268
18 30.4.2016 8,63 8,59 4,92 4,23 6,59 85477
19 31.5.2016 7,62 8,08 4,45 4,16 6,08 77803
20 30.6.2016 7,56 8,20 4,54 3,93 6,06 76817
21 31.7.2016 7,32 7,63 4,34 3,42 5,68 75405
22 31.8.2016 7,66 7,87 433 3,60 5,87 75967
23 30.9.2016 7,95 8,01 4,58 3,65 6,05 76488
24 | 31.10.2016 8,37 8,27 4,58 3,70 6,23 78332

7. YONTEM

Arastirmada kullanilan verilerin degerlendirmesinde kullanilan istatistiksel yontemler
calismanin yéntem boliimiinde anlatilmistir. Oncelikle 4 bankanin hisse senedi degerleri ortalamas ile
BIST (XU100) kapanis degerleri arasindaki iliskinin belirlenmesi igin Pearson korelasyon analizi
uygulamstir. Ikinci olarak 4 bankanm hisse senedi degerleri igin siirdiiriilebilirlik endeksi éncesi ve
sonrast farklarinin karsilagtirilmasinda eslestirilmis iki grup arasindaki bagimsiz farklarin testi (paired
t test) uygulanmistir. Eslestirilmis t testi uygulanmadan 6nce endeks oncesi ve endeks sonrasi verilerin
normal dagilim kosunu saglayip saglamadigi Shaphiro-Wilk testi ile kontrol edilmistir. Eslestirilmis t
testi, hisse senedi degerleri i¢in siirdiiriilebilirlik endeksi oncesi ve sonrasi farklarin ortalamasinin
istatistiksel olarak anlamliligim belirlemek amaciyla uygulanmustir. Endeks oncesi ve sonrast BIST
degerleri ortalamalar1 arasinda farklilik olup olmadigini belirlemek amaciyla bagimsiz iki grubun
karsilastirilmasinda kullanilan t testi yaklagimi kullanilmistir. Hisse senedi degerleri ortalamalar ile
BIST kapanis degerleri arasinda hem siirdiiriilebilir endeks dncesi hem de siirdiiriilebilirlik endeksi
sonrasi verileri i¢in ayr1 ayr tek degiskenli regresyon analizi yapilmistir. Asagida regresyon analizi
i¢in kullanilan regresyon esitliligi gosterilmistir.

Y,=5+BX+¢g,

Bu esitlikte Y; : BIST agilis kapanis de@enlerinin ortalamasmm, [, regresyon sabitini
(intercept), f; bankalarin agirlikli ortalamalarinin ortalamasinda meydana gelen bir birimlik
degisimin BIST’de meydana getirecegi degisimi, X ise 4 bankanin agirlikli ortalamalarmin

ortalamasim ve &;; ise ~NIID(0, 02) kosullarm saglayan hata terimidir.
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8. BULGULAR
Calismada ilk olarak iligkilerin incelenmesine yonelik 4 bankanin hisse senedi degerleri
ortalamasi ile BIST (XU100) kapanis degerleri arasindaki iliski incelenmis ve Pearson korelasyon

analizi yapilmistir. Korelasyonlar Tablo 4’de istatistiksel dnem dereceleri ile birlikte verilmistir.

Tablo 4. Korelasyon Analizi Ciktis

BIST ORTALAMA
Pearson Correlation 1 0,809™
BIST Sig. (2-tailed) 0,000
N 48 48
Pearson Correlation 0,809™ 1
ORTALAMA |Sig. (2-tailed) 0,000
N 48 48
**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Tablo 4 incelendiginde iki degisken arasinda Pearson korelasyon katsayisinin 0,809 gibi
yiiksek ve pozitif yonlii bir iligkiyi goriilmektedir. Hesaplanan korelasyon katsayisi istatistiksel olarak
o6nemli bulunmustur (p<0,01).

