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Ozet

Stirdiiriilebilirlik bugiin kurumsal diinya i¢in olduk¢a 6nemli bir konu haline gelmistir. Seffaflik ve
hesap verebilirlik veya sadece karli bir firma olmak basarili bir firma olmak i¢in yeterli degildir. Paydaslara
sirketlerin stratejisi, yonetim yaklagimi ve vaatleri hakkinda bir degerlendirme sunmakta olan siirdiiriilebilirlik
raporlar1 da hesap verebilirligin ve iletisimin bir araci olarak gortilmektedir.

Tiirkiye’de BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren fiyat ve getiri olarak
hesaplanmaya ve yayinlanmaya baglanmistir. Bu ¢aligmada amag, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan
sirketlerin, endeks kapsamina girmeden 6nceki donemlere gore faaliyet ve finansal performanslarinda anlamli bir
degismenin ortaya ¢ikip ¢ikmadigimi ortaya koymaktir. Bu amagla sirketlerin siirdiiriilebilirlik endeksine
girmeden Onceki bes ¢eyrek donem ve siirdiiriilebilirlik endeksine girdikten sonraki iki ¢eyrek donem verileri
karsilagtirilarak, donemler arasinda anlamli bir fark bulunup bulunmadigi t testi ile ortaya konulmustur.
Arastirma sonucunda, aktif devir hizi, finansal kaldirag ve Ozsermaye karlihgi performans gostergelerinde
endeks kapsami dncesi ve sonrasi i¢in anlamli farkliliklar ortaya ¢ikmuistir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi, Siirdiiriilebilirlik Endeksi, isletme Performansi

SUSTAINABILITY AND COMPANY PERFORMANCE: AN APPLICATION ON BIST
SUSTAINABILITY INDEX COMPANIES

Abstract

Sustainability is a very important issue for the corporate world today. Transparency and accountability
or being a profitable company is not enough to be a successful company. Sustainability reports, which provide
stakeholders with an assessment of the company's strategy, management approach and promises, are also seen as
a means of accountability and communication.

The BIST Sustainability Index in Turkey has been calculated and published as price and yield since 4
November 2014. The aim of this study is to show whether the companies entering the BIST Sustainability Index
have a meaningful change in their activities and financial performances compared to the previous periods
without entering the index. For this purpose, the five quarters before entering the index of the companies and the
two-quarter period data after entering the index were compared and the t test was used. As a result, there were
significant differences in the performance indicators of asset turnover, financial leverage and return on equity
before and after index coverage.
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1. GIRiS

Isletmeler faaliyette bulunduklari toplumun ve ¢evrenin bir pargasi olduklarindan, giiniimiiziin
hizl1 ve zorlu kosullarinda rekabet edebilme yetenekleri de biiyiik oranda ortaya ¢ikan yeni sosyal,
cevresel ve ekonomik kosullara bagli olarak degisen taleplere uyum saglama kabiliyetlerine baglidir
(Ozsdzgiin Caliskan 2012, 42). Siirdiiriilebilir kalkinma, ekonomik kalkinma ve ¢evre korumanin yani
sira yoksulluk ve esitsizligi azaltmayr amaclayan bir gelisme tiriidiir. Gelecek nesillerin
ihtiyaglarindan o6diin vermeksizin, mevcut neslin gereksinimlerini karsilayan bir gelisme olarak
tammmlanmaktadir (Cortez ve Cudia 2011). Giinimiizde isletmeler ve ortaklar stirdiiriilebilirligin
onemini kabul etmistir (Glicenme Gengoglu ve Aytag 2016) .

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, ekonomik, ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik olmak {izere ii¢ alt
basliktan olusur. 1997 yilinda “Triple Bottom Line” kavramimi ortaya koyan John Elkington bu
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kavram ile finansal performansin yam sira sosyal ve ¢evresel performansin da isletmelerin iizerinde
onemle durmasi gereken konular oldugunu vurgulamaistir.

