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TESEKKUR

Giiniimiizde kiiresel rekabet sartlarinin dogal kaynaklarin tiiketimiyle sekillenmesi,
sirketlerin siirdiiriilebilirlige 6nem vermelerini saglamistir. Borsa Istanbul tarafindan
her yil yaymlanan ve Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan sirketlerin listesi,
yatirnmcilar ve sirket paydaslar1 tarafindan dikkate alinmaktadir. Siirdiirtilebilirlik
Endeksinde yer alan sirketler her yil yatirnmcilarin ve sirket paydaslarinin dikkatini
cekmek i¢in siirdiiriilebilirlik raporu yayinlamaktadirlar. Sirdiirebilirlik raporu
icerisinde yer alan; ¢evresel, sosyal ve ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik gdstergeleri
dengeleyici bir oOzellik gosteren ekonomik siirdiirebilirlik — gostergelerini
yaymlamaktadirlar. Bu baglamda siirdiirebilirlik gdstergelerinin sirkete yansittigi

maliyet unsurlari, sirketin karini nasil etkiledigi 6nem tasimaktadir.

Bu tez c¢alismasinda Siirdiriilebilirlik, Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri ve Finansal
Performans kavramlar1 ile ilgili teorik bilgiler verilmistir. Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde yer alan sirketlerin Sosyal, Cevresel ve Ekonomik Siirdiirebilirlik
Aciklamalarinin Finansal Performans Uzerine Etkisi ile ilgili temel bulgularla
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Siirdiiriilebilirlik Gostergelerinin Finansal Performans Uzerine Etkisi: BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan Sirketler Uzerine Bir Arastirma
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Bilim Dal, Yiiksek Lisans Tezi, Ocak 2023
Damisman: Prof. Dr. Silkran GUNGOR TANC

OZET

Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin 2020 yilinda yayinladigi endeks
sirketlerin  siirdiirtilebilirlik raporlarinda sirketlerin, performanslari hakkinda
yatirimcilara ve paydaslarina onemli bilgiler sunulmaktadir. Bu baglamda tez
caligmasinin temel amaci, siirdiiriilebilirlik raporlart yayinlayan sirketlerin sosyal ve
cevresel siirdiiriilebilirlik agiklamalarmin finansal performanslar tizerinde etkisi olup
olmadigin1 tespit etmektir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 33 imalat
sitketinin 2016-2021 yillar1 arasinda siirdiiriilebilirlik raporlar1 sosyal ve ¢evresel
stirdriilebilirlik ile ilgili bilgiler arastirilmistir. S6z konusu calismada bagimli
degiskenler olarak, sirketlerin finansal performans analizlerinde kullanilan karlilik
oranlarindan yararlanmilmistir. Calismada sosyal ve c¢evresel siirdiiriilebilirlik
degiskenleri ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Bu c¢aligmada yapilan
analiz sonucunda sosyal siirdiiriilebilirlik ve ¢evresel stirdiiriilebilirlik ile aktif karlilik
arasindaki iligkinin anlamli oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Siirdiiriilebilirlik, Cevresel Siirdiriilebilirlik, Sosyal

Stirdiiriilebilirlik, Sirket Performansi, Finansal Performans



The Effect of Sustainability Indicators on Financial Performance: A Research
on the Companies Included in the BIST Sustainability Index
Damla TEKSOY
Nevsehir Hac1 Bektas Veli University, Institute of Social Sciences
Department of Business Administration, M.A., October 2023
Supervisor: Prof. Dr. Siikkran GUNGOR TANC

ABSTRACT
In the sustainability reports of the index companies published by the Borsa Istanbul
(BIST) Sustainability Index in 2020, important information is provided to investors
and stakeholders about the performance of companies. In this context, the main
purpose of the thesis study is to determine whether the social and environmental
sustainability statements of companies that publish sustainability reports have an
impact on their financial performance. Information on social and environmental
sustainability in the sustainability reports of 33 manufacturing companies included in
the BIST Sustainability Index between 2016-2021 was searched. In this study,
profitability ratios used in financial performance analyzes of companies were used as
dependent variables. In the study, social and environmental sustainability variables
were determined as independent variables. As a result of the analysis made in this
study, it has been determined that the relationship between social sustainability and

environmental sustainability and asset profitability is significant.

Keywords: Financial Sustainability, Sustainable Environment, Social Sustainability,

Company Performance, Financial Performance
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GIRIS
Kiiresellesen diinyanin meydana getirdigi faktorler ve sanayilesmeyle birlikte ¢cevresel
ve sosyal olaylarin artmasi, siirdiiriilebilirlik kavramini ortaya ¢ikarmistir.
Siirdiiriilebilirligi ortaya ilk atan iktisatc1 1972 Nobel Iktisat Odiilii’niin sahibi John
Richard Hicks (1904-1989)’tir. Hicks, siirdiiriilebilirlik tanimii ilk olarak gelir
tizerinden yapmistir. Hicks’in gelir taniminda bir mal veya hizmetin bir sonraki
donemde ayni miktarda Tretilip tliketilebilmesinin saglanmasinda gerekli olan
kapasite, bir tiiketici ve iireticinin 6nceki yilda tiiketebilecegi maksimum miktar ile
siirlidir. Bu baglamda Hicks (1904-1989) tarafindan agiklanan gelir, stirdiiriilebilir
tikketim seklinde tanimlanmustir. Siirdiiriilebilir tiiketimde tiiketici ve {ireticinin gegmis
bir donemde elde ettigi gelirden daha fazla bir tiiketim yapilirsa bu tiiketim ve iiretim

uzun dénemde siirdiiriillemez olacaktir (Bayraktutan ve Ugak, 2011: 21).

Gilintimiizde siirdiiriilebilirlik kavrami hakkinda bazi kuruluslar tarafindan birbirinden
farkli tanimlamalar yapilmistir. Uluslararas1 anlagmalarla kabul goren bir tanimlama
BIST (GRI)’ne aittir. Cevresel, sosyal ve finansal siirdiiriilebilirlik gdstergelerinin
kurallar1 GRI tarafindan standartlastirilmistir. Cevresel, sosyal ve finansal
stirdiiriilebilirlik standartlari, sirketlerin bulundugu piyasalarda dongiisel ekonomi adi
altinda toplanmistir. Dongiisel ekonominin alt boyutlar1 ¢evresel, sosyal ve finansal
stirdiiriilebilirlik seklinde GRI standartlarinda belirtilmistir (Balbay, Sarithan ve Avsar,
2021: 558).

Sosyal siirdiirtilebilirlik; bireylerin istihdam haklari, is giivenligi kosullar1 ve katilim
mekanizmalar1 araciligiyla ¢alisanlarin haklarini savunmaktir (Isigigok, 2018: 302).
Bu tanimda sosyal siirdiiriilebilirligin GRI standartlarinda dort kategorisi ve alt
unsurlari yer almaktadir. Ilk kategoride insan dogasina yakisir is vardir. Bu kategori,
sirketin faaliyetlerinde kadin ¢alisan orani, kadin yonetici orani ve sirketlerin ¢alisan

basina sundugu egitim gibi unsurlara yer vererek firsat esitligini ele almaktadir. ikinci



kategori, insan haklarinin degerlendirilmesini igermektedir. Insan haklarinin
degerlendirilmesi kategorisi, sirketin sosyal alanda insan faktoriini ne kadar
onemsedigi ile ilgilidir. Sosyal siirdiiriilebilirligin i¢cinde bulunan iigiincii kategori,
yerel toplumdur. Yerel toplum, yerel halk ile iliskiler ve sirketin yolsuzlukla miicadele
yontemlerini konu alir. Bu kategori yerel halk ile sirketin unsurlar1 arasindaki iletigimi
de gosterir. Son kategoride iiriiniin perakende satis1 yer almaktadir. Uriiniin perakende
satis kategorisi, sirketin miisteri odakli olmasina ve pazarlama iletisimine Onem
vermektedir (Saban, Kiiciiker ve Kiigtiker, 2017: 108).

Cevresel siirdiiriilebilirlik; sirketlerin iiretim yaparken uzun donemli riskleri goz 6niine
alarak cevresel kaynaklari, etkili ve verimli bir bicimde ve gelecekteki iiretimin
devamliligini saglayacak sekilde tiiketmesidir. Ozellikle gevresel siirdiiriilebilirlik;
sirketlerin yenilenemez kaynaklarin geri doniistiirebilmesi ve yenilenebilir kaynaklari
kullanmasiyla iliskilidir (Gedik, 2020: 197). GRI standartlar1 ¢ergevesinde ¢evresel
stirdiriilebilirligin bes kategorisi bulunmaktadir. Bunlar; enerji, su, calisanlarin
cevresel politikalara uyumu, tedarik¢inin c¢evresel degerlendirmesi ve iiretimdir
(Saban, Kiigiiker ve Kiigtiker, 2017: 107).

Finansal siirdiiriilebilirlik, ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirligin sirketin finansal
pozisyonu ile dengelenmesidir. Sirketlerin siirdiiriilebilirlik — gostergelerinin
kapsaminda yer alan bir gostergedir. Sirketlerin performanslari, sirketlerin muhasebe
temelli finansal gostergelerinden likidite ve karlilik oranlariyla anlasilabilir (Gedik,
2020: 209).

Finansal ve finansal olmayan raporlar, birbirinden farkli bilgiler icermektedir. Finansal
olmayan raporlarin finansal raporlarla iligkisini inceleyen raporlama teknigi, entegre
raporlama sistemidir. Entergre rapor, sirket ile yatirimei iliskilerini géstermektedir. Bu
raporlamayla her sirket finansal verilerinin yaninda ekonomik, ¢evresel ve sosyal
sirdiriilebilirlik ~ siire¢lerini  de yayinlamaktadir. Sirketler siirdiiriilebilirlik
standartlarin1 finansal verilerle kamuoyuna sunmaktadir. Sirketler siirdiirtilebilirlik
alaninda ve yatirim iligkilerinde uzun ve kisa vadeli de§er yaratmanin nasil
basarilacagina dair unsurlari ana hatlartyla belirler (Spallini vd., 2021: 3).

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan imalat sirketleri
hakkinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde 2020 y1linda yer alan sirketlerin ¢evresel
ve sosyal siirdiiriilebilirlik gdstergelerini incelemektir. Bunun yani sira BIST

Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik
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gostergeleri ile sirketlerin performans gostergeleri arasinda yer alan ve muhasebe
temelli oran analizlerinde hesaplanan aktif karlilik orani arasinda bir iliski olup
olmadigini tespit etmektir. Bu baglamda literatiire katki sagladigi diisiiniilmektedir.
Bu amag dogrultusunda birinci boliimde siirdiiriilebilirlik kavramindan, tarihinden ve
stirdiiriilebilirlik raporlarindan bahsedilmistir. Siirdiiriilebilirlik kavraminin Bruland
Raporu’ndan baslayarak 2021 yilinda Tiirkiye’nin de dahil oldugu Paris iklim
Anlagmasi’na kadar strdiiriilebilirlik  slireci incelenmistir.  Siirdiiriilebilirlik
kavraminin gliniimiize kadar hangi evrelerden gectigi ve hangi kavramlar1 kazandigi
ortaya konulmustur. Ayrica siirdiiriilebilirlik gostergelerinin tanimlari ve bu tanimlarin
kapsamindan bahsedilmistir. Bu boliimde siirdiiriilebilirlik gostergelerinin temeline
inilmig, 1ilk olarak siirdiirilebilirligin  gostergeleri kavrami incelenmistir.
Stirdiiriilebilirligin -~ gbstergeleri ekonomik, sosyal ve g¢evresel boyutlardan
olugmaktadir. Bu boyutlarla ilgili kavramsal agiklamalarda bulunulmus ve bunlarin
kapsamlar1 incelenmistir. Bu boliimde stirdiiriilebilirlik gostergelerinin sirketlerin
yaymlamis olduklar1  siirdiiriilebilirlik  raporlarinda yaymlanma kategorileri
incelenmistir.

Ikinci boliimde performans kavramm aciklanmustir. Sirketlerin  siirdiiriilebilirlik
performanslarinin sirket performansi tlizerindeki etkisinin ortaya ¢ikarilmasinda rol
oynayan performans 6l¢giim yontemleri incelenmistir. Sirket performansini etkileyen
finansal performans gostergelerinden karlilik oranlar1 arasinda yer alan aktif karlilik
orani agiklanmustir.

Uciincii béliimde arastirmanim konusu, kapsami, smirliliklarindan ve ydnteminden
bahsedilmis ve arastirma bulgular1 agiklanmistir. Bu boliimde uygulanan analiz
yontemi, dinamik panel veri analizi, iki asamali1 Genellestirilmis Moment Tahmincisi
(GMM)’dir. Dinamik panel veri analizi, literatiirde tanimi acik olmayan arag
degiskenlerden uzak durmak ve tahmin edicinin verimliligini artirmak i¢in GMM

yontemi ile hem fark denklemi hem de diizey denklemini birlikte kullanmaktadir. !

f Serap Coban, Nurten Ulusay, Tiirkiye’de Bélgesel Diizeyde Issizlik ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki
Iliskinin Analizi: Yas ve Cinsiyet Asimetrisi Var m1?, International Social Mentality and Researcher
Thinkers Journal, Cilt 8, Say1 62, 2022, 11.



BIiRINCI BOLUM
SURDURULEBILIRLIK KAVRAMI VE KAPSAMI

Bu boliimde siirdiiriilebilirlik kavrami ve siirdiiriilebilirlik tarihinden bahsedilmistir.
Siirdiiriilebilirlik  kavraminin  ve gostergelerinin tarithsel siireci incelenmistir.
Siirdiiriilebilirlik kavraminin glinlimiize kadar hangi evrelerden meydana geldigi,
hangi kavramlar1 kazandigi ortaya cikarilmistir. Siirdiiriilebilirlik gostergelerinin
tanimlarmin neleri kapsadigindan bahsedilmistir. Siirdiiriilebilirlik gostergelerinin
temeline inilerek ¢ikis noktasi arastirilmistir. Bu nedenle ilk olarak siirdiiriilebilirlik

gostergeleri ve kavramsal agiklamalar incelenmistir.
1. Siirdiiriilebilirlik Kavrami ve Kapsam

Bu baslik altinda siirdiiriilebilirlik kavrami ve siirdiiriilebilirlik boyutlari incelenmistir.
Ayrica siirdiiriilebilirlik tarihinden ve siirdiiriilebilirlik raporlarinda stirdiiriilebilirlik

alt boyutlarindan bahsedilmistir.
1.1.Siirdiiriilebilirlik Kavram

Siirdiiriilebilirlik kavraminin ortaya ¢ikis nedeni kiiresel ticaretin gelismesiyle dogal
kaynaklarin  kullanimindaki artis olarak belirtilmistir. Kiiresel ekonominin
gereklilikleri ve 2021 yilinda Tiirkiye nin Paris iklim Anlasmasi’ni imzalamasiyla
stirdiiriilebilirlik kavrami ve bu kavramin unsurlari olan stirdiiriilebilirlik gostergeleri
onem kazanmustir. Iklim degisikligi, ekonomik faaliyetler sonucu ortaya ¢ikan gevre

kirliliginin bir sonucudur (Fiisun ve Turgut, 2016: 55).

Siirdiiriilebilirlik kavrami, ortaya ilk ¢iktigr zamandan giliniimiize kadar ekonomik ve
cevresel sartlara gore farkli anlamlar kazanmistir. Siirdiiriilebilirlik kavraminin ortaya
cikistyla cevre ile ilgili konulara deginilmistir. Siirdiiriilebilirlik kavraminin yalnizca

cevresel gostergeler olarak degerlendirilmesi dogru degildir. Siirdiiriilebilirlik



gostergeleri; cevresel etki, ekonomik gostergeler ve sosyal refah gibi kategorileri
kapsayan bir kavramdir. iklim degisikliginin ekonomilerde énemli bir yere sahip
oldugu uluslararasi anlagmalarla ortaya ¢ikmistir (Karadeniz ve Uzpak, 2020: 413).
Elkington (1998) tarafindan yapilan siirdiiriilebilirlik agiklamalarinda {i¢ 6nemli
unsura vurgu yapilmaktadir: insan (sosyal), kir (ekonomik) ve gezegen (¢evre). GRI,
2011 yilinda siirdiiriilebilirlik yaklagimini gelistirmek i¢in siirdiirtilebilirlik kavramina
bazi unsurlar eklemistir. Bu unsurlar; sirketlerin finansal olan ve finansal olmayan
verilerini 6lgme ve agiklama pratigi, i¢ ve dis hesap verebilirlik ve paydaglara ve
yatirimcilara yonelik sirket performansini giiclendirmektir (Aggarwal, 2013: 61).
Birlesmis Milletler Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu (WCED) tarafindan
hazirlanan Ortak Gelecegimiz (Brundtland) Raporu’nda ilk kez insanlarin iiretim ve
tikketim faaliyetleriyle verimli su ve toprak alanlar1 arasinda bag kurulmustur. Bu bag
ekolojik ayak izi olarak WCED tarafindan gdsterilmistir. Siirdiiriilebilir kalkinmanin
farkli gostergeleri vardir. Bu gostergelerden biri ekolojik ayak izidir. Ekolojik ayak
i1, literatiirde bir bireyin faaliyetleri tarafindan iiretilen atiklar1 ortadan kaldirmak ve
tiikketilen kaynaklar1 yeniden liretmek olarak tanimlanmistir. Ekolojik ayak izi, mevcut
teknolojiler ile sosyal olarak gelisen ve yeni teknolojiler gelistiren insanlar tarafindan
saglanabilir (Nisanc1, Karabiyik ve Ugar, 2011: 108).

Iklim degisikliginin etkileri, Ortak Gelecegimiz (Brundtland) Raporu’nda ortaya
cikarilmistir. Bu etkiler, siirdiiriilebilirlik kavraminin sekillenmesinde rol oynamustir.
Birlesmis Milletler Devletler Arasi iklim Degisikligi Paneli Raporu’nda belirtilen
siirdiiriilebilirlik kavrami, bu etkilerin giiciinii gdstermektedir. Tklim degisikliginin
etkileri bu raporlarda yansitilmis ve siirdiiriilebilirlik kavrami, sirketlerin iginde
bulundugu kiiresel rekabet icin Onemli hale gelmistir. Bu nedenle sirketlerin
yatirimeilart da sirketlerin siirdiiriilebilirlik gostergelerine dikkat etmeye baglamistir.
Birlesmis Milletler Devletler Aras1 Iklim Degisikligi Paneli Raporu’nda yatirimeinin
sirketin finansal gostergelerini takip ettigi gibi sirketin siirdiiriilebilirlik gostergelerine
de dikkat etmesi geregi vurgulanarak stirdiiriilebilirlik kavramu ile yatirimei arasindaki
iligki belirtilmistir. Siirdiirtilebilirlik kavraminin gelisimi ve kazandigi anlamlar ile
giinimiizde siirdiiriilebilir gelisme diislincesi uzun dénemde olmustur (Bozlogan,

2010: 1017-1019).



1.2. Siirdiiriilebilirligin Tarihsel Siireci

Doga ve ekonomi arasinda bir iligki kurarak ekonomik yaklasim benimseyenler
ricordo, malthus ve neoklasik mill, yeni refah anlayis1 yaklasiminin 6nciileri olmustur.
Bu yeni anlayis aym1 zamanda insanin smirli rasyonel oldugunu kabul etmistir.
Ekonomi ile ekoloji arasindaki denge, insanlarin sinirli rasyonel diisiinebildigini kabul
etmektedir. Sinirli rasyonel insan, kar amacin1 maksimum seviyeye ¢ikarmay1 amaglar
ve ekonomi ile ekoloji arasinda denge kurulamaz hale gelir (Bayraktutan ve Ugak,

2011: 23).

Gilinlimiiz kiiresel ticaret sisteminde sinirli rasyonel insanin dogasindan kaynaklanan,
sirketlerin sosyal, ¢evresel ve ekonomik alanlarda karsilastiklari, zorlayic1 birgok
unsur bulunmaktadir. Bu unsurlar genel itibartyla dinamik, karmasik ve siireksiz
karakterli unsurlardir. Bu unsurlar, sirketin sahip oldugu vizyon ve misyonu
etkileyerek sirket kiiltlirline yeni degerler kazandirmaktadir. Yatirimcilar ekonomik,
sosyal ve cevresel alanlardaki yeni degerlerin sirket performansiyla iligkisini
incelemek istemistir (Spallini vd., 2021: 3).

Stirdiiriilebilir yeni degerler, ekonomileri ve toplumlar1 basariya ulastirabilmek i¢in
olusturulmugtur. Sirketler; iklim degisikligi ve dogal kit kaynaklardan dolayi
girisimlerinde rekabetci olmay1 6grenmek zorunda kalmigtir (Basol, 2013: 2).
Stirdiiriilebilirlik kavraminin 6nemsenmesiyle biiylime, refah ve teknolojik gelismenin
tanimlarinda degisim olmustur. Bu degisim; emek, dogal sermaye ve insanlar
tarafindan iiretilen sermayenin sirketler tarafindan farkl sekillerde kullanilmasindan
kaynaklanir. insanlar tarafindan iiretilen sermaye ile dogal sermaye arasinda ikame
edilebilirligi ve sonsuz biiyiimenin kilidini agmak i¢in teknolojik degisimin rolii
konusunda ¢esitli tartismalar yasanmistir (Velenturf ve Purnell, 2017: 2).

Bu tartigmalara katilan diisiintirlerin goriislerini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir
(Velenturf ve Purnell, 2021: 1440):

* Solow (1974), dogal sermayenin yoklugunda insanlarin malzeme ve iiriin
{iretemeyecegini varsaymistir. Insanlarin zamanla kisi basma kit kaynak tiiketimini
azaltmak zorunda kalacagini belirtmistir.

* Stiglitz (1974), teknolojik degisimi dogal ve insan yapimi sermayenin daha iyi

kullanilmasin1 miimkiin kilmak olarak degerlendirmistir. Kisi basina siirdiiriilebilir



tiikketime 1zin vermenin kaynak kitligina degil, stirdiirtilebilirligin artisina izin verecegi
sonucuna ulagmistir.

» Dasgupta ve Heal (1979)’a gore dogal sermaye ve insan yapimi sermaye arasinda
tam ikame bulunmaktadir. Arastirmacilar, yenilenemez kaynaklara dayali biiylimede
hi¢cbir sinir bulamamislardir. Yenilenemez kaynaklarla biiyiimenin ve dogal kaynak
kullaniminin ancak teknolojik degisim ile gergeklesebilecegini diistinmiiglerdir.
Stirdiirtilebilirlik kavrami gilinlimiizde kiiresel alanda yayinlanan raporlarda yeni
degerler olarak kabul edilmistir. Siirdiiriilebilirlik kavrami, ilk olarak 1987 yilinda
WCED tarafindan yayimlanan “Ortak Gelecegimiz” baglikli konferans ile kabul edilen
Brundtland Raporu’nda giiniimiizdeki sekliyle tanimlanmistir (Ozkan ve Sahin, 2021:
27).

1.2.1. Paris Iklim Anlasmasi

Siirdiiriilebilirlik kavraminin ¢esitli yapilarda ve alanlarda sahip oldugu c¢esitli
ozellikler, farkli kavramlar1 da i¢inde barindirmaya baslamistir. Bu kavram, yalnizca
cevre ile iligkili degildir. Kavramin saglik, finans ve kiiltiirel degerler gibi genis bir
kapsami vardir ve bu nedenle kavram, farkli bir igerige biirlinmektedir (Sen, Kaya ve

Alpaslan, 2018: 3).

Iklim degisikliginin yarattig1 kosullar ve Tiirkiye’nin 2021 yilinda imzaladig: Paris
Iklim Anlasmasi nedeniyle tiim sektdrlerde siirdiiriilebilirlik kavrami énemli hale
gelmigtir. Siirdiiriilebilirligi saglamak amaciyla biitiin sektorlerin yenilik veya
yaraticilik faaliyetlerini doniistiirmesi beklenmistir. Bu doniisiimii saglamak i¢in Paris
Iklim Anlagmasr’nin uygulanmasi gereklidir. Paris Iklim Anlasmasi; uluslararas
alanda ve Tirkiye’de faaliyette bulunan tiim is kollarina siirdiiriilebilirligi uygulama
yukiimliiligl getirmektedir (Fiisun ve Turgut, 2016: 59).

Gecmisten giiniimiize kadar piyasalarda bulunan tiim sektorler tarafindan
siirdiiriilebilirlik kavrami Paris iklim Anlasmasi’yla 6nemli hale gelmis, kurumlar
tarafindan igsellestirilmistir. Sirketler, bu anlagsmanin yiikiimliiliikklerini karsilamadigi
takdirde uluslararasi alanda baz1 ticari ve sosyal engellerle karsilasabilmektedir. Paris
Iklim Anlagmasr’yla biitiin sirketler igin fosil yakit kaynakli enerjilerin kullanimi,
maliyetli bir yatirim haline gelmistir (Karakaya, 2016: 3).

1996 yilinda Uluslararas: Standardizasyon Orgiitii (ISO) tarafindan yayimlanan 14000

standartlariyla ¢evre yonetim stratejisi ve dongiisel ekonominin adimlar1 atilmistir.



Dongiisel ekonomi, malzeme ve kaynak yeterliligi ve verimliligi ile ilgilidir. Dongiisel
ekonomi, malzeme verimliligini 6lgmek i¢in yeni metrikler sunar, elde edilebilecek
malzeme tiiketimini ve emisyonlardaki azalmalari bu metriklerle &lger. Uretilen
sermaye, sermayenin kaynagini olusturan unsurlardan olusmaktadir. Bu unsurlar;
iretim esnasinda malzemelerin getirdigi maliyetler, enerji ve sera gazi emisyonlarinin
kullaniminin 6l¢iilmesi ve suyun tekrar kullanima hazir hale getirilmesidir (Stahel,
2013:2).

Stirdiiriilebilirlik kavramimin gelismesiyle beraber bu kavramin alt kategorileri olan
sosyal, ekonomik ve cevresel siirdiiriilebilirlik gostergeleri, tarihsel siiregler ile
olgunlagmistir (Kluza, Ziolo ve Spoz, 2021: 3).

1.2.2. Sosyal Siirdiiriilebilirligin Tarihsel Siireci

Sosyal stirdiiriilebilirligin raporlanmasinda gelisim siireci, c¢esitli asamalardan
olusmaktadir. Ik raporlama girisimi, 1997 yilinda baslamistir. 1997 GRI tarafindan
diinya capinda en yaygin kabul goren sosyal siirdiiriilebilirlik gostergeleri sistemli bir
bicimde incelenmistir. 1997 yilinda GRI sosyal siirdiirtilebilirlik alaninda sosyal
performansin raporlarda nasil yansitilabilecegine iliskin ilk raporlama teknigini
olusturmustur. 1999 yilinda AA1000 adi verilerek yapilan toplantida sosyal
stirdiiriilebilirlik alaninda bugiine kadar yapilan en kapsamli raporlama teknigi

uygulanmistir (Altun, 2018: 41).

Sosyal siirdiirtilebilirlik, sirketlerin faaliyette bulundugu ortamdaki sosyal sistemler
tizerinde yarattig1 etkiler olarak anlasilabilmektedir. Bu nedenle 2000’11 y1llarda sosyal
stirdiiriilebilirlik kategorilerinin igerigi genisletilmistir (Sahin, Yilmaz ve Cankaya,
2017: 1876).

2000 yilinda ilerleme Bildirimi Raporu’nda Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler
Sozlesmesi’nin 10 ilkesi referans almistir. 10 ilkenin kapsaminda insan haklari, cinsel
esitlik ve insana yakisir is kategorileri gosterilmistir. Ayn1 yil Iktisadi Isbirligi ve
Gelisme Teskilati (OECD) tarafindan Cok Uluslu Sirketler Genel ilkeleri
hazirlanmistir. Bu ilkeler; sirketlerin faaliyetlerinden etkilenen yerel halkin haklarina
sayg1 gostermek, yerel halka pozitif katk: saglamak ve istihdam yaratarak beseri katki
saglamak seklinde belirlenmistir. Bu ilkeler, sosyal siirdiiriilebilirlige dahil edilerek
sosyal siirdiiriilebilirligin kapsami genisletilmistir. 2006 yilinda Cevresel ve Sosyal

Yonetim Sistemi (IFC) tarafindan performans standartlar1 hazirlanmistir. Bu



standartlar ile sosyal degerlendirmelerde bulunulmus ve sosyal risklerin yonetilmesine
katki sunulmustur (https://www.oecd.org, 2022).
2010 yilinda ISO 26000’de yer alan sosyal sorumlulugun yedi ilkesi belirlenmistir:
Kurumsal yonetim, insan haklariin degerlendirilmesi, sosyal glivenlik sartlari, ¢evre,
sirketlerde adaletin saglanmasina yonelik uygulamalar, tiiketici ile ilgili konular ve
calisanlarla ilgili gelismeler (https://www.iso.org, 2022).

GRI tarafindan siirdiiriilebilirligin raporlanmasi i¢in rehberler olusturulmustur. GRI,
stirdiiriilebilir kiiresel bir ekonomi i¢in ¢alisan ¢ok yonlii bir organizasyondur. GRI
tarafindan olusturulan rehber cergevesinde sirketlerin sosyal performanslarini
Olgmeleri ve raporlamalari i¢in gereken gdstergelere yer verilmistir. GRI raporlama
sistemi 1997 yilindan baslayan siirecte en son seklini 2013 yilinda almistir (Once,
Onay ve Yesilcelebi, 2015: 239).

Sosyal siirdiiriilebilirlik, topluluk kategorisini goz Oniine alarak ¢evre, ekonomi ve
tarim boyutlarint  kapsamina dahil etmistir. Morelli (2011)’ye gore sosyal
siirdiiriilebilirligin toplumla iliskisini saglamak ve sirketlerin belirledigi amaglara
ulagmak i¢in bazi ilkelere uyum saglamak zorunludur (Morelli, 2011: 3).