Eslestirilmis t testi ve regresyon analizleri oncesi verilerin normal dagilima uygunlugu endeks
oncesi ve endeks sonrasi gruplarinda hem hisse senedi ortalamasi hem de BIST degiskenleri icin
gerceklestirilmistir. Normal dagilim varsayimmin her iki degiskende her iki endeks grubu igin
Shapiro-Wilk (S-W) testi ile saglandig1 goriilmiistiir. Endeks 6ncesi hisse senedi ortalamasi icin S-W
test istatistigi 0,98 ve p degeri ise 0,95°dir. Endeks sonrasi hisse senedi ortalamalari igin S-W test
istatistigi 0,93 ve p degeri ise 0,15°dir. BIST degerlerinin endeks dncesi igin S-W test istatistigi 0,94
ve p degeri ise 0,25°dir. BIST degerlerinin endeks sonrasi i¢in S-W test istatistigi 0,95 ve p degeri ise
0,34 olarak bulunmustur.

Siirdiiriilebilirlik endeksi 6ncesi ve siirdiiriilebilirlik endeksi sonrasi hisse senedi ortalama
degerleri arasindaki farkliliklarin 6nemliliginin test edilmesinde eslestirilmis  iki grup arasindaki
bagimsiz farklarin testi uygulanmistir. Bu test sonucunda elde edilen bulgular Tablo 5, Tablo 6 ve
Tablo 7’°da verilmistir. Tablo 5’de siirdiiriilebilirlik endeksi dncesi ve siirdiiriilebilirlik endeksi sonrasi
hisse senedi ortalama degerleri igin tanimlayici istatistikler verilmistir. Endeks oncesi ortalamanin ve
standart sapmanin endeks sonrasi ortalama ve standart sapmadan yiiksek oldugu Tablo 5’de
goriilmektedir.

Tablo 5. Endeks 6ncesi-sonrasi hisse senedi ortalamalar icin tamimlayici istatistikler

Mean N Std. Deviation Std. Error Mean
Pair endeks Oncesi 6,2938 24 0,76472 0,15610
1 endeks sonrasi 6,0879 24 0,61113 0,12475
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Tablo 6’da endeks oOncesi ve endeks sonrast gozlem degerleri arasindaki Pearson
korelasyonlar1 verilmistir. Hesaplanan korelasyon katsayis1 orta biiyiikliikkte olup istatistiksel olarak
onemli bulunmustur (p<0.05)

Tablo 6. Endeks oncesi-sonrasi hisse senedi ortalamalar1 arasindaki korelasyon

N Correlation Sig.

Pair

endeks Oncesi ve endeks sonrasi 24 0,489 0,015

Tablo 7’de elestirilmis t testi sonuglar1 verilmistir. Endeks Oncesi ve sonrasi farklarin
ortalamas1 0.20583 olarak bulunmus olup bu fark istatistiksel olarak énemli bulunmamustir (p>0,05).
Yani endekse girdikten Once isletmelerin hisse senedi performanslari endekse girdikten sonraki
performanstan farkli degildir.

Tablo 7. Endeks oncesi-sonrasi hisse senedi ortalamalarinin eslestirilmis t testi sonuclari

Paired Differences

95% Confidence

Std. Sig. (2-
Std. Interval of the | t df _
Mean Error . tailed)
Deviation Difference
Mean

Lower Upper

Pair | Endeks Oncesi —
0,20583(0,70798 [0,14452 |-0,09312 |0,50479 1,424(123 0,168
1 Endeks sonrasi

Tablo 8’de siirdiiriilebilir endeks 6ncesi ve sonrast BIST degerleri i¢in tanimlayici istatistikler
verilmistir. Endeks Oncesi ortalamanin ve standart sapmanin endeks sonrasi ortalama ve standart
sapmadan diisiik oldugu Tablo 8’de goriilmektedir.