Siirdiiriilebilirligin yonetilmesi isletmelerin siirdiiriilebilirlik prensiplerini siireclerine entegre
etmelerini gerekli kilmaktadir. Siirdiiriilebilirligin zaman iginde ortaya ¢ikmis en yaygin kabul goren
tanimi, ekonomik yasanabilirlik, sosyal sorumluluk ve cevresel sorumlulugun birlikte ele alinmasidir
(PWC 2011).

Isletmeler siirdiiriilebilirlik caligmalarin1 ilk olarak 1980 1i yillarda kurumsal sosyal
sorumluluk (KSS) raporlari, sonrasinda gevresel raporlamalar ve giiniimiizde siirdiiriilebilirlik raporlari
ile bilgi kullanicilar ile paylagmaktadir.

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik ¢alismalari ayn1 zamanda ilgili iilke sermaye piyasalarinda da
etkisini gostermis, bu kapsamda {iilkemizde de 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi yaymlanmaya baglanmustir.

Bu calismada amag, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine giren sirketlerin, endeks kapsamina
girmeden 6nceki donemlere gore faaliyet ve finansal performanslarinda anlaml bir degismenin ortaya
cikip ¢cikmadigini ortaya koymaktir. Bu amagla sirketlerin siirdiiriilebilirlik endeksine girmeden 6nceki
bes c¢eyrek donem ve siirdiiriilebilirlik endeksine girdikten sonraki iki ¢eyrek donem verileri
karsilastirilarak, donemler arasinda anlamli bir fark bulunup bulunmadigi t testi ile ortaya
konulmustur. Arastirma sonucunda, aktif devir hizi, finansal kaldirag ve Ozsermaye karlilig
performans gostergelerinde endeks kapsami 6ncesi ve sonrasi i¢in anlamli farkliliklar ortaya ¢ikmustir.

1. Siirdiirebilirlik ve Finansal Performans

Siirdiiriilebilirlik perspektifi hem yeterli kar elde etmek hem de farkli bir paydas grubunun
talebini karsilamak anlamia gelen deger yaratmanin bir ¢ercevesini olusturmaktadir. Bir firmanin
uzun vadeli basarisi, varolusu ve biiyiimesi, iletisim sisteminin isleyisine bagli olacaktir. i¢ ve dis
paydaslar firmanin siirdiirtilebilirlik raporunun en dndeki takipgileridir. Boyle bir rapor, ilgili tim
menfaat sahipleri i¢in 6nemli bilgiler icerir (Munshia ve Dutta 2016).

Pay sahipligi degerine odaklanma, siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin finansal performans
tizerindeki etkisiyle ilgilidir. Bu goriisii destekleyen yazarlar tarafindan savunulan kavramsal
avantajlar sunlardir: Cevresel yonetim uygulamalar1 ve teknolojileri, maliyet diigiirme, gelir artirma,
tedarikgi baglar, yiikiimliiliiklerin azaltilmasi, rekabet avantaji, kalite iyilestirmeleri, verimlilik, daha
tiretken is giicii ve ticaret riskinin azaltilmas1 (Wiengarten, Lo ve Lam 2017).

Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, sirketler tarafindan siirdiiriilebilirlik ilkelerinin uygulanmasi ve
giiclendirilmesi icin gerekli araglardan biri olarak goriiliir. Dolayisiyla, siirdiiriilebilirlik raporlamasi
sirketlerin performansi {izerinde etkili olur ve verimliligini artirir. Dogal olarak, menfaat sahipleri ve
hissedarlar potansiyel yatirimcilar olarak, yatirim yapmak istiyorlarsa daha diisiik riskler ve yiiksek
getiri ararlar. Dolayisiyla, siirdiiriilebilirlik raporlamasi, hisse fiyatini iki sekilde artiracaktir: a) geliri
artirmak, net kar1 artirmak ve bdylece daha iyi finansal performansa imza atmak; b) hissedarlarina
yatirimlarinin giivenligini saglamak (Kasbuna, Tehb ve Ongc 2016).