Bu ilkeler sunlardir (Morelli, 2011: 3-4):

e Onemli hizmetlere adil diizeyde erisim esitligi,

e Gegmis ve gelecek kusaklar arasinda esitlik,

e Farkl kiiltiir yapilarindan etkilenme derecesi,

e Vatandaslarin 6zellikle yerel diizeyde siyasi katilima,

e Topluluk olma duygusu,

e Sosyal siirdiiriilebilirlik bilincini iletmek i¢in bir sistem,

e Bir toplumun ihtiya¢ duydugu gereksinimlerini karsilamasi i¢in kurulmasi 6n

goriilen sistemler,

e Toplumlarin istediklerini elde etmek i¢in hiikiimetlere baski uygulanmasi.

Sosyal siirdiiriilebilirlige dair plan ve stratejiler, ulusal ve uluslararasi kurumlar
tarafindan olusturulmustur. Cevresel stratejik planlama, ayr1 bir bilim alanidir ve bu
planda 6zellikle sosyal siirdiiriilebilirlik noktalar1 ele alinmaktadir (Findik, Kogak ve
Cankar, 2012: 379).

Cevresel stratejik planlama siireci su amaglari tagimaktadir (Findik, Kogak ve Cankar,
2012: 380):

e Ust yoneticilerin ¢evreye duyarliliklarinin artiriimasi,


https://www.oecd.org/corporate/mne/38111419.pdf

o Sirket caligmalarinda ¢evreye karst sorumluluklarinin gelistirilmesi i¢in egitim
verilmesi,
e Piyasada rekabet avantaji saglanmasi i¢in tiretimde asir1 miktarda dogal kaynak
kullaniminin 6niine gegilerek maliyet avantajinin saglanmasi.
Gilintiimiizde sosyal siirdiiriilebilirlik gostergeleri, tarihi siireci boyunca sirketlerin
sosyal agidan gelisimini saglamaktadir (Biilii¢, Ozkan ve Agirbas, 2017: 269).

1.2.3. Cevresel Siirdiiriilebilirligin Tarihsel Siireci

Birlesmis Milletler (BM) konferanslarindan bagimsiz yapilan ¢alismalar, ilk olarak
sirdiirtilebilirlik kavrammin ¢ikis noktast olan ¢evre kavrami {izerine olmustur

(Findik, Kogak ve Cankir, 2012: 377).

Arthur Cecil Pigou’nun Zenginlik ve Refah adli makalesi, ¢evresel siirdiiriilebilirlik
alaninda yapilan ilk ¢alisma olarak nitelenmistir. Pigou; makalesinde ii¢ sermayenin
stirdiiriilebilirlik kavramimin temellerini olusturdugunu belirtmistir. Bu ii¢ sermaye
doga, insan ve bilgidir. Konuyla ilgili ikinci ¢aligma 1962°de Rachel Carson’un Sessiz
Bahar adli c¢alismasidir. Siirdiiriilebilirligin  vurgulandigi bu ¢alismada tarimda
kullanilan kimyasal maddelerin ¢evreye verdigi zararlar incelenmistir. 1972’de Roma
Kulubii tarafindan Biiyiimenin Sinirlar1 adli konferans yapilmistir. Bu konferansta
dogal kaynaklarin yenilenemez oldugu iizerinde durulmustur. Konferans raporunda
insanlarin tiiketim bicimleri ile ¢cevre kirliligi arasinda iliskinin bulundugu, bu iligkinin
dogal sonucu olarak insanlarin tiiketiminin artmasiyla kiiresel sistemin giderek
bozulacagi ve 21. yiizyilda kiiresel ekonomik sistemin yok olacagina iligkin tespitte
bulunulmustur (Chowdhury, Datta ve Mohajan, 2013: 5).

1.2.3.1. Stockholm Konferansi

Birlesmis Milletler insan Cevresi (Stockholm) Konferansi, 1972 yilinda gevre ve
kalkinma arasinda bag olusturulmasi i¢in yapilmstir. Bu iki konunun birbirine zit
olmadigi, aksine birbirleriyle uyumlu oldugu Birlesmis Milletler tarafindan
Stockholm’de 1972 yilinda diizenlenen Birlesmis Milletler insan Cevresi (Stockholm)
Konferanst ile ortaya konulmustur (Findik, Kogak ve Cankir, 2012: 376).

Stockholm Konferansi’nda ele alman konular sunlardir (Tufan ve Ozel, 2018: 8):
1.Yerlesim bolgelerinde dogal kaynak kullanimi ve ¢evre planlamasi yapilmasi,

2. Dogal kaynaklarin korunmasi amaciyla tedbirler alinmasi,
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3. Uluslararas: alanda ¢evreye zararli olan maddelerin tespiti ve yok edilmesi i¢in
gerekli onlemlerin alinmast,

4. Cevre sorunlaryla ilgili egitim verilmesi,

5. Cevrenin dogal diizeninin korunmasi,

6. Uluslararasi orgiitlerin katilimininin artirilmasi.

Stockholm Konferansi’nin kiiresel ¢evre politikalar1 agisindan en 6nemli sonucu;
gelismis ve geri kalmis iilke ayirt etmeksizin c¢evre politikalariyla devletlerin
bliylimelerinin ve kalkinmalarinin gergeklestirilebilecegine iligskin bir sonuca ulasmig
olmasidir. Ayrica bu konferansta cevre politikalarmin kapsami belirlenmistir.
Devletlerin gelisme hedeflerinin yaninda ¢evre politikalariyla insanlarin dogal ¢evrede
yasama hakki ve sirketlerin dogal diizeni korumasina iligskin kararlara katilma hakki
oldugu sonucuna ulasilmistir (Tufan ve Ozel, 2018: 7).

Stockholm Konferansi’nin iizerinde durdugu nokta, devletlerin gelisme ve biiylime
isteklerinin ¢evresel politikalar ile nasil gergeklestirilecegidir. Cevresel politikalarin
tasarlanmasinda Ortak Gelecegimiz (Brundtland) Raporu (1987) olusturulmustur. Bu
raporda Stockholm Konferansi’'nda {izerinde duruldugu gibi siirdiriilebilirlik
kavramina ek olarak siirdiiriilebilir gelisme kavrami tanimlanmistir (Bozlagan, 2010:
1019). Siirdiiriilebilir gelisme taniminda iki temel yapidan s6z edilmistir. Bunlar;
niteliksel ekonomik biiylime ve ¢evre ve ¢evrenin ilerleyen siireclerde ekonomik
katkisinin adil olarak paylasilmasidir. Cevrenin ekonomik katkisini adil olarak
paylasmak, ekonomik bilylimenin orani olarak belirlenmistir. Ekonomik biiyiimenin
orani; yenilenebilme orani ve yenilenemeyen kaynaklar i¢in kaynaklarin devamliligimi
saglayacak kullanim orani seklinde belirlenmistir (Tufan ve Ozel, 2018: 8).

1.2.3.2. Rio Konferansi

Stockholm Konferanst1 ve Ortak Gelecegimiz (Brundtland) Raporu, cevresel
stirduriilebilirlik ile ilgili ¢esitli aciklamalar igermesine ragmen i¢inde bulunulan
zamanin cevresel olaylarimi ele almistir. Cevresel politikalar ile devletlerin ve
sirketlerin gelecegi Rio Konferansi’nda tartisilmistir. Rio Konferansi, diger adiyla
Yeryiizii Zirvesi’nin temel amac1 gelecege yonelik politikalar1 belirlemektir (Ozer,
2017: 127). Rio Bildirgesi’'nde siirdiiriilebilirlik gelisme stratejilerinin uzun siireli
olabilmesi i¢in gelecege yonelik politikalarin ¢evre ile biitiinlestirilmesi gerektigi
sonucuna ulagilmistir. Bu sonucun ancak uluslararasi anlagmalar ile saglanabilecegi

diisiiniilmiistiir. Rio sonug belgelerinin en kapsamlis1 Giindem 21°dir. Giindem 21, 21.
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ylzyilda karsilagilan sorunlar ve bu sorunlarin ¢evre politikalariyla ekonomilere

yansitilmasini kapsamaktadir (Bozlagan, 2010: 1020).

Rio Konferansi’'ndan 5 yil sonra 1997°de tekrar Rio Konferansi diizenlenmistir.
Konferans, Giindem 21 raporunda belirtilen kararlara uygun olarak Rio
Konferansi’'ndan itibaren 5 yillik zaman diliminde meydana gelen gelismeleri
degerlendirmek amacini tasimistir (Ozer, 2017: 122).
Bu toplantida stirdiiriilebilirlik c¢aligmalariyla ilgili tespitler yer almaktadir. Bu
tespitler sunlardir (Findik, Kogak ve Cankir, 2012: 378):
e Kiiresel gelisim siireclerini degerlendirmek,
e Basarili siirdiiriilebilir calismalar1 takdir ederek oOrnek teskil etmesini
saglamak,
e Rio Konferansi’'ndaki konu, oOneri ve tekliflerin mutlak dogru olarak
algilanmasinin 6niine ge¢gmek,
e Gelecek i¢in oncelikleri belirlemek ve dnlemleri almak,
e Ulusal ve uluslararasi politika belirleyicilerine siirdiiriilebilirlik ¢aligmalariyla
ilgili s6zlerini hatirlatmak.
Sirketler ¢evresel stirdiiriilebilirlik ilkelerini belirlerken sirketlerin yonetim ve finansal
performans alt yapisinin giiclii olmasi1 gereklidir. Sirket yonetimi ve finansal
performans altyapisi; maliyeti diisiik ¢cevre politikalarin1 gelistirmeli ve kendi i¢inde
birbirleriyle tutarli politikalar1 uygulamalidir (Moldan, Janouskové ve Hak, 2012: 5).
Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi veya Johannesburg Zirvesi, Rio 5 yillik
toplantilarinin ikincisi olmasi nedeniyle Rio 10 olarak da adlandirilmistir. Zirve
sonucunda ortaya cikan iki temel rapor, 37 maddeden olusmaktadir. 37 maddenin
temelinde iilkelerin yerel, bolgesel ve kiiresel diizeyde siirdiiriilebilir gelismeyi
saglamak amaciyla hareket etmesi vardir. Cevrenin korunmasi; topluluklara ait
sorumluluklarin belirlenmesi, yapici politikalarin ve ylikiimliiliikklerin belirlenmesiyle
gergeklestirilebilir. Rio 10°da 11. maddede gosterilen temel amaglar; yoksullugun
Onlenmesi, tiiketim ve liretim kaliplarinin ¢evreye uyumlu sekilde degistirilmesi ve
dogal kaynaklarin kullanim temelinde ekonomik ve sosyal gelismeyi saglamasi
bulunmaktadir. Bu amaglar, siirdiiriilebilirligin 6ncelikli hedefleri olarak belirlenmistir

(Findik, Kogak ve Cankir, 2012: 378).
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1.2.3.3. Cevresel Yonetim

Konferanslari ve toplantilarin tamaminin temelinde ¢evresel yonetim kavrami vardir.

Bu kavramin gostergeleri sunlardir (Sipahi, 2010: 336):

A) Cevresel yonetim kavrammin ortaya c¢ikmasinda uluslararast diizeyde
yonetebilirlik krizinin varhigr etkili olmustur. Bu krizi agsmak i¢in kiiresel diizeyde
yenilenen kurumlara ve c¢evresel siirdiiriilebilirlik ilkelerine dayali siireclere
gereksinim duyulmaktadir.

B) Cevre sorunu, kiiresel is birligi ile ¢dziilebilir. Is birliginin saglanmasinda her
diizeydeki oOrgiitler, yonetimler, yoneticiler ve diger aktdrlerin sorumluluklari
belirtilmeli ve bu aktorlere gorev dagilimlar: yapilmalidir.

Cevresel yikim gibi olgularin nedenlerini belirlemek ve tedbirler uygulamak sirketler
i¢cin zorunlu olmustur. Bu tedbirler sunlardir (Findik, Kogak ve Cankir, 2012: 383):

1. Kiiresel 1sinmanin getirdigi dogal afetlerden korunmak amaciyla gerekli tedbirleri
almak

2. Cevresel dogal afetlerden korunmak icin tropikal ormanlar1 ve tarim arazilerini
korumak

3. Dogal kaynaklarin kaldiramayacag: dl¢lide kaynak kullaniminin 6niine gegmek ve
niifus artisin1 kontrol altina alarak asir1 tilketimi azaltmaya ¢aligmak

4. Su kaynaklarin1 ve iginde yasayan tlrleri korumak, iiretim yaparken gevre
kirleticileri ve insan saglhigini tehdit eden zirai ilaglarin kullanimini engellemek

5. Atmosferdeki sera etkisiyle olusan iklim degisimleri, asit yagmurlar1 ve ozon
tabakasinin incelmesiyle olusan kiiresel 1sinma ve kiiresel 1sitnmanin yarattig: etkilerin
en aza indirilmesinde siirdiiriilebilirlige uygun sistemleri gelistirmektir.

1.2.3.4. Cevre Stratejisi

OECD, cevre stratejisini tanimlayarak ¢evresel stirdiiriilebilirlik kavramina 6nemli bir
katk1 saglamistir. 21. yiizyilim ilk On Y1li Raporu ile siirdiiriilebilirlik stratejilerinin
tanimlanmasinda c¢evresel siirdiiriilebilirlik i¢in dort ilke belirlemistir (Moldan,

Janouskova ve Héak, 2012: 6):

e Yenilenme: Yenilenebilir kaynaklar, verimli bir sekilde kullanilacaktir. Bu
kaynaklar, uzun vadeli yenilenme 6zelligine sahip kaynaklardir. Bu 6zellik ile

dogal kaynaklarin asir1 kullanilmasina izin verilmeyecektir.
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e Ikame edilebilirlik: Yenilenemeyen kaynaklar verimli kullanilarak yenilenebilir
kaynaklar veya diger sermaye bicimleriyle ikame edilebilir 6zelligine
kavusacaktir. Bu sekilde yenilenemeyen kaynak kullanimlari, siirdiiriilebilirligi
dengelenebilecek seviyelerde sinirl kalmaktadir.

e Asimilasyon: tehlikeli ve kirletici maddeler, ¢evrenin 6ziimseme kapasitesini
asamaz. Cevrenin 6zlimseme kapasitesi, liretimde yenilenemez kaynaklarin tersine
cevrilemeyecek duruma gelmeden 6nlem almaktir.

Cevresel siirdiirtilebilirlik tarihsel olarak incelendiginde Gelecegimiz adli raporun

yaymlanmasindan Paris Iklim Anlasmasi’na kadar birgok agidan olgunlasmis ve

uluslararasi alanda ¢evre ile ilgili kararlar alinmistir (Findik, Kogak ve Cankar, 2012:

376).
1.2.3. Ekonomik Siirdiiriilebilirligin Tarihsel Siireci

Gelir kavrami, gliniimiiz ticari sistemleri tarafindan siirdiiriilebilir tiikketim olarak
nitelendirilmistir. Surdiiriilebilirlik kavrami; elde edilen gelirden daha fazla bir
tiikketim yapilirsa bu tiiketimin uzun donemde siirdiiriilemez olacagini vurgular. Hicks;
gelir kavramini finansal siirdiiriilebilirlik kavramiyla birlestirmis ve diger iktisat¢ilarin
finansal siirdiiriilebilirlik tanimlamasindan farklilasmistir. Yaratici yikim teorisiyle
bilinen iktisat¢1 Robert M. Solow (1974)’a gore finansal siirdiiriilebilirlik, yenilenemez
kaynak stoklarinda bir azalma olmadig1 silirece bugiinkii ve gelecek kusaklar i¢in
tehlikenin olmadigi bir durumdur. Ancak yenilenemez kaynak stoklarinin azalmasiyla
kisi basi1 gelir veya tiiketimin zaman i¢inde azalma ihtimali bulunmaktadir. Bu ihtimali
ortadan kaldirmak i¢in Solow (1974) yenilenemez kaynak stoklarinda bir azalma

tizerinden ekonomik siirdiiriilebilirligi tanimlamistir (Bayraktutan ve Ugak, 2011: 22).

Toplumsal refah, simdi ve gelecekteki ¢cevreye bagimlidir. Finansal siirdiiriilebilirlikte
maliyet, ¢evresel kaynagi kullanma maliyeti ve sirketlerin sebep olduklar1 ¢evresel
kirlilikle ilgilli maliyetlerden olusmaktadir (Tufan ve Ozel, 2018: 9).

Sirketlerin faaliyetleri, siirdiiriilebilirlik kavraminin ortaya c¢ikmasindaki temel
etkenlerden biridir. Finansal siirdiiriilebilirlik, ¢evresel kaynaklarin devamliligin
saglamanin yaninda ekonomik kaynaklarin devamliligini da saglamaktadir. Sirketin
ekonomik siirecini devam ettirebilmesi c¢evresel kaynaklarin kullanimma bagh

olmustur. Finansal siirdiiriilebilirlik, ¢evrenin iiretim iizerinde dolayli ve dogrudan
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etkileri bulunmasi nedeniyle siirdiiriilebilirligin devamliligini saglamaya yonelik bir
ekonomik kalkinmadir (Gedik, 2020: 210).
1.2.3.5. Ekonomik Alan

Ekonomik siirdiiriilebilirligin 6nemli noktalarindan biri ise ekonomik alandir. Kilig
(2006)’a gore ekonomik alan, liretim faktorlerinin demografik o6zellikler ile cografi
kosullar arasinda bir dengede kalmas1 olarak tanimlanmigtir. Finansal stirdiiriilebilirlik
ile cevresel stirdiiriilebilirlik arasinda bir uyum olmak zorundadir. Bu uyumun
saglanmasinda bireysel ve toplumsal diizeyde sorunlarla karsilasilabilir. Tiirkiye’de bu

uyumun saglanmasinda sirketler giicliikler yasamistir (Kilig, 2006: 96).

Kamu ekonomisini savunan iktisat¢ilarin basinda Pigou (1962) gelmektedir. Pigou
(1962)’nun yaklasimi, 6zel ve sosyal maliyet arasindaki iliskilerin sirketleri etkilemesi
ile ilgilidir. Bu tamimlamaya 6rnek olarak bir sirketin diger sirketi ya da tiiketicileri
olumsuz etkileyen atik iiretmesi verilebilir. Bu yaklasimla atik {iretiminin sirketleri ve
toplumu nasil etkiledigi gosterilir. Pigou (1962)’nun yaklasiminda atiklarin meydana
getirdigi maliyetler; sirketlerin 6zel marjinal maliyeti ile toplumsal marjinal maliyeti
kiyaslanmaktadir. Bu 6rnekte istenen sonug, toplumsal marjinal maliyetin daha az
olmasidir. Bu kiyaslamada eger sirketin marjinal maliyeti fazla olursa sirket, iiretimini
toplumsal olarak istenen diizeye indirmelidir. Istenen diizeye indirme yontemini Pigou
(1962), vergi ve harg tahsil etmek olarak belirtmistir (Bayraktutan ve Ugak, 2011: 22).
Finansal siirdiiriilebilirlik  siire¢ iginde iktisat¢ilar tarafindan gelistirilmis,

giiniimiizdeki yaklagim haline gelmistir (Kilig, 2006: 99).
1.3. Sirketlerde Siirdiiriilebilirligin Onemi

Stirdiiriilebilirlik kavrami ve tamimini gesitli iktisatcilar ele almig, farkl iktisadi
terimler ve uygulamalar agisindan incelemistir. Siirdiiriilebilirlik kavramindan ilk kez
John Richard Hicks 1972 yilinda s6z etmistir. Hicks (1962), siirdiiriilebilirlik
tanimlamasint yapmak amaciyla piyasa kosullarinda gelir kavraminin nasil
sekillendigiyle ilgilenmistir (Hicks, 1962: 257). Bunun i¢in Once ekonomik
faaliyetlerde kullanilan gelir kavramini agiklamis, bu kavrami siirdiiriilebilirlik

kavramiyla beraber ekonomik yapida birlestirmistir (Bayraktutan ve Ugak, 2011: 22).

Siirdiiriilebilirligin kapsamina sosyal, ekonomik ve gevresel gostergelerin yani sira
thracat ve ithalat, kar, lilke i¢i ticaret, yatirimci iligkileri gibi finansal ve finansal
olmayan unsurlar dahil edilmistir. Ulusal ve uluslararasi sirketlerin performansiyla
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ilgilenen kurumlarin, sirketlerin siirdiiriilebilirlik unsurlarinin aciklandigi finansal olan
ve finansal olmayan raporlar dikkate alinmistir. Bu raporlarda siirdiiriilebilirlik,
herhangi bir durum veya siirecin belirli bir siire boyunca siirdiiriilebilme kapasitesi
olarak ifade edilmistir (Sevim, 2021: 57). Siirdiiriilebilirlik kapasitesi, sirket
performansi degerlendirildiginde giiniimiizde yatirimcei iliskileri agisindan 6nemli hale
gelmigstir. Sirketlerin stirdiiriilebilirlik kapasitelerinde sirketlerin paydaslariyla olan
etkilesimi 6nemlidir. Bu etkilesim, herhangi bir siirdiiriilebilirlik stratejisinde oldukca
onemli rol oynar. Siirdiirtilebilirlik stratejilerinin olusturulmasi igletme i¢i ve disi
paydaslarin iletisimiyle gerceklestirilebilir (Geng, 2017: 512).

Biitlin sirketlerin ortak amaci, sirketin cari piyasa kosullarinda karliligin1 maksimize
etmektir. Giinlimiiz isletmecilik anlayisi, sirketlerin paydaslarini dikkate alacak
sekilde faaliyette bulunmalar1 gerekliligini ortaya ¢ikarmistir (Sevim, 2021: 56).
Sirketlerin siirdiiriilebilir amaglar1 gerceklestirmesinde ve giiniimiiz sartlarinda
sirdiriilebilirligin ~ saglanmasinda stratejiler 6nem kazanmistir.  Sirketlerin
stirdiirtilebilirlik = stratejilerinin  olusturulmasini saglayan belirli amaglar iginde
sirketlerin tasarladig1 proje ve faaliyetler yer almaktadir. Sirketlerin siirdiiriilebilirlik
stratejilerinin olusturulmasin1 saglayan belirli amaglar sirketlerin organizasyon
yapisiyla siirdiiriilebilirlik arasindaki uyumundan ve sirketlerin piyasada rekabet etme
derecesinden meydana gelmektedir (Geng, 2017: 513).

1.3.1. Siirdiiriilebilirlik Stratejileri

Sirketlerin paydaslar1 i¢in siirdiiriilebilirlik stratejilerinin iki noktas1 bulunmaktadir.
Bu noktalardan ilki, sirketlerin g¢evresel kaynaklar {izerindeki olumsuz etkilerini
minimize etmektir. Ikinci nokta ise dogal kaynaklarmn etkin kullanimidir. Yatirimer
iligkileri acisindan siirdiriilebilirlik gdstergelerinin pozitif yonde desteklenmesi,
sitketlerin bulundugu piyasada ekonomik giivenilirlik kazandiracaktir. Sirketler
bakimindan bu giivenirlik, siirdiiriilebilirligin anlamin1 ve katkilarim1 ortaya
cikarmistir. Bu nedenle gliniimiizde sirketler; dogal kaynak kullanimi, enerji tiikketimi,
atik ve kirletici liretimi gibi tiretim faaliyetlerinden kaynaklanan ¢evresel gostergelere
dikkat ettiklerini sunduklari raporlarla belirtmistir (Giicenme Gengoglu, 2016: 53). Bu
raporlarda sirketlerin siirdiiriilebilirlik gostergelerinden ekonomik gostergeler,
sirketlerin yonetim alanindaki performansi hakkinda yatirimcilara bilgiler de
sunulmaktadir. Sirketlerin yoneticileri, sirketlerin yonetilme performansi kapsaminda

stirdiiriilebilirlige 6nem vermeye baslamistir (Sevim, 2021: 56).
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Sirketlerin endiistriyel iiretimi, sirketlerin siirdiiriilebilirlik performans: ve finansal
yapilart arasinda istikrarli iligkinin saglanmasi seklinde tanimlanabilir. Sirketlerin
endiistriyel Uiretimi paydaslar i¢cin 6nemli olmustur. Finansal verilerin uzun dénemli
istikrar1 saglamasi; ¢evresel performans, sosyal performans ve ekonomik performans
gostergeleri i¢in dnemlidir. Giiniimiiz kiiresel ticaret sisteminde rekabet etme giicii ve
yatirnmer iliskileri 6nemli olmustur. Bu baglamda sirketlerin siirdiirtilebilirlik
performansi ve finansal yapilarinin istikrarli bir iligkide olmasi sirketlerin yonetimi
acisindan 6nemlidir (Nzekwe, Okoye ve Amahalu, 2021: 265).

1.3.2. Yesil isler

Siirdiiriilebilirlik gostergeleri, rekabet ve yatirimer iligkileri agisindan ekonomik
durumu dogrudan etkileyen degiskenlerdir. Maliyetler ve maliyetleri azaltma, satis ve
kar marji, risk ve risk azaltma, itibar ve marka degeri, isveren olarak ¢ekici ve yenilik¢i
yetenekleri kesfetmek siirdiiriilebilirligin gergeklestirilmesinde dnemli adimlardir.
Siirdiiriilebilirligi gergeklestirmek, giiniimiiz ticaret sistemlerinde uzun dénemli basari
saglamaktadir. Bu girisimler ayn1 zamanda siirdiiriilebilirligin sirketler acisindan

Onemini ortaya ¢ikarmaktadir (Schaltegger, Liideke-Freund ve Hansen, 2011: 97).

Sirketler; hedeflerine ulagmak i¢in potansiyel ve mevcut yatirimei iligkilerini goz
oniinde tutarak finansman, yatirim ve operasyonel kararlar1 almaktadir. Yatirimcilar
ve paydaglar da sirketlerin siirdiirtilebilirlik performansini dikkate almaktadir. Bu
nedenle sirketler, siirdiiriilebilirlik performansini gili¢lendirmek i¢in operasyonel
kararlar almak zorunda kalmistir. Sirketler; finansman karari, yatirnrm karar1 ve
operasyonel karar alirken rekabet etme giiciine, ulusal ve uluslararast piyasada
devamliligi saglamaya ve biiylime stratejisine dikkat etmektedir. Sirketlerin
stirdiiriilebilirlik performansinmi giiglendirmek i¢in uluslararas1 piyasada devamlilig
saglamak ve biiylime stratejisini gerceklestirmek onemlidir. Sirketlerin uluslararasi
piyasada devamliligini saglamasina ve biliylime stratejisini gerceklestirmesine
sirdiiriilebilirlik  gostergeleri de dahil edilerek siirdiriilebilirlik  stratejisi
olusturulmaktadir. Ciinkii potansiyel ve mevcut yatirimcilar, sirket performansiyla
ilgilenmektedir (Nzekwe, Okoye ve Amahalu, 2021: 266).

Sirketler, siirdiirtilebilirlik stratejileri olusturularak siirdiiriilebilirlik performanslarini
etkilemeyi amaglamaktadir. Strdiiriilebilirlik stratejilerinin olusturulmasinda “yesil

isler” olarak belirtilen kavram, sirketler agisindan énemli olmustur (Basol, 2013: 3).
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Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO)’ne gore yesil isler; negatif ¢evresel etkiyi
azaltmaya yardim eden, insan onuruna yakisir isler yaratan ve doniistiiren islerdir
(Parlakkaya ve Yavuz, 2016: 212).

Yesil islerin gerceklestirilmesiyle beraber yesil biiylime kavrami sekillenmistir. Yesil
biiylime, kiiresel ekonomiye yonelik mevcut ii¢ tehdidin ¢oziimiidiir. Bu tehditler;
iklim degisikligi, enerji kisitlamalar1 ve finansal krizdir. Yesil finans; her iilkede
geleneksel mali hukuk yapilarina karsi genis kapsamli bir meydan okumadir. Yesil
finans ile 1990'larda kredi kararlarin1 yoneten paydaslar, ¢cevresel hususlarla ilgili proje
finansmani alaninda daha biiylik bir rol oynamaya baglamistir. Paydaslarin oynadigi
bu rol, sirketlerin organizasyon yapisini etkilemis ve sekillendirmistir (Chowdhury,
Datta ve Mohajan, 2013:4).

1.4. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Sirketler, paydaslarinin beklentileri ¢gergevesinde kiiresel ticarete uyum saglamasini,
yatirimlarmi gelistirmesini ve paydaglara saglanan bilgilerin saglikli olmasini
istemektedir. Bu beklentilerin gerceklesebilirlik diizeyleri, giivenilir kuruluslarca
olgiilmektedir. Tiirkiye’de bu kurulus Borsa Istanbul Anonim Sirketi’dir. BIiST
tarafindan yayinlanan Siirdiiriilebilirlik  endeksi, sirketlerin  siirdiiriilebilirlik
performansin1 gostererek yatirimcilara giivenilir bir ortam saglar (Saatgioglu ve

Karaca, 2015: 777).

Stirdiiriilebilirlik endeks’inde yayinlanan listede sirketlerin siirdiirtilebilirligi yonetim,
sosyal ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik olmak tizere li¢ gostergeden meydana gelmektedir.
Bu gosterge ¢esitlerinin bir biitiin olarak incelenmesini saglamak amaciyla olusturulan
kavram, kurumsal siirdiiriilebilirliktir (Akyiiz ve Yesil, 2017: 64).

Kurumsal stirdiiriilebilirlik, diinya borsalar1 tarafindan dikkate alinmaya baglamistir.
Bu baglamda sirketlerin kurumsal yonetim konularindaki risklerine iliskin politika
olusturmalart stirecinde bir kilavuza ihtiya¢ duyulmustur. Bu kilavuz ile sirketlere yol
gosteren ve sirketlerin siirdiiriilebilirlik politikalarina iliskin bilgiyi sorumlu
yatirimcilara ileten bir platform olusturulmustur. Bu platformun misyonu, bilgiyi

sorumlu yatirimcilara iletmektir. Bu misyondan hareketle 2014 yilindan bu yana BIiST

Siirdiiriilebilirlik Endeksi tarafindan liste olusturulmustur (https://borsaistanbul.com,

2022).
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BIST Siirdiiriilebilirlik endeksi, sirketler acisindan siirdiiriilebilirlige iliskin nasil
sekillendigini ortaya koymaktadir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, sirketlerin
yaptiklar1 faaliyetleri ve aldiklar1 kararlar1 bagimsiz bir gozle degerlendirmeyi
amaclamaktadir. Kurumsal risklerini ve firsatlarini etkin bir sekilde yoneten sirketlere,
rekabet avantaji saglamaktadir. Ayrica sirketlere sermaye ve finansman saglamak
amaciyla yeni yatirim iirlinleri gelistirilebilen bir endeks olarak gosterilmistir (Sahin,
Yilmaz ve Cankaya, 2017: 1877).