Tablo 8. Endeks oncesi ve sonrasi BIST degerlerine ait tamimlayici istatistikler

N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
Endeks Oncesi |24 75901,6250 6678,68839 1363,28156
Endeks Sonras1 |24 79512,3333 4839,58939 987,87705

Tablo 9°da siirdiiriilebilir endeks dncesi ve sonrast BIST ortalamalar1 arasindaki farklilarin
onemli olup olmadigimi belirlemek amaciyla yapilan t testi sonuglar1 goriilmektedir. Tablo 9
incelediginde Oncesi ve sonrasi gruplar arasinda Levene testi sonucunda varyanslarin esit kabul
edilebilecegi belirlenmistir (p=0,262). Endeks Oncesi ve sonrasi fark 3610,70 olarak bulunmus olup
bu fark istatistiksel olarak énemlidir (p<0,05). Yani endeks dncesine gore BIST endeks sonrasinda

istatistiksel olarak anlamli bir artis gostermistir.

Tablo 9. Endeks Oncesi ve Sonrasi BIST Degerleri i¢in T Testi Bulgular
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Levene's

Test for
Equality of
Variances |t-test for Equality of Means

95% Confidence
Interval of the
Sig. (2- | Mean Std. Error | Difference
F Sig. |t df tailed) | Difference | Difference | Lower Upper

Equal
variances | 1,290 |,262 |-2,145 |46 ,037 -3610,70 |1683,57 |-6999,57 -221,83

assumed

Equal

variances
-2,145 (41,934,038 -3610,70 |1683,57 -7008.46 -212,94
not

assumed

Siirdiiriilebilirlik endeksine girmeden onceki BIST kapanis degerleri ile bankacilik sektdriinde
faaliyet gosteren 4 bankanin hisse senedi degerleri ortalamasi arasindaki iligki tek degiskenli regresyon
analizi ile incelenmis ve ikinci adimda aym islem BIST kapanis degerleri ile 4 bankanmn
siirdiirtilebilirlik endeksine girdikten sonraki hisse senedi degerleri ortalamasi arasindaki iliski
incelenmistir. Birinci adimda siirdiiriilebilirlik endeksine girmeden 6nceki BIST kapanis degerleri ile
bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 4 bankanin hisse senedi degerleri ortalamasi arasindaki iliski
tek degiskenli regresyon analizi ile incelenmis ve sonug olarak Tablo 10, Tablo 11 ve Tablo 12’de yer
alan bulgular elde edilmistir. Tablo 10°da regresyon analizine iliskin uyum istatistikleri verilmekte
olup 0,915 gibi yiiksek bir belirleme katsayismna ulasilmistir. Tablo 11°de, regresyon modelinin
anlamliliginin sinandig1 varyans analiz tablosunda model istatistiksel olarak p<0,001 seviyesinde
anlamli bulunmustur. Tablo 12°de regresyon sabiti 25.610,044 ve regresyon katsayist 7.990,718 olarak
hesaplanmis ve istatistiksel olarak p<0.001 seviyesinde anlamli bulunmustur. Bununla birlikte,
standardize edilmis regresyon katsayisi beta=0,915’tir. Kisaca BIST degerinde 100 degerlik bir
degisim meydana geldiginde siirdiiriilebilirlik o6ncesi 4 bankanin agirlikli  ortalamalarinin
ortalamasinda 91,5 birimlik degisim meydana gelmektedir.

Tablo 10. Siirdiiriilebilirlik Endeksi Oncesi Regresyon Analizi Uyum Kriterleri.

Model R R Square Adjusted R Square | Std. Error of the Estimate

dimension0 |1 |,915° ,837 ,830 2755,97029

a. Predictors: (Constant), ENDEKS ONCESI

Tablo 11. Siirdiiriilebilirlik Endeksi Oncesi Regresyon Modeli Varyans Analizi

Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi(The Journal of Social Economic Research) / 17 / 34 / 264-284




278 Aysenur ALTINAY, Baris KAKI, Ali KESTANE, Mustafa SOBA, Omer DINCER, Eser SIK

Model Sum of Squares |df Mean Square F Sig.
Regression 8,588E8 1 8,588E8 113,071 ,000?
1 Residual 1,671E8 22 7595372,218
Total 1,026E9 23

a. Predictors: (Constant), ENDEKS ONCESI

b. Dependent Variable: BIST

Tablo 12. Siirdiiriilebilirlik Endeksi Oncesi Regresyon Analizi.