Stirdiirtilebilirlik raporlarinin isletmelerin uzun vadeli mali performanslarini etkiledigi ve
yatirim getirilerine katkida bulunduguna iliskin c¢aligmalar bulunmaktadir. Konuya iliskin yapilan
calismalar, siirdiiriilebilirligin uzun vadeli finansal performans, yatirim getirisi ve ayni zamanda yeterli
kar elde etmeyi ifade eden deger yaratma kapasitesine sahip oldugunu belirtmektedir (Burhan ve
Rahmanti 2012).

Stirdiiriilebilirlik raporu, sirketlerin siirdiiriilebilir gelisim amaci dogrultusunda yol alirken
kendilerini, i¢ ve dis paydaslara hesap verebilir ve giivenilir kilan bir aragtir. Siirdiiriilebilirlik raporu,
raporu hazirlayan sirketin siirdiiriilebilirlik performansim1 dengeli ve makul bir sekilde agiklamali,
raporda sirketin paydaslar1 {izerinde yaptig1 pozitif veya negatif her tirlii katkiya yer verilmelidir.
Ayrica bu raporlar sirketlerin siirdiiriilebilirlik stratejilerini, projelerini, yonetim tarzlarin1 ekonomik
ve sosyal baglamda ele almalidir (Yu ve Zhao 2015).

Stirdiirtilebilirlik raporlarinin énemini ortaya koymak amaciyla Caligkan (2012) tarafindan
yapilan c¢alismada hem isletme yoneticileri hem de uygulayicilar agisindan siirdiiriilebilirlik
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calismalarinin 6nemi vurgulanmaya c¢ahsilarak literatiirdeki bosluk doldurulmaya caligtlmigtir
(Ozsozgiin Caliskan 2012). Genel hatlar ile raporun bir sirketin tiim 6nemli paydaslarinin bilgi
ihtiyacini karsilayacak icerik ve kalitede olmas1 beklenmektedir.

Siirdiiriilebilirlik  raporlart firmaya deger katmayr amacglamaktadir. Siirdiiriilebilirlik
raporlamasi ii¢lii performans olgiitleri temel alinarak, kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasinin
gelistirilmis halidir. Strdiiriilebilirlik raporlarinda; kurumsal sosyal sorumluluk raporlarinda yer alan
cevresel, sosyal ve ekonomik performanslara yer verildikten sonra ek olarak bu performanslarin
birbirileri ile etkilesimlerine de yer verilir. Baska bir ifade ile isletmelerin ¢evresel ve sosyal
performanslarmin ekonomik performansa etkilerini veya ekonomik performanstan hangi sekillerde ve
ne derecede etkilendiklerini de kapsayacak bir sekilde diizenlenir (Akarcay 2014, 3).

Daha once yapilan caligmalar, ¢evresel ve sosyal performans boyutlarindaki iyilesmelerin
finansal performans tlizerinde etkisini stirekli olarak dogrulamustir (Cortez ve Cudia 2011). Konuya
iligkin yapilan ¢aligmalara agagida yer verilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Son 10 yilda yapilan gesitli ¢aligmalar, kurumsal yonetim, kurumsal sosyal sorumluluk ve
stirdiiriilebilirlik raporlamasi ile finansal performans arasindaki iliskiyi ortaya koymay1 amaglamstir.
Ortaya ¢ikan sonuglar olumlu olumsuz, kimi durumlarda Onemsiz seviyelerde iligkiler oldugunu
gostermektedir (Aggarwal 2013).

Aggarwal (2013) Hindistan borsasinda yer alan 20 sirket {izerinde "Siirdiirtilebilirlik alaninda
calismalar yapan sirketlerin daha karli olup olmadiklar1" sorusuna cevap bulmak amaciyla yaptig
calismada calisan, ¢cevre ve yonetisim boyutlarindaki siirdiiriilebilirlik performansinin sirketin finansal
performansini 6nemli 6l¢iide etkiledigi sonucuna varmustir.