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, siirdiiriilebilirlik gdstergelerini igine alan
stirdiiriilebilir performans degerlerini sirketlerin performans gostergeleri olarak
aciklar. Sirketler tarafindan siirdiiriilebilirlige verilen dnemi gostermek amaciyla BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi olusturulmustur (Parlakkaya, Kahraman ve Cihan, 2019:
36).

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, 2014 yilindan itibaren fiyat ve getiri olarak
hesaplanmaya baslamistir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi; sirketlerin cevresel, sosyal
ve kurumsal yoOnetim konularindaki performanslarini baz almaktadir. BIST
Stirdiiriilebilirlik  Endeksi, sirketlerin  stirdiiriilebilirlik  performanst hakkinda

yatirimeilara katki saglar (Akyiiz ve Yesil, 2017: 64).

1.5. Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim Skoru

Environmental, social, governance (ESG); BIST tarafindan yaymlanan ve sirketin
sirdiirtilebilirlik performansin1 degerlendiren kavramidir. Cevresel, sosyal ve
yoOnetisim kavramlarini iceren ESG skorlari; seffaf, dogru, tarafsiz ve karsilastirilabilir
bilgileri sirket ile ilgilenen yatirimei ve diger ilgililere sunmaktadir. Siirdiiriilebilirlik
gostergeleri, kamuya agik platformlarda ESG skoru olarak yayinlanmaktadir (Kegeli
ve Cankaya, 2020: 32).

ESG skorunun hesaplanmasinda finansal olmayan bilgileri etkileyen faktorlerin yan
sira davranigsal faktorleri de dikkate alan siirdiiriilebilir politikalara ve genis kapsamli
sistem analizlerine ihtiya¢ duyulur. Bu davranigsal faktorler, sorumlu karar vericilerin
yaklasimimi yansitmaktadir. Siirdiiriilebilirlik odakli finansal yapidaki davranigsal
faktorlerin yelpazesi oldukca genistir. ESG degerleri, yatirime i¢in potansiyel olarak
erisilebilir bir 6zellige sahiptir (Kluza, Ziolo ve Spoz, 2021: 2).

ESG 6l¢iim sisteminin kullanilmasiyla finansal piyasalarda yer alan yatirimcilar i¢in

onemli yatirnrm kararlarinin alinmasit kolaylasmistir.  ESG  skoru, sirketlerin

19



stirdiiriilebilirlik performanslariyla iliskili hedeflerine yonelik verileri raporlayan bir
gostergedir. ESG skorlart; ¢esitli kaynaklardan alinan verilerden, halka agik olarak
yayimnlanan verilerden, firmalarin goniilliik esasiyla Reuters ve Bloomberg gibi
firmalara agikladig1 verilerden, borsa hareketlerinden, sivil toplum kuruluslarindan,
finansal olan ve finansal olmayan raporlardan ve haber kaynaklarindan elde
edilmektedir (Sahin, Yilmaz ve Cankaya, 2017: 1877).

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan siirdiiriilebilirlik raporlarina sahip
sirketlerin ekonomik, cevresel ve sosyal yonlerle siirdiiriilebilirlik siireclerini ve
politikalarim1 agiklayarak ESG skorlarimin hesaplanmasi saglanmaktadir (Sahin,
Yilmaz ve Cankaya, 2017: 1877). ESG skorlar1 hesaplanan sirketler, finansal bilgilerle
sirdiriilebilirlik unsurlarint  karsilastirarak gelecek Ongoriisiiyle hareket eder.
Sirketler, paydaslar ve yatirimcilar gelecege dair 6ngoriilerini ESG skorlar1 gibi seffaf
bilgi igeren platformlardan bilgi edinerek saglar. Sirketler, uzun ve kisa vadeli deger
yaratma amaglarina uygun olarak stirdiiriilebilirlik performansini gelistirmeyi amaglar.
Sirketler, paydaslar ve yatirimcilar; ESG skorlarin1 degerlendirerek sirketlerin
gelecege ait siirdiiriilebilirlik politikalarini gosterilen sekilde kabul etme egilimindedir
(Spallini vd., 2021: 6).

ESG riski, finansal faktorler ve finansal olmayan faktorler tizerindeki etkiyi
gostermektedir. Bu riskin yonetimi, sirketlerin karar verme sistemlerine dahil edilerek
stirdiiriilebilirligi finansal olarak hafifletir. Siirdiiriilebilir finansal sistemler, yeni bir
finansal paradigmay: ifade eder. Bu paradigma, siirdiiriilebilir kalkinmaya yoneliktir.
Finanse edilen projelerin siirdiiriilebilirligini belirlemek i¢in 6zel metrikler,
performans gostergeleri ve raporlama tekniklerine ihtiya¢ duyulmaktadir (Kluza, Ziolo
ve Spoz, 2021: 2). ESG ile sirketler, stirdiiriilebilirlik performansi hakkinda
yatirimeilarim seffaf bir bicimde bilgilendirmeyi amacglamaktadir (Yildirim, Uzun

Kocamis ve Tuncer Tokur, 2018: 91).
1.6. Siirdiiriilebilirlik Gosterge Cesitleri

Giliniimiiz kiiresel ticaret sisteminde siirdiiriilebilirlik politikalari, rekabet sartlarinin
zorluk seviyesi ve rekabetin ge¢mis donemlere gore cok daha ileri bir asamaya
gecmesinde etkili olmustur. Kiiresellesmenin meydana getirdigi siirdiiriilebilirlik
standartlar1 bulunmaktadir. Bu standartlar; dogal kaynaklarin asir1 tiiketimini azaltma,

sosyal olaylarin sirketleri etkilemesi ve sirketlerin c¢evresel ve sosyal olaylar
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zamaninda tespit ederek kararlar almasidir (Fiisun ve Turgut, 2016: 61). Cevresel ve
sosyal olaylarin getirdigi belirsizlik ve risk ortamlari, sirketlerin siirdiiriilebilirlik
konusunda uzun ve kisa vadede durumlarini tespit edememeye neden olmustur (Geng,
2017: 514). Kiiresellesen diinyada rekabet sartlarina uyum saglamak amaciyla
sirketler, yatirimcilarma performanslariyla ilgili olumlu bakis agilart kazandirmak

istemistir (Karadeniz ve Uzpak, 2020: 494).

Sirketler; ¢evresel ve sosyal problemlerden yalnizca kendilerinin degil, faaliyetlerini
siirdiirmesini saglayan tedarikgilerinin yarattig1 ¢cevresel ve sosyal problemlerden de
sorumlu tutulmustur. Kiiresel iklim degisikligiyle cevresel siirdiiriilebilirligi tehdit
eden unsurlar giderek daha fazla glindeme gelmektedir. Bu unsurlar nedeniyle
toplumsal, ulusal ve uluslararas1 baskilar sirketlere yonelmis ve sirketler, cevresel
siirdiiriilebilirligi daha fazla dikkate almak zorunda kalmustir. Siirdiirtilebilirligin
cevresel, sosyal ve finansal siirdiiriilebilirlik olmak tizere gdstergeleri bulunmaktadir

(Caniato vd., 2012: 660).
1.6.1. Sosyal Siirdiiriilebilirlik

Sosyal siirdiiriilebilirlik gostergeleri, GRI tarafindan yayinlanan ve G4 GRI
standartlar1 olarak gosterilmis ve bu standartlara gore dort kategoride incelenmistir.
Isgiicii uygulamalar1 ve insan dogasina yakisir is kategorisi; istihdam, isci ve ydnetim
iligkileri, egitim, firsat esitligi, cinsiyetler arasi esit iicret, isgiicii uygulamalar1 icin
tedarik¢i degerlendirmesi ve sikdyet mekanizmalarindan olusur. Insan haklarinin
degerlendirilmesi kategorisi; topluluk, riigvet, yolsuzluk ve siyasal istirakleri
kapsamaktadir. Topluluk kategorisi; sirketlerin faaliyetlerinden etkilenen yerel
toplumun sirketler iizerindeki etkisidir. Sirketlerin toplum iizerindeki etkisini
yonetmek yalnizca sirketler tarafindan ortaya konulacak politikalarla gergeklesebilir.
Bu politikalar i¢inde tedarikei i¢in degerlendirme, rekabete aykir1 davranis, sikayetleri
Oonemseme, yolsuzlukla miicadele ve yerel topluluklar bulunmaktadir (Nzekwe, Okoye

ve Amahalu, 2021: 269).

Sirketlerin toplumdan veya yerel halktan etkilenmesi, sirketlerin performans
karnesinde gosterilen bir unsurdur. Bu unsur sirketlerin, is siirecleri kapsaminda
hedeflerine bagliligint olusturur. Sirketler, faaliyetlerinin bulunduklar1 yerdeki
toplumlar1 nasil etkiledigini bilirse faaliyetlerini daha iyi yonetebilmektedir. Topluluk

alt kategorisinin diger bir dali olan riisvet ve yolsuzluk gdstergeleri; orgiitiin politika
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ve yonetim sistemlerinde yer almaktadir (Striteska ve Marketa, 2012: 4). Sirketlerin
politikalarindan ulagilmasi istenen hedef, toplum ile siyasi bag kurulmasidir. Toplum
ile siyasi bag kurmak; riisvet ve yolsuzluk, siyasi istirak gostergeleri ve sirket adina
yasal olmayan faaliyetlerin &nlenmesi ile ilgili riskleri yonetmeyi hedefler (Ozgelik,
2013: 4990).

GRI raporlama standartlariin diger alt kategorisi perakende ve satis kategorisidir. Bu
kategori; miisteri saghgl ve giivenligi, miisteri degeri, {irlin ve hizmet etiketleme ve
piyasa iletisimi alt unsurlarindan meydana gelmektedir (Nzekwe, Okoye ve Amahalu,
2021: 269). Perakende ve satis kategorisi, liretilmis sermaye ile ilgilidir (Stahel, 2013:
5).

Sosyal boyutu ele alan yaklasimlar, cesitli ozellikleri icinde tasimaktadir. Bu
ozellikler, sosyal siirdiirtilebilirligin sekiz ilkesi olarak bilinir. Bu ilkeler toplumun
benimsedigi kiiltiirel degerlerin, kiiltiirel kimliklerin, sosyal iliskilerin ve kurumlarin
gelecege yonelik devamliligi olarak gosterilir (Gedik, 2020: 209).

1.6.2. Cevresel Siirdiiriilebilirlik

Cevresel siirdiiriilebilirlik ¢evresel sartlarin  sundugu kaynaklarin gelecekteki
kullantmin1 g6z oniine alarak kaynak kullaniminin stirdiiriilebilirligini icermektedir.
Cevrenin sundugu dogal kaynaklar oldukga cesitlidir (Velenturf, Purnell; 2021: 1449).
Cevresel stirdiiriilebilirlik; kaynak yeterliligi ve verimliligi ile ilgilidir. Cevresel
siirdiiriilebilirlik, elde edilebilecek malzeme tiiketimi ve emisyonlardaki azalmalari

Olcer (Stahel, 2013: 6).

1970’lerde Malzeme tiiketimlerinin yol actig1r atik olusumunu ve dogal kaynak
tilketimini azaltacak ¢ok sayida disiplin ve kavram olusturulmustur. Bunlar daha sonra
dongiisel ekonomi adi altinda toplanmistir. Dongiisel ekonomi, arastirmacilar
tarafindan etkili bir sekilde tasarlanmistir (ilarslan, 2021: 145). Kaynaklarin etkili
kullanilmasina yonelik tiim tanimlamalara yalnizca yaygin matematiksel dlgtimler
yapilmis olmasi tartigmalara yol agmistir. Bu tartismalar ile arastirmacilar yalnizca
matematiksel Olgiimlerle degil, diger araclar1 da kullanarak daha iyi bir kavram
olusturmak istemistir. Arastirmacilar, kaynaklarin maliyetinin hesaplanmasinda
matematiksel dl¢timleri gerekli fakat iklimsel olaylarin sirketlerin maliyetlerine olan
etkisinin hesaplanmasinda zayif olmasi nedeniyle yetersiz olarak gormiistiir.

Matematiksel Olglimler, c¢evresel siirdiiriilebilirlik gostergelerinin — sirketlerin
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maliyetlerine etkisinin hesaplanmasinda onemsenmektedir. Cevresel
stirdiiriilebilirlige dair caligmalarda dogal kaynaklarin kullanim1 ve buna bagh karbon
emisyonlar1 tizerinde durulmustur. Bu ¢alismalara ragmen paradoksal olarak atik artisi
hizlanirken kirlilik de artmistir (Velenturf ve Purnell, 2017: 3).

1.6.2.1. Cevresel Biitiinliik Ilkesi

Insan ihtiyaclarini karsilamak icin dogal kaynaklarin kullanini artmaktadir. Ozellikle
insan ihtiyaglarinin ¢evrede siddetli tahribatlar yaratabilecegi kiiresel 1sinma
gercegiyle daha belirgin hale gelmistir. Bu tahribat literatiirde ¢evresel biitiinliik ilkesi
olarak tanimlanmistir. Cevresel biitiinliik ilkesinin temel amaci, insan faaliyetlerinin
diinyanin kara, hava ve su kaynaklarin1 agindirmasini 6nlemektir. Cevresel biitiinliik
ilkesinin temel varsayimi ekosistemlerin kendilerini yenileme kapasitesinin ve tasima
kapasitesinin smirl oldugudur. Cevresel biitiinliik ilkesini tehdit eden unsurlar niifus
artisi, asir1 tiiketim, artan kirlilik ve dogal kaynaklarin tiikenmesidir (Ricardo, 1988:

342).

Cevresel biitiinliik ilkesini tehdit eden unsurlar ile doganin tagima kapasitesinin sinirl
olusu ¢evresel siirdiiriilebilirligi tehdit etmektedir. Insan faaliyetleri de biyolojik
cesitliligin azalmasi, ozon tabakasinin incelmesine sebep olan faktdrlerin olugmasi,
sera gazlarimi1 yayacak iiretim yapilmasi, atik yOnetiminin sistemlesmemesi,
ormansizlagsma gibi sonuglarla ¢evresel siirdiiriilebilirligi tehdit etmektedir (Bansal ve
DesJardine, 2014: 5).

1.6.2.2. Cevresel Siirdiiriilebilirlikte Kaynak Kullanimi

Cevresel siirdiiriilebilirlik kaynak kullanma, dogal kaynaklarin kullanimini minimize
etme ve atik Onlemeyi en iist diizeye ¢ikarmayi hedefler. Kaynak kullanimi iiretim
asamasinda cevresel, sosyal, maddi ve ekonomik degerleri optimize etmeyi, boylece
dogal rezervlerin korunmasin1 amaglar. Dogal rezervler ile yeniden canlanmis gevre
cevresel silirdiiriilebilirliginin kapsaminda yer alan unsurlari olusturur. Bu unsurlar;
kaynak giriginin minimize edilmesi, liretim ve tiiketim sistemi, ekonomik, sosyal ve
cevresel cesitliliginin optimize edilmesi, atiklarin maksimum derecede onlenmesi,
bilesen paylagimi ve {iretim, yeniden fabrikasyon iiretim, kaynak kullanimi ve

materyallerin geri doniistimiidiir (Velenturf ve Purnell, 2021: 1448).

Mal ve hizmet iretiminde yenilenen kaynaklar kullanilarak ¢evresel

siirdiiriilebilirligin is modelleri sistemlestirilmektedir. Bu sistemde yer alan kaynak
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etkinligi, daha fazla iiretkenlik saglamaktadir. Uzun 6miirlii mal ve hizmet tiretimi,
siirdiiriilebilir {iretim acisindan énemli hale gelmistir. Uriin émrii veya iiriin kullanim
stiresi, Uriinlerin tiretimleri sonucunda yarattiklar1 atik miktarlarinin geri doniisiim
hizlarii gostermektedir. Cevresel siirdiiriilebilirlik is modellerinde iiriin 6mrii, gerekli
dogal kaynaklarmn tiiketimini gdstermektedir. Uriin {iretiminde dogal kaynaklarin
kullannrminda emek, sermaye ve zaman harcanmaktadir. Dogal kaynaklarin
kullanimini engellemenin yolu, teknoloji ve arge {iretim sistemlerinin kullanilmasidir.
Bu sekilde iiretim daha kisa zamanda en az atikla ve daha az enerji kullanilarak
gerceklesecektir (Stahel, 2013: 6).

Uriin iiretiminde iklim sistemi dnemli rol oynamaktadir. Bu sistem, iklim ve iklim
degisikligini kapsamaktadir. Iklim degisikligi, iklimin yarattig1 risklerin yonetimini
zorunlu hale getirmistir. Iklim risk yOnetimi, riskleri azaltma ve ¢evresel
stirdriilebilirlik ilkelerine uyumlulugu kapsamaktadir. Cevresel siirdiiriilebilirlik,
giiniimiizde iklim sistemi unsurlariyla biitiinlesmistir (Moldan, Janouskova ve Hak,
2012: 6).

Iklim sisteminin unsurlar1 sunlardir (Moldan, Janouskova ve Hak, 2012: 6):

» Insan yerlesimleri ve habitatlar1 (sehirleri kapsayan, kentlesme ve ulagim)

* Enerji sistemleri (enerji kullanimi, enerji tasarrufu, yenilenebilir enerji, enerji
verimliligi ve biyoenerji)

» Karasal sistemler (dogal ve yonetilen ekosistemleri kapsayan, ormancilik, gida
sistemleri, biyolojik ¢esitlilik ve ekosistem hizmetleri)

» Karbon ve nitrojen dongiileri (kaynaklar1 ve yutaklar1 kapsayan, geri bildirim
siirecleri ve diger sistemlere baglantilar)

* Su sistemleri (deniz ve tatli su ekosistemlerini kapsayan, balik¢ilik, akintilar ve
biyolojik ¢esitlilik)

1.6.2.3. Katihm Oncesi Yardim Araci

Cevresel siirdiiriilebilirlik i¢cinde yeniden kullanim, yeniden pazarlama ve hizmet
Omriinii uzatma faaliyetleri bulunmaktadir. Su ve enerji girdileri ve satis noktasina
kadar tretim ile ilgili GHG emisyonlari, sirketlerin bilangolarinda maliyet yiikii
olusturmaktadir. Cevresel siirdiiriilebilirlik faaliyetleri, malzeme geri donilisiimii ve
atik yonetimi siirecleri ¢evreye zarar vermeyi onler. Daha yiiksek kaynak verimliligi,

atik geri doniisiimii, atik su aritma ve emisyonlarin azaltma faaliyetleri, sirketlerin
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tiretim yaparken maliyetlerini diisiiriir. Daha ytiksek kaynak verimliligi ayn1 zamanda

malzeme ve enerji tedariki i¢in maliyetlerin azalmasi anlamina gelir (Stahel, 2013: 4).

Katilim Oncesi Yardim Araci (IPA) II, gevresel siirdiiriilebilirligin etkin bir bigimde
uygulanmasi1 amaciyla Avrupa Birligi (AB) dis iliskileri tarafindan yayimlanan ve
uluslararas1 ¢evresel siirdiiriilebilirligi destekleme faaliyetini saglayan bir projedir.
IPA II programin genel hedefi, iklim degisikligiyle miicadeleye daha iyi hitap eden ve
AB’nin ¢evre ve iklim eylemi ile uyumlu bir program olusturmaktadir. Bu programla
cevreyi korumak ve vatandaslarin hayat kalitesini artirmak amaglanmistir. IPA II'nin
ticiincii bilesenine (Bolgesel Kalkinma) déhil olan Cevre Operasyonel Programi’dir
(https://ab.csb.gov.tr, 2022).

Cevre Operasyonel Programi (COP) genel hedefleri sunlardir (https://ab.csb.gov.tr,
2022):

(a) ¢evre koruma,

(b) niifusun hayat standartlari,

(c) igme suyuna erisim, atiksu aritma ve entegre kati atik hizmetleri,

(d) kapasite ve yonetigim.

Uluslararas1  belirlenen kurallarla uygulanan ve iilkelerin ve sirketlerin
deneyimledikleri ¢evresel siirdiiriilebilirlik programlarindan beklenen sonuglar
sunlardir (Velenturf ve Purnell, 2017: 5):

* Niifus, AB standartlar ile paralel, igme suyunun tedariki, atik suyun aritilmasi ve
kat1 atik yonetimi i¢in gelistirilmis altyapidan fayda saglamaktadir.

* Yasama reformu ve kapasite olusturma, iklim degisikligi, hava kalitesi, sivil
korunma, deniz ¢evresi, yatay yasama ve doganin korunmasidir.

* Tasarim, iklim degisikliginin zararlarina agik ekonomik sektorler ve altyapilarin
giiclendirilmesidir.

COP’un hedefleri genel olarak uluslararasi belirlenmis ve kabul edilmis g¢evresel
sirdiiriilebilirlik programlarindan beklenen sonuglar ile uyumlu olmalidir. Bu
baglamda programin dolayl etkileri, bolgelerdeki ekonominin hareketlendirilmesi ve
geri doniislim, yenilik¢i enerji Uretimi, turizm gibi yeni istihdam firsatlarinin
desteklenmesidir. Yiiksek 6nemdeki ¢evresel korunma ve iklim eylemi daha saglikl,
giivenli, siirdiiriilebilir ve dirayetli bir gelecegi destekleyecektir (https://ab.csb.gov.tr,
2022).
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Programlarin uygulanmasi, cevrenin kalitesini ve ekonomik refah1 artiracaktir.
Cevresel kalitenin artmasi, nesiller i¢cinde ve nesiller arasinda dogal sermayeyi
artirmak seklinde planlanmistir. Ekonomik refahin artirilmasi, cevresel kalitenin
artmasini saglayacaktir. Toplumsal ve bireysel refahi saglamak ve gelistirmek icin
nesiller icinde ve nesiller arasinda kaynaklara adil erisimin saglanmasi1 gereklidir.
Cevresel siirdiiriilebilirlik, kaynaklarin kendini yenileyerek gelecek nesillere
ulagmasini saglayan bir alandir (Velenturf ve Purnell, 2017: 13).

1.6.2.4. Sanayide Kaynak Kullanim

Kaynak kullanimu ile ¢evresel siirdiiriilebilirligin en etkili sekilde gerceklestirilmesi
ancak enerji verimliligi ile miimkiindiir. Enerji verimliliginin etkisini ortaya ¢ikaran
etmen ise enerji giivenligidir. Enerji giivenligi, rekabet avantaji saglamaktadir ve
cevrenin kalitesi acisindan iilkelerin uzun vadeli temel hedefleri arasinda olmustur.
Enerji verimliligi, yenilenemez kaynaklardan komiir, gaz, elektrik gibi fosil yakitlari
daha az kullanarak enerjiden daha fazla yaralanmayi amaglar. Enerji verimliligi,
ozellikle sirketlerin kar marjindan olabildigince taviz vermeden daha fazla mal ve
hizmet iiretmek amaciyla sirketler tarafindan kullanilmistir (Siizen, Ismailoglu ve

Kalyoncu, 2017: 58).

Sanayi sektorii, diger sektorlere gore enerji verimliligini daha az maliyetle
gergeklestirilebilme imkanina sahiptir. Ciinkii sanayi sektoriinde hemen hemen her
tiretim faaliyeti, enerji tiiketimiyle iliskilidir (Aydin, 2016: 412).

Yenilenebilir Enerji Genel Midiirligii (YEGM) 2022 y1l1 verilerine gore Tiirkiye’nin
dogalgaz tiiketim dagilimmin %46’sin1 sehirlerde yasayanlarin tiikketimi olusturur.
Tiirkiye’nin geri kalan dogalgaz tiikketim dagiliminin %32’sini sanayi tiiketimi ve
%22’sini enerji santrallerinin tiiketimi olusturur. Tiirkiye’nin 2022 yili kaynak bazinda
elektirik liretiminin %1°1 tag komiirii, %2’si atik, %3’1 jeotermal, %6’s1 HES akarsu,
%10’u rlizgar, %14’1 asfalt komiir ve linyit, %19 u ithal komiir ve %29’u dogalgazdan
olugmaktadir. Bu verilerde goriildiigii tizere Tiirkiye’de yenilenemez kaynak tiiketimi
yenilenebilir kaynak iiretiminden fazladir (https://enerji.gov.tr, 2022). Elektrik
tiretiminde sera gazlarinin azaltilmasi i¢in alinmasi gereken dnlemler fosil yakitlarinin
kullaniminin azaltilmasi, hidrolik ve yenilenebilir enerji kaynaklart gibi kaynaklarin

artirilmasi, yiiksek verimli ve gelismis teknolojilerin uygulanmasi ve son yillarda
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giindeme gelen karbon tutma ve depolama teknolojisinin gelistirilmesi olarak
siralanmistir (Sagbas ve Basbug, 2018: 45).

Tirkiye’nin ekonomik kosullar1 ve sirketlerin elektrik enerjisi talebindeki hizli artis
dikkate alinmalidir. Yenilenebilir enerji kaynaklarimin kullanimini artirmasi,
sirketlerin elektrik enerjisi talebindeki artisiyla 6nemli hale gelmistir. Ancak dogal
kaynaklarin hizla artan talebi karsilayabilmesi sirketler igin yeterli degildir. imalat
sektoriindeki sirketlerin karsilastigi fosil yakitlarda meydana gelen yiiksek fiyat
artislari, sirketlerin finansal raporlarinda belirtilen karlilik oranlarinda dikkate deger
diisiisler meydana getirmektedir. Bu baglamda sirketler, ¢evresel siirdiiriilebilirlik
icinde yer alan enerji verimliligine 6nem vermektedir. Enerji verimliligiyle sirketler,
sirket performanslarini giiglii tutma egiliminde olmustur (ilarslan, 2021: 145).

Enerji verimliligi, enerji giivenligi noktasinda rekabet avantaji saglamaktadir. Enerji
giivenligi, cevrenin kalitesiyle iliskili oldugundan iilkelerin uzun vadeli temel
hedefleri arasinda yer almistir (Siizen, Ismailoglu ve Kalyoncu, 2017: 59). Enerji
verimliligi ESG skorlarin1 etkilemektedir. ESG skorlarinda belirtilen inovasyon,
sirketlerin performansinin gelistirilerek stirdiiriilebilirliginin saglanmasinda 6nem
kazanmaktadir (Ilarslan, 2021: 145). Uriin iiretiminde dogal kaynaklarm kullanilmasi
emek, sermaye ve zaman harcanmasina neden olur. Bunu engellemenin yolu teknoloji
ve arge Uretim sistemlerinin kullanilmasidir (Stahel, 2013: 4). Sanayide yenilenebilir
kaynak kullanimi, c¢evresel sirdiiriilebilirligi ve sirketlerin siirdiiriilebilirlik
performanslarini giiclendirecektir (Yiik¢li ve Atagan, 2010: 29). Bu sekilde tiretim
daha kisa zamanda en az atikla ve daha az enerji kullanilarak gerceklesecektir.
Sanayide enerji kullaniminda c¢evresel siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 sirketin
stirdiiriilebilirlik performansini giiclendirecektir (Stahel, 2013: 4).

1.6.2.5. Dongiisel Ekonomi Kapsaminda Cevresel Siirdiiriilebilirlik

Dongtisel ekonomi i¢inde yer alan ¢evresel siirdiiriilebilirlik ile sirketler, imkanlarin
kullanarak faaliyetlerinden kaynaklanan ¢evresel zararlar1 dnlemeye calisir. Sirketler
imkanlar1 dogrultusunda daha yiiksek kaynak verimliligini saglamak i¢in atik
bertarafi, atik su aritma, sera gazi emisyonlarin azaltilmasi, malzeme ve enerji tedariki
icin maliyetlerin azalmasini gergeklestirmeye c¢alisir. Sirketlerin sundugu bu imkanlar,
cevresel siirdiiriilebilirligin dongiisel ekonomiye katki saglayacagi anlamma gelir

(Stahel, 2013: 4).
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Dongiisel ekonomi, insanlarin ve sirketlerin yasam tarzlarinda ve kiiltlirlerinde genis
kapsamli degisiklikleri gerceklestirebilir. insanlar dongiisel ekonominin getirdigi
zorlayic etkiler sebebiyle dongiisel ekonomiyi etik olarak sorgulayabilir. Insanlar ve
sirketlerin dongiisel ekonomiye katilimi saglanabilir. Boylece kiiresellesmis bir
ekonomide yer alan sirketlerin iiretim ve satig faaliyetleri, dongilisel ekonomi
bakimindan basarili ve siirdiiriilebilir olacaktir. Yeterli kaynak kullaniminin
toplumlara entegre edilmesi, sirketlerin tercihlerine duyarli ve katilime1 bir dongiisel
ekonomiyi meydana getirecektir. Donglisel ekonominin uygulanmasi1 karmasiktir.
Ornegin; geri déniisiim, genellikle ucuz iiriinlerin mevcudiyetini gdz Oniine
almaktadir. Geri doniisim kapsaminda birincil malzemeler, malzemeleri geri
kazanmaya yonelik teknik yetenek ve kaynak kurtarma sisteminden meydana
gelmektedir. Geri doniisiim faaliyeti, maliyetlidir. Bu baglamda finans sektorii, hala
uzun vadeli ekonomik, sosyal ve cevresel istikrardan ziyade kisa vadeli parasal
biiylimeyi 6diillendirmektedir (Velenturf ve Purnell, 2017: 3).