Standardized
Unstandardized Coefficients
Model Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
(Sabit(Sy)) 25610,044 |4762,894 5,377 ,000
1 ENDEKS ONCESI
) 7990,718 751,468 ,915 10,633 ,000
1

a. Dependent Variable: BIST

BIST kapanis degerleri ile 4 bankanin siirdiiriilebilirlik endeksine girdikten sonraki degerleri
arasindaki regresyon analizine iligkin sonuclar Tablo 13, Tablo 14, ve Tablo 15°de Gzetlenmistir.
Tablo 13’de, modelin uyum kriterlerine iliskin bulgular yer almaktadir. Belirleme katsayis1 0.895 gibi
yiiksek bir deger olarak bulunmustur. Tablo 14’de, kullanilan regresyon modelinin istatistiksel olarak
cok onemli oldugu belirlenmistir (p<<0.01). Tablo 15’de, regresyon katsayilar1 ve énemlilik diizeyleri
goriilmektedir. Hem regresyon sabiti ve regresyon katsayisi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur
(p<0.01). Regresyon sabiti, endeks Oncesi i¢in kurulan regresyon modelinden elde edilen sabitten daha
yiliksek degerde olup endeks sonrasi regresyon katsayisi ise, endeks oncesinden daha diisiik olarak
tahmin edilmistir. Bununla birlikte, standardize edilmis regresyon katsayisi beta=0,895’tir. Kisaca
BIST degerinde 100 degerlik bir degisim meydana geldiginde siirdiiriilebilirlik &ncesi 4 bankanin
agirlikli ortalamalarinin ortalamasinda 89,5 birimlik degisim meydana gelmektedir.

Tablo 13. Siirdiiriilebilirlik Endeksi Sonras1 Regresyon Analizi Uyum Kriterleri.

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate

dimension0 |1 |,895% ,801 , 792 2207,23629

Tablo 14. Siirdiiriilebilirlik Endeksi Sonrasi Regresyon Modeli Varyans Analizi

Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi(The Journal of Social Economic Research) / 17 / 34 / 264-284




Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi Ekim 2017, Sayi 34 279

Model Sum of Squares |df Mean Square F Sig.
Regression 4,315E8 1 4,315E8 88,573 ,000?
1 Residual 1,072E8 22 4871892,047
Total 5,387E8 23

a. Predictors: (Constant), ENDEKS SONRASI

b. Dependent Variable: BIST

Tablo 15. Siirdiiriilebilirlik Endeksi Oncesi Regresyon Analizi

Unstandardized Coefficients | Standardized Coefficients
Model t Sig.
B Std. Error Beta
. (Constant) 36363,351 4606,392 7,893 |,000
ENDEKS SONRASI | 7087,643 753,099 ,895 9,411,000

a. Dependent Variable: BIST

Yukarida yer alan tablolarda da gosterilen bulgular 1s181nda ¢alismaya iliskin degerlendirme
asagida yer almaktadir.

DEGERLENDIRME

Bu calismada, Borsa Istanbul’da 2014 yilinda faaliyet gdstermeye baslayan siirdiiriilebilirlik
endeksi incelenmistir. Caligma kapsaminda bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 4 bankanin hisse
senedi degerlerinin BIST hisse senedi degerleri ile ortalama siirdiiriilebilirlik endeksi ortalama
degerleri arasinda yaklasik olarak % 81’lik pozitif iliski bulunmaktadir. Siirdiiriilebilirlik endeksi
oncesi ve sirdiirtlebilirlik endeksi sonrasi ortalama degerler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik bulunmamugtir. Siirdiriilebilirlik endeksi 3. yilina yeni girmis bir endekstir. Endeks
derinlestik¢e bankalarin hisse senedi degerlerinde yarattigi etki endekse karsi olumlu bir tutuma
dontisecegi diisiiniilmektedir. Siirdiirtilebilirlik endeksi 6ncesi, hisse senedi ortalamalar1 6.29 ortalama
sahip iken endeks sonrasi bu ortalama yaklasik olarak 6.09 olarak gerceklesmistir. Ancak, hisse senedi
ortalamalarindaki bu azalis istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Hisse senedi degerlerinde
goriilen diisiisiin siirdiiriilebilirlik endeksinin heniiz yeni yeni taninmaya baslamasindan kaynaklandigi
ve ¢alisma kapsaminda incelenen dénemde Tirkiye’de yasanan olumsuz gelismelerin endeksi olumsuz
etkiledigi diisiiniilmektedir. Bununla birlikte siirdiiriilebilirlik endeksi 6ncesinde BIST 100 endeksi
75.901 puandan 79.512 puana yiikselmistir. Siirdiiriilebilirlik endeksi ortalamasinin tersine BIST 100
endeksi istatistiksel olarak anlamli bir yiikselis gdstermistir. Bunun altinda yatan en 6nemli neden
BIST 100 endeksinin derinlesmis bir endeks olmasidur.

Siirdiiriilebilirlik endeksi 6ncesi ve sonrasinda hisse senedi ortalamalarmin BIST degerlerine
regresyonlar1 incelendiginde her iki donemde de kurulan modellerin énemli oldugu goriilmiistiir.
Endeks oOncesi regresyon katsayis1 endeks sonrasina gore yaklastk 1000 puan daha yiiksek

bulunmustur.
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Endekste yer alan isletmelerin aym1 zamanda geleneksel finansal tablolarin yani sira
stirdiiriilebilirlik raporlamasi yaymliyor olmalar isletmelerin finansal raporlama kadar sosyal, ¢evresel
ve yonetim performanslarini agik ve net bir sekilde yatirimcilar ile paylasmayi tercih ettiklerini
gostermektedir. Bir isletmenin varliklarmin ve kaynaklarinin etkin bir sekilde kullanilmasi, koruma
altina alinmas1 ve yonetilmesi sonucunda ulasilan ekonomik karliliginin gostergesi olan finansal
raporlar, muhasebe bilgi siireci sonucunda olusturulmaktadir. Giiniimiizde, siirdiiriilebilirlik ve
paydaslar bakimindan; isletme faaliyetlerinin yalniz finansal yonlerini temel alarak raporlayan finansal
muhasebe, raporlamadan beklenen yararlar1 gerektigi gibi saglayamamaktadir. Dolayisiyla, geleneksel
muhasebeye ve raporlamaya bazi elestiriler getirilmektedir. Elestiriler isletmelerin ekonomik
performanslarmin yaninda sosyal ve g¢evresel performanslarinin da dikkate alinmasimi ve bu yonde
aciklama yapilmasini gerektirmistir. Dolayisiyla, agiklanan eksikliklerinin giderilmesi ile isletme
faaliyetlerinin ekonomik, sosyal ve g¢evresel unsurlarinin raporlanmasi bakimindan siirdiiriilebilirlik
raporlamasi kavrami ortaya ¢ikmistir. Sosyal ve ¢evresel unsurlar1 kapsamina alan, geleneksel finansal
raporlamay1 destekleyen ve kimi zaman alternatif bir raporlama da olabilen siirdiiriilebilirlik raporlari;
finansal olmayan raporlama ya da kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlamasi olarak ifade edilebilmektedir
Gelecekte siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan isletme sayisinin artmasi ile paydaslarin isletmelere olan
giiveninin artmasi saglanacagindan yatirimlarin bu isletmelere yonelecegini gostermektedir.

Gelecek caligmalarda, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan diger isletmelerin hisse senedi

degerlerine etkilerinin incelenmesi planlanmaktadir.

Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi(The Journal of Social Economic Research) / 17 / 34 / 264-284




Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi Ekim 2017, Sayi 34 281

KAYNAKCA

Altinay, Aysenur (2016), Entegre Raporlama ve Stirdiiriilebilirlik Muhasebesi, 7.C. Siileyman
Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (3) 25.

Becan, Cihan, (2011), Kurumsal Sosyal Sorumluluk Kavramimn Paydas Teorisi ve Iletigim
Yaklagimi Acisindan Degerlendirilmesi: Bankalarin Basin Biiltenlerine Yonelik Bir Icerik Analizi,
www.selcuk.edu.tr/dosyalar/files/009/dergi/2/2011_2.pdf

Borsa Istanbul, (2017a) BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Temel Kurallari. Erisim
tarihi: 10.08.2017.http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-surdurulebilirlik-
endeksi-temel-kurallari.pdf?sfvrsn=23

Borsa Istanbul, (2017b) BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi. Erisim Tarihi: 22.05.2017
http://www.borsaistanbul.com/endeksler/BIST-pay-endeksleri/surdurulebilirlik-endeksi,.

Bigake1, Ayse Banu, (2012), Siirdiiriilebilirlik Yonetiminde Halkla Iliskilerin Rolii, Sosyal ve
Beseri Bilimler Dergisi, Cilt 4, No 1, ISSN: 1309-8012.

Cambridge Dictionary, Sustainability Index, (2017). Erisim Tarihi: 10.08.2017.
.http://dictionary.cambridge.org/tr/s%C3%B6z1%C3%BCk/ingilizce/sustainability-index

Chapin III, F. Stuart, Torn, Margaret S. and Masaki Tateno, (1996), Principles of Ecosystem
Sustainability, American Naturalist, 148(6), 1016-1037.

Charlo, M.J., Moya, 1., Munoz, A., 2015. M. Sustainable Development and Corporate
Financial Performance: a Study Based on the FTSE4Good IBEX Index. Bus. Strategy Environ. 24,
277-288.

Collison, D.J., Cobb, G., Power, D.M., Stevenson, L.A., 2008. The Financial Performance of
the FTSE4Good Indices. Corp. Soc. Responsib. Environ. Manag. 15 (1), 14-28.

Coskun, R., Altunisik, R., Bayraktaroglu, S., Yildirim, E.,(2015) Sosyal Bilimlerde Arastirma
Yontemleri SPSS Uygulamali, Serkan Yayncilik 8.Baski, Sakarya 2015.

Cunha, F.A.F.S. ve Samanez, C.P. (2013), Performance Analysis Of Sustainable Nvestments
In The Brazilian Stock Market: A Study About The Corporate Sustainability Index (ISE), J. Bus.
Ethics 117, 19-36.

Caliskan, O.,(2012), Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi, Muhasebe ve Vergi Uygulamalari
Dergisi, Ankara SMMMO, 2012-1, 41-68.

Caliskan, Ozsozgiin, Arzu, (2012), Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi, Muhasebe ve Vergi
Uygulamalart Dergisi, Sayr: 1, 41-68.

Donaldson Thomas ve Preston Lee E., (1995), The Stakeholder Theory of The Corporation:
Concepts, Evidence and Implications, Academy of Management Review, 20 (1), 65-91.

Dénmez, Dilek, (2008), Paydas Teorisi Cercevesinde Otel Isletmelerinin Seyahat Acentalar:
Ile Iliskileri ve Otel Isletmelerinin Performansi Arasindaki Iliskiye Yonelik Bir Arastirma, Ydnetim,
Yil: 19, Say: 61, 91-112.

Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi(The Journal of Social Economic Research) / 17 / 34 / 264-284




282 Aysenur ALTINAY, Baris KAKI, Ali KESTANE, Mustafa SOBA, Omer DINCER, Eser SIK

Ertugrul, Fatmanur, (2008), Paydas Teorisi ve Isletmelerin Paydaslar ile Iliskilerinin
Yonetimi, Erciyes Universitesi 1.1.B.F Dergisi, Say1: 31, 199-223.

Gao, Yongqiang, (2011), CSR In An Emerging Country: A Content Analysis Of CSR Reports
Of Listed Companies, Baltic Journal Of Management, 6 (2), 263-291.

Gray, Rob (2005), Social, Environmental and Sustainability Reporting and Organizational
Value Creation? Whose value? Whose Creation?, Accounting, Auditing & Accountability Journal, 19
(6), 793-819.

Hillman, Amy J. and Gerald D. Keim, (2001), Shareholder Value, Stakeholder Management
and Social Issues: What"'s the Bottom Line?, Strategic Management Journal, Sayi1: 22, 125-139.

Ho, Li-Chin Jennifer ve Martin E. Taylor, (2007), An Empirical Analysis of Triple Bottom-
Line Reporting and its Determinants: Evidence from the United States and Japan, Journal of
International Financial Management and Accounting, 18 (2), 123-150.

Jones Thomas M. ve Wicks Andrew C., (1999), Convergent Stakeholder Theory, Academy of
Management Review, 24 (2), 206-221.

Jones Thomas M., (1995), Instrumental Stakeholder Theory: A Synthesis of Ethics and
Economics, Academy of Management Review, 20 (2), pp: —437.

Kestane, Ali (2016), Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Perspektifinde Isletmelerin Finansal
Performansimn Analizi ve Yatirimci Davramiglart Uzerine Bir Arastirma: BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde Bir Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, Dumlupmar Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Kiitahya.

Kurnaz, Niyazi ve Kestane, Ali (2016), Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Ekonomik Acidan
Incelenmesi ve Yatirimcr Davramiglar Iliskisi: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Bir Uygulama,
Dumlupinar Universitesi, Sosyal Bilimler Dergisi, Temmuz / Say1: 49, 278-302.

Marti, C.P., Rovira-Val, M.R., Drescher, L.G., 2015. Are Firms That Contribute To
Sustainable Development Better Financially? Corp. Soc. Responsib. Environ. Manag. 22 (5), 305-319.

Mattingly, James E., (2004) Stakeholder Salience, Structural Development, and Firm
Performance: Structural and Performance Correlates of Sociopolitical Stakeholder Management
Strategies, Journal of Business and Society, 43(1) , ss:97-114.

Maurer, March and Sybille, SACHS, (2005), Implementing the Stakeholder View, Learning
Process for a Changed Stakeholder Orientation, The Journal of Corporate Citizenship, 17, 93-107.

Mitchell Ronald K., Agle Bradley R. ve Wood Donna J., (1997), Toward a Theory of
Stakeholder Identification and Salience: Defining the Principle of Who and What Really Counts,
Academy of Management Review, 22 (4), 853—886.

Oberndorfer, U., Schimidt, P., Wagner, M., Ziegler, A., 2013. Does the Stock Market Value
the Inclusion in a Sustainability Stock Index? An Event Study Analysis for German Firms. J. Environ.
Econ. Manag. 66 (3), 497-509.

Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi(The Journal of Social Economic Research) / 17 / 34 / 264-284




Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi Ekim 2017, Sayi 34 283

Oliver, Christine, (1990), Determinants of Inter-Organizational Relationships: Integration
and Future Directions, Academy of Management Review, 15(2), 241-265.

Ozer, A. ve Ozer, N., (2014), Kaynak Temelli Yaklasim ve Paydas Yaklasimi Acisindan
Entelektiiel Sermayenin BIST’deki Cokuluslu Isletmelerin Finansal Performansina Etkisi, BDDK
Bankacilik ve Finansal Piyasalar, Cilt: 8, Say1: 2, 119-149.

Pérez-Calderén, E., Milanés-Montero, P. ve Ortega-Rossell, F. J. (2012), Environmental
Performance and Firm Value: Evidence from Dow Jones Sustainability Index Europe, Int. J. Environ.
Res., 6(4), 1007-1014.

Rebay, S., Azaiez, M.N. ve Saidane, D. (2016) 4 Multi-Attribute Utility Model For Generating
A Sustainability Index in The Banking Sector, Journal of Cleaner Production, 113, 835-849.

Remig Christopher J ve Tilt Carol A, (2009) Corporate Social Responsibility Issues in Media
Releases: A Stakeholder Analysis of Australian Banks, Issues in Social and Environmental
Accounting, 2 (2), 176-197.

Santis, P., Albuquerque A. ve Lizarelli F. (2016), Do Sustainable Companies Have A Better
Financial Performance?A Study On Brazilian Public Companies, Journal of Cleaner Production 133,
735-745.

Sarikaya; Muammer, (2011), Paydas Yaklasimi Baglaminda Isletme-Paydas Etkilesimi ve
Stratejik Paydas Yaklasimi, http://www.aso.org.tr/b2b/asobilgi/sayilar/dosyaeylulekim2011.pdf
(Erigim Tarihi: 01.08.2017).

Schaltegger, Stefan ve Burrit, Roger L. (2010), Sustainability Accounting for Companies:
Catchphrase or Decision Support for Business Leaders?, Journal of World Business, 45, 375-384.

Sheu, Her-Jiun and Shih-Fang, Lo, (2005), A New Conceptual Framework Integrating
Environment into Corporate Performance Evaluation, Sustainable Development, 13(2), 79-90.

Shrivastava Paul, (1995), The Role of Corporations in Achieving Ecological Sustainability,
The Academy of Management Review, 20 (4), 930-960.

Sisaye, Seleshi. (2011), Ecological Systems Approaches to Sustainability and Organizational
Development: Emerging Trends in Environmental and Social Reporting Systems, Leadership and
Organization Development Journal, 32 (4), 379-398.

Skare, M., Golja, T., 2012. Corporate Social Responsibility And Corporate Financial
Performance Is There A Link? Ekon. Istraz.-Econ. Res. 25 (1).

Soba, Mustafa, Bayhan, Mustafa ve Kestane, Ali. (2014), Siparis Maliyet Sistemi Uzerinde
Toplam Kalite Yonetiminin Etkinligi: Kiitahya Ilinde Bir Uygulama, Bahgesehir Universitesi 1.1.B.F,
14. Uretim Arastirmalari Sempozyumu, 3-5 Eyliil, istanbul.

Soba, Mustafa, Bayhan, Mustafa, Simsek, Ali ve Kestane, Ali, (2015), Safha Maliyet Sistemi
ve Tam Zamamnda Stok Yonetimi (JIT) Iliskisinin Uretim Isletmelerinin Uzerine Etkisi: Usak Ilinde
Bir Uygulama, Ege Universitesi I.I.B.F, 15. Uretim Arastirmalar1 Sempozyumu, 14-16 Ekim, izmir.

Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi(The Journal of Social Economic Research) / 17 / 34 / 264-284




284 Aysenur ALTINAY, Baris KAKI, Ali KESTANE, Mustafa SOBA, Omer DINCER, Eser SIK

Soubbotina, Tatyana P. (2004), Beyond Economic Growth an Introduction to Sustainable
Development 2nd Edition, USA: World Bank,
https://books.google.com.tr/books?id=xNWyOAeRDsC&printsec=frontcover&dq=Beyond+Economic
+Growth+an+Introduction+to+Sustainable+Development+2nd-+Edition&hl=tr&sa=X&ved=0ahUKE
wiJp8mdptPJAhWHORQKHVwvCqEQO6AEIIDA A#v=onepage&q=Beyond%20Economic%20Growt
h%?20an%?20Introduction%20to%20Sustainable%20Development%202nd%20Edition&f=false
(Erisim: 21.03.2017)

Stratejik Paydas Analizi, Ankara Sanayi Odas1 Yayin Organi, 43-58.

Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi(The Journal of Social Economic Research) / 17 / 34 / 264-284