Malezya’da Halka Acik Sirketlerin finansal performansi ve siirdiiriilebilirlik raporlamasi
arasindaki iliskiyi aragtirmak amaciyla yapilan aragtirma bulgulan 6zetle, ekonomik, sosyal ve
cevresel siirdiiriilebilirlik raporlamasinin, Aktif Karlilik oran1 ve Ozkaynak Karlilik oran1 kullanilarak
olgiilen finansal performans ile pozitif iliskili oldugunu ortaya koymaktadir (Kasbuna, Tehb ve Ongc
2016).

Siirdiiriilebilirligin firma degeri tizerindeki etkisi ile ilgili iki alternatif teori bulunmaktadir.
Deger yaratan kuram, cevresel ve sosyal sorumlulugun kurumsal stratejilere ve uygulamalara
entegrasyonunun firma riskini azalttigini ve uzun vadeli deger yaratmay: tesvik ettigini Ongoriir.
Siirdiiriilebilirlik tizerindeki deger azaltici teori ise, yoneticilerin hissedarlar pahasina sosyal olarak
sorumlu faaliyetlerde bulunabilecegini ortaya koymaktadir. Yu ve Zhao (2015) bu teoriler
cercevesinde yaptiklart calismada 1999 ve 2011 yillar1 arasindaki doneme iligkin Dow Jones
Siirdiiriilebilirlik Endeksi sirketleri {izerinde ¢alisma yapmiglardir. Yazarlar mevcut literatiirde firma
degerini etkiledigi saptanan degiskenleri kontrol ettikten sonra, siirdiiriilebilirlik performansi ile firma
degeri arasinda pozitif bir iliski bulmaktadir. Test sonuglari, siirdiiriilebilirlik ¢alismalarinin rolii ile
ilgili olarak deger artis1 teorisi ile uyumludur.

Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinin segilen Hintli Sirketler'in Finansal Performansi itizerindeki
etkisini analiz etmek amaciyla yapilan c¢alisma, Hindistan borsasina kayith ve siirdiiriilebilirlik
raporlamasi yapan 103 sirketin 2009-2010 ve 2014-2015 yillarn arasindaki aktif karliligi (ROA),
ozsermaye karliligi (ROE), kullanilan sermayenin getirisi (ROCE), vergi dncesi kar (PBT), toplam
varliklardaki biiyiime (GTA) performans gostergeleri kullanilarak ¢oklu regresyon analizi yapilmustir.
Calisma, stirdiiriilebilirlik raporlamasinin firmanin karlhilhigini belirli 6l¢iide etkiledigi, Hintli sirketlerin
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin 6nemini fark ettigini ve belirli biyiikliikteki sirketlerin rapor
yayinladiklarini ancak yine de siirdiiriilebilirlik konularinda daha ciddi olmaya ihtiya¢ duyuldugunu
gostermektedir (Motwani ve Pandya 2016).

Hindistan'da yapilan bir diger ¢aligma, kurumsal finansal performansin kurumsal yonetim ve
siirdiirtilebilirlik performansi ve raporlamadan etkilenip etkilenmedigini arastirmay1 amaglamaktadir.
Hintli yatinmeilarin yonetisime ve siirdiiriilebilirlik raporlamasina deger verip deger veremediklerini
anlamak amaciyla Pearson korelasyon ve regresyon analiz modeli kullanilmistir. Bulgular yalnizca
yatinmcilar, sirketler ve yoneticiler i¢in degil, aym1 zamanda Hindistan gibi gelismekte olan
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ekonomilerde daha iyi yonetigim ve siirdiiriilebilirlik hakkinda biling yaratmaya calisan diizenleyici
otoriteler, hiikiimetler ve ¢esitli organlar i¢in 6nemli etkilere sahiptir (Roy 2014).

Burhan ve Rahmanti (2012), 2006-2009 yillar1 arasinda firma performansi ve stirdiiriilebilirlik
raporlamasinin her bir bileseni olan ekonomik, cevresel ve sosyal boyutlar arasindaki iliskiyi
irdelemek i¢in 32 Endonezya firmasini incelemislerdir. Finansal performansin bir 6l¢iisii olarak Aktif
Karlilik Orant’nin (ROA) bir biitiin olarak siirdiiriilebilirlik raporlamasindan olumlu bir sekilde
etkilendigini tespit etmislerdir. Bununla birlikte, sosyal performans agiklamasimin firmanin ROA
degeri {izerinde kayda deger bir etkisi bulunmamaktadir (Burhan ve Rahmanti 2012).

Firmalarin Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS) bildirim uygulamalar1 ve sosyal aciklamalart,
Ullmann'in c¢ercevesine gore firmalarin paydas giicli, stratejisi ve ekonomik performans: ile
aciklanmaktadir. Dinger (2011) isletmelerin miilkiyet yapilarinin Kurumsal Sosyal Sorumluluk
Raporlamasindaki olas:1 etkilerini arastirmak amaciyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda ii¢
sektorde (gida, kimya petrol ve kaucuk iiriinleri, iglenmis metal {iriin makine ve techizati) faaliyet
gosteren firmalar iizerinde Ullman’in yaklagimini esas alarak ¢oklu regresyon modeli yontemi ile
aradaki iliskiyi ortaya koymaya calismistir. Calisma sonucunda; bazi menfaat sahiplerinin (hiikiimet
ve alacaklilar) bir KSS raporunun yayimlanmasi tizerinde 6nemli bir etkisinin oldugunu teyit eder
nitelikteyken, ekonomik performansin bu siire¢ tizerinde herhangi bir etkisi olmadig1 ortaya ¢ikmustir.

Kurumsal yonetim igletme performansinin siirdiiriilebilirliginin giivencesidir. Kurumsal
yonetimin firma performansina etkilerini dogrulayan calismalar bulunmaktadir (Karamustafa, Varict
ve Er 2009). Kurumsal yonetim endeksinde islem goren firmalarin, endeks kapsamina girmeden
onceki donemlere gore faaliyet ve finansal performanslarinda anlamli bir degismenin ortaya ¢ikip
cikmadigini ortaya koymak amaciyla Karamustafa, Varict ve Er (2009) sekiz ayr1 oran agisindan
firmalarin performans ger¢eklesmelerini hesaplamislardir. Bu performans gergeklesmeleri arasindaki
farkliliklart t testi ile ortaya koymuslardir. Yaptiklari ¢alismada sirketlerin kurumsal ydnetim
endeksine girmeden Onceki 5 ¢eyrek donemini ve kurumsal yonetim endeksine girdikten sonraki 2
ceyrek donemini baz almislardir. Calisma sonucunda aktif devir hizi, aktif karhihigi ve 6zsermaye
karlilig1 performans gostergelerinde endeks kapsami dncesi ve sonrasi igin anlamli farkliliklar ortaya
ciktigini tespit etmislerdir.

3. BIST SURDUREBILIRLIK ENDEKSI KAPSAMINDAKI FIRMALAR UZERINDE BIR
UYGULAMA

3.1 Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Stirdiirtilebilirlik endeksleri, siirdiirtilebilirlik raporlarinin hazirlanmasit ve benimsenmesinin
saglanmasinda onemli bir tegvik edici unsurdur. Sirdiirilebilirlik, tlkeler, ulusal ve uluslararasi
organizasyonlar, isletmeler, akademisyenler, isletmeyle ilgili olan tiim paydaslar tarafindan dikkate
almmaktadir. Bu nedenle, isletme faaliyetlerinin ¢evresel, sosyal ve ekonomik etkilerine iliskin
seffaflik ve hesap verilebilirligin saglanmasit adina stirdiiriilebilirlik raporlarinin hazirlanmasi1 BIST e
kote edilmis isletmeler i¢in zorunlu kilinmalidir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin amaci, Borsa Istanbul’da islem géren ve kurumsal
stirdiiriilebilirlik performanslar1 iist seviyede olan sirketlerin yer alacagi bir endeks olusturulmasi,
Tiirkiye’de ve 6zellikle Borsa Istanbul sirketleri arasinda siirdiiriilebilirlik konusundaki anlayis, bilgi
ve uygulamalarin artmasidir. BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren
XUSRD koduyla fiyat ve getiri olarak hesaplanmaya ve yayinlanmaya baglanmistir (BIST 2017).

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine giren sirketlerin, endeks kapsamina girmeden Onceki
donemlere gore faaliyet ve finansal performanslarinda anlamli bir degismenin ortaya ¢ikip ¢ikmadigini
ortaya koymak amaciyla, Kasim 2014 tarihinde hesaplanmaya baslanan BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi kapsaminda islem goren firmalarin performans degisimleri incelenmistir. Bu amagla
Karamustafa, Varici ve Er (2009) tarafindan yapilan c¢alisma yontemi baz alimmustir. Calisma
kapsamindaki firmalarin endeks kapsamina alindigr donem baslangig¢ (t0) kabul edilmek tizere 6nceki
bes ¢eyrek donemin (t-1, t-2, t-3, t-4 ve t-5) finansal tablo verileri ile sonraki iki ¢eyrek donem (t+1 ve
t+2) verileri karsilagtirilarak, donemler arasinda anlamli bir fark bulunup bulunmadigr ortaya
konulmustur. Calismada toplam dokuz firma incelenmistir ve sekiz ayri performans Ol¢isii
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hesaplanmistir. Firma performansi agisindan donemler arasinda olusan farkliliklarin anlamlilik
diizeylerini ortaya koymak amacuyla t testi istatistik tekniginden faydalanilmistir.

3.2 Bulgular
Arastirma kapsamina alinan sirketler ve performans 6l¢iitli olarak baz alinan oranlar Tablo 4.1
de yer almaktadir.

Tablo 3.1: Kapsam sirketleri ve performans 6l¢iitleri

Sirketler | Finansal Rasyolar

Arcelik Aktif Devir Hiz1

Aselsan Aktif Karliligr - ROA
Migros Ozsermaye Karlili1 - ROE
PETKIM Net Kar Marji

TAV Havalimanlar Faaliyet Kar Marji1

Tofas Otomotiv Fabrikalari Finansal Kaldirag

Turkeell Borg¢ Orani

TUPRAS Cari Oran

Tirk Telekom

Arastirmanin hipotezleri asagidaki gibi olusturulmustur:

- HO hipotezi: Endekse girmeden oOnceki ve sonraki donemlerde performans
gostergelerinin ortalamalari arasinda %95 giiven araliginda anlamli bir fark yoktur.

- H1 hipotezi: Endekse girmeden oOnceki ve sonraki donemlerde performans
gostergelerinin ortalamalari arasinda %95 giiven araliginda anlamli bir fark vardir.

Tablo 4.2 ilgili donemlere iliskin performans gostergeleri arasindaki farkliliklara iligkin t testi
sonuclarini gostermektedir.

Tablo 3.2: Siirdiirebilirlik Endeksi Kapsamima Alindiktan Sonraki ve Onceki Donemlerinin
Finansal ve Faaliyet Performans Gostergelerinin Karsilagtirilmasi

Cari Aktif Aktif Ozsermaye | Net Kar | Faaliyet Finansal Borg
Period | Oran |Devir Hiz1| Karlihg: Karhhig Marji | Kar Marji | Kaldira¢ | Oram

t-1~t0 |0,83264| 0,00301 | 0,91241 0,04114 0,05688 | 0,04366 0,13809 |0,08692

t-2~t0 |0,45020| 0,00082 | 0,94357 0,02577 0,57784 | 0,97486 0,02757 |0,01074

t-3~10 |0,29896| 0,00049 | 0,22309 0,01208 0,18405 | 0,47042 0,00114 |0,03081

t-4~t0 |0,51689| 0,36918 | 0,34595 0,31121 0,34576 | 0,44800 0,02006 | 0,05665

t-5~10 |0,56774| 0,00537 | 0,30985 0,17340 0,49059 | 0,67892 0,03529 | 0,04097

t0 ~t+1 |0,06909 | 0,00056 | 0,77658 0,00681 0,05805 | 0,77218 0,04421 | 0,07497

t-1 ~t+1 |0,06808| 0,00044 | 0,69583 0,00450 0,04131 | 0,59538 0,20456 |0,34782

t-2 ~t+1 |0,16336| 0,00092 | 0,62474 0,00794 0,05655 | 0,78882 0,35354 |0,66780

t-3 ~t+1 |0,32285| 0,28855 | 0,54568 0,39276 0,17860 | 0,68484 0,64461 |0,69223

t-4 ~t+1 |0,16275| 0,00055 | 0,46567 0,34208 0,18100 | 0,85451 0,27002 |0,67131

t-5~t+1 |0,34322| 0,00056 | 0,49261 0,15421 0,13811 | 0,95131 0,39112 |0,59701

t+1 ~t+20,94764 | 0,00031 | 0,69546 0,06283 0,02731 | 0,20475 0,62087 | 0,64462

t0 ~t+2 |0,16149| 0,00099 | 0,13425 0,06148 0,46013 | 0,28564 0,00517 |0,02736

t-1~1t+2 |0,12452| 0,00228 | 0,08989 0,07649 0,28388 | 0,42067 0,05833 | 0,08684

t-2 ~t+2 |0,21181| 0,41444 | 0,25675 0,29719 0,38259 | 0,34926 0,18234 |0,22640
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t-3~t+2 10,32134| 0,00093 | 0,98224 0,04340 0,59745 | 0,11068 0,78815 |0,81337

t-4 ~t+2 |0,18219| 0,00118 | 0,42274 0,67221 0,97007 | 0,09474 0,17240 [0,27860

t-5~1+2 |0,24230| 0,00321 | 0,42995 0,40790 0,82941 | 0,11157 0,41557 |0,41575

Literatiirde dogru bir sekilde ortaya konan siirdiiriilebilirlik faaliyetleri ile firma performansi
arasindaki iligski, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi kapsaminda isletmeler agisindan da kismen
gecerlidir. Endeks kapsamina girmeden 6nce ve sonraki donemlere iligskin Cari Oran, Aktif Karliligi,
Net Kar Marji, Faaliyet Kar Marj1 ve Bor¢ Orami performans gostergelerinde 6nemli farkliliklar tespit
edilememistir. Ozellikle Aktif Devir Hizinda endeks kapsamindan 6nce ve sonra anlamli farkliliklar
ortaya ¢ikmustir. Finansal Kaldirag ve Ozsermaye Karlihg: performans gostergeleri de nispeten diisiik
farkliliklara sahiptir. Bu sonuglar 1s18inda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi kapsamindaki firmalarin
performanslarinin endeks kapsamindan sonra kismen arttigini sdylemek miimkiindiir.

4. SONUC

Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik endeksi uygulamalar1 2014 yili itibari ile baslamis ve Kasim
2017-Ekim 2018 doénemi i¢in endekste 44 firma yer almaktadir.

Bu caligmada, Siirdiiriilebilirlik caligmalariin sirketlerin Finansal Performansi {izerindeki
etkisi analiz edilmistir. Bu amacla BIST Siirdiriilebilirlik endeksi kapsamindaki 9 sirketin belirlenmis
finansal performanslariin dénemler arasindaki degisimleri t testi istatistik teknigi ile 6l¢iimlenmistir.
Sonuglar 15181nda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi kapsamindaki firmalarin performanslarinin endeks
kapsamina girdikten sonra kismen arttigin1 s6ylemek miimkiindiir.

Calismanin bir takim smirlamalarda icermektedir. Ik smirlama &rnek biiyiikliigiiniin kiigiik
olmasidir. Ikinci olarak, bankacilik ve finans kuruluslar1 gibi baz1 énemli sektdrlerde faaliyet gsteren
sirketlerin arastirma kapsamina alinmamis olmasidir. Gelecekteki arastirmalar, daha biiyiik bir 6rnek
almarak ve tiim sektorler géz Oniine alarak yapabilir. Siirdiiriilebilirlik alaninda yapilan bu ve benzeri
calismalarin artmasi ilkemiz sirketlerinin siirdiiriilebilirlik caligmalarina gosterdikleri ilginin
artmasina ve nihai ¢ikt1 olarak bireysel ve toplumsal refah diizeyinin yiikselmesine katki saglayacaktir.
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