Cevresel siirdiiriilebilirlik ve dongiisel ekonominin saglayacagi getiriler, cevresel
yonetim sistemleriyle daha hizli bir sekilde elde edilebilir. Cevresel yonetim
sisteminin temel amaci, mal ve hizmetlerin iiretilmesi siirecinde atiklarin azaltilmasi,
cevrenin korunmasi ve kaynaklarin verimli kullanilmasidir. Cevresel yonetim sistemi,
cevrenin kalitesini giigclendirmektedir. 1996 yilinda ISO 14000 standartlari, ¢evresel
yOnetim stratejisi ¢ergevesinde gelistirilmistir. Cevresel yonetim sistemi, ekoloji ayak
izinin sagladigr cevre politikalarinin amaclarmi da tanimlamistir. Yenilenebilir
kaynaklar1 saglarken altyapt ve atik bertarafi icin gerekli alanlari olusturmak
gerekmektedir. Dongiisel ekonomi, yenilenebilir ~ kaynak  iiretimini
gerceklestirmektedir (Lesnikova ve Schmidtova, 2018: 353).

Dongilisel ekonomiyle dogal kaynaklarin siirdiiriilebilmesi amaglanmistir. Bunu
saglamanin kosullari, yenilenemez kaynak tiiketiminden korunmanin maksimize
edilmesi ve fosil kaynaklarm yaratti1 etkilerin minimize edilmesidir. insanlarin
sayisal olarak artmasi ve buna bagli kaynak tiiketiminin yogunluguyla beraber
dongiisel ekonomi tartisilmaktadir. Bu tartigmayla gevreyi yenileyen tiim sistemlerin
katkilarmin artirilmast amaglanmaktadir. Yeniden canlanmis cevre sistemlerinin
kullanimiyla firetilen iirlinlerin ve kullanilan yenilenebilir kaynaklarin degerleri

optimize edilmektedir. Siirdiiriilebilirligin kontrol edilebilirligi, dongiisel ekonominin
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yenilenebilir kaynak kullanimini saglamak icin ulusal ve uluslararas: alanda yer alan
kurumlar tarafindan hedeflenmistir (Velenturf ve Purnell, 2017: 4).

Dongiisel ekonomi ile gevresel siirdiiriilebilirlik arasinda giiclii iliski bulunmaktadir.
Bu iligskinin sonucunda iktisat¢ilarin ekonomi temelli diisiince yapilar1 arasinda
cevresel siirdiiriilebilirligin sirketlerin performansi héline gelebilecegi yer almaktadir.
Donglisel ekonomi kapsaminda yer alan gevresel siirdiiriilebilirlik, yenilenebilir
kaynak kullaniminin iktisadi agidan uygulanmasini saglayacaktir (Lesnikova ve
Schmidtova, 2018: 354).

Dogal rezervler ile yeniden canlanmis ¢evrenin ¢esitli gostergeleri bulunmaktadir. Bu
gostergeler; kaynak girisinin minimize edilmesi, liretim ve tiikketim sisteminin ¢evreye
duyarhiligimin artirilmasi, siirdiiriilebilirligin sosyal ve g¢evresel cesitliligin optimize
edilmesi, atiklarin maksimum derecede Onlenmesi, bilesen paylasimi ve iiretim,
yeniden fabrikasyon iiretimi ve kaynak kullanim1 ve materyallerin geri doniistimiidiir.
Bu gostergeler, ayni1 zamanda dongiisel ekonominin kapsaminda yer alan unsurlardir.
Yeniden canlandirilmis ¢evrenin etkileri, dongiisel ekonomiyle sistemli hale gelmistir.
Dongiisel siirdiirtilebilirligin sistemli hale gelmesi stirdiriilebilirligin gelisimini

saglamistir (Velenturf ve Purnell, 2017: 5).

Mal ve hizmetlerin tiikketiminde yenilenen kaynaklarin kullanmasi dongiisel
ekonominin ig modelleriyle saglanabilir. Bu is modelleri; kaynak etkinligi, daha fazla
iiretkenlik ve siirdiiriilebilirligin performansidir. Uzun omiirlii mal ve hizmet iiretimi,
siirdiiriilebilir toplum acisindan 6nemlidir. Uretilen {iriiniin tiiketiciler tarafindan
kullanim siiresi, Ureticilerin iiretimleri ve yarattiklar1 atik miktarinin doniistiirme
hizlarina esit olmalidir. Dongiisel ekonominin yenilenebilir kaynaklar1 sistemli bir
bigimde iiretmesi, gerekli dogal kaynaklarin tiiketimine baghdir (Gedik, 2020: 206).
Endiistriyel ekonominin dongiisel ekonomi &zelligini kazanmasinda bes ilke yer
almistir. Bu bes ilke sunlardir (Stahel, 2013: 7):

Ilke 1: Ddngii ne kadar kiigiikse (faaliyet agisindan ve cografi olarak) o kadar karl ve
kaynak verimlidir.

[lke 2: Déngiilerin bas1 ve sonu yoktur.

flke 3: Déngiisel akislarin hiz1 gok énemlidir: Déngiisel ekonomi azalan akis hiz1 ile
artar.

Ilke 4: Siirekli sahiplik maliyet agisindan verimlidir. Yeniden kullanim, onarim ve

yeniden iiretim miilkiyet degisikligi islem maliyetlerinden tasarruf saglar.
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Ilke 5: Déngiisel bir ekonominin isleyen pazarlara ihtiyaci vardir.

Dongilisel ekonominin yapitaslarinin oturmasi ekonomide islerlik kazanmasi agisindan
onemlidir (Velenturf ve Purnell, 2017: 5).

1.6.2.6.Dongiisel Tedarik Zinciri

Dongiisel ekonomide tedarik zinciri, sirketlerin dikkate almasi gereken konulardan
biridir. Geleneksel iiretim girdilerinin biyolojik olarak ¢oziinebilir, yenilenebilir veya
geri dontstliriilebilir hale getirilmelidir. Boylece geleneksel tliretim girdilerinin geri
kazanilmis malzemelerle degistirilmesi saglanarak dongiisel ekonomide tedarik zinciri
olusturulmustur (Balbay, Sarithan ve Avsar, 2020: 563). Sirketler kit kaynaklarin
kullanimin1 kademeli olarak azaltarak maliyet tasarrufu saglamaktadir. Dongiisel
tedarik modelinin altinda yatan felsefe "besikten besige" iirlin tasarimi olarak
adlandirilmistir. Uriin tasarimiyla maliyet tasarrufu saglanabilir. Uriinlerin ve
malzemelerin kullanim Omiirlerinin yakma veya depolama tesislerinde sona
erdirilmesi yaklasimi olarak bilinen kavram besikten mezaradir. Dongiisel ekonomide
besikten mezara kavram farkli ve zit bir bi¢imde degismistir. Dongiisel ekonomide bu
degisim "besikten besige" iirlin tasarimi olarak tanimlanmistir. Besikten besige
yaklagiminda malzemelerin sonsuz kullanim olasiligin1  giiglendirerek bu
malzemelerin  yeni irlinlerin imalatinda girdi haline gelmesi seklinde
temellendirilmistir (Hedefler i¢in Is Diinyas1 Platformu ve DCube Déngiisel Ekonomi

Kooperatifi, 2020: 20).

Kaynak elde etmek ve atik yoOnetimini saglamak sirketler agisindan onemli bir
konudur. Bu konu sirketlerin mal ve hizmet stoguna dikkat ederek stok yonetiminde
verimliligi artirmak istemesinden kaynaklanir. Stok yonetiminde verimliligi artirmak
i¢in sirketlerin baz1 6zelliklere sahip olmasi gerekir. Bu 6zellikler; mallar i¢in yeniden
kullanim ve yeniden pazarlama dongiisii, mallarin {irlin dmriinii uzatma faaliyetleri
dongiisii ve malzemeler i¢in bir geri doniisiim dongiisiidiir. Tedarik zincirinde atiklarin
ve kullanilan diger dogal kaynaklarin geri doniistimii sirketin siirdiriilebilirlik
verimliligini artiracaktir (Stahel, 2013: 7).

1.6.2.7. Paylasim Ekonomisi

Paylasim ekonomisi temelde is birligi ve paydaslarin ekonomide adil diizeyde yer
almalarini saglar (Balbay, Sarthan ve Avsar, 2020: 562). Bireyler ve sirketler arasinda

gliveni saglayabilmek, siirdiiriilebilirlik gostergeleri agisindan 6nemlidir. Sirketlerin
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saglamak istedigi giiven, sirketlerin olusturdugu kaynak tiiketiminin esit bir bicimde
dagilmasiyla saglanabilir. Kaynaklarin esit dagitilmasi i¢in atil kaynaklara gegici
miilkiyet vermek, miilkiyet hakkinin devri olmadan kar amacli islemlerin maliyet
transferini kolaylastirmak ve maliyetleri azaltmay1 gergeklestirmektir. Tiiketiciler igin
kaynaklara ulagsmak ¢evrim i¢i platformlar ile saglanabilir. Sirketlerin ve tiiketicilerin
kaynak dagiliminda paylasim ekonomisinin bir ekonomik sistem olarak
tanimlanabilecegi belirtilmistir. Paylasim ekonomisi, tiretkenlik ve kullanici degeri
yaratmay1 hedeflemistir (Hedefler I¢in Is Diinyasi Platformu ve DCube Déngiisel
Ekonomi Kooperatifi, 2020: 23).

Paylasim ekonomisinde sirketlerin adil bir ticareti dngoérmesi ve tiiketicilerle is
birligini gliclendirmesi cevresel siirdiiriilebilirlige katki saglayacaktir (Kegeli ve

Cankaya, 2020: 35).
1.6.2.8. Uriin Hizmetleri Sistemi

Uriin hizmetleri sistemine gore iiriinlerin iiretiminden tiiketimine kadar ¢evresel
kaynaklarin yenilenebilir sekilde kullanilmas1 gerekmektedir. Cevresel kaynaklarin
yenilenebilir sekilde kullanilmasi, tiiketicilerin tekrar mal ve hizmetin geri
doniisiimiinii 6deme yoluyla kullanmasidir. Uriinlerin bir veya birden fazla
kullanilmasiyla kaynaklarin geri kazanimi 6nemli olmustur. Kaynak geri kazanimi,
atiklardan ikincil ham maddelerin iiretilmesidir (Balbay, Sarithan ve Avsar, 2020: 562).
Ortaya ¢ikan ikincil ham maddeler (metaller, plastikler, kagit vb.) daha sonra ¢esitli
{iretim firmalarina satilmaktadir. Ikincil ham maddelerin {iretimi sirketlerin atik
kolunda bulunan malzemeleri degerlendirmesine olanak tanimstir (Hedefler I¢in Is

Diinyas1 Platformu ve DCube Ddngiisel Ekonomi Kooperatifi, 2020:24).

Giliniimiizde dongilisel ekonominin ortaya ¢ikmasinda en biiylik katki gelisen
teknolojiyle saglanmistir. Teknolojilerin dongiisel ekonomiye katkis1 6zellikle dijital
teknolojilerde goriilmiistiir. Dijital teknolojiler; nesnelerin interneti (10T), blockchain,
biiyiik veri (big data), ve Radyo Frekansi Tanimlama (RFID)’dir. Teknolojinin
sagladig1 faydalar, dogal kaynaklar1 takip etmeye, dogal kaynaklardan faydalanmaya

ve atik kapasitesini izlemeye yardimci olmaktadir (https:/iklimgazetesi.com, 2022).

Dongiisel ekonomide kullanilan diger teknoloji tiirii biyolojik teknolojilerdir.
Biyolojik teknolojiler; biyolojik temelli malzemeler, biyokataliz ve hidroponik-

aeroponik sistemlerdir. Bu sistemlerin kullaniminin sirketlerin maliyetlerini ve
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cevreye zararl etkilerini azaltmasina yardimei oldugu gériilmiistiir. Uriin hizmetleri
sistemi; cevresel siirdiiriilebilirlik ve teknolojiden etkilenerek dongiisel ekonomiye
katki saglayacaktir (Balbay, Sarthan ve Avsar, 2021: 564).

1.6.3. Finansal siirdiiriilebilirlik

Siirdiiriilebilirligin diger bir gostergesi finansal siirdiiriilebilirliktir. Ekonomik alan,
stirdiiriilebilirlik kavraminin ortaya ¢ikmasindaki temel etkendir. Cevresel kaynaklarin
devamlilig1 saglamakla ekonomik kaynaklarin devamliligini saglamak miimkiindiir
(Gedik, 2020: 210). Ekonomik bir karar olan girdi kullanimi, diger kullanicilar1 olumlu
veya olumsuz yonde etkileyebilir. Girdi kullaniminin digsal ve igsel etkileri de s6z
konusudur. Finansal siirdiiriilebilirlikte niifusun korunmasi i¢in gelir ve istihdam
olusturma kapasitesi onemlidir. Gelir ve istihdam kapasitesi dogrudan iklimsel

olaylarla yakindan iliskilidir (Tufan ve Ozel, 2018: 9).

Sirketin ekonomik siirecini devam ettirebilmesi, ¢evresel kaynaklarin kullanimina
bagli olmustur. Finansal siirdiiriilebilirlik, ekolojik ve sosyal siirdiiriilebilirlik {izerinde
olumsuz bir etkisi olmayan ve dogal kaynaklarin devamliligini saglamaya yonelik bir
ekonomik kalkinma olarak tanimlanmistir (Gedik, 2020: 211). Cevrenin iiretim
tizerinde dogrudan ve dolayl etkileri bulunmaktadir. Ekonomik sistem, {iretim
faktorlerinin demografik 6zellikler ile cografi kosullar arasinda bir dengede kalmasi
tizerine kurulmustur. Finansal stirdiiriilebilirlik ile ¢evresel siirdiirtilebilirlik arasinda
bir uyum olmak zorundadir. Fakat bu uyumun bireysel ve toplumsal diizeyde
saglanmasi ¢ok gii¢c olmustur (Kilig, 2006: 96).

1.6.3.1. Ekolojik Iktisat

1980’lerin sonunda gelistirilmis bir disiplindir. Bu disiplin, ¢evresel aragtirmalar
yapan ve geleneksel ekonomide dogal kaynaklarin kullaniminit 6ngoéren stratejilerin
uygulanmasidir. Ekolojik iktisat, alternatif bir yontem arayan ve cevre ile ekonomik
performansi dikkate alan bir bilimdir. Ekolojik iktisat, liretim ve tiiketimle ¢evrelenen
iktisadi davraniglar1 ve bunlarin piyasa sonuglarini incelemektedir. Dogal kaynaklarin
kullanim stratejisinin temelleri olan ekonomik, sosyal ve etik boyutlariyla ekolojik
iktisat, heterodoks iktisat kategorisini temel almaktadir (Bayraktutan ve Ugak, 2011:
24).

Giliniimiizde her ne kadar siirdiiriilebilirlik konularima dikkat edilmis olsa da reel

ekonomide eski akim iktisadi diislinceler ve yeni keynezyen modeller
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kullanilmaktadir. Reel ekonomide eski akim iktisadi diisiincelere ekonomistler, uymak
zorundadir. Dogal kaynaklarin kisithi olmasi, ekolojik kaynaklarin doniilemeyecek
sekilde zarar gormesi ve g¢evresel politikalarin toplum tarafindan sirketlere
dayatilmasi, sirketleri yeni politik ve ekonomik arayisa zorlamistir. Bu yeni arayis
cevre, yonetim ve sosyal boyutu temel alan ve toplumun her alaninda refahin yeni bir
anlayisi olan siirdiiriilebilirligi 6ne ¢ikarmistir. Daha sonra yapilan ¢aligmalarda klasik
iktisat¢ilarin benimsedigi goriis, doganin belli bir tasima kapasitesi oldugudur.
Ekolojik iktisadin merkezinde doganin tagima kapasitesi yer almaktadir (Gedik, 2020:
211)

1.6.3.2. Golge Fiyat

Sirketlerin i¢inde bulundugu toplum ve kendi biinyesinde bulundurdugu paydaslari,
cevre politikalar1 hakkinda bilgi edinmek ister. Bunun igin sirketlerin ekonomik
verileriyle cevresel ve sosyal alanda etkinlik diizeylerine ulagilabilir. Paydaslar,
sirketlerin ¢evre politikalarini anlayarak genel bir kaniya ulasmay1 arzular. Cevrenin
sundugu kaynaklar1 sirketlerin tespit edebilecegi acik bir fiyat bulunmamaktadir.
Cevrenin sundugu kaynaklar ile piyasaya siiriilen ve fiyat1 olan ¢iktilar1 ekonomik
degerlendirmelerle kiyaslamanin objektif bir yolu yoktur. Ekonomistler, bu nedenle
fiyat1 bulunmayan dogal kaynaklar1 “gdlge fiyat” olarak tanimlamistir. Raporlama
faaliyetlerinde fiyati olmayan dogal kaynaklarin nasil fiyatlanacagi ve bu sekilde
muhasebe departmani tarafindan finansal tablolarda nasil gosterilecegi golge fiyatlama
ile saglanabilir. Golge fiyat ekonomik refahi etkileyebilmektedir. Ekonomik refahin
saglanmasinda cevresel kalite onemlidir (Ozgelik, 2013: 4993).

Cevresel kaliteyle birlikte ekonomik refahi artirmanin g¢esitli prensipleri
bulunmaktadir (Velenturf ve Purnell, 2017: 7):

1) Doga ve toplum arasindaki faydali ve karsilikli kaynak akislar

2) Kaynak kullanimini azaltmak ve ayirmak

3) Dongiisellik i¢in tasarim

4) Cok boyutlu iiretim asamasinda dogal kaynaklarin optimize degeri entegre etmek
i¢in dairesel is modelleri

5) Tiiketimi doniistirmek

6) Siirdiirtilebilir gecislerde vatandas katilimi

7) Koordineli katilimc1 ve ¢ok seviyeli degisim
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8) Cok sayida dongiisel ekonomi ¢oziimii gelistirmek i¢in ¢esitliligi harekete gecirmek
9) Cok boyutlu refah i¢in ekonomik ilerleme, gevresel, sosyal ve ekonomik agidan
uzun vadeli ¢ok boyutlu refah

10) Biitiin sistem degerlendirmesi

11) ideal ve siirdiiriilebilir bir ekonomi

Doga ve toplum arasinda faydali ve karsilikli kaynak akiglar1 vardir. Toplum, kaynak
akiglar1 olan ¢evreye agiktir. Siirdiiriilebilir bir birliktelik saglamak toplumlar igin
onemlidir. Bu amacla toplum hareket etmektedir. Siirdiiriilebilir bir birlikteligi
saglamanin yolu materyallerin karsilikli akislarinin saglanmasi, kaynak ¢ikarma ve
kaynaklarin kullaniminda karsilasilan maliyetler ve sermayenin geri doniis oranlartyla
miimkiindiir (Kilig, 2006: 97).

Cok boyutlu iiretim agsamasinda dogal kaynaklarin optimize degerini entegre etmek
icin dairesel is modelleri kurgulanmaktadir. Dinamik is modellerini i¢sellestirmek icin
yenilik¢i i3 modelleri gerceklestirilmelidir (Keyifli, 2021:306). Yenilik¢i is
modelleriyle yonetim tarafindan diger sirketlerle iletisim hizlandirilmalidir. Iletisimin
hizlanmasiyla gelistirilen malzemelerin ve triinlerin sosyal ve kaynak degerlerinin
optimizasyonu saglanmaktadir. Sosyal ve kaynak degerlerinin optimizasyonu,
cevresel maliyetlerin dogal kaynak fiyatlarina dahil edilerek hesaplanmasidir.
Yenilik¢i  modellerin  uygulanmasinda  dogal  kaynaklarin ~ maliyetleri
hesaplanmaktadir. Dogal kaynaklarin maliyetleri dogal kaynaklarin fiyatlarina entegre
edilerek dongiisel uygulamalar sistemli hale gelmektedir (Velenturf ve Purnell, 2021:
1449).

1.6.3.3.Tiiketimin Doniisiimii

Tiiketimin doniisiimii, finansal siirdiirilebilirlik acisindan ©Onemlidir. Tiiketimi
doniistiirmek, iireticinin tiikketici {izerinde iretilen triinlerin tiiketilmesi konusunda
baski uygulamaktan uzaklagmasi olarak tanimlanir. Bu baskiy1 azaltmak i¢in kaynak
kullanimi1 daha fazla 6nemsenmelidir. Ekonomik sistemler, hizmet ve deneyime dayali
tikketim saglayan ve talep giidiimlii tedarik sistemlerinden olusmaktadir (Velenturf ve

Purnell, 2021: 1450).

Siirdiiriilebilirlige vatandas katilimi, doniistiiriici kaynak kullanimini saglamaktadir.
Finansal siirdiirtilebilirlik i¢in bu doniisim o6nemlidir. Siirdiiriilebilirlige sahip

sistemler tarafindan yonlendirilen sosyal yeniliklere toplumu dahil etmek
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gerekmektedir. Toplumun katilimer olmasi, siirdiiriilebilirlik ile ilgili girisimleri ve
fikirleri sirketlerin politikalarina entegre edilmelidir. Bu politikalar, sirketlerin karar
alma siireclerine baglanarak sistemler etkinlestirilir (Balli, 2019: 466).

Dongiisel ekonomi stratejilerinin ve eylemlerinin gelistirilmesi, toplumsal aktorler
arasinda entegrasyonu ve bu entegrasyonu koordine edilmesiyle gerceklesir.
Toplumsal aktdrler; hiikiimetler, endiistri, sivil sektor ve tliketicilerdir. Sirket ile
toplum arasinda koordinenin saglanmasi i¢in politika uygulayicilarinin yerel halktan
uluslararas1 topluma kadar kilit miidahale noktalar1 belirlenmelidir. Miidahale
noktalarinin belirlenmesinde yatirim, politika degisikligi ve uzmanlik gibi kaynaklarin
tahsis edilmesi dnemlidir. Bu sekilde dongiisel bir ekonomiyi gerceklestirmek i¢in en
fazla faydanin ortaya ¢iktig1 yer ve zaman bulunmaktadir (Velenturf ve Purnell, 2017:
0).

Dongilisel ekonomi ¢oziimiinli gergeklestirmek icin ¢esitlilik harekete gecirilmelidir.
Sirketlerin i¢inde bulundugu kiiltiir ile dongiisel ekonomide ¢esitlilik saglanir. Bu
cesitlilik, cok sayida bakis agisi ve ¢Oziimii tesvik eder. Dongiisel ekonominin
hedefinde, ulusal ve uluslararasi kaynak kullanim1 ve geri doniistim faaliyetleri yer
almaktadir. Bu sekilde dongiisel ekonomi, kiiresel bilgi tabani olusturarak kaynak geri
doniistimiini yerlesik hale getirmektedir. Kiiresel 6zellik kazanan kaynaklarin geri
dontisiimii, toplum genelinde baz1 degisimlere izin vermektedir. Bunlar; bilgi aligverisi
ve O0grenme, dogal kaynaklarin geri doniisiim sistemlerinde yedekleme ¢oziimleri,
dongiisel ekonomiye gegis siireglerini saglayan sistemlerin gelistirilmesi, gelecege dair
belirsizlige kars1 dayaniklilik kazanmak ve gelecekte karsilasilacak sorunlar1 6nceden
belirlemek, ¢oziimler liretmek ve ihtiyatl bir yaklasim benimsemektir (Velenturf ve
Purnell, 2021: 1453).

Biitiin sistemin degerlendirmesi ile ekonomik sistem i¢inde karsilagilan zorluklarin ve
Onerilen ¢Oziimlerin potansiyelini ihtiyatli bir sekilde anlamak ifade edilmektedir.
Bunun i¢in tiretimde bulunan sistemler, sirket politikalariyla uygulanmalidir. Biitiin
bir sistem yaklagimiyla dogal kaynaklarin degeri malzeme kullanimini optimize
etmektedir (Velenturf ve Purnell, 2017: 8).

Jorrisen (1999)’e gore ekonomik hedeflere ulasmak ve dogal kaynaklari korumak icin
ortaya ¢ikan kriterler bulunmaktadir (Kilig, 2006: 97-98):

e Ekstra maliyetler, ekolojik alanda ortaya ¢ikabilecek maliyetlerdir.
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e Adil paylasim, kaynaklarin paylagiminda bugiin ve gelecek kusaklari
kapsamalidir.

e Toplumun ekonomik siirdiiriilebilirligi korunmalidir.

e Gelir ve servet paylasimlarinda adalet prensibiyle hareket edilmelidir.

e Devletler ekolojik sorunlara adil bigcimde katilmalidir.

e Toplumsal is birligi saglanmalidir.

1.7. Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri

Sirketler, siirdiirtilebilirlik raporlarmi kendi 6zgiir iradeleriyle yayinlamaktadir.
Kiiresellesme ile sosyo-ekonomik senaryo, sirketlerin giindemine yerlesmistir.
Kiiresellesme ile sirketlerin yerellesmesi, is organizasyonundaki degisiklikler gibi yeni
degerler kazanilmistir. Bu yeni degerler, sirketleri yeniden diisiinmeye yonlendiren
cevre ve iklim degisikligi sorunlarmi giindeme getirmistir. Sirketlerin belirledigi
vizyon ve misyon ile ekonomik, sosyal ve cevresel siirdiiriilebilirlik karakterize
edilmigtir. Ayrica siirdiiriilebilirlige daha fazla 6nem veren sirketlerin siirdiiriilebilir
tretim ve tilketim modellerini benimsemesiyle siirdiiriilebilirlik raporlarinin

yayinlanmasina daha fazla 6nem vermistir (Spallini vd., 2021: 7).

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketler, ulusal ve uluslararasi entegre
raporlarint 2011 yilina kadar goniillik cercevesinde yaymnlamistir. 2011 yilinda
Entegre Raporlama Tiirkiye Ag1 (ERTA), sirketlere finansal olan ve finansal olmayan
raporlarin birlikte gdsterilmesini saglayan raporlama sistemi olusturmustur. Ayrica
sirketlere entegre rapor hazirlamalarinda yol gostermek amaciyla hareket etmektedir.
ERTA, uluslararasi kabul gérmiis bir entegre raporlama sistemine uygun bir misyon
belirlemistir. Uluslararast Entegre Raporlama Konseyi (IIRC) tarafindan entegre
raporlama sistemi, Tirkiye’nin de yer aldig1 ¢cok sayida iilkeden 6zel sektor, kamu,
sivil toplum temsilcileri ve akademisyenlerden gelen goriisler dogrultusunda
olusturulmugtur. IIRC tarafindan son haline getirilen Entegre Raporlama Uluslararasi
Cercevesi (International IR Framework), 2013 yilinin Aralik ayinda yayimlamistir
(Kilig, 2018: 89).

1.7.1 Risk Yonetim Sistemi

Finansal olmayan faktorlerin etkisinden kaynaklanan risk yonetim sistemindeki
degisiklikler, risklerin seviye farkliliklarint meydana getirmektedir. Sirketlerin sahip

oldugu risk seviye farkliliklar1 birgok etkiden olusur. Bu etkiler; bireysel yatkinliklar,
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bilgi, deneyim, yas ve finansal piyasalarin cografi kosullar1 gibi bir dizi bagka
faktorden kaynaklanmaktadir. Siirdiiriilebilir finansal sistemin uygulanmasi ve sirket
faaliyetlerinin yiiriitiilmesi, sirketlerin bulundugu piyasa tiirtine baghdir. Sirketler i¢in
bir dizi kilavuz ve tavsiye yaymlanmistir. Bu kilavuz ve tavsiyelerle siirdiiriilebilirlige
dogru bir donilisim kolaylagtirilmak istenmistir. Bu kilavuz ve tavsiyelerde
stirdiiriilebilir finansal piyasa model diizenlemeleri yaymlanmistir (Kluza, Ziolo ve

Spoz, 2021: 10).

Son yillarda yatinmecilar tarafindan finansal olmayan raporlarin sirketin
performansiyla dogrudan iliskili oldugu varsayilmaktadir. Siirdiiriilebilirlik raporlart,
bu nedenle yatirnmcilar tarafindan yogun ilgi gérmektedir. Sirketlerin muhasebe
departmanlar1 tarafindan siirdiiriilebilirlik raporlar1 dikkate alinmaya baglanmustir.
Finansal olmayan rapor ve finansal rapor hazirlayanlar, yatirnmcilara ve paydaslara
sirketlerin performans: hakkinda kaliteli bilgiler vermektedir. Bu kaliteli bilgilerin
raporlama siirecinde yer almasiyla daha verimli ve biitiinliik i¢inde stirdiiriilebilirlik
raporlart olusturulmaktadir. Bu raporlar kullanicisina sunmay1 hedefledigi dogal,
finansal ve beserl sermayenin ¢esitli 6zelliklerini gostermektedir. Bu {i¢ sermayenin
kullanilmasi, sirketlerin hesap verebilirligini ve yonetilebilirligini giiclendirmektedir.
Ayrica siirdiiriilebilirlik raporlari; kisa, orta ve uzun vadeli deger yaratmayi
hedeflemektedir. Siirdiiriilebilirlik raporlarinda yatirimcilar tarafindan sirketlerin
kaliteli bilgilerle deger yaratmasi 6nsemsenmektedir (Kilig, 2018: 93).
Siirdiiriilebilirligin raporlanmasi ve yayinlanmasindaki amaclar; karliligi artirmak ve
daha iyi finansal performansa sahip olmaktir. Raporlar, yatirnmcilarina giiven
vermelidir. Stirdiirtilebilirlik raporlarinin sirketlerin uzun vadeli mali performanslarini
etkiledigi ve yatirim getirilerine katkida bulundugu agiktir. Siirdiiriilebilirlik
raporlariyla finansal performans arasindaki iliski siirdiiriilebilirligin uzun vadeli
finansal performansi anlamina gelmektedir. Finansal performans, yeterli kar elde
etmeyi saglamak amaciyla kaliteli bilgilerle deger yaratma kapasitesine sahip olmaktir
(Abdullahi ve Mamuda, 2022: 66).

1.7.2. Finansal Olmayan Raporlama

Siirdiiriilebilirligin  gelistirilmesi, sistemli bir siirecin olusturulmasiyla meydana
gelmektedir. Siirdiiriilebilirlik gdstergelerini olusturan unsurlarin etkinligini gérmek
isteyen paydaslar ve diger ilgili kisiler, sirket performansinin Slgiilmesine ihtiyac

duymustur. Bu ihtiyag¢ ancak belirli bir sistemde anlasilir bir raporlamayla giderilebilir
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(Turhan, Ozen ve Albayrak, 2018: 19). Muhasebe ve finansman alaninda yer alan
finansal raporlarin yaninda sirket performansi hakkinda tespitte bulunabilmek i¢in
siirdiiriilebilirligin 6nemi giderek artmaktadir. Strdiiriilebilirlik raporlarinda kaliteli
bilgi ve finansal olmayan raporlamaya ihtiya¢ duyulmustur (Altun, 2018: 38).
Finansal olmayan raporlarin olusturulmasi i¢in siirdiiriilebilirlik gostergelerinin diinya
tarafindan belirlenen GRI standartlarina uygun olarak oOlgiilmesi ve agiklanmasi
zorunlu olmustur. GRI standartlariin belirledigi siirdiiriilebilirlik gostergeleri,
yatirimcilara ve diger paydaglara ihtiyag duyduklar1 performans gostergelerini
sunmustur (Kiziltan ve Dogan, 2021: 67).

Ug boyutlu siirdiiriilebilirlik raporu, temelde baz iilkelerde uygulanmis, daha sonra
Kosta Rica tarafindan olusturulmustur. Giiniimiizde BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alan sirketler tarafindan yapilan ve agiklanan siirdiiriilebilirlik
raporlari, temelde ii¢ boyutu ele almaktadir. Sirketlerin yayinladig: siirdiiriilebilirlik
raporlari, GRI standartlara uygun olmasi kosuluyla hazirlanmistir. GRI standartlarina
uygun olarak hazirlanan ve genellikle goniillii olarak sunulan siirdiriilebilirlik
raporlarinda yer alan bilgiler, finansal raporlarin aksine, daha ¢ok nitelikseldir.
Siirdiiriilebilirlik raporlarinda yer alan bilgilerin 6l¢iilmesi, finansal gostergelere gore
daha zordur. Ayrica siirdiiriilebilirlik raporlarinin finansal raporlar gibi yasal bir
cercevesi de bulunmamaktadir (Kagnicioglu, 2009: 142).

Hem finansal verilerin hem de finansal olmayan verilerin yer aldig1 ve niceliksel olarak
karsilagtirma imkan1 taniyan bir sistemli raporlama tekniginin olusturulmas: geregi
ortaya ¢cikmistir. Bu sekilde stirdiirtilebilirlik raporlari, merkezi Hollanda’da bulunan
GRI tarafindan kesin standart ve Slgiimlere entegre edilmistir. 1999 yilindan bu yana
sirekli gelistirilen Strdiiriilebilirlik Raporlama Kilavuzu, 2015 yilinda dordiincii kez
giincellenerek GRI G4 Standardi haline getirilmis ve Tiirkiye’de uygulanmaya

baslanmistir (Gengoglu ve Aytag, 2016: 58).
Tablo 1.1: Sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Raporu Yayinladig1 Yillar

BIST 2020 Endeksinde Yer Alan
Siirdiiriilebilirlik Raporu Yaymlanan Yillar

Sirketler
2020 2019 2018 2017 2016 2015
ANADOLU EFES X X X X X X
AK ENERIJI X X X X X X
AKSA X X X X X X
AKSA ENERJI X X X X X X

38



ARCELIK

<

BRISA

CIMSA

DOGUS OTOMOTIV

IRl T

FORD OTOSAN

KOC HOLDING

OTOKAR

POLISAN HOLDING

SABANCI HOLDING

COCA COLA ICECEK

SISE CAM

e e BT ] ] B R B B B

TOFAS OTO. FAB.

TUPRAS

TURK HAVA YOLLARI

TURKCELL

o BT B ] ] B B Bl ol e e Bl B Bl Il I e

I T B ] B ] B B B B B

ULKER BiSKUVI

ZORLU ENERJI

o] BT B Bl B el e e el Bl Bl Il Bl B el e ] e

o] Bl I Il

EREGLI DEMIR CELIK

>~

ANADOLU GRUBU HOLDING

ASELSAN

>~
o
o
o

BiZIM MAGAZALARI

>~
>~

ENERJISA ENERJI

ISKENDERUN DEMIR CELIK

LOGO YAZILIM

MIGROS TICARET

>~
>~

SOK MARKETLER TICARET

TEKFEN HOLDING

ENKA INSAAT

o B T ] ] B ol el e Bl Bl el Bl ol Il el (e B Bl Bl Bl Il Il el el e o] Bl Bl s

X o R R ] | X
>~

KEREVITAS GIDA

DOGAN HOLDING

TURK TRAKTOR

o BT ] Bl Bl Bl el (el Bl Bl Bl Bl Bl Il el (e (] Bl Bl I Bl Bl el el I B Bl Bl Bl Il I e

AYGAZ X X X X

Kaynak: https://www.borsaistanbul.com, 2022
GRI standartlar1, siirdiirtilebilirligin raporlamasi i¢in ilk kiiresel standartlasma
ozelligine kavusturulmustur. Siirdiiriilebilirligin raporlanmas1 modiilleri, birbiriyle
iligkili bir yap1ya sahiptir. Bu modeller, bir dizi ekonomik, ¢evresel ve sosyal boyutlari

ortaya ¢ikarmak i¢in kurulmustur (www.globalreporting.org, 2022). Yayimlanan G4

Standardi, 1 Temmuz 2018°den itibaren hazirlanan tiim siirdiiriilebilirlik raporlarinda
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kullanmilmistir. Sirketler belirli bilgileri rapor etmek i¢in secilen GRI standartlarinin
tlimiini veya bir kismini kullanabilmektedir (Sahin, Y1lmaz ve Cankaya, 2017: 1877).
Sirketlerin siirdiirtilebilirlik raporlarima onem vermesi, yillar gectikce daha cok
siirdiiriilebilirligin  boyutlarin1 igeren raporlar c¢ikarmasiyla iligkilidir. Ciinki
stirdiiriilebilirlik raporlariyla sirket performansini 6lgmek, paydaslarin ve diger ilgili
gruplarin sirketle ilgili konular1 ve riskleri 6nceden bilme istegi ile olmustur
(Ozsdzgiin Caliskan, 2012: 47).

Yillar itibariyla siirdiiriilebilirlik raporu yaymlayan sirketlerin sayis1 artmistir. BIST
siirdiiriilebilirlik 2020 endeksinde 53 sirket bulunmaktadir. 36 imalat sirketi
stirdiiriilebilirlik raporlarin1 yayinlamistir (https://www.borsaistanbul.com, 2022).

1.7.3. Siirdiiriilebilirlik Raporlarinda Sosyal Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri

Stirdiiriilebilirlik raporlarinda sosyal siirdiiriilebilirlik gostergeleri, 2019 GRI G4
raporunda gosterilmistir. Sosyal siirdiiriilebilirlik gostergeleriyle aslinda sirket
performansin giiclendirmenin yaninda simdiki ve gelecekteki sirketlerin tiim topluma
karst sorumlulugunu belirlemek amaci giidiilmiistiir. Bu anlayisa gore bir sirket,
calisanlarin gelisimine dikkat etmeli, ¢alisanlarin yeteneklerine ve kisisel gelisimlerine
uygun bir sekilde kendi topluluk tabani olusturmalidir. Kendi topluluk tabaniyla
ilgilenmeli ve paydaslari ile iletisim i¢inde olmalidir (Linnenluecke ve Griffiths, 2010:

359).

Sirketler; miisterilerinin yeni ihtiyaclarii karsilamaya, {irtin ve silireglerini
degistirmeye ve rakiplerin eylemlerine hizli yanit vermeye odaklanmaktadir. Yiiksek
cevresel belirsizlikte yenilik¢i faaliyetler daha fazla ortaya cikabilecektir. Ciinki
belirsiz ve kompleks pazar kosullarinda siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde etmenin
yolu, yenilik yapmaktan gegmektedir. Ayrica ¢evresel belirsizlikle kars1 karsiya kalan
yoneticiler daha giiclii ve realist uygulamalara yonelme, risk almaya daha fazla istekli
olma ve Oncii stratejiler kullanmaya ¢aligmaktadir. Bu sekilde miisteri tercihlerindeki
degisim hiz1 yiiksek oldugunda sirketlerin {iriin ve hizmetlerini degistirmeye ve yeni
rekabet alan1 yaratmaya calisacaklar1 agiktir (Sezen ve Yildiz Cankaya, 2015: 115).
Sirketler i¢cin 6nemli kavramlar; miisteri, paydas ve yeniliktir. Bu kavramlar arasindaki
iliskinin siirdiiriilebilirlik raporlarinda anlatilmasi sosyal siirdiiriilebilirligin 6nemini

aciklamaktadir (Stahel, 2013: 8)
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Sosyal stirdiirtilebilirlik; gelirde adaleti, sosyal hizmetlerin etkinligini, cinsiyete dayali
esitligi, siyasi hesap verme sorumlulugunu ve siyasal katilimi gerceklestirmeyi
amaclamaktadir. Sosyal siirdiiriilebilirligin temel prensiplerini veya bilesenlerini esas
alarak sosyal kategoriler adinda temel bir kavram olusturulmustur. Sosyal kategoriler
ise iki kavrami ortaya ¢ikarmistir: Sosyal siirdiiriilebilirligin yasam kalitesinin artmasi
ve sosyal adaletin gerceklestirilmesi. Sosyal siirdiiriilebilirlik i¢in temel ihtiya¢larin
tedariki yaninda sosyal adalet de olduk¢a 6nemli bir unsurdur (Gedik, 2020: 210).
Sosyal adalet ifadesiyle toplum bireylerine esit imkanlar sunmasi1 anlatilmaktadir.
Sosyal siirdiirtilebilirlikte yasam kalitesi, subjektif bir unsur olsa da daha ¢ok
insanlarin yasam standartlarinin yiikseltilmesi anlamina gelmekte ve sosyal refahi
temel almaktadir (Sen, Kaya ve Alpaslan, 2018: 6).

Stirdiiriilebilirligin  temelinde toplumun kolektif bilinci ve yasam kalitesi vardir
(Gedik, 2020: 208). Sosyal siirdiiriilebilirligin istikrarini saglamak, sosyal ve kiiltiirel
tercihlerin ve c¢evrenin zaman i¢inde nasil korunmasi gerektigiyle ilgilidir

(Linnenluecke ve Griffiths, 2010: 360).
Tablo 1.2: Isgiicii Uygulamalar1 ve Insan Dogasina Uygun is

Isgiicii Uygulamalan ve insana Dogasina Uygun Is
Is Is giicii/ iliskileri yonetmek Meslekle ilgili Saglk ve
giivenlik

Yas grubu, cinsiyet ve bolgeye | Toplu is  sozlesmelerinde | Toplam isgiiciiniin is sagligi ve
gore ise yeni alinan ¢alisanlar | faaliyet degisiklikleriyle ilgili | giivenligi yonetim—is¢i saglik
asgari ihbar siireleri ve giivenlik  komitelerinde
temsil edilen yiizdesi

Yas grubu, cinsiyet ve bolgeye | Calisanlara  veya  secilmis | Yaralanma, meslek hastaligi,
gore toplam calisan devir hiz1 | temsilcilerine  genel olarak | kaylp glin ve devamsizlik
ve sayist verilen ihbarin asgari kag hafta | oranlar1 ve bdlgelere gore isle
oldugunu bildirmek ilgili 6liimler

Kaynak: https://surdurulebilirlik.garantibbva.com.tr, 2022

2019 GRI G4’da agiklanan standartlarla sirketler tarafindan yayinlanan
stirdiiriilebilirlik raporlarinda sosyal siirdiiriilebilirlik hakkinda bilgi verilmektedir

(Ozkan, Giingér Tang ve Tasdemir. 2018: 573).
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Tablo 1.3: Sosyal Siirdiiriilebilirlik Raporlama Kilavuzunda Bulunan Alt Unsurlar

Sosyal Siirdiiriilebilirlik Raporlama Kilavuzunda Bulunan Alt Unsurlar

Istihdam Yatirim Yerel Toplumlar Miisteri Saglig:

Ayrimciligin Yolsuzlukla
Isgiicii/Yonetim iliskileri | Onlenmesi Miicadele Miisteri Giivenligi

Uriin ve Hizmet

Is Saghg1 ve Giivenligi Orgiitlenme ve Toplu | Kamu Politikasi Etiketlemesi
Egitim ve Ogretim Sozlesme Hakki Rekabete Aykirt Pazarlama Iletigimi
Cesitlilik ve Firsat Esitligi | Cocuk Isciler Davranig Miisteri Gizliligi

Zorla veya Cebren
Kadin ve Erkekler i¢in Calistirma Uyum Uyum

Tedarik¢inin Toplum
Uzerindeki  Etkiler

Giivenlik Bakimindan
Esit Ucret Uygulamalari Degerlendirilmesi
Tedarik¢inin Isgiicii Toplum  Uzerindeki
Uygulamalari Yerli Halklarmn | Etkilere Iliskin
Bakimindan Haklar1 Sikayet
Degerlendirilmesi Degerlendirme Mekanizmalari

Tedarikgilerin Insan
Haklar1 Bakimindan
Isgiicii Uygulamalari Degerlendirilmesi
Insan Haklar1 Sikayet
Sikayet Mekanizmalari Mekanizmalari

Kaynak: https://surdurulebilirlik.garantibbva.com.tr, 2022
Sosyal unsurlar GRI raporlama endeksinde “is giicli uygulamalar1 ve insan dogasina
yakisir is, insan haklarinin degerlendirilmesi, toplum, iiretim ve perakende” basliklar
altinda incelenmistir (Aggarwal, 2013: 62).
Sosyal siirdiiriilebilirlik sirketin i¢ mekanizmasinda adalet ve esitlige yonelik bir
sistemle calismaktadir. Sirketin calisanlarina esitlik duygusunu nasil asiladiginm
gostermektedir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde agiklanan sirketler, sosyal
stirdiiriilebilirlik gdstergelerini rakipleriyle ve i¢inde bulundugu toplumla paylasarak
paydas giivenirligi saglar (Sen, Kaya ve Alpaslan, 2018: 37).

1.7.4. Siirdiiriilebilirlik Raporlarinda Cevresel Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri

Sirketlerin kaynak bulma gibi birgok amaci gergeklestirme isteginden dolay1 ¢cevreye
bagimliliklar1 her zaman olmustur. Sirketin biinyesinde bulunan ve sirket ile ilgilenen
hissedarlar, ¢alisanlar, miisteriler ve toplum sirketler i¢in 6nemli bir kaynaktir. Ayrica
sirketlerin biinyesinde yer alan paydaslar, ¢cevresel sorunlar1 6nemli bir bigcimde en aza
indirmeyi 6nemsemistir. Sirketler, tiiketiciler ve devlet yoneticileri, ¢evre sorunlarinin
azaltilmasi i¢in yapilacak ¢aligmalarda siirdiirtilebilirlik raporlarini temel alir. Sirketler

paydaslar ile iliski kurmak ve sirket performansini yiiksek gostermek icin ¢evresel
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stirdiiriilebilirligi 6zellikle mesruiyet, rekabet¢ilik ve ekolojik sorumluluk alanlarinda

degerlendirmistir (Prasad, Mishra ve Bapat 2019: 376).

Cevresel siirdiiriilebilirlik; 2020 yilinda Amerika Enerji Departmani tarafindan
insanlarin ve doganin iiretken bir uyum i¢inde var olabilecek ve gelecek kusaklarin
sosyal, ekonomik ve cevresel ihtiyaglarinin karsilanmasina izin veren kosullar
yaratmak ve siirdiirmek seklinde tanimlamistir. Cevresel siirdiriilebilirlik,
ekosistemlere zarar vermeden insan ihtiyaclarini karsilamak olarak da tanimlanmistir
(Morelli, 2011: 5).

Sirketlerin yonetim gorevinde bulunanlar, karbon igerikli kaynaklarmn dogal ¢evre
tizerindeki etkisini azaltacak sekilde doniistiiriilmesi ve ¢evresel unsurlarin sirketin
tiim stratejilerine dahil edilmesi gerekliligi sonucuna ulagsmistir (Caniato vd., 2012:
661). Cevresel siirdiiriilebilirlik yonetimi, isletme performansini artirmak amacini
tasimaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda sirketlerin  operasyon stratejilerinin
yiiriitiilmesinde 6nemli bir faaliyet alan1 olmustur. Son yillarda sirketler, belirledigi
misyon ve vizyon i¢inde ¢evresel siirdiiriilebilirligi tanimlama ve uygulama karari
almistir (Bansal ve DesJardine, 2014: 80).

Cevre dostu politikalarin finansal raporlara dahil edilerek olusturulan entegre
raporlari, igletme verimliligini artirmakta ve iistiin bir rekabet avantaji saglamaktadir.
Sirketler cevresel siirdiiriilebilirligin alt kollar1 olan, yesil faaliyet ve yesil imajla
ilgilenmistir. Yesil faaliyet, sirketlerin hareket ettigi toplum ve i¢inde bulundugu
piyasada ¢evresel siirdiiriilebilirlige saygiyr ifade eder. Yesil imajin
gerceklestirilmesiyle sirketler; vergi indirimi, siibvansiyonlar, marka itibar1 ve
bilinirligi, tiiketici giiveni, pazar paymi artirma, mevzuata uyum ve yenilik¢i
kapasiteleri giliclendirme gibi faydalar1 elde etmistir (Jugend ve Figueiredo, 2017:
528).

Cevre politikasi ile ulagilmak istenen amag; cevre raporlama, atik yonetimi, kaynak
yonetimi, enerji kullanimi, iklim degisikligi politikalar1 ve cevresel performansin
gelistirilebilmesidir. Sirketlerin iiretim sisteminin sonuglar1 olan ¢evrenin tahribatini
meydana getiren bilesenler ve dogal kaynaklarin kullanimi, genel olarak cevre ile
sirketin birbirleriyle olan etkilesimini olusturan bir kiimedir (Reddya ve Lucas, 2010:
21). Bu kiimenin i¢inde sirketin diinya ekosistemleri {izerindeki etkisi, g¢evre
diizenlemeleri, iklim degisikligiyle miicadelede liderlik, enerji verimli operasyonlar,

yenilenebilir enerji, dogal kaynaklar1 koruma, kirlilik 6nleme programlar1 ve stratejik
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siirdiiriilebilir kalkinma ve paydaslar1 bulunmaktadir. Paydaslar kiimenin igine dahil
edilerek programlar olusturulmaktadir. Bu programlarla c¢evresel iyilesme
saglanmanin yollar1 gosterilir (Aggarwal, 2013: 63).

Uluslararasi kuruluslar tarafindan olusturulan GRI standartlarin uygulanmasi, sirketler
tarafindan serbest birakilsa da sirket performansini dikkate alan paydaslar ¢evresel
strdiiriilebilirlige ait verilerin finansal olmayan rapor seklinde gosterilmesini
istemistir. Cevresel performans gostergeleri, finansal olmayan raporlama veya
siirdiiriilebilirlik raporlarinda gdsterilmistir (Turhan, Ozen ve Albayrak, 2018: 21).
Cevresel performans genel olarak sirketler tarafindan ekosistemler, toprak, hava ve su
dahil olmak tizere canli ve cansiz dogal sistemler iizerinde yarattig1 etkiler olarak GRI
standartlarinda agiklanmistir. Cevresel performans gostergeleriyle sirketlerin ¢evreyle
iligkisini daha detayli bir sekilde gostermesi ve cevresel performansini ortaya
¢ikarmasi i¢in detayli agiklamalarda bulunmaktadir (Senocak ve Mohan Bursali, 2018:

163).

Tablo 1.4: Cevresel Siirdiiriilebilirlik Unsurlariin Agiklamalar

Cevresel Siirdiiriilebilirligin Unsurlarimin Agiklamalari

1- Enerji 2- Su
Kurulus igindeki enerji tiiketimi Tiiriine ve bertaraf yontemine gore toplam atik
agirhigt
Kurulug digindaki enerji tiiketimi Onemli sizintilarin toplam sayisi ve hacmi

Tasarruf ve verimlilik iyilestirmeleri nedeniyle Tehlikeli kabul edilen taginan, ithal edilen, ihrag

tasarruf edilen enerji edilen veya aritilan atiklarin agirligi

Enerji verimli veya yenilenebilir enerjiye dayali | Geri doniistiiriilen ve yeniden kullanilan suyun

iiriin ve hizmetler saglamaya yonelik girisimler | yiizdesi ve toplam hacmi

3-  Uretim ve Hizmet 4- Cevresel Uyum 5- Tedarikgi Cevre
Degerlendirme
Uriin ve hizmetlerin cevresel Cevre kanunu parasal degeri Cevresel kriterlerin
etkilerinin hafifletilme ve parasal olmayan kullanilmasiyla taranan yeni
yaptirimlarin toplam sayisi tedarikgilerin yiizdesi

Kaynak: https://surdurulebilirlik.garantibbva.com.tr, 2022
GRI, siirdiiriilebilirligin raporlanmasi rehberleri gelistirerek stirdiiriilebilir kiiresel bir

ekonomi i¢in ¢alisan ¢ok yonlii bir organizasyondur. GRI standartlarda isletmelerin
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cevresel performanslarimi 6lgmeleri ve raporlamalar igin gereken gostergeler yer

almaktadir (Once, Onay ve Yesilcelebi, 2015: 240).

Tablo 1.5: Cevresel Siirdiiriilebilirlik Raporlama Kilavuzunda Bulunan Alt Unsurlar

Cevresel Siirdiiriilebilirlik Raporlama Kilavuzunda Bulunan Alt Unsurlar

Malzemeler

Enerji

Su

Biyolojik Cesitlilik

Emisyonlar

Atik Sular ve Atiklar

Uriin ve Hizmetler

Cevresel Uyum

Nakliye

Genel

Tedarik¢inin Cevresel Bakimdan Degerlendirilmesi

Cevresel Sikayet Mekanizmalari

Kaynak: https://surdurulebilirlik.garantibbva.com.tr, 2022

Siirdiiriilebilirlik gostergelerinden ¢evresel siirdiiriilebilirlik, sirketin i¢inde bulundugu
cevrenin yani doganin kaynaklarini kullanmasidir. Siirdiiriilebilirligin temelinde
doganin kaynaklarini kullanirken insanligin gelecek kusaklara kaynak ayiracak kadar
uzun dogal kaynaklar1 kullanmasi vardir. 2019 GRI G4 c¢evresel siirdiiriilebilirlik
kategorileri dikkate alinarak siirdiiriilebilirlik raporlarinda ¢evresel siirdiiriilebilirligin
GRI G4 raporlama kilavuzu olusturulmustur (Sagbas ve Basbug, 2018: 48).

Sirkete duyulan giivenin artmastyla sirketin performansi artacaktir. Siirdiirtilebilirligin
cevresel boyutunda sirketler tarafinda yaymlanan siirdiiriilebilirlik raporlarinda
nakliye ve sikayet mekanizmasi da dikkate alinmaktadir (Isgtiden Kilig, 2018).

1.7.5. Siirdiiriilebilirlik Raporlarinda Finansal Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri

Hicks, gelir kavramini bir bireyin sonraki yillarda da ayni1 miktarda tiretim ve tiiketim
icin gerekli olan kapasitesinin 6nceki yilda tiiketebilecegi maksimum miktar ile sinirh
oldugunu savunarak tanimlamistir. Kisi bas1 gelir ile gelir dagilimmi inceleyen
iktisat¢1 Simon Kuznets (1955), yaptig1 arastirmalarda tilkelerin gelir diizeyi ile gelir
dagilim1 arasinda ters "U" seklinde bir iligki tespit etmistir. Simon Kuznets (1955),
tilkenin ekonomik kalkinmanin baslarinda bozulan gelir dagiliminin ilerleyen
asamalarda diizelme egiliminde olmasiyla sirketlerin igsel giiciinii desteklemis
oldugunu gostermistir. i¢sel giic, Simon Kuznets (1955) tarafindan kisi bas1 kirlilik
miktari ile kisi bas1 gelir arasindaki iligkiyi inceleyen yaklasimdir ve Cevresel Kuznets
Egrisi olarak adlandirilmistir (Kuznets, 1955: 3). Ekolojik islevleri olan dogal

sermayenin ¢evresel, ekonomik ve sosyal iyilesme siirecini sirketler tarafindan
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korumasi1 oOnemlidir. Dogal sermaye, siirdiiriilebilir kalkinmanm ayrilmaz bir

pargasidir (Bayraktutan ve Ugak, 2011: 31).

Ekonomik siirdiiriilebilirligin ¢cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik alaninda dengeleyici
unsur tasidigma iliskin bir¢ok tanim bulunmaktadir. Finansal siirdiiriilebilirlik,
cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik alanlarinda destekleyici finansal unsurlar
tagimaktadir (Gedik, 2020: 210).

1.7.5.1. Negatif Digsallik

Finansal siirdiiriilebilirlik, ¢evresel boyutu da ele alan bir nitelik gostermektedir.
Uretimin son gostergesi denilebilecek finansal siirdiiriilebilirlik, sirketlerin iiretimi
alaninda yapilmistir. Negatif bir digsallik olan ¢evresel kirliligin neden oldugu ve
digsal maliyetin ne sekilde ortadan kaldirilacagina dair cesitli iktisatgilarin goriisleri,
piyasa ve kamu ekonomisi temelli uygulamalarda birlesmistir (Parlakkaya, Kahraman

ve Cihan, 2019: 37).

Pigou acisindan vergi, sirketi toplumsal agidan dogru miktarda iiretmeye itecek,
boylece fiyat, marjinal toplumsal maliyete esitlenecektir. Sonu¢ olarak kaynaklarin
optimal dagitimi saglanacaktir. Pigovian vergiler, birim basina emisyon ya da kirlilige
uygulanan advalorem tiirii vergi olarak gosterilmistir (Pigou, 1962: 196). Verginin
orani, sosyal diizeydeki emisyonun marjinal sosyal maliyete esitlenmesini
saglayacaktir. Sosyal olarak etkin emisyon diizeyi, sirketlerin marjinal faydasinin
marjinal maliyetine esit oldugu noktada gerceklesecektir. Iktisatgilar, ekonomik
strdiiriilebilirligi  dikkate alarak ekolojik iktisat bilimini ortaya ¢ikarmigtir
(Bayraktutan ve Ucak, 2011: 22).

Piyasa yapisindan kaynaklanan kaynaklarin kullanimi, bir sirketin siirdiiriilebilirlik
yoniinden pozisyonun anlasilmasi agisindan destekleyici unsurlar tagimaktadir. Bu
unsurlar, dogal kaynaklara yonelik talep ile yenilenebilir kaynak arzinda yaptigi
secimle ilgilidir (Gedik, 2020: 211). Sirdiiriilebilirlik ilkelerini ekonomi alaninda
uygulamak i¢in dogal kaynaklarin kullanim prensiplerinin belirlenmesi zorunlu
olmustur (Kilig, 2006: 95).

Jorrisen (1999), ekonomik hedeflere ulasmak ve dogal kaynaklar1 korumak icin su

kriterleri belirlemistir (Kilig, 2006: 94-95):
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e Ekstra maliyetlerin ¢evresel siirdiiriilebilirlige olan etkisi, dogal kaynaklarin
kullanim1 sonucunda ¢evreye verilen tahribatin fiyatlandirilarak tiiketicilere
yansitiimasidir (Ozbay, 2019: 449).

e Kaynaklarin bugiin ve gelecek nesillerin kullanimini saglayacak sekilde dogal
kaynaklardan elde edilen iriinlerin raporlanarak gosterilmesidir (Kilig, 2006:
94).

e  Uriin ve hizmetlerin saglanmasinda ulusal ve uluslararasi kuruluslar tarafindan
ortaya c¢ikarilan standartlara uyum saglamak ve yatirimcilar tarafindan dikkate
alinan standartlara sirketlerin 6nem vermesidir (Giidelci, 2019: 206).

1.7.5.2. Cevresel Maliyetler

Ekonomik siirdiiriilebilirligin bir kolu olan ¢evresel maliyetler igsel ve dissal
maliyetler olarak siniflandirilabilir. Igsel maliyetler, sirketin {izerinde dogrudan
finansal etkiye sahip maliyetlerdir. Digsal maliyetler ise sirketin c¢evre, birey ve
topluma yiikledigi dogrudan hesaplanamayan maliyetlerdir. Cevresel maliyetler i¢sel
ve digsal maliyetlerin genel toplami alinarak marjinal maliyetlerle Ol¢lilmektedir
(Kurtlu, 2017: 313). Cevresel marjinal maliyet, kit kaynagin fazladan bir biriminin
cikartilmasi maliyetidir. Kaynagin ¢ikartilmasi ya da tirline doniismesinde ve kaynagin
kullanimindaki ¢evresel maliyetler marjinal digsal maliyetle dlciilmektedir. Marjinal
digsal maliyet, iiriine donistiiriilen ya da kullanilan kaynagin her biriminde ortaya
cikan ek zarar olarak gosterilmistir. Kaynagin bugiin kullanilmasiyla ortaya ¢ikan ve
gelecekteki tilkenmis faydalari ise marjinal kullanic1 maliyetleri ile 6l¢iilmektedir.
Ayrica gelecek nesillerin katlanmak zorunda olduklar1 kaynak yenileme maliyetleri

olarak tanimlanmstir (Tufan ve Ozel, 2018: 11).

Cevresel ve sosyal siirdiriilebilirligin temel ¢ikis noktasi olan kiiresel iklim
degisikligi, ekonomik siirdiiriilebilirligi de tehdit etmektedir (Yildiztekin, 2009: 375).
Bu tehlikeler sunlardir (Yildiztekin, 2009: 377):
e Ekonomik isttihdamin saglanamadigi yerlerdeki insan baskisi, yasanan goclerle
birlikte artacaktir.
e Niifus artisiyla birlikte havalandirma ve sogutma amagli enerji tiiketimi
artacaktir.
e Su kaynagindaki degisiklikten ve 1s1 stresinden kaynaklanan enfeksiyonlar,

ozellikle biliyiik kentlerdeki saglik sorunlarimi artiracak ve sirketler
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calisanlarinin daha saglikli olmasi i¢in saglik harcamalarii artiracaktir. Su
kullaniminin artirllmasi  sirketlerin iiretim sahasinda maliyetlerini de
artiracaktir.
Toplumun temel yapisini olusturan ve sosyal siirdiriilebilirligi destekleyen toplum
yoneticileri, tek bir amacla hareket etmez. Toplum ydneticileri; piyasanin durumu,
yatirimcilarin davraniglari ve karlarint 6nemli derecede belirleme isteginde olan sirket
yoneticilerinin kararlarim1 da dikkate alir. Sirketler finansal siirdiriilebilirlik
kapsaminda trettikleri mal ve hizmetleri, tiiketicilerin istekleri dogrultusunda tekrar
misterilerine sunar. Sirketlerin sunduklari mal ve hizmetlerin miisteriler tarafindan
talep edilmesi toplum refahiyla dogrudan iliskidir. Toplumun refahiyla finansal
stirdiiriilebilirlik i¢ igedir (Esmaeel ve Sukati, 2015: 181).
Finansal siirdiirtilebilirlik toplumsal refah icinde yeni paylasim alan1 olarak
degerlendirilir. Bu yeni paylasim alani, finansal politikalar ve operasyonel amaclarin
etkinligini olugturmaktadir. Bu sekilde bir girisim alaninda bulunan koordinasyonun
basarili olmasiyla kaynaklardan maksimum seviyede yararlanilmas1 amaclanmaktadir
(Stahel, 2013: 7).
1.8. Entegre Rapor

Entegre raporlama sistemi, tarihin en eski donemlerinde uygulanmis bir sistemdir.
Gilinlimilizde uluslararasi baskilar tarafindan daha goriiniir hale gelmistir. Diinyada
20’den fazla iilkede, yiizden fazla organizasyonda kullanilmaktadir (Ruiz-Lozano ve

Tirado-Valencia, 2016: 253).

Entegre raporlama sistemi, alt1 yapisal 6zelligi, bu yapisal 6zellikler de alt1 sermayeyi
igerir. Alt1 sermaye ¢esidi sirketlerin i modelleriyle birlikte ele alinir (Iredele, 2019:
1).
Bunlar asagida verilmistir (Iredele, 2019: 2):

e Finansal, entektiiel sermaye ve insan sermayesi

e Sosyal yap1 ve dogal kaynaklar ile iliskili sermaye

e Dis ¢evre ile organizasyonun kapsami

e Kisa, uzun ve orta donemde deger yaratan sermaye

e Sosyal sermaye ve dogal sermaye
Finansal olan ve finansal olmayan bilgilerin tek bir raporda birlestirilmesiyle

organizasyon genelinde entegre diisiince olugsmustur. Entegre rapor; ¢ok c¢esitli
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paydaslar tarafindan kullanilabilmektedir. Entegre raporlama sistemiyle bilginin
kalitesini giiclendirme, raporun okunabilirligi artirma ve yol gosterici bir raporlama
teknigi 6zelliklerine kavusulmaktadir (Ruiz-Lozano ve Tirado-Valencia, 2016: 255).
Entegre raporlama, gelecek perspektifiyle olusturulur. Sirketler entegre raporlama
kapsaminda i¢ planin hazirlanmasini desteklemek i¢in yedi yol gdsterici ilke sunar
(Iredele, 2019: 2):

e Stratejik odaklanma ve gelecege yonelim,

¢ Bilgi baglantisi,

e Paydas duyarliligi,

e Onemlilik ve dzliiliik,

e Giivenilirlik ve tamlik,

e Tutarlilik ve karsilastirma,

e Organizasyonel genel bakis.
Uzun vadeli beklentilerin anlasilmas1 ve finansal ve finansal olmayan bilgilerin
giivenirligini gostermek acisindan bu raporlama teknigi sirketler tarafindan
kullanilmaktadir. Finansal, sosyal ve ¢evresel unsurlari birlestiren tek bir belgenin
yayinlanmasi siirdiiriilebilirlik agisindan seffaflik ihtiyacina cevap verebilmektedir.
Siirdiiriilebilirlik a¢isindan deger yaratma siireci, ortak bir ¢ergeve saglamak amacini
tasimaktadir. Bu sekilde paydaslar, sirketlerin karsilasacagi risk ve belirsizlikleri
onceden gorebilir. Entegre raporlar, siirdiiriilebilirlik degerlerinin kontroliinde 6nemli
bir iglev gormektedir (Ruiz-Lozano ve Tirado-Valencia, 2016: 255).
Tiirkiye, 1992’den sonra siirdiiriilebilirlik ile ilgili uluslararasi s6zlesmeler imzalamis
ve gerekli yasal ve kurumsal ¢alismalar yiiriitmiistiir (Gonen ve Solak, 2016: 402).
Bir sirket icin finansal ciktilarin tahmini hayati onem tasimaktadir. Belirli bir
koordinasyon i¢inde sunulan finansal bilgiler, bir isletmenin genel goriiniimiinii ve
kurumsal kimligini 6n plana ¢ikarmakta ve performans diizeylerini olumlu yénde
etkilemektedir. Entegre raporlamanin bir diger avantaji sirketlerin potansiyellerini
gérmesidir. Entegre raporlamanin kapsaminda sirketlerin amaglarini nasil belirledigi
ve bu amaclara ulasmak icin yaptiklar1 diizenlemeler detayli bir sekilde
hesaplanmaktadir. Pay sahiplerinin beklentilerine cevap veren performans
degerlendirmeleriyle risk analizleri yapilmaktadir (Mizrahitokatli ve Ibis, 2020: 485).
Tiirkiye’de yayinlanan entegre raporlamanin amaclar1 sirketler agisindan

degerlendirildiginde su maddelere ulasilir (http://entegreraporlamatr.org/tr, 2022):
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Kurumsal stratejilerin daha objektif ve kapsamli bir bigimde belirlenmesi,
Sirket yoneticilerinin paydaslarla iletigimi,

Sirketlerin stirdiiriilebilirlik performans: ile ortaya c¢ikardigi degerlerin
stirdiirtilebilirligi,

Finansal olmayan verilerin analizinden kaynaklanan maliyetleri diistlirtilmesi.

Sirket raporlar1 paydaslarinin dikkatini ¢gekmek ve giivenirligi artirmak icin seffaflik

ve hesap verilebilirlik 6zelliklerini tagimalidir. Bu 6zellikler, yatirimcilarin sirkete

olan giivenini artirir ve sirketin finansmana erisimini kolaylastirir. Sirketlerin finansal

olan ve finansal olmayan raporlari, sirketler tarafindan birlikte yayimlanir. Entegre

raporlama, sirkette stirdiiriilebilirlik gostergelerinin performansini agiklayan bir

raporlama ¢esididir (Cavlak ve Cebeci, 2018: 56).
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IKiNCi BOLUM
PERFORMANS KAVRAMI VE SIRKET PERFORMANSI

Calismanin  bu boliimiinde  siirdiiriilebilirlik  gostergelerinin  siirdiiriilebilirlik
raporlarinda bulunan agiklamalar1 ve kapsamindan bahsedilmistir. Siirdiiriilebilirlik
performanst ve slirdiiriilebilirlik performans Odl¢limleriyle ilgili kavramlar
incelenmistir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketler donemler itibariyla raporlar
yayimnlamaktadir. Siirdiiriilebilirlik performansinin 6l¢iimiinde sirketlerin finansal
performanst O6nemlidir. Sirketlerin siirdiiriilebilirliginin finansmani bu bolimde
kavramsal olarak incelenmistir. Sirketlerin finansal performans gostergelerinin
cesitleri bulunmaktadir. Bu calismada muhasebe temelli finansal gostergelerinden
karlilik oranlari, sirketlerde performans Ol¢limii olarak degerlendirmelerde

bulunulmustur.
2. Performans1 Kavram ve Sirket Performansiin Olciilmesi

Bu baslik altinda performans kavrami ve sirketlerin performans ol¢limlerinde

kullanilan araglardan incelenmistir.
2.1. Performans Kavram

Sirketlerin i¢inde bulundugu piyasada sirketlerin performanslarini giiclii bir bi¢imde
ilgililere yansitmasi olduk¢a 6nemlidir. Devletler ve devletlerin i¢inde yer alan biitiin
kurumlar sinirsiz ekonomik biiyiime hedefiyle siirdiiriilebilirlik arasinda uyum
saglamak i¢in uluslararasi anlagmalart imzalamigtir. Cevresel ve sosyal
sirduriilebilirlikle  smirsiz  ekonomik gelisme arasinda dengeyi saglamak
stirdiiriilebilirlik gdstergelerinin performansi ve finansal performansi etkilemektedir

(Velenturf ve Purnell, 2017: 12).



Kurumsal ac¢idan performans, sirketler icin 6nemli bir parametredir. Finansal
performans, piyasa ve hissedarlar icin girket hakkinda genel bir kaniya ulagsmada
onemli bir faktordiir. Kurumsal performans analizinde anlagilmasi gereken, mali
performans Olglim kriterlerinin sirketler tarafindan istenildigi diizeyde olmasidir
(Geng, 2017: 513).

Toplumun ¢ok boyutlu refah i¢in ekonomik ilerlemenin saglanmasinda maddi
kaynaklarin giiclendirilmesi 6nemlidir. Sirketler tarafindan tasarlanan politikalar,
sirketler acisindan gii¢lii bir stirdiiriilebilirlik yaklagimini saglar (Balli, 2019: 468).
Neely (2002)’e gore performans Ol¢timii, sirketlerin ge¢cmis faaliyetlerinden elde ettigi
kazanimlariyla birlikte sirketlerin verimli ve etkin bir bi¢imde siirdiiriilebilirligin
performansini gerceklestirmektir. Ayrica perfomans Ol¢iimii, siirdiiriilebilirligin
performans kalitesini giiglendirme siireci olarak tanimlamistir. Bu tanim, performans
etkinligine ve verimliligine dikkat ¢ekmistir. Fakat 6l¢iimiin ne ve nasil oldugundan,
neyden Olglileceginden bahsedilmemistir. Moullin (2007)’e gore performansin
Olclimii, sirketlerin miisterilerine sagladig1 degerlerin 6l¢iimii seklinde belirlenmistir.
Diger bir tanimda ise performans Ol¢limii, orgiitlerin iyi yonetim kabiliyetlerinin
degerlendirilmesi ve paydaslara sagladigi katkilarin dl¢timii seklinde ifade edilmistir

(Yasar, 2016: 197).

Performans, bir amacin gergeklestirilme derecesi olarak goriilmiistiir. Kiiresel rekabet
sisteminin bir geregi olarak sirketler, diger sirketlerle kiyaslanmaktadir. Sirket
performansina dahil edilen kriterler ile sirket performansi giiglendirilmek istenmistir

(Yildiz ve Dogan, 2016: 179).

Sirketlerin performanslarinin ortaya cikarilmasinda ii¢ onceligin gergeklestirilip
gergeklestirilmedigine bakilir. Bunlar; sirketlerin bulundugu ¢evrede yani operasyonel
faaliyetlerini gergeklestirdigi alandaki amaglara ve sahip oldugu vizyona uygunlugu,
sirketin hedef ve vizyonu dogrultusunda ulasmak istedigi amag ve sirketlerin iginde
bulundugu gergekliktir. Sirketin performansi olarak dikkate alinan bu {i¢ unsurun her
birinin gergeklesmesi ve bu unsurlar arasinda iliskinin var olmas1 sarttir (Yildiz ve

Dogan, 2016: 184).

Sirket performansi, stratejik yonetimin en 6nemli yap1 tasi ve amagclarini sekillendiren
unsurdur. Performans Ol¢limiine iliskin pek cok arastirma yiiriitiilmiistiir ancak

performans Ol¢iimiiniin tanim1 hala tartisilmaktadir (Schaltegger, Liideke-Freund ve
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Hansen, 2011: 110). Bu durum finansal oOlgiitlerin sirketler tarafindan dikkate
alinmasini saglamistir. Finansal Olgiitlerin dikkate alinmasi, yatirnmcilar ve sirket
yoneticileri tarafindan kisa vadeli sonuclara odaklanmalarima neden olmaktadir.
Sirketler, uzun vadeli orgiitsel etkinligi gormezden gelir ¢iinkii daha kisa vadede
istedikleri sonuca ulagma egilimine sahiptir. Sirketlerin hangi performans 6lgiitlerini
kullanacagi bagl oldugu sektore, orgiit kiiltiiriine ve misyonuna gore degisiklik
gostermektedir. Bu gostergeler, sirket performansinin ortaya cikarilmasinda temel
katmanlar olmustur. Sirketlerin performanst ayni zamanda siirdiiriilebilirlik

performansini da kapsamaktadir (Yasar, 2016: 195).

Ekonomik gostergeler, kiiresel raporlama sistemiyle ekonomik performans 6l¢iilerini
siralamigtir. Bu sistemde Orgiitiin siirdiiriilebilirlik faaliyetler1 sonucu paydaslar
etkileyen ekonomik degisiklikleri izlemek amaglanmaktadir (Ozgelik, 2013: 4990).
GRI’nin agikladig1 ekonomik gdstergeleri izleyen paydaslar; miisteriler, tedarikgiler,
calisanlar, sermaye saglayanlar ve kamu sektorii olarak siniflandirilabilir. Bu sekilde
raporlamada dis kullanicilar siirdiiriilebilirligin dogru ilerleyisini izleyebilmekte; i¢
kullanicilar, diizeltici eylem gerektiren alanlar1 belirleyebilmektedir. Boylece i¢ ve dis
kullanicilarin  ihtiyaglar1  belirlenerek  sirketin ~ finansal  siirdiiriilebilirligi
aciklanmaktadir (Ozgelik, 2013: 5003).

Muhasebe departmanlart tarafindan ortaya cikarilan raporlar, ekonomik refahi
yansitmada onemli rol oynamaktadir. Siirdiiriilebilirlik kavrami, ekonomik refah ile
bagdastirilarak muhasebenin temel ilkeleri arasinda gosterilebilir. Fakat giiniimiizde
artan refahin bir sinir1 oldugu ve smirlayicinin doga oldugu genis kitleler tarafindan
fark edilmistir. Yasanan c¢evresel felaketler, siirdiiriilemez bir biiyiimenin sosyal
maliyetlerini ortaya ¢ikarmistir. Ekonomik biiyliimenin uzun donemde siirdiiriillemez
olmasi alternatif siirdiiriilebilir kalkinma kavraminin gelismesini saglamistir. Ayrica
refahin ve kaynaklarin yeniden dagilimi giindeme gelmis ve bu durum sirketlere i¢sel
ve digsal maliyetler olarak geri donmiistiir (Y1ldiztekin, 2009: 373).

2.2. Sirket Performansinin Kullanilan Araclar

Sirketlerin yonetimi agisindan performans, sirketler i¢in 6nemli bir parametredir.
Finansal performans, yatirimcilar ve paydaslar i¢in sirket hakkinda genel bir kaniya
ulasmada onemli bir faktordiir. Sirketlerin performans analizinde yatirimcilarin ve

paydaglarin ulasmasi gereken bir nokta bulunmalidir. Bu nokta, mali performans
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Olciim kriterlerinin saglikli ¢ikmis olmasidir (Karamustafa, Varict ve Er, 2009: 105).
Sirketlerin ~ performansi1  degerlendirmek  siirdiiriilebilirlik ~ kavraminda
onemsenmektedir. Kurumsal saglik kavrami da sirket performansini tanimlayan, genel
bir kavram olarak siirdiiriilebilirligin yaninda yer almistir. Kurumsal saglik kavrama;
sosyal sorumluluk ve itibar, yenilik, ¢alisanlarin istekleri, verimlilik gibi birgok
faktorii iginde barindirir (Ozgen, 2007: 4). Sirket performansinin ortaya ¢ikarilmasinda
tic onceligi gergeklestirilip gerceklestirilmedigine bakilir: Sirketin bulundugu cevrede
yani operasyonel faaliyetlerini gerceklestirdigi alanda sirketin amaglar1 ve sahip
oldugu vizyona uygunlugudur. Sirketin hedef ve vizyonu dogrultusunda ulasmak
istedigi amag fark edilebilir gercekliktir. Fark edilebilir ger¢eklikle anlatilmak istenen
ise rekabet¢i parametreler ile Ol¢lilmesi zor fakat fark edilebilirlikle iliskili olan
sirdiiriilebilirliktir. ~ Sirketin performansinda bu {ic unsurunun her birinin
gerceklesmesi ve bu unsurlar arasinda iligkinin var olmasi sarttir (Yildiz ve Dogan,

2016: 179).

Gilintimiizde sirketlerin performansinin ortaya ¢ikarilmasinda profesyonel denetcilerin
caligmalarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Profesyonel denetciler tarafindan diger sirketlere
ve kurumlarla iletisim saglayan profesyonel orgiitler bulunmaktadir. Bu profesyonel
sirketler denetim sirketleri olarak bilinmektedir. Denetim sirketleri, sirketlerin
performans gostergelerini incelemektedir. Bu sirketlerin en 6nemli hizmeti,
calisanlarin bilgi ve becerilerini gelistirebilmesidir. Denetim sirketleri, insan
sermayesini etkili ve verimli bir bi¢cimde kullanarak sirket performansini
giiclendirmeye odaklanmistir (Yasar, 2016: 199).

Denetim sirketleri kurumsal saglik kavramiyla finansal olan ve finansal olmayan
basar1 Olgiitlerini isletme stratejisine baglayan bir cerceveyi meydana getirir.
Performans kavrami, giliniimiizde siirdiiriilebilirlik performansini agiklamak i¢in de
kullanilmaktadir. Bu yoniiyle performansimin dlgiilmesi ve kullanilan dlciitler deger
kazanmaktadir (Y1ldiz ve Dogan, 2016: 184).

2.2.1. Performans Ol¢iimii

Kiiresel rekabet sisteminin bir geregi olarak diger sirketlerle kiyaslanma ihtiyaci
hissedilmistir. Sirket performansina dahil edilen kriterler ile girketin performansi
gliclendirilmek istenmistir. Bu yoniiyle stratejik yonetim tarafindan dikkate alinan bir

paradigma olusturulmustur (Yildiz ve Dogan, 2016: 184).Sirket performansi, stratejik
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yonetimin amaglarint sekillendirilen en 6nemli yap1 tasidir. Etkin bir performans
ol¢tim sistemi kiiresel rekabet sistemlerinde ve siirdiiriilebilirligin gerceklesmesinde
onemli bir parametre olmustur (Onder, 2017: 939). Performans &lciimii yalnizca
denetim amacl degil, ayn1 zamanda biiyliimeye yonelik bir stire¢ olarak algilanmalidir.
Bagka bir ifadeyle yeterli ve uygun bir performans 6l¢lim sistemi, sirketleri potansiyel
risklerden ve zararlardan koruyabilir ve sirketsel paradigmalarinin etkinligini
artirabilir. Performans, orgiitiin verimliligini ve rekabet etme diizeyini anlatan bir

kavramdir (Yasar, 2016: 202).

Dongiisellik i¢in tasarim: Endiistriyel sistemler tarafindan "R-merdivenleri"ni ve tiim
sistem degerlendirmelerini kullanmaktadir. R-merdivenleri ile tedarik zincirleri,
kullanilan malzemeleri ve iiriinleri tasarlayabilir. Uretim i¢in dogal kaynaklar secilir
ve doniistiiriilir. Dogal kaynaklarin stoklanmasi kaynaklarin degerinin optimize
edilmesini saglar. Kaynaklarin degeri, stoklarin ve kaynak akislarinin kapanis
dongiilerinin derecesinin optimize edilmesiyle bulunur. Bunun i¢in ham madde
cikarimimi ve atik olusumunu en aza indirmek gerekmektedir. Dogal kaynaklarin
degerlerini optimize etmek ii¢ yontemle miimkiindiir. Ik ydntem; cevresel sistemler
ile insanlarin ihtiyaclarimi karsilamaktir. Bunun i¢in dogal kaynaklardan yeniden
yararlanmay1 saglayacak sekilde tiretim siireci kendini beslemelidir. Boylece dogal
kaynaklarin geri doniisiimii saglanmaktadir. Ikinci yontem; iiretim siirecinde dogal
kaynak kullaniminin sonunda malzemelerin dogal biyokimyasal siireglere yeniden
entegrasyonunu saglamaktir. Ugiincii yontem; siirdiiriilebilir bir déngiisel toplumu
uygulamaktir. Toplumun inovasyon yoluyla siirdiiriilebilir ¢oziimler gelistirmesi ve
kesif yoluyla siirdiiriilemez uygulamalari asamali olarak ortadan kaldirmasi
stirdiiriilebilir topluma gecisi saglayacaktir (Velenturf ve Purnell, 2021: 1449).

2.2.3. Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve Sirket Performans iliskisi

Siirdiiriilebilirlik ve finansal performans, sirketler icin gelecege yonelik bir 6ngdrii
saglar. Bir firmanin uzun vadeli basarisi, varolusu ve biiylimesi; ¢evresel ve sosyal
siirdiiriilebilirlik arasindaki baglantinin giiclii olmasiyla yakindan iliskilidir. I¢ ve dis
paydaslar, sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporunun ©nde gelen takipgileridir. Bu
baglamda siirdiirtilebilirlik raporlari, menfaat sahipleri i¢in dnemli bilgiler gosterir

(Yildirim, Uzun Kocamis ve Tuncer Tokur, 2018: 91).
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Finansal stirdiiriilebilirlik insan refahini artirma amaci tagimaktadir. Bu yoniiyle
cevresel stirdiiriilebilirlik ile sosyal siirdiiriilebilirlik arasinda denge saglamay1 amaglar
(Ozkan, Giingér Tang ve Tasdemir, 2018: 564).

Ekonomik sistemin en énemli pargalar tiiketiciler, sirketler ve devlettir. Uretilen mal
ve hizmetler ile bunlardan saglanan gelir ve karlar, toplum iiyelerinin maddi
gereksinimlerini karsilamalidir. Toplum iiyelerinin maddi gereksinimleri karsilanarak
tiretilen mal ve hizmetlerin fiziki varligin1 devam ettirmesi saglanir. Diger taraftan
tretimin hizli bir sekilde artmasi dogal kaynaklarinda kullanimini daha fazla
artiracaktir. Sirket politikalarmi tasarlayanlar, dogal kaynaklarin kullanimimi
azaltmaktan ziyade kar oranmi ve gelirlerini artirma egiliminde olmaktadir. Bu
egilimler, kriz donemlerinde daha fazla yasanmistir. Aslinda siirdiirtilebilirlik
kavraminin iginde yer alan gercek amag¢ doga ile ekonomi arasinda nasil bir denge
kurulacagr ve bu dengenin nasil siirdiiriilebilir hale getirilebilecegi ile ilgilidir
(Nzekwe, Okoye ve Amahalu, 2021: 278).

Sirketler icin siirdiiriilebilirligin raporlanmasi; sirketler tarafindan siirdiiriilebilirlik
ilkelerinin uygulanmasi, giiclendirilmesi ve sirdiiriilebilirlik performansinin
Olgiilmesi amaciyla gerekli araglardan biri olarak goriiliir. Bu sekilde
stirduiriilebilirligin raporlanmasi, sirketlerin performans: {izerinde etkili olmaktadir.
Sirketler performans verimliligini  artirarak  paydaslarina  siirdiiriilebilirlik
performansinin Sl¢iilmesi imkanini verir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, paydaslar
tarafindan dikkate alinmaktadir. Sirketin piyasa degerinin gli¢lendirilmesi amaciyla
stirdiiriilebilirlik performansinin dl¢iilmesini saglayan stirdiiriilebilirlik endeksi ortaya
cikarilmistir (Kasbun, Tehb ve San Ongc, 2016: 79).

Bir sirketin degerini uzun vadede artirmak icin sirketle iligki i¢inde olan tiim kisi ve
kurumlara sirketin performansi hakkinda bilgi vermektir. BIST Kurumsal Y®&netim
Endeksi, sirket performansini giiclendirerek siirdiiriilebilirligin  performansini
artirmay1 saglayan bir mekanizmadir. Ayrica sirketlerde yonetim kavrami sirket iist
yoOnetimi, ¢alisanlar, hakim ortaklar, kii¢iik hissedarlar ve diger menfaat sahiplerinin
cikarlari bir araya getiren ve bu gruplar arasinda diizeni saglayan bir yap1 olarak
tanimlanmistir (Yavuz, Yildirim ve Elmas, 2015: 76).

2.2.4. ESG Skorunun Sirket Performansina Etkisi

Kiiresel standartlar; ekonomik, sosyal ve ¢evresel degerler olarak ulusal ve uluslararasi

kurumlar tarafindan benimsenmektedir. Bu standartlarin sirketin performansina olan
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etkisinin incelenmesini BIST’in diizenli olarak yaymladigt ESG skorlan
saglamaktadir. ESG skorlarindan saglanan veriler, sirket performansi ile ekonomik,
sosyal ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmaktadir (Spallini
vd., 2021: 5). 2020 yilmma ait ESG skorlarina sahip ve siirdiiriilebilirlik raporlari
yayinlayan sirketler asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Tablo 2.1: Siirdiiriilebilirlik Raporlar1 Yaymlayan Sirketlerin 2020 ve 2021 Yilina Ait ESG
Skorlarmin Yillar itibariyle Dagilimi

B CEVRESEL ESG SKOR 2021 W 2020 B SOS5YAL ESG SKOR 2021
2020 B YOMETIM ESG SKOR 2021 W 2020

B TOPLAM ESG SKOR 2021 W 2020
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Kaynak: https://www.refinitiv.com, 2022

ESG skorlariin siirdiiriilebilirlik performanst agiklamalarinin hesap verilebilirlik

diizeyleri ve seffaflik diizeylerine iliskin diizeyleri asagidaki tabloda gosterilmistir.
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ESG agiklamalar1 seffaflik saglamasi i¢in c¢esitli Ozellikler icermelidir: Bilgi,
yonetimin gii¢lendirilmesi, risklerin tespit edilmesi ve yolsuzlugun 6nlemesi (Kegeli
ve Cankaya, 2020: 37).

ESG, Borsa Istanbul’da islem goren ve siirdiiriilebilirlik performanslar1 giiclii olan
sirketlerin bulundugu bir endekstir. ESG ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, yerel ve
kiiresel alanda sirketlerin  kurumsal performanslarinin  degerlendirilmesini
saglamaktadir. Bu iki endeks, sirketlerin siirdiiriilebilirlik performansini da igererek
paydas ve yatirimcilarina sirketlerin siirdiiriilebilirlik performansini nasil yonettigine

dair bilgi vermektedir (Temiz ve Acar, 2018: 1973).
Tablo 2.2: ESG Skorlarmin Hesap Verilebilirlik Diizeyleri ve Seffaflik Diizeylerine iliskin

Gostergeler

0.0 <= skor <=0.083333 D-
0.083333 < skor <= 0.166666 D
0.166666 < skor <= 0.250000 D+
0.250000 < skor <=0.333333 C-
0.333333 < skor <= 0.416666 C
0.416666 < skor <= 0.500000 C+
0.500000 < skor <= 0.583333 B-
0.583333 < skor <= 0.666666 B
0.666666 < skor <= 0.750000 B+
0.750000 < skor <= 0.833333 A-
0.833333 < skor <= 0.916666 A
0.916666 < skor <=1 A+

D' puani, goreceli olarak zayif ESG performansini ve maddi ESG verilerinin halka agik olarak
raporlanmasinda seffaflik derecesi yetersiz oldugunu gosterir.

'C' puani, ESG materyallerinin tatmin edici ve orta derecede seffaf raporlayarak verileri herkese agik
bir Tablode ESG performansini gosterir.

'B' puani, goreceli olarak iyi bir ESG performansini ve verileri herkese acik olarak ESG'yi raporlamada
ortalamanin iizerinde seffaflik derecesini gosterir.

'A" puani, milkemmel goreceli ESG performansini ve ESG verilerinin halka agik olarak

raporlanmasinda yiiksek seffaflik derecesini gosterir.

Kaynak: https://www.refinitiv.com, 2022
ESG skorlar ile yatirnmcilar, sirket performansiin 6l¢iilmesini isteyebilecegi gibi
sirket performansiyla finansal performans arasindaki iliskiye de 6nem vermektedir

(Sahin, Yilmaz ve Cankaya, 2017: 1877). Sirket performansinin 6l¢limiiyle sirketin
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sirdiiriilebilirlik performansina olan yansimasmin etkileri pozitif veya negatif
iligkilerde olabilmektedir. Bu iliskilerin sirket performansina olan etkisinin
incelenmesiyle kiiresel standartlarda sirketin sahip oldugu ekonomik, sosyal ve
cevresel siirdiiriilebilirlik gostergelerinin uygulama derecesi ortaya konulmaktadir.
ESG skorlar1 siirdiiriilebilirlik performansin1 yansitmasiyla sirketin yatirimci ve
paydaslarini etkilemekte, sirket performansina olumlu katkida bulunmaktadir (Spallini
vd., 2021: 8).

Bunlar (https://www.refinitiv.com, 2022: 9);

— Mevcut sirketten daha kotii kag sirket var?

— Ayni1 degere sahip kag sirket var?

— Kag sirketin bir degeri var?

Esg skoru; ayni degere sahip sirketlerin yarisinin daha kotii degere sahip sirketlerin
toplam1 ile degeri olan sirketlere oranlanmasiyla elde edilir. Degerlerin
hesaplanmasinda 3 faktdre dayanmaktadir (https://www.refinitiv.com, 2022: 9).

2.2.5. Performans Ol¢iim Yontemleri

Birgok iktisat¢1 performans 6l¢iimii igin degerlendirmelerde bulunmustur. Giintimiizde
performans Ol¢limii, sirketin kir elde etme potansiyeliyle beraber siirdiiriilebilirlik
gostergeleri acisindan bir iliskiyi aciklamak {izere kullanilmaktadir. Performans
Olciimii, siirdiiriilebilirlik gostergelerinden yola cikarak gelecege doniik finansal
olmayan Olgtitleri sunmaktadir. Performans 6l¢iimiinii daha genis bir agidan sunmay1
amaglayan bazi yatirimcilar, paydaslar ve sirketin performansiyla ilgilenen diger
cevreler finansal olmayan Olgiitleri dikkate almaya baglamistir. Siirekli gelisen
teknoloji, rekabetci piyasa sartlarinda cevreyi géz Oniine almaktadir. Performansin
Olcililmesi sonucu ortaya ¢ikan iliskiler, sirketin paydaslarin1 ayni anda ve birbirinden
bagimsiz olarak tatmin etme yiikiimliliigii altindadir. Bu paydaslar; yoneticiler,
miisteriler, ¢calisanlar, tedarikgiler, kredi verenler gibi birgok kisi ve kurulustur. Sirket
yoneticileri, finansal olan ve finansal olmayan hedeflere ulasmak i¢in performans
Olclimiinii istemistir. Paydaslarin beklentileri biiylik 6l¢iide birbirinden farklidir.
Sirketin hedeflerine ulasmadaki basarisi, bu farkli beklentilerin karsilanabilme

derecesine bagl olmustur (Yasar, 2016: 203).

Stirdiirtilebilirligin - performansmnin  hedefleri kaliteyi, performanst ve degeri

korumaktir. Bu hedefler, kesinlikle {iretilmis sermaye ile ilgilidir. Uretilmis
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sermayenin kapsami mevcut stok, zenginlik, refah, altyapi, ekipman ve mallardir.
Uretilmis sermayenin kapsamu, sirketlerin satis performans i¢in dnemli bir kriterdir
(Stahel, 2013: 6).

Stirdiiriilebilirlik ve finansal performans, siirdiiriilebilirlik ongoriisii ile sirketin istedigi
kar1 elde etmesi ve finansal 6ngoriiyle farkli bir paydas grubunun talebini karsilamasi
anlamina gelmektedir. Siirdiiriilebilirlik ve finansal performans sirketin kar elde
etmesi ve paydaslarin talebini karsilayarak deger yaratmanin bir gergevesini meydana
getirmeyi amaglamaktadir. Bir firmanin uzun vadeli basarisi, varolusu ve biiylimesi
cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasindaki baglantinin
giiclii olmasiyla yakindan iligkilidir. Sirketlerin i¢ ve dis paydaslari, sirketlerin
stirdiiriilebilirlik raporlarinin 6nde gelen takipgileridir. Bu baglamda siirdiirtilebilirlik
raporlari, ilgili tim menfaat sahipleri i¢cin 6nemli bilgiler icerir (Yildirim, Uzun
Kocamis ve Tuncer Tokur, 2018: 91).

Ekonomide istatistiki Olgiimler kullanilmaktadir. Tiiketicilerin harcamalarinin
istatistiki Ol¢timleri, sirketlerin girdileri c¢iktilara dontistiirmesinde ve kar amaci
glitmeyen oOrgiitlerin faaliyetlerinde kullanilmaktadir. Ayrica bu istatistiki ol¢timler,
devlete ait istatistik kurumlar: tarafindan veri olarak kayda alinir. Harcama, gelir ve
tiikketim 6l¢ii alinarak istatistiki toplamlara ait ekonomik veriler elde edilir. Ekonomik
verilerin bir araya getirilmesiyle enflasyon ve istihdam seviyeleri elde edilir.
Ekonomide istatistiki 6l¢iimler, enflasyon ve istthdam seviyelerini etkilemekte ve o
toplumda genel gelir diizeyinin olusmasini saglamaktadir (Yildiztekin, 2009: 368).
Ekonomik istatistikler, ¢evresel ve sosyal sartlar1 bir ayna gibi gostermektedir. Bu
nedenle ¢evreci uygulamalar ile ekonomik uygulamalar arasinda dengeli olunabilecek
bir stratejiye ihtiya¢ duyulmustur. Bu strateji, ekonomik siirdiiriilebilirligi meydana
getirmistir (Ozgelik, 2013: 4991).

2.2.6. Siirdiiriilebilirligin Finansman1 Kavram

Stirdiiriilebilir finansal sistemler hakkindaki tartisma, siirdiiriilebilir kalkinmanin
zorluklarindan kaynaklanmaktadir. Sirketlerin finansal yapisi, piyasanin rekabet
sartlarin1 yerine getirme giiclinli tagimasiyla ilgilidir. Giinlimiizde kiiresel rekabet
sartlarinin bir geregi olarak insan yasaminin devamu i¢in siirdiiriilebilirligin finanse
edilmesi gerekmektedir. Siirdiirtilebilir finansal sistemler, siirdiiriilebilir kalkinmanin

temelini olusturur. Siirdiiriilebilir kalkinma, eski ticaret sistemlerinin finansmaninin
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meydana getirdigi konvansiyonel finansman yontemlerinden oldukga farkli 6zellikler
tagimaktadir (Quatrini, 2021: 2).

2018 yilinin mart ayinda yayimlanan AB Siirdiiriilebilir Finans Eylem Plan1 ile AB
bolgesinde siirdiiriilebilir finansmana iligkin genel bir tanimlama yapilmaktadir.
Boylece siirdiiriilebilir finansman taniminin anlasilmas: kolaylagmaktadir. AB
Siirdiiriilebilir Finans Eylem Plani’nin temel hedefi siirdiiriilebilir finans tanimlar1 i¢in
ortak smiflandirma ve kategorileri meydana getirmek ve bu kategorilere gore yesil
finans araglarini tanimlamaktir (Lohmann, 2021: 2)

Stirdiiriilebilir finansal sistemler; ESG faktorlerinin finans ve finansal kararlar
tizerindeki etkisi incelenerek finansman kaynagimin siirdiiriilebilirlik gostergelerine
dahil edilmektedir. Bu baglamda ESG faktorlerinin teknik ve hukuksal agidan
uygunluk kriterleri, kiiresel rekabet sartlarinda 6nemlidir. Sosyal ve ¢evresel faktorleri
ele alan ve finansal yoniiyle de destekleyen sistem, siirdiiriilebilir finansal bir sistemdir
ve bu sistem, siirdiiriilebilir kalkinmay1 meydana getirir (Quatrini, 2021: 3).

Cevresel performans gostergelerinin alt agiklamalart girdi olarak kullanilan
kaynaklardan olugsmaktadir. Bu kaynaklar; geri doniistime gonderilme derecesi, enerji
elde edilen kaynaklar1 tiiketme, dogal kaynaklarin korunmasi ve verimini artirmak igin
yenilenebilir enerji kullanimi, enerji kullaniminda teknolojinin gelistirilmesidir. Girdi
olarak kullanilan bu kaynaklar; yenilenemeyen enerji kaynaklarini azaltma, su
kullannominda geri doniisiimiinii oranmi artirma, biyogesitliligi olan alanlarin
korunmasi, emisyon oranlarinin azaltilmasi, ticarette kullanilan atiklarin orant,
ambalajli tirtinlerin atik haline geldiklerinde ¢cevreye uyum saglama derecesi, ¢cevresel
yasalarin uygulanmasiyla birlikte para cezalarinin maddi degeri ve ¢evresel yatirimlari
saglayacaktir. Cevresel performans gostergelerinin alt gostergeleri, siirdiiriilebilir
finasal bir sistemi yansitacaktir (Sahin, Yilmaz ve Cankaya, 2017: 1878).
Siirdiiriilebilirligin finansmaninin saglanmasinda ¢esitli mekanizmalar bulunmaktadir
(Quatrini, 2021: 3).

Gliniimiizde stirdiriilebilir finans baghgi altinda birbirinden farkli mekanizmalar
tiiretilmigtir. Stirdiirtlebilir finansman mekanizmalarinin farklilasmasinda cografi
ihtiyaglarin farklilasmasi etkilidir. Siirdiiriilebilir finansman, uluslararas1 kuruluglar
tarafindan yesil finansman seklinde tanimlanmistir. Diinya Bankas1 (WB) ilk olarak
yesil finansmani yeni yapilandirilmis finansal araglar olarak ifade etmistir

(Turguttopbas, 2020: 273).
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Cevresel veya sosyal taahhiitlerin basarilmasi, yesil finans islemlerine iliskin
gelistirilen standartlara uyulmasiyla gerceklesir. Yesil finans standartlari,
stirdiiriilebilir finansal iiriin ve hizmetlerin sekillendirilmesi ve gelistirilmesi olarak
belirlenmistir. Bunun i¢in yeterli mevzuat altyapisinin olusturulmasi gerekmektedir.
Yesil finansa en iyi Ornek, Brezilya Finans Sistemi’nde yer alan ilgili kanun ile
sirketlerin ve yatinmcilarin, ¢evresel ve sosyal sorumluluklarini tasimasinin
istenmesidir. Cevresel ve sosyal riklerin belirlenmesi siirdiiriilebilirligin
saglanmasinda 6nemli bir faktordiir (Lohmann, 2021: 2)
Bu kanunlar asagida verilmistir (Batrancea, 2020: 3):

¢ Finans kuruluslariin ¢evresel ve sosyal sorumluluk politikasi yayinlamasi,

e Politikadaki amaglarin takip edilmesi i¢in kurum icinde ilgili ydnetisim

yapisinin kurulmast,
e Kurumun tabi oldugu cevresel ve sosyal riskleri tanimlayarak yonetmesi ve
bunun i¢in bir eylem planina sahip olmasidir.

2.2.7. Siirdiiriilebilirligin Finansman Kapsami
Siirdiiriilebilirligin -~ finansmani,  sirketin ~ yayimladiklar1 mali tablolar ile
stirdiiriilebilirlik gostergelerinin karsilastirilmasiyla ilgilidir. Sirketlerin yonetimleri,
mali tablolarin altindaki toplam varliklarin yesil sorumlu ve siirdiiriilebilir kavramlari
icermesini dikkate almigtir. 2012'den bu yana finansal sistemlerde toplam varliklarin
stirdiiriilebilir finansman etkisi, iki katindan fazla artmistir. ESG skorlari; sirketin
icinde yer aldig1 piyasada piyasa riski ve kendi roliinii kapsayan sirketlerin
performansin1 gostermektedir. Ayni zamanda sirketlerin yoneticileri tarafindan
stirdiiriilebilir finansmanin etki giiciinii saptamak ve ulusal ve uluslararasi piyasadaki
riskleri hesaplamak ESG skorlartyla miimkiin hale gelmektedir. Sirket yoneticilerinin
sirdiiriilebilir finansal sistemlerin gelisiminin farkinda olmasi kiiresel sistemde

zorunluluk haline gelmistir (Kluza, Ziolo ve Spoz, 2021: 10).

Siirdiiriilebilirligin finansmani, oncelikle uluslararasi kalkinma bankalarmin destegi
ile baglamis, daha sonra finans sektoriinde ticari bankaciliktan leasing kurumlarina
kadar kapsami genisletilmistir. Gliniimiizde siirdiiriilebilirligi desteklemek bir is firsati
olarak degerlendirilmektedir. Sadece siirdiiriilebilir finans ile ilgili finans kurumlar
kurulmustur. Buna 6rnek olarak uluslararasi alanda Alman-Japon finansal sistem
modelinde bankalarin siirdiiriilebilirligin finansmani saglamak i¢in degisime ugramasi

gosterilebilir. Bunun ig¢in yatirimcilarin  beklentileri dikkate alinarak sermaye
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piyasalarinin siirdiiriilebilir yatirim ilkelerine yanit vermesi saglanmistir (Quatrini,
2021: 4).

Sanayilesmis iilkeler kendinden beklenen cevre dostu yatirimlari tesvik ederek
sirdiiriilebilir kalkinmaya ulasmay1 hedefler. Fakat gelismekte olan iilkelerin
hiikimetleri ve sirketler siirdiiriilebilirligin finansmani alaninda caba gostermek
zorundadir. Bunun i¢in Temiz Kalkinma Mekanizmasi (CDM) projeleri olarak bilinen
ve Kyoto Protokolii’'nde de onaylanan finansman kabul edilmistir. CDM, ¢evre dostu
teknolojiler yoluyla sera gazlarin1 azaltmak ve karbon emisyonu yayilimini 6nlemek
anlamina gelir. Siirdiiriilebilirligin finansmani, ulusal ve uluslararasi alanda sirketlerin
stirdiiriilebilirligin gliglenmesini saglayan bir gostergedir (Chowdhury, Datta ve
Mohajan, 2013: 5).

Sirketlerin i¢ ve dis paydaslarinin  pay sahipligi degeriyle ilgilenmeleri,
stirdiiriilebilirlik uygulamalarimin  sirketin finansal performansini etkilemesiyle
iligkilidir. Ayrica sirketlerin i¢ ve dis paydaslari, sirketin yonetim faaliyetlerini dikkate
almaktadir. Sirdiiriilebilirlik raporlamasi, sirketler tarafindan siirdiiriilebilirlik
ilkelerinin uygulanmasi ve gii¢lendirilmesini amaglamaktadir. Ayrica siirdiiriilebilirlik
performansinin  6lgiilmesi amaciyla gerekli araglardan biri olarak goriiliir.
Siirdiiriilebilirlik  raporlamasi  sirketlerin  performansi tizerinde etkili olur.
Stirdiiriilebilirlik raporlamasi sirketlerin verimliligini artirarak sirket paydaslarinin
sirketin strdiiriilebilirlik performansin1 6lgmesi imkanii verir. Siirdiiriilebilirlik
gostergelerinin ~ finansal acidan  degerlendirilmesi, performans dl¢limiiyle
saglanmaktadir (Yavuz, Yildirim ve Elmas, 2015: 75).

2.2.7.1. Yesil Finansman

Stirdiiriilebilirligin finansmani alaninda ulusal ve uluslararasi sirketlerin ilgilenmesiyle
stirdiiriilebilirlik gostergelerini i¢inde barindiran yesil finansman kavrami ortaya
cikmistir. Giliniimiiz piyasa sartlarinda yesil finansmanin standart bir tanimi yoktur.
Yesil finans; sera gazlarin1 ve hava kirletici emisyonlar1 6nemli dl¢iide azaltan yesil
bliylimeye finansal destek olarak tanimlanabilir. Yesil finansin bir kolu olan yesil
biiyiime, biiyiimenin ekonomi ve ¢evre arasindaki uyum yoluyla gergeklestigini
gosterir. Sera gazi emisyonlarinin ve ¢evre kirliliklerinin azaltilmasiyla gergeklesen,
endiistriyel ve ekonomik gelismeler olmaktadir. Bu endiistriyel ve ekonomik
gelismeler, yesil finansman araciligiyla siirdiiriilebilirligi gostermektedir (Kuloglu ve

Oncel, 2015: 5).

63



Yesil finans; hava kirliligi, su kirliligi ve kithik gibi ¢evresel bozulma alanlarinin
tyilestirilmesini kapsar. Giiniimiizde teknoloji kullanilarak ¢evre dostu finansal
sistemler gelistirilmektedir. Cevre dostu finansal sistemler; nehirlerin ihlali,
endiistriyel tibbi ve evsel atiklarin uygunsuz sekilde bertaraf edilmesi, ormansizlasma,
acik alan kayb1 ve biyolojik ¢esitlilik kaybin1 kapsamaktadir. Cevreye verilen zararlari
Onleyici finansal sistemler, ¢cevre dostu politikalar ile olusturulmustur. Bu politikalar
ile yoksullugun azaltilmasina da katkida bulunabilir. Cevre dostu politikalar, yesil
finansmani saglamanin énemli kosullarindan biridir (Chowdhury, Datta ve Mohajan,
2013: 4).

Yesil finansman i¢in asagidaki stratejilere ihtiyag vardir (Chowdhury, Datta ve
Mohajan, 2013: 5):

* Yatirimi tegvik etmek i¢in politika ortami tahsis etmek,

» Kamu yatirimlarini ve 6zel yatirimlar: artirmak,

* Yesil finansman i¢in uygun projeleri belirlemek,

* Yesil finansla ilgili konular1 ve yaklasimlar1 belirlemek,

* Yesil finansmani tesvik etmede ¢esitli kurumlarin roliinii belirlemek.

Doga ve ekonomiyi bir arada kullanarak ekonomik yaklasim benimseyenler; ricordo,
malthus ve neoklasik mill, yeni refah anlayis1 yaklasiminin dnciileri olmustur. Bu yeni
anlayis, insanin sinirlt rasyonel oldugunu kabul etmistir. Sirketler, insanlarin sinirh
rasyonel diisiinebildigini kabul ettiginden karlarim1 maksimum seviyeye ¢ikarmayi
amaglamaktadir. Bunun sonucu olarak ekonomi ile ekoloji arasinda denge kurulamaz
hale gelmistir (Gedik, 2020: 211).

Giliniimiizde sirket performansini etkileyen birgok gosterge bulunmaktadir. Bu
gostergelerden biri olan sosyal siirdiiriilebilirligin yillar itibariyla artan énemi sirket
yonetimleri tarafindan hazirlanan siirdiiriilebilirlik raporlarindan anlasilmaktadir.
Cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlige dayali sirket yonetimi, yesil yonetim olarak
tanimlanir. Kiiresel rekabet sartlarindan yesil yonetim, isletme performansi i¢in 6nem
kazanmistir (Karakus ve Erdirengelebi, 2018: 685).

2.2.7.2. Yesil Siire¢ Yeniligi

Temiz ¢evre kosullart icin artan sosyal talep ile sirketler dongiisel ekonomiye katki
saglamak zorundadir. Bu zorunluluk, yenilik ¢alismalarini hizlandirmaktadir.

Sirketler, sosyal mesruiyetlerini gelistirerek benzersiz kaynaklar elde edebilecegini
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anlamistir. Bunun i¢in dongiisel ekonominin uygulanmasi 6nem kazanmustir.

Sirketlerin sosyal mesruiyetlerini giiclendirmesi gereklidir (Veral, 2018: 475).

Dongilisel ekonominin katki sagladigi yesil siireg; yeniligi, teknolojileri ve is
modellerini degistirmek icin kaynaklari artirma sistemi olarak tanimlanir. Yesil
stirecin uygulanmasi, firmalarin 6nemli miktarda yatinm yapmasmi gerektirir.
Dongtisel ekonominin getirdigi yesil siire¢ yeniligi, sirketlerin finansal performansini
etkileyecektir. Yesil siire¢ yeniligini diisiikten orta seviyeye ¢ikarmak ilk olarak kar
diisiistine neden olur (Xie ve Zhang, 2022: 3).

Yesil siirec i¢inde yeniligin gerceklestirilmesi i¢in firmalarin 6nemli miktarda yatirim
yapmalar1 gerekir. Ancak kaynaklar ve bu tiir yatirnmlar olduk¢a pahalidir. Yesil
siirecin sagladigr yeni teknolojilerin maliyetinin yaninda firma i¢i unsurlar olan
calisanlarin egitimi ve is saghigi ve giivenligiyle ilgili maliyetler finansal gostergeler
acisindan olumsuz bir durumdur (Yigit, 2014: 2).

Yesil siire¢ yeniliginin gergeklestirilmesi icin yesil hedefler pesindeki yenilik¢i
firmalar, yesil yeniligi bu konuyla ugrasmayan rakiplerden daha fazla riskli gorebilir.
Yesil silire¢ yeniliklerinden herhangi bir olumlu finansal etkinin gergeklesmesi igin
zamana ihtiya¢ vardir. Diisiik ve orta diizeylerde yesil siire¢ yeniliginin benimseyen
firmalarin karlarinda bir azalma olabilir. Sirketlerin yesil finansman yatirimlarini
hizlandirmas1 i¢in teknolojik gelismenin saglanmasi, sirketin performansin
gliclendirmesi ve yatirimcilar agisindan karliligin saglanmasi gereklidir. Bu unsurlar
aynit zamanda sirketlerin siirdiiriilebilirlir performans diizeylerini giiclendirmesiyle
ilgilidir (Xie ve Zhang, 2022: 11).

Stirdiiriilebilirligin - geleneksel tanimimi  ve ozellikle siirdiiriilebilir  kalkinma
kapsaminda stirdiiriilebilirligin bir¢ok boyutunu inceleyen Birlesmis Milletler Diinya
Cevre ve Kalkinma Komisyonu (WCED) tarafindan siirdiiriilebilirligin kapsami
tanimlanmistir. Bu kapsam; ekonomik, sosyal ve ekosistem olarak belirlenmistir. Bu
kapsam dahilinde siirdiirtilebilirligin sinirlar1 diinya kamuoyuna resmen tanitilmistir.
Bu tanitim, 6zellikle yesil isler ad1 altinda yapilmistir. Yesil isler, temelde ¢ok cesitli
tilkelerde uygulanmais, bu sekilde stirdiiriilebilirlik gostergelerinin standartlagmasinin
temelleri atilmigtir (Salas-Garita ve Solino, 2021: 2).

Yesil islerin sirketler tarafindan uygulanabilirliginin saglanmasi, ILO’nun Kiiresel

Program’1 ile gergeklestirilmek istenmistir. ILO tarafindan agiklanan Kiiresel
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Program’in temel amaci, yesil isleri uygulayan sirketlerin ekonomik ve sosyal
olaylarla ilgili 6nemli bir aktdr olmasini saglamaktir (Basol, 2013: 6).

Yesil isler agisindan 6zellikle biiyiik degisim, ILO tarafindan gosterilen Kosta Rika
stirdiiriilebilir tarim ve eko-turizm raporunda yasanmistir. Bu raporda dogal kaynak
kullaniminin yenilenebilir sekilde gelistirilmesi amaglanmigtir. Yapilan ¢alisma dogal
ormanlara uygulanan siirdiiriilebilirlik ilkelerini ¢ ilkeyle smirlandirmistir:
Ekosistemik, ekonomik ve sosyal ilke. Bu ii¢ unsurun bir araya gelmesiyle 2008'den
beri baskin bir ekosistemsel yazisma yani ortak bir raporlama ortaya ¢ikarilmistir.
Ortak bir rapor ortaya ¢ikarmak i¢in uzmanlardan olusan bir panel diizenlenmistir. Bu
panelde ulusal standartlar kapsaminda hangi boyutlarin (ekosistemik, ekonomik ve
sosyal) ele alindig1 tartisilmistir. Yonetilen bir dogal ormanin siirdiiriilebilirligi
hakkinda goriisiilmiistiir (Salas-Garita ve Solino, 2021: 4).

Siirdiiriilebilir girisimlerde insan onuruna yakisir isler ve diisiik karbon ekonomisi yer
almaktadir. ILO'ya gore diisiik karbon ekonomisi yesil igler kavramina dahil edilebilir.
Yesil isler kavrami; ekonomilerde, girisimlerde, is yerlerinde ve is piyasalarinda insan
odagii goz oniine almaktadir. Yesil isler kavraminin i¢inde yer alan insan onuruna
yakisir is, siirdiiriilebilir ¢cevre ve diisiik karbon ekonomisi degerlerinin doniistimii
onemlidir (Basol, 2013: 6).

2.2.7.3. Malzeme ve Madde Akis Analizi

Malzeme ve madde akis analizi, malzeme akislarinin kontrol edilebilirligi bakimindan
cevresel performansin giiciinii artirmada 6nemli bir muhasebe alanidir. Bu analiz,
sirketlerin cevresel siirdiiriilebilirlik performansin1 gostermektedir. Malzeme ve
madde akis analizi, siirdiiriilebilirlik raporlarini sistemli bir bi¢imde degerlendirme
ozelligi tasimaktadir. Endiistriyel sistemde finansal gdostergelerle Dbirlikte
stirdiiriilebilirlik gdstergelerinin de sirketler tarafindan dikkate alinmasi malzeme ve
madde akis analizinin Onemini ortaya c¢ikarmistir. Malzeme akis analizi; ekonomi,
cevre, kaynak ve atik yonetimlerinde ve ¢esitli alanlarda kullanilmaktadir. Muhasebe
alaninda malzeme akis muhasebesi kavramiyla es anlamli olarak kullanilmigtir

(Demircioglu ve Ever, 2020: 465).

Kaynak kullanimin1 azaltmak ve Ozelliklerine gore ayirmak kaynak yeterliligini,

kaynak verimliligini ve siirdiiriilemez malzeme kullanimim1 kayit altina almayi
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saglamaktadir. Kaynak kullanimi azaltmanin bir yolu da tasarimdir (Velenturf ve
Purnell, 2021: 1452).

Malzeme akis muhasebesinin amaci, sirketlerin ¢evresel performansini 6lgmek,
igsellestirmek ve belirlenmis atik azaltma hedefleri ile ilgili stratejileri iyilestirmektir.
Sirketlerin malzeme akis muhasebesinde malzeme ve enerji kullanimlarinin potansiyel
cevresel ve finansal sonuglarint daha iyi géormesine yardim etmektedir. Malzeme akis
muhasebesi, sirketlerin faaliyetlerinde degisiklik yaparak malzeme ve enerji kullanimi
konusunda iyilestirmeler elde etmeye ¢alisan bir yonetim yaklasimidir (Ozgelik, 2017:
928).

2.3. Sirket Performansinin Ol¢iimiinde Finansal Performans

Sirket performansinin gii¢lendirilmesinde siirdiiriilebilirligin ¢evresel ve sosyal
yoniiyle sirketlerin finansal kaynaklar1 dogru bir sekilde kullanmasi Onem
tagimaktadir. Finansal Ol¢limlerden likidite oranlari, faaliyet oranlari ve karlilik
oranlar1 girketin finansal siirdiiriilebilirligine iligkin degerlendirmelerde Gnem

kazanmaktadir (Xu vd., 2022: 4).

Sirketlerin mali tablolarindan gelir tablosu incelendiginde yatirimcilarin ve
paydaglarin  dikkat ettigi noktalardan en Onemlisi, sirketin performansini
degerlendirmesinde ve siirdiiriilebilirligin saglanmasindaki karlhilik oranlaridir. Bir
sirketin donemsel olarak faaliyetleri incelendiginde yatirnmcilar ve paydaslar
sirketlerin karlilik oranlarin1 dikkate almaktadir (Ozolgun, 2017: 60).

Paydaslar, sirketin karlilik oranlariyla siirdiiriilebilirlik raporlarinda belirtilen ¢evre ve
sosyal gostergelerin uyumunu izler. Siirdiiriilebilirligin finansmanin adi altinda yer
alan yesil finansmana dikkat ederler. Yesil finansman; sirkete ait likidite ve faaliyet
gostergelerinden yola ¢ikarak siirdiiriilebilirlik gostergelerinin karlilik oranlarina
yapacagi katki olarak tanimlanir. Sirketlerin karlilik oranlari, sirketlerin yoneticileri
ve paydaglari tarafindan dikkate alinir (Durrah vd., 2016: 436).

2.3.1. Likidite Oranlari

Likidite oranmi, kisa vadeli yiikiimliiliikleri (borg¢) karsilamak igin bir sirketin
kapasitesini gosteren bir orandir (Ningsih ve Sari, 2019: 352). Sirketler likit
varliklarin1 normalden daha fazla tutarsa igsletme sermayesini alacak devir hizi ve borg
O0deme yeteneginde diislisler meydana gelecek, bu baglamda sirketlerin karlilik

oranlarinda azalmalara yol agacaktir. Bu durum sirketlerin performansini olumsuz
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etkileyecektir. Sirketin sahip oldugu likit varliklar, sirketin karliligina olumsuz etkide

bulunabilir (Baykut vd., 2019: 606).
2.3.2. Faaliyet Oranlar

Devir hiz1 oranlarinin yiiksek degerler almasi, varliklarin etkin bir bigimde yonetilip
isletmenin varliklarina uygun bir bi¢imde yatirim yapildigimmi gosterir. Yapilan
yatirimlarin sirketin karliliginda 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir

(Ningsih ve Sari, 2019: 352).
2.3.2.1. Alacak Devir Hiz1

Sirketlerin alacaklarini takip ederken kullandiklar1 oranlardan biri, alacaklarin devir
hizidir. Alacaklarin devir hizi, alacaklarin bir mali donem iginde kag¢ defa tahsil
edebilecegi kabiliyetini gosterir (Yenisu, 2019: 30). Alacak devir hizlariin yiiksek
ctkmas1 ayni zamanda sirketlerin faaliyet etkinliklerini gostermektedir. Sirketlerin
ortalama tahsilat siirelerini hesaplayarak alacaklarina iligkin politikalarina yon
verebilir. Alacak risklerinin 6nlenmesini ve iyilestirilmesini saglayabilir (Durrah vd.,

2016: 436).
2.3.2.2. Toplam Varhk Devir Hiz1

Toplam varlik devir hizi, sirketlerin varliklarmin makul olup olmadigini géstermekte
ve sirketlerin cari geliri ile toplam varliklarini elde etmek i¢in kapsamli kabiliyetini
ortaya koymaktadir. Faaliyet geliri ile baglantili olarak sirketler toplam harcamanin
olup olmadigin1 ve duran varliklar uygunlugunu analiz etmelidir (Yenisu, 2019: 30).
Ayrica toplam aktif devir hizini etkileyen faktorler ile toplam aktiflerin i¢yapisinin da
analiz edilmesi gerekmektedir. Sirketlerin alacak tahsil siiresinin optimal seviyede
ayarlanmasi sirketlerin karliligina katkida bulunacaktir. Sirketler faaliyetlerinin daha
verimli sekilde gergeklesmesini saglayacaktir. Sirketlerin toplam varliklariyla karlilik
oranlar1 arasindaki iliskinin olumlu olmasi sirketlerin daha uzun siire rekabet edebilme

kabiliyetine sahip olacagini gostermektedir (Long Xu vd., 2020: 2669).
2.3.2.3. Oz Kaynak Devir Hizx

Oz kaynak devir hizi, sirketlerin 6z sermayesinin etkinligini &lgen bir orandir.
Sirketlerin 6z kaynak karlilig1 oraninin yiiksek ¢ikmasi; sirketlerin yaptigi satiglara
karsilik 6z sermayenin yeterli gelmedigini gosterir (Yenisu, 2019: 30). Oz sermaye

carpani, sirketin finansal yapisinin istikrarini, alacaklilarin hak ve menfaatlerini ve
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yatirimcilarin hak ve menfaatlerini koruma derecesini yansitan 6nemli bir gostergedir
(Long Xu vd., 2020: 2670). Oz kaynak devir hizi isletmenin yatirimcilariyla dogrudan
iligkilidir (Durrah vd., 2016: 441).

2.3.3. Karhlik Oranlari

Sirketlerin getirisi, sirketin kar elde etme yetenegini ifade eder (Durrah vd., 2016:
436). Karlilik orani; sirketin satiglar, toplam varliklar ve 6z sermaye ile ilgili kar elde
etme kabiliyetini gosterir. Bu oran bir sirketin satiglar, varliklar ve 6z sermaye ile ilgili
gelir elde etme yetenegini 6lgmek i¢in kullanilir. Genellikle karlilik oranlarindan
bazilari, sirket karinin kabiliyetini 6l¢gmek i¢in kullanilmaktadir. Briit kar marjlari, net
kar marjlar, aktif karliligi, 6z kaynak karliligi, satis karliligi ve istihdam edilen
sermaye karlilig1 sirketler tarafindan kullanilmaktadir. Ayni zamanda bu oranlar
yatirimcilarin sirketin finansal performans raporlarini analiz ederken dikkat ettigi
oranlardir. Aktif karlhilik sirketin sahip oldugu tiim varliklar1 kullanarak kar yaratma
konusundaki genel yeteneginin bir Slgilistidiir. Bir sirketin operasyonlarinin genel

verimliligini 6lgmek icin de kullanilir (Ningsih ve Sari, 2019: 353).

Karlilik, sirketin faaliyetlerinin sonuglarini belirli bir donemde degerlendirmek igin
kullanilir. Aktif karhilik, karin tespit edilmesinde bir Olglimdiir. Kar miktari,
yatirimcilarin ve kurumsal hissedarlarin temettiilerini biiyiik miktarlara bolmeleri i¢in
bir sembol veya isarettir. Yatirimci ve paydaslarin sirketin temettii politikasinin
formiilasyonuna iliskin degerlendirmeleri yalnizca karliliga dayali olarak degil,
finansal oranlarin daha iyi dlciilmesi de dikkate alinarak yapilmaktadir (Husain vd.,
2020: 17). Akdogan ve Sultanoglu (2018)’ na gore kar, sermayeye zarar vermeden
tiketilebilecek miktardir. Sirketlerin sahip olduklari servet (ekonomik kaynaklarin
stoku), giiclendirerek ekonomik kaynak akisi saglanir. Ekonomik kaynak akisinin
hizlanmas: sirketlerin karimi artiracaktir (Akdogan ve Sultanoglu, 2018: 644).

Satis marj1 veya kar orant; net kar ile faaliyet geliri arasindaki iliskiyi yansitir. Orani
artirmak satislarin faiz orani ile karii artirmanin anahtaridir. Sirketlerin satislari, kar
marj1 seviyesi igletme maliyeti ve gider diizeyine baghdir. Satis marjin1 artirmanin iki
yolu vardir: Isletme gelirini artirmak ve maliyet ve masraflari azaltmak (Abdullahi ve

Mamuda, 2022: 69).
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2.3.3.1. Aktif Karhilhik Oram

Sirket varliklarinin, igletmenin kar elde etmesinde etkili oldugunu gostermektedir.
Oran yiiksek ¢ikmasi, isletme i¢in lehte bir durumdur (Abdullahi ve Mamuda, 2022:
66)

Aktif Karlilik Orani= Net Kar / Aktif Toplam

Sirketin elde ettigi gelirin kaydi, aktiflerde bir artis1 veya borglarda bir azalis1 meydana
getirmektedir. Sirketlerin faaliyetleri sonucu olusan giderlerin kaydi ise, aktiflerde bir
azalig veya borglarda bir artis 6zelligini tagir. Fakat net aktiflerde meydana gelen biitiin
artis veya azaligin sirketin kar1 veya zarar1 olarak kabul edilmemesi gerekmektedir
(Akdogan ve Sultanoglu, 2018: 648).

2.3.3.2. Oz Kaynak Karlihk Oram

Sirkete konulan sermayenin ne kadarinin sirketin faaliyetlerinde kullanildigini ve bu
faaliyetlerin sonucunda elde edilen karin 6l¢iilmesinde kullanilan bir orandir (Long Xu

vd., 2020: 2670).

Oz Kaynaklarin Karlihig = Net Kar / Oz kaynak

Sirketlerin bilangolarinda yer alan net kar veya zarar, 6zkaynaklardaki artis veya
azalisla dogru orantilidir (Akdogan ve Sultanoglu, 2018: 648).
2.3.3.3. Briit Kar Oram

Bu oran; satiglarin briit kar yaratma kabiliyetini ifade eder. Bu oranin yiiksek olmasi,
yuksek satig fiyatlar1 ve diislik iiretim maliyetlerini ifade eder. Yiiksek satis fiyatlari,
rekabet avantaji saglayarak sirketin {iriinlerine atifta bulunur. Bir {riiniin rekabet
avantaji varsa maliyet diigiik seviyede lriinlerin ya da yiiksek kaliteli iiriinlerin

tiretimini saglar. Bu baglamda karlilik orani artar (Durrah vd., 2016: 441).

Briit Kar Oran1 = Briit Satis Kar1 / Net Satislar
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Briit satis orani, mali tablolardan gelir tablosunda sirketin satiglardan elde ettigi
kazancin indirim ve iskontolar1 diisiiriildiikten sonra elde edilmektedir (Long Xu vd.,
2020: 2670). Briit satis kar sirketlerin esas faaliyetlerinden elde ettigi kardir (Erdogan
vd., 2012: 16).

2.3.3.4. Faaliyet Kar Oram

Faaliyet kar boliimii sirketlerin ar-ge gidareleri, pazarlama ve satig giderleri ve genel
yonetim giderlerine katlandigini gosterdigi alandir (Erdogan vd., 2012: 16). Faaliyet
kar orani; sirketlerin faaliyetlerini, yansittig1 i¢in ¢ok 6nemli bir orandir. Faaliyet kar1,
sirketin olagan operasyonlardan kar elde etme yetenegini gosterir. Sirketin faaliyet
karindan sahip oldugu maliyetler diisiilerek elde edilebilir. Bu orandaki diisiis, sirketin

maliyetleri lizerinde kontroliin zayif oldugunu gosterir (Long Xu vd., 2020: 2670).

Faaliyet Karlilik Orani= Faaliyet Kar1/ Net Satiglar

Oran degerlendirilirken sirketin ge¢cmis yil oranlart ve sektordeki diger firma

oranlariyla karsilastirma yapilir (Durrah vd., 2016: 436).

2.3.3.5. Net Karlilik Orani

Sirketler diger sirketlerle kendilerini kiyaslarken bu karlilik oranina dikkat
etmektedirler (Erdogan vd., 2012: 16). Isletme nakit akis marj1, sirketin iirettigi nakit
miktarim1 6lger. Bu orandaki artig; sirketin satislarini nakde cevirmek icin etkili

politikalar ile yiiksek kaliteli kar1 ifade eder (Durrah vd., 2016: 436).

Net Karlilik Orani= Net Kar / Net Satiglar

Bu oran, faaliyet kar1 ve olaganiistii geliri ve gideri igerir. Varlik getirisi, net kar ile
varliklar arasindaki iligkiyi ifade eder. Bu getiride ylikselis, varliklarin istthdam

edilmesinde etkinligi ifade eder (Long Xu vd., 2020: 2670).
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UCUNCU BOLUM
SURDURULEBILIRLIK GOSTERGELERININ SIRKET
PERFORMANS UZERINE ETKISI

Calismanin  bu béliimiinde BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan ve
stirdiiriilebilirlik raporu agiklayan sirketler, aragtirmanin 6rneklemini olugturmaktadir.
Bu sirketlerin 2016-2021 yillar1 arasinda yayimladiklar: siirdiiriilebilirlik raporlari
incelenmistir. Sirketlerin ilgili yillardaki finansal oranlarindan aktif karlilik orani,
O0zkaynak karlilikk orani ve net karlilik orani analize dahil edilmistir. Sirketlerin
cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirliklerinin finansal performans gostergelerinden aktif
karlilik orani, 6zkaynak karlilik orani ve net karlilik oranina olan etkisi, arastirma
konusunu olusturmaktadir. Arastirmanin bu boliimiinde arastirmanin amaci, kapsami,

yonteminin ve bulgular1 hakkinda bilgiler verilecektir.
3.1. Literatiir Taramasi

Siirdiiriilebilirlik raporlarinda yayinlanan c¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik
gostergeleriyle sirket performansi ve ozellikle sirket karliligi iizerine literatiirde
caligma yapilmistir. Bu calismalardan ulusal ve uluslararasi literatiirde yer alan ve bu

caligmayla dogrudan iligkili olan ¢calismalar asagida detayli bir sekilde incelenmistir.

Burhan ve Rahmanti (2012), 2006-2009 yillar1 arasinda sirket performansi ve
siirdiiriilebilirlik raporlamasinda siirdiirtilebilirlik boyutlar1 arasindaki iliskiyi
incelemek i¢in 32 Endonezya sirketi belirlenmistir. Sirket performansinin dl¢iitlerinde
yer alan aktif karlilik oraninin siirdiiriilebilirlik raporlarinda elde eldeilen verilerden
pozitif yonde etkilendigi tespit edilmistir.

Aggarwal (2013), Hindistan piyasasinda yer alan 20 sirket icin siirdiiriilebilirlik

gostergeleri lizerinde ¢alisilmistir. Bunun igin siirdiiriilebilirlik ile ilgilenen sirketlerin



sirdiiriilebilirlik gostergelerine ne derecede uyumlu oldugunu tespit etmeye
caligsmistir. Bu ¢aligmada sosyal siirdiiriilebilirlik gostergelerde yer alan ¢alisan, gevre
ve yonetim arasindaki iletisimin, stirdiiriilebilirlik performansini tanimlamak amaciyla
yapilmistir. Sirketin siirdiiriilebilirlik performansini tanimlanan ii¢ boyutu ile sirketin
finansal performansin1 6nemli 6l¢iide etkiledigi tespit edilmistir.

Diizer ve Once (2018), c¢alismalarinda siirdiiriilebilirlik bilgi diizeyinin sirketlerin
finansal performans: iizerindeki etkisini incelenmistir. BIST te bulunan 30 sirketin
2008-2014 yillar1 arasinda olan doénemleri ele alinmistir. Calismada panel veri analizi
yontemi uygulanmis ve ayrica sirketlerin bulundugu sektorler kontrol degiskeni olarak
eklenmistir. Arastirmanin sonucunda c¢evresel performansa iliskin agiklanan bilgi
diizeyinin aktif karlilig1 ve 6z kaynak karliligiyla sosyal performansa iliskin aciklanan
bilgi diizeyinin de aktif karlilik {izerinde pozitif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
Yildirnm Giilgin, Uzun Kocamis ve Tuncer Tokur (2018), calismalarinda BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin endekse girmeden once finansal
durumlariyla endeks sonrasi finansal durumlar1 arasinda bir kiyaslamaya gidilmistir.
Bu baglamda sirketlerin siirdiiriilebilirlik endeksine girmeden onceki bes ceyrek
donem ve siirdiiriilebilirlik endeksine girdikten sonraki iki ¢eyrek donem verileri
karsilastirilmistir. Donemler arasinda anlamli bir fark bulunup bulunmadig t testi ile
test etmistir. T test sonucunda ise aktif devir hizi belirtilen yillar i¢in anlamh
farkliliklarin bulundugu tespit edilmistir.

Sak ve Dalgar (2020), calismalarinda 35 sirketin bankacilik sektorii disindaki 16
donemin siirdiiriilebilirlik gostergeleri incelenmistir. 2013-2016 yillarinda BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi'ne dahil edilmis ve siirdiirtilebilirlik endeksine dahil
edilmelerinin finansal durumlarina etkisi verim yoniiyle karsilagtirmistir. Calismada
"varlik getirisi" ve "0z kaynak getirisi" sirketlerin finansal performansini
degerlendirmek icin kullanilmis. Siirdiiriilebilirlik  diizeyindeki artisin  sirket
performans arasindaki iliski panel veri analizi kullanilarak 6l¢iilmiistiir. Yapilan analiz
sonucunda stirdiiriilebilirlik diizeyindeki artigin sirket performansi tizerinde 6nemli bir
etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Ayrica isletmelerin finansal performansi {izerinde
olumlu bir etkisi oldugu sonucuna ulagilmstir.

Velenturf ve Purnell (2017), calismalarinda nitel arastirma yontemi kullanilarak

sosyal, ¢evresel ve ekonomik siirdiiriilebilirligin birbirlerine olan etkisini ve temelde
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sosyal siirdiiriilebilirligin ¢evresel ve finansal siirdiiriilebilirlik {izerine etkisini baz
alarak calisma yapmislardir.

Velenturf ve Purnell (2021), calismasinda mevcut toplumsal iiretim ve tiikketim
kaliplar ikiz bir ¢evresel krize neden olmaktadir. Bunlar; kaynak kithig1 ve asir1 atik
yiikiidiir. Bu baglamda ekosistem ydnetiminin insan haklarinin ihlali, atik ve kaynak
yonetimini alanlarinda incelenmektedir. Bu yonetim sistemi, artan kaynak talebi ve
atik tretimi ile ilgilenmistir. Makalenin bu amag¢ dogrultusunda nitel arastirma
yontemi belirlemistir. Kaynak yiikiiniin ve asir1 atik ytikiiniin hafifletilecegi, paydaslar
arasinda iletisimin ve paydaglarin yapacagi katkilarla ortaya c¢ikan sosyal
stirdiiriilebilirligin etkisinin giiglii olacag tespitinde bulunulmustur.

3.2. Arastirmanin Konusu

Sirketler bir donem i¢inde kendi performanslarini degerlendirebilmek i¢in bir¢ok rapor
hazirlamaktadir. Bu raporlardan siirdiiriilebilirlik raporu, sirketlerin performansini
gostermesi agisindan Onemli bir kaynak teskil etmektedir. Sirketin performansini
degerlendirmek i¢in sadece finansal gostergeler degil, ayn1 zamanda ig¢inde bulundugu
cevrenin sosyal ve cevresel goOstergelerine de ihtiyaci vardir. Sosyal ve g¢evresel

gostergeler sirketin performansini etkilemektedir (Gedik, 2020: 205).

Sirketler, sosyal ve c¢evresel gostergelerinden hareketle —siirdiiriilebilirlik
performanslarini finansal performans ile karsilagtirararak piyasa durumlarini gérmek
arzusundadir (Acar ve Temiz, 2018: 1972). Sirketlerin sosyal ve ¢evresel gostergeleri,
sirket performansini etkilemektedir. Sosyal ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik gostergeleri,
ulusal ve uluslararasi raporlarda ve literatiir caligmalarinda yer aldig1 i¢in bu ¢aligmada
analize dahil edilmistir.

Bu caligmada sosyal ve cevresel siirdiirtilebilirlik gostergeleri
https://surdurulebilirlik.garantibbva.com.tr (2022) ve Saban, Kiigiiker, Kiiciiker
(2017) de agiklanan 2019 GRI G4 standartlarindan alinmistir.

Sosyal siirdiiriilebilirlik uluslararas1 kurumlar tarafindan belirlenen 2019 GRI G4’da
aciklanan sirketin sosyal c¢evresiyle iligkili, sosyal siirdiiriilebilirligi gostermektedir.
Bu siirdiiriilebilirlik gdstergesinde sirket i¢i ve diginda yer alan ve faaliyet gdsterdigi
bazi sosyal unsurlardan olugmaktadir. Bu unsurlar isletmelerin stirdiiriilebilirlik
raporlarinda bulunan sosyal stirdiiriilebilirlik gostergeleriyle iliskili gostergelerdir.

2019 GRI G4 standartlarinda agiklanan sosyal siirdiiriilebilirlik gostergeleri, kategori
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ve alt unsurlar halinde siralanmustir. i1k kategoride is giicii uygulamalar1 ve insan
dogasina yakisir is ile alt unsurlari olan egitim ve 6gretim, kadin-erkek esitligi i¢in esit
licret ele almmustir. Ikinci kategoride insan haklarmin degerlendirilmesi alt unsuru
olan giivenlik uygulamalar1 ele almmustir. Uciincii kategoride yerel toplum
kategorisinin alt unsuru olan yerel topluluklar ve yolsuzlukla miicadele kavramlari
incelenmistir. Son kategoride ise iiriin sorumlulugu veya perakende ve satig
kategorisidir. Bu kategoride miisteri gizliligi, miisteri giivenligi ve pazarlama iletisimi
alt unsurlar1 yer almaktadir (Saban, Kiigiiker ve Kiigtliker, 2017: 108).

Cevresel siirdiiriilebilirlik gostergelerinden su, emisyon, enerji ve atik unsurlari
stirdiiriilebilirlik raporlarinda gosterilmektedir. Sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlari,
nicel ve nitel olarak bilgi vermektedir. Tedarik¢inin ¢evre degerlendirmesi, sikayet
mekanizmasi ve tiretimde kullanilan kaynaklarin liretim basina ne kadar harcandigini
gdsteren alt unsurlar1 bulunmaktadir (Diizer ve Once, 2018: 240).

Siirdiiriilebilirlik  gostergelerinden diger bir gosterge c¢esidi olan finansal
sirdiiriilebilirlik, diger adiyla finansal gostergenin sirketin i¢cinde bulundugu pazar
kosullarinda siirdiiriilebilirligin finansmaniyla iliskisi bulunmaktadir. Ozellikle
finansal gostergelerden satiglarin ve karin sirketin finansal siirdiiriilebilirliginde etkisi
giicliidiir (Saban, Kiigiiker ve Kiigiiker, 2017: 108).

Stirdiiriilebilirlik  gostergeleriyle sirketin performansi arasinda yakin iligkileri
bulundugu literatiir  ¢alismalarinda  goriilmektedir.  Sosyal ve  c¢evresel
strdiiriilebilirligin ~ finansal — gdstergeleriyle iliskisini  aragtirmak  suretiyle
karsilastirmali bir analiz bu ¢alismanin konusunu olusturur. Bu ¢alismada literatiirde
yer alan kaynaklardan farkli olarak BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan
sirketlerin sosyal ve cevresel siirdiiriilebilirlik gostergelerinin ve alt kategorilerinin
sirket performansina olan etkisini 6lgmektir.

3.3. Arastirmanin Amaci

Stirdiiriilebilirlik raporlari, siirdiiriilebilirlik gostergelerinin ortaya ¢ikarilmasinda ve
sirket performansini etkilemede biiyiik dSneme sahiptir. Ozellikle bu tez ¢alismasinda
BIST Siirdiiriilebilirik Endeksi’nde yer alan 33 imalat sirketinin siirdiiriilebilirlik
raporlar1 incelenerek sirketlerin stirdiiriilebilirlik performansina etkisinin ortaya
cikarilmasi amaclanmaktadir. Sirketin siirdiiriilebilirlik gostergeleri olan ¢evresel ve

sosyal siirdiiriilebilirlik ele alinmaktadir. Sirketin performanslarindan finansal
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performans yoOniiyle cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirligin karsilagtirilmasi tezin

amacinin olusturmasinda etkilidir.

Sirketlerin finansal performans gostergelerinde yer alan ve sirketin finansal
raporlarindan elde edilen aktif karlilik orani, 6z kaynak karlilik oranm1 ve net karlilik
orani ele belirlenmistir. Cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik gdstergeleri agisindan
yapilan analizlerle iligkilerinin giicii ortaya ¢ikarilmak istenmistir.

Bu ¢alismanim amac1, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 33 imalat sirketinin
stirdiiriilebilirlik gostergelerinden sosyal ve cevresel gostergelerin sirket finansal
performanslarindan karlilik oranlar iizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmak ve literatiire
katki saglamaktir.

3.4. Arastirmanin Kapsami

Calismada BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 33 imalat sirketi incelenmistir.
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ndeki sirketlerin 2016-2021 yillar1 arasinda
stirdiiriilebilirlik raporlarinda bulunan ¢evresel ve sosyal siirdiirtilebilirlik gostergeleri
bagimsiz degisken ve isletmelerin 2016-2021 yillar1 arasindaki finansal raporlarindan
elde edilen faaliyet oranlarindan aktif karlilik orani, 6z kaynak karlilik oran1 ve net

karlilik oran1 bagimli degisken olarak belirlenmis ve analizleri gergeklestirilmistir.
3.5. Arastirmanmin Simirhhiklar:

Bu calismada BIST siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan 33 imalat sirketi
incelenmistir. imalat sirketlerinin incelenmesinde temel etken bu sektdriin cevresel
stirdiiriilebilirlik dogrudan iliskide olmasidir. Ayrica sosyal siirdiiriilebilirligin
giiclendirilmesi imalat sirketlerinin performansini artiracaktir. imalat sektdrii genel
olarak mal ve hizmet iireten sirketlerdir. Diger sektorler 6rnegin bankacilik sektorii

sosyal siirdiirtilebilirlik ile ilgili olsada yeterli veriye ulasilamamustir.
3.6. Arastirmanin Yontemi

Bu calismada 2016-2021 yillar1 arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan
sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlarinda agikladigi sosyal siirdiiriilebilirlik ve ¢evresel
stirdiiriilebilirlik kategorilerinin alt unsurlar ile sirket performansi arasindaki iligki
saptamak icin dinamik panel veri analizi yontemi ile iki asamali panel GMM

tahmincisi kullanilmistir.

76



Dinamik panel veri tahmin yontemlerinden sistem GMM tahmin teknigi, genel olarak
ekonomik tahmin yontemleri calismalarinda kullanilmaktadir. Ekonomik tahmin
yontemleri ¢aligmalarinda ekonometrik olarak kurulan modellerin dinamik bir yap1
teskil ettigi goriilmistiir. Ayrica dinamik panel veri analizinde en iyi tahmin
sonuclarinit veren GMM tahmin tekniklerinden biri olan sistem GMM tahmin teknigi,
zamansal ve mekansal olarak kurulan ekonometrik modellerde uygulanmaya
baslanmistir. Gegmis zamandan veya mekandan elde edilen degiskenlerin olusturdugu
bagimsiz degiskenlerle ve bagimli degiskenlerle korelasyon ig¢inde olmasi
istenmektedir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenlerle ve hata terimi ile
herhangi bir iligki i¢inde olamayacagi GMM tahmin tekniginde vurgulamaktadir. Bu
baglamda bagimli ve bagimsiz degiskenlerin analizinde dinamik panel veri

modellerinin tahmini tutarli olmaktadir (Bozkurt ve Bahar, 2010: 262).
3.6.1. Arastirmanin Degiskenleri

Siirdiiriilebilirligin performansinin 6l¢iilmesi amaciyla 2016-2021 tarihleri arasindaki
finansal raporlar1 incelenmistir. Ilk asamada siirdiiriilebilirlik raporlarinda yer alan
sosyal stirdiiriilebilirlik ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik kategorilerinin alt unsurlari analiz
edilmistir. Sosyal stirdiiriilebilirlik kategorileri; insan dogasina yakisir is, yerel toplum,
perakende satis ve insan haklarinin degerlendirilmesidir. Cevresel siirdiiriilebilirlik
kategorileri; uyum, tedarik¢inin cevre degerlendirmesi, biyogesitliliktir. Bu alt
kategoriler 2019 GRI G4 standartlarindan alinmis ve literatiirde kullanilmistir. Sosyal
stirdiiriilebilirlik kategorilerinin alt unsular1 olan, 2019 GRI G4 standartlarinda yer
alan ve sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlarinda bulunan kategoriler ve unsurlar
incelenmistir. Bu kategori ve unsurlar; insan haklar1 degerlendirmesi (GRI 412),
toplum kategorisinde yerel toplumlar ve yolsuzlukla miicadele (GRI 413), iiriin
sorumlulugunda kategorisinde pazarlama ve etiketleme (GRI 417) incelenmistir

(https://surdurulebilirlik.garantibbva.com.tr, 2022).

Cevresel stirdiiriilebilirlik kategorilerinin alt unsurlar1 sunlardir (Saban, Kiicliker ve
Kiictiker, 2017: 108):

e Uyum kategorisinin alt unsuru: ¢evresel uyum,

e Tedarik¢inin ¢evre degerlendirmesi,

e Biyogesitlilik,

77


https://surdurulebilirlik.garantibbva.com.tr/media/1059/turkish-g4-partone.pdf

e Uretim ve tiiketim: enerji, sera gazi salimi, kaynak kullanimi, su kullanimi ve
atik.

Hesaplama yontemi Kaymak ve Sergemeli (2020) tarafindan uygulanan skorlama
yontemine uygun olarak kategorilere degerler verilmistir (Kaymak ve Sercemeli,
2020):
- Siirdiirtilebilirlik raporlarinda higbir bilgi yok ise 0,
- Siirdiiriilebilirlik raporlarinda kisaca bilgi verilmisse 1,
- Siirdiiriilebilirlik raporlarinda kapsamli bilgi verilmigse 2.
Bu skorlama yénteminin yaninda ayrica BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan
33 imalat girketinin 2016-2021 yillar1 arasindaki sosyal siirdiiriilebilirligin icinde
bulunan insan dogasina yakisir is kategorilerine farkli bir yontem uygulanmistir.
Ciinkii sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlarinda niceliksel bilgiler verilmistir. insan
dogasina yakisir is kategorilerinde yer alan egitim (¢alisan basina diisen egitim), kadin
calisan orani (toplam kadin/toplam calisan) ve kadin yonetici orani (toplam kadin
yonetici/toplam yOnetici) analizi yapilmistir. Cevresel siirdiiriilebilirligin alt
kategorileri olan toplam enerji tiiketimi, toplam su tiiketimi, toplam emisyon salimi1 ve
toplam atik tiiketimi siirdiiriilebilirlik raporlarindan sayisal veri olarak alinmistir.
Bagimli degiskenler olarak secilen sosyal ve gevresel siirdiiriilebilirlik gostergeleri;
https://surdurulebilirlik.garantibbva.com.tr (2022) ve Saban, Kiicliker, Kiigiiker
(2017)’nin ¢alismalarindan alimustir.
Orneklem, icerik analizi yontemi igin son derece onemlidir. Sosyal verilerin
incelenmesinde igerik analizi yontemi karmasiklik meydana getirebilmektedir. Bu
karigikligr 6nlemede Orneklem g¢alismasinin dnemli bir 6zelligi ortaya ¢ikmaktadir.
Icerik analizi yontemi, tarafsiz ve sistematik bir analiz sunmasma ragmen tekrar
yapilacak caligmalarda tutarli sonuglar vermeyebilir ve arastirma evreninin dogru
tespiti gibi konularda baz1 zorluklar meydana getirebilir. Icerik analizi yonteminin bu
zorluklarini 6nlemek i¢in 6rneklem calismast dnemlidir (Kogak ve Arun, 2006: 22).
Calismamizda belirlenen &rneklem, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan ve
stirdiiriilebilirlik raporu yayimlayan 33 imalat sirketi olarak belirlenmistir.
Ikinci asamada 2016-2021 yillar arasinda sirketlerin finansal performanslarmslarin
Ol¢iilmesinde kullanilan karlili oranlari; aktif karlilik orani, 6z kaynak karlilig1 orani
ve net karlilik oran1’dir. S6z konusu oranlar BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer

alan 33 imalat sirketinin finansal raporlarindan yararlanilarak hesaplanmistir.
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Son asamada ise igerik analiz sonuglari ve aktif karlilik orani, 6z kaynak karlilig
orani ve net karlhlik orani istatistiksel olarak degerlendirmek i¢in dinamik panel veri
tahmin yontemi ile iki asamali GMM tahmincisi yapilmistir. Sirketlerin
performanslarini tespit etmek i¢in kullanilan aktif karlilik orani, 6z kaynak karliligi
oran1 ve net karlilik orani bagimli degisken; sosyal siirdiiriilebilirlik ve cevresel
strdiiriilebilirlik kategorileri ve alt unsurlarinda yer alan unsurlar ise bagimsiz
degisken olarak belirlenmistir.

3.6.2. Arastirmanin Veri Seti

Veri toplamada veriler, belirli bir sistem i¢inde kaynaktan bilgiler alinip SSPS gibi
programlarda toplanarak analiz edilmektedir. Bu ¢alismada ihtiya¢ duyulan veriler,
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan imalat sirketlerinin siirdiiriilebilirlik
raporlarindan elde edilmistir.

3.6.3. Icerik Analizi

Icerik analizi yontemi; yapilan calismada nicel ve nitel yontemlerin bir arada
kullanilarak daha net ve agiklayici bir analiz yapilmasina imkan vermektedir. Bu analiz
yontemi aragtirmalarda gorsel ve sozel wverilerin igeriklerinin  analizini

kolaylastirmaktadir (Altuntas ve Tiirker, 2012: 51).

Icerik analizi yontemi; uygulanmasi ve arastirilmasi istenilen veya analizi giigliikle
yapilan ¢ok fazla kelimeden meydana gelen ciimle, paragraf veya konulardan olusan
metinlerin analizini saglamaktadir. Bu analiz yontemi, metinlerin analizini belirli
kurallarla, sistematik bicimde siniflandirmaktadir. Icerik analizi gecmiste veya
giiniimiizde yasanan olaylar1 ¢ok iyi bir bi¢imde smiflandirdigi i¢in bu ydntem
arastirmalarda uygulanir (Yangil, 2015: 365).

Bu yontemle c¢ikarim yapmak kolaylagsmaktadir. Cikarim yapmak, arastirmay1
yazmadan Once yapilan bir islemdir. Bilgin (2006)’e gore icerik analizinin dnemli bