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BiST SURDURULEBILIRLIK ENDEKSINE 2015
YILINDA DAHIL OLAN URETIM iSLETMELERINDE,
ENDEKSIN iSLETME FINANSAL
PERFORMANSLARINA ETKISININ ARASTIRILMASI
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Kurumsal Siirdiiriilebilirlik, ekonomik, cevresel ve sosyal gelismelerden
kaynaklanan riskleri yonetmek suretiyle uzun vadeli bir hissedar degeri yaratan bir ig
anlayigidir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik, sirketlerin mali sorumluluklarinin yani sira,
sirketlerin sosyal, ekonomik ve ekolojik sorumluluklarini vurgular. Bu yilizden; tiim bu
sorumluluklar karar verme siirecine dahil edilmeli ve dogru siirdiriilebilirlik
stratejilerine sahip olmak igin dikkate alinmalidir. Bu calismada endeksin, BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksine 2015 yilinda dahil olan 14 {iretim isletmesinin finansal
performanslarina etkisi 2010-2015 yillar1 arasindaki verileri esas alinarak incelenmistir.
Endekse dahil olan ve siirdiiriilebilirlik raporu yayimlayan sirketlerin endeksten dnceki
ve sonraki finansal muhasebe oranlari arasindaki fark nicel yontemlerle test edilmistir.
Endeksten onceki ve sonraki sirket performanslarinda istatistiksel agidan anlamli bir
fark bulunamamustir.
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INVESTIGETING INDEX EFFECT TO FINANCIAL
PERFORMANCE OF MANUFACTURING
COMPANIES WHICH INCLUDED ISTANBUL STOCK
EXCHANGE SUSTAINABILITY INDEX IN 2015

ABSTRACT

Corporate Sustainability is a business concept that creates a long-term
shareholder value by managing risks arising from economic, environmental and social
developments. Corporate sustainability emphasizes the social, economic and ecological
responsibilities of companies as well as their financial responsibilities. That's why; all
these responsibilities should be included in the decision-making process and taken into
account to have the right sustainability strategies. In this study, the index’s impact on
the financial performance of 14 manufacturing operations included in the BIST
Sustainability Index in 2015 is examined based on the data for 2010-2015. The
difference between the prior and subsequent financial accounting ratios of the
companies included in the index and that publish the sustainability report are tested
quantitatively. A statistically significant difference is not found in the performance of
the companies before and after index.

Keywords: Corporate Sustainability, Sustainability Index, Financial
Performance
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Giris

Gegtigimiz yiizyilin son ¢eyreginin en dikkat ¢eken konularmdan biri olan
Kurumsal Siirdiiriilebilirlik ekonomik, ¢evresel ve sosyal gelismelerden kaynaklanan
riskleri yonetmek suretiyle uzun vadeli bir hissedar degeri yaratan bir is anlayisidir.
Isletmeler sadece itibarlarin1 artirmak ve halkin giivenini kazanmak igin degil, aym
zamanda marka imajini yiikseltmek ve rekabet giiciinii artirmak amaciyla kurumsal
stirdiirtilebilirlige 6nem vermeye baslamislardir. Mcwilliams ve Siegel’e (2001) gore
ayrica, isletmeler kurumsal siirdiiriilebilirlige 6nem vererek, miisterilerin iriinlerini
satin alma istegini tesvik edebilir ve etkili bir pazarlama stratejisi geligtirmis olurlar.
Son yillarda diinya genelinde isletmelerin siirdiiriilebilirlige daha ¢ok 6nem verdigi ve
stirdiiriilebilirlik raporlar1 yayimnladiklar1 goriilmektedir.

Stirdiiriilebilirligin tanimlandig1 1987 BM Komisyonu’nda siirdiiriilebilirlik
“Gelecek kugaklarin gereksinimlerine cevap verme yetenegini tehlikeye atmadan,
insanhigin giinliik ihtiyaglarinin temin edilmesi, kalkinmayi siirdiiriilebilir kilma
yetenegine sahip olmasidir.” olarak tanimlanmaktadir.

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik, sirketlerde uzun vadeli deger yaratmak
amaciyla, ekonomik, ¢evresel ve sosyal faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleri ile
birlikte sirket faaliyetlerine ve karar mekanizmalarina uyarlanmasit ve bu konulardan
kaynaklanabilecek risklerin yonetilmesidir.

Sirketleri siirdiiriilebilirlik politikalarina yonlendiren en etkili faktorlerin

strastyla,

-marka degeri,

-giliven ve itibar saglanmasi, -

-maliyet tasarrufu ile birlikte karliligin artmasi,

-nitelikli is giliciiniin sirkete c¢ekilmesi ve calisanlarin motivasyonunun
artmasi

-tikketici  talepleri oldugu ortaya konmustur.(Bist Sirketler igin
Siirdiiriilebilirlik Rehberi)

Kurumsal stirdiiriilebilirligin  6nemli bir pargasi olan siirdiiriilebilirlik
raporunda sunulan bilgiler, kamuyu aydinlatma agisindan biiylik 6nem tagimaktadir.
Finansal tablolar araciligiyla sunulan finansal bilgiler yaninda paydaslarla
paylasilacak finansal olmayan bilgiler sirketlerin yarattig1 degeri lgmeleri agisindan
da 6nemlidir. Ornegin, sirketin faaliyetlerinin kurumsal yonetim ilkeleri ile iligkili
¢evre, ekonomik kalkinma, insan haklari, sosyal sorumluluk faktorleri, sirketin
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kararlarimin uygulanmas: siirecinin, sirketin benimsedigi politikalarin paydaslariyla
paylasip paylasmadiginm belirlemektedir.

Sosyal sorumluluk raporlari, yillik faaliyet raporlarinda ya da ayri raporlarda
isletmelerin ekonomik, ¢evresel ve sosyal faaliyetlerinin boyutlarinin gosterildigi
isletme i¢i ve isletme dis1 menfaat sahiplerine finansal ve finansal olmayan bilgi sunan
raporlardir. (B. Basar, M. Basar, 2006)

GRI Raporlama Cercevesine dayanan siirdiiriilebilirlik raporlari, raporlama
déneminde organizasyonun taahhiitleri, strateji ve yonetim yaklagimi baglaminda
ortaya ¢ikan ¢iktilart ve sonuglari agiklar.

Siirdiiriilebilirlik raporunda sirketler su konularda bilgi verir:

- Sirket profili, sirket hakkinda bilgi, iiriin ve hizmetler, pay sahipligi yapisi, yatirimei
iliskileri, stirdiiriilebilirlik yaklagimi, ig ahlaki ve etik ilkeler

- Sirketin mali durumu, operasyonel ve finansal bilgiler, istihdam yaratma, ortakliklar
ve yeni is fikirlerine katki saglamak icin kapsamli yaklagim,

- Sirketin sosyal etkileri, miisterileri, tedarikgileri, {irlin ve hizmet sorumluluklar1 gibi
- Sirketin ¢evre politikasi ve yatirimlari, enerji verimliligi ¢cabalari, ofis binalarinda ve
alanlardaki enerji kullanimi, su ve atik yonetimi gibi ¢evresel etkileri,

- Calisan istihdami, motivasyon ve siireklilik,

- Ogrenme ve Inovasyon, Cevresel ve toplumsal risklere cevap vermek ve bunlari is
olanaklari haline getirmek.

Literatiir Taramasi

Kurumsal Siirdiriilebilirlik ile finansal performans arasindaki iliskiyi
aciklamak i¢in literatiirde ¢ok sayida g¢alisma yapilmistir. Arastirmalar kurumsal
stirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasindaki iliskiyi agiklarken finansal oranlar
ya da piyasa verilerine dayanan farkli yollar denemistir. Finansal performans ile
kurumsal siirdiiriilebilirlik arasindaki iligkiyi inceleyen tiim ¢alismalarda, aralarinda
pozitif, negatif ya da higbir iliskinin olmadig1 sonuglarina ulagilmisgtir.

Onceki ¢alismalarda, Graves ve Waddock (1994), Griffin ve Mahon(1997),
Waddock ve Graves (1997), Tsoutsoura (2004), Brammer ve Millington (2008)
kurumsal siirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasinda pozitif iliski oldugu
sonucuna, Coffey ve Fryxell (1991) ve Wright ve Ferris (1997) negatif iligki oldugu
sonucuna ulagirken, McWilliams ve Siegel (2000), Teoh ve Shiu (1990), Saeidi ve
Digerleri (2014) ve Song, Zhao ve Zeng (2017) aralarinda higbir iligkinin olmadigi
sonucuna ulagmiglardir. Saeidi ve digerleri (2014) yapilan calismada isletme
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performansint miisteri memnuniyeti, rekabet avantaji ve sirket {nii olarak
nitelendirmistir. Song, Zhao ve Zeng (2017) ve Waddock ve Grave (1994)
caligmalarinda isletme performansinda net kar/6zkaynak orani, net kar/toplam
varhiklar oram1 ve satislarin getirisini olgiit olarak kullanmislardir. Isletmelerin
finansal performanslarinin 6l¢iilmesinde McWilliams ve Siegel (2000) ve Tsoutsoura
(2004) net kar/6zkaynak orani, net kar/toplam varliklar oranini baz almiglardir.

Bist Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Tiirkiye’de daha once sirketler kendi inisiyatifleri ile siirdiiriilebilirlik raporu
yayinlasalar da ilk olarak 2014 yilinda Bist Siirdiiriilebilirlik Endeksi olusturulmustur.
Endeksin baslangi¢ degeri, BIST 30 fiyat endeksinin 03.11.2014 tarihli ikinci Seans
kapanis degeri olan 98.020,09 olarak belirlenmigtir. Endekse baslangi¢ olarak 15
sirket dahil edilmis ve 2015 yilinda kapsami genisletilerek 42 sirket dahil edilmistir.
2017 yilinda bist 50 sirketlerinin tamami ve Bist100 sirketlerinden goniillii olan
sirketleri kapsayacak sekilde genisletilmistir.

2016 yilinda Bist Siirdiiriilebilirlik Endeksi sirket listesi asagidaki gibidir:
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Sirket Adi Sirket Adi
1 ADEL KALEMCILIK 22 PEGASUS
2 AKBANK 23 PETKIM
3 AKSA ENERJi 24 SABANCI HOLDING
4 ANADOLU EFES 25 SISE CAM
5 ARCELIK 26 T. HALK BANKASI
6 ASELSAN 27 T.S.K.B.
7 BRIiSA 28 TAT GIDA
8 COCA COLA iGECEK 29 TAV HAVALIMANLARI
9 DOGAN HOLDING 30 TEKFEN HOLDING
10 DOGUS OTOMOTIV 31 TOFAS OTO. FAB.
11 EREGLI DEMIR CELIK 32 TUPRAS
12 FORD OTOSAN 33 TURK HAVA YOLLARI
13 GARANTI BANKASI 34 TURK TELEKOM
14 GLOBAL YAT. HOLDING 35 TURK TRAKTOR
15 iS BANKASI 36 TURKCELL
16 iS GMYO 37 ULKER BiSKUVi
17 KOC HOLDING 38 VAKIFLAR BANKASI
18 KORDSA GLOBAL 39 VESTEL
19 MIGROS TICARET 40 VESTEL BEYAZ ESYA
20 NETAS TELEKOM. 41 YAPI VE KREDI BANK.
21 OTOKAR 42 ZORLU ENERJi

Tablo 1. Bist Siirdiiriilebilirlik Endeksi 2016 Y1l Sirket Listesi

Endeks, sirketlere kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarmni yerel ve
kiiresel anlamda karsilagtirma imkan: vermektedir. Endeks ile ayrica iyilestirme
yapmak ve yeni hedefler belirlemek i¢in bir performans degerlendirme araci sunulmusg
olup kurumsal seffaflik ve hesap verebilirlikleri ile siirdiiriilebilirlik konularina iliskin
risk yonetim becerilerini gelistirme imkani saglanmis olmaktadir. Bunun da sirketler
icin bir rekabet firsati yaratacagi, endekse alinan sirketlerin kamuoyu nezdinde
bilinirliklerinin ve itibarlarinin artacagi diisiiniilmektedir. Endeks, yatirimcilar igin
stirdiirtilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk ilkelerini benimseyen sirketleri ayirt
edip bu sirketlere yatinm yapmalarin1 saglayacak bir arag, varlik yoneticileri igin
stirdiiriilebilirlik ilkelerine dayali fonlar, borsa yatirim fonlar1 ve yapilandirilmig
riinler gibi ¢esitli finansal Giriinler ¢ikarmalari i¢in bir gosterge sunmaktadir (Borsa
Istanbul, 2016).
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Arastirma Yontemi

Caligsmada, Bist siirdiiriilebilirlik endeksine 2015 yilinda dahil olan 14 adet
iiretim isletmesi secilmistir. 14 igletmenin 2010 ve 2015 yillar1 arast briit satis kar1
orani, faaliyet kar1 orani, net kar/6zkaynak orani, net kar/toplam varliklar oranlari
incelenerek endekse dahil olan igletmelerin finansal performanslart 6lgiilmiistiir.
Literatiirde finansal performans olarak 6n planda bulunan net kar/6zkaynak orani, net
kar/toplam varliklar oranlarina ek olarak faaliyet karliligi, briit satis kar1 orani ve
bor¢lanmayla olusabilecek bir iyilesmenin yanlis gosterge olarak kullanilmasini
onlemek amaciyla finansman orani ve cari oran da incelenmistir. Caligmadaki asil
amag¢ Bist siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin isletme performansindaki olasi
etkilerinin arastirilmasidir. Aragtirmada igletmelerin kamu aydinlatma platformunda
acikladiklar1 2010 ve 2015 yillar arasi finansal tablolar1 kullanilmigtir. Bu noktadan
hareketle su hipotezlere ulagilmistir:

Ho: Isletmelerin Bist siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmadan énceki ve
olduktan sonraki performanslari arasinda anlamh bir fark yoktur.

Hi: Isletmelerin Bist siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmadan énceki ve
olduktan sonraki performanslari arasinda anlaml bir fark vardir.

Hipotez testi igin isletmelerin endeks Oncesi ve sonrasi ortalama degerleri
hesaplanmustir. Veriler SPSS v.20 siiriimii ile analiz edilmistir. Isletmelerin endeks
Oncesi ve sonrasi performanslarimi karsilastirmak i¢in bagimh Orneklem t-testi
yapilmistir. Analize iliskin tablolar agsagida yer almaktadir.
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Ortalama N Std. Sapma Std. Hata
Ortalamasi
Brit Satig Kar Orani Endeks
,2444 14 ,12719 ,03399
1 Oncesi ve Sonrasi
,2664 14 ,12251 ,03274
5 Faaliyet Kar Orani Endeks ,1004 14 ,05797 ,01549
Oncesi ve Sonrasi
,1043 14 ,04553 ,01217
3 Net kar Ozkaynak Orani ,1670 14 ,11402 ,03047
Endeks Oncesi ve Sonrasi
,1921 14 ,13951 ,03729
4 Net Kar Toplam Varliklar ,0806 14 ,05838 ,01560
Endeks Oncesi ve Sonrasi
,0786 14 ,06237 ,01667
5 Finansman Orani Endeks 1,0915 14 ,74320 ,19863
Oncesi ve Sonrasi
,9270 14 ,59237 , 15832
Cari Oran Endeks Oncesi ve 1,9659 14 ,87107 ,23280
6
Sonrasi
1,7448 14 ,61832 , 16525

Tablo 2. Bagimh Orneklem t-Testi
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N Korelasyon p degeri

Briut Satis Kar Orani Endeks
1 . . 14 ,864 ,000
Oncesi ve Sonrasi

Faaliyet Kar Orani Endeks
2 . 14 , 716 ,004
Oncesi ve Sonrasi

Net kar Ozkaynak Orani
3 . 14 ,816 ,000
Endeks Oncesi ve Sonrasi

Net Kar Toplam Varhklar
4 .. 14 714 ,004
Endeks Oncesi ve Sonrasi

Finansman Orani Endeks
5 I 14 ,418 ,137
Oncesi ve Sonrasi

Cari Oran Endeks Oncesi ve
6 14 ,315 ,273
Sonrasi

Tablo 3. Bagimh Orneklem Korelasyon Tablosu

t df  Anlamlih

Ort. Std. Std. Farkin %95 k
Sapma  Hata oraninda giiven
Ort. aralig1
Diisiik  Yiiksek
Briit Satig
Kar Orani
Endeks -,02199| ,06532| ,01746| -,05970| ,01573| -1,260|13 ,230
' Oncesi ve
Sonrasi
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Faaliyet
Kar Orani
Endeks
Oncesi ve

Sonrasi

-,00386

,04069 | ,01087| -,02735| ,01964

-,355

13

129

Net Kar
Ozkaynak
Orani

3 | Endeks
Oncesi ve

Sonrasi

,02516

,08056 | ,02153| -,07167| ,02135

-1,169

13

,264

Net Kar
Toplam
Varliklar
4 | Endeks
Oncesi ve

Sonrasi

,00205

,04579 | ,01224| -,02439| ,02849

,168

13

,869

Finansman
Orani
Endeks
Oncesi ve

Sonrasi

,16449

, 73174 | ,19556| -,25800| ,58699

,841

13

415

Cari Oran
Endeks
Oncesi ve

Sonrasi

,22115

,89558 | ,23935| -,29594| 73824

,924

13

372

Tablo 4. Bagimli Orneklem Testi
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Tablo 2, 3 ve 4 incelendiginde 14 isletmenin endeksten onceki ve sonraki
briit satig kar orani, faaliyet kar orani, net kar/6zkaynak, net kar/toplam varliklar,
finansman oran1 ve cari orani farklilik gostermekte ve oranlar arasinda korelasyon
goriilmektedir. Ancak bu farkliligin istatistiksel agidan anlamli bir farklilik olmadig1
tespit edilmistir. Bir baska deyisle 14 isletmenin endeksten onceki ve endeksten
sonraki performanslar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir degisiklik olmamuistir.
Bu nedenle Hy hipotezi reddedilememistir. Hi hipotezi reddedilmistir.

SONUC

Kurumsal siirdiiriilebilirligin isletmeler ig¢in her gecen giin Onemi
artmaktadir. 1987 BM Komisyonu’nda “Gelecek kusaklarin gereksinimlerine cevap
verme yetenegini tehlikeye atmadan, insanligin giinliik ihtiyaclarmin temin edilmesi,
kalkinmay1 siirdiirtilebilir kilma yetenegine sahip olmasidir.” Olarak belirtilen
stirdiiriilebilirlik, isletmeler tarafindan temel ilke olarak benimsenmeye baslamistir ve
giin gectikee isletmelerin diinya gelecegi ile ilgili duyarli olmasi isletmelere rekabet
avantaji, marka imaji, ¢alisan motivasyonu gibi olumlu doniisler saglamaktadir.
Calismada Bist stirdiiriilebilirlik endeksine 2015 yilinda dahil olan isletmelerin,
endekse dahil olmadan 6nceki ve sonraki finansal performanslart degerlendirilmistir.
Daha o6nce literatiirde yapilan, McWilliams ve Siegel (2000), Teoh ve Shiu (1990),
Saeidi ve digerleri (2014) ve Song, Zhao ve Zeng (2017) galismalarina benzer bir
sonug olan kurumsal siirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasinda iliski olmadig:
sonucuna ulasilmistir. Bist siirdiiriilebilirlik endeksi 2014 yilinda olusturulmustur. Bu
nedenle isletme performanslart degerlendirilirken, endekse dahil olduktan sonraki
finansal veriler gecmis verilere gore kisitlidir. Bu kisit nedeniyle endeksten dnceki ve
sonraki performansin arasinda farklilik bulunulmadigr disiiniilmektedir. Kurumsal
stirdiiriilebilirligin finansal performansa etkisinin daha uzun dénemde ortaya ¢ikmasi
ongoriilmektedir. Son olarak, ¢alismanin ilerleyen zamanlarda genisletilerek, entegre
raporlama cergevesinde kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlari ve kurumsal yonetim
derecelendirme puani gibi diger degiskenlerle birlikte ele alinmasinin ilgili literatiire
katki saglayacagi diistiniilmektedir.
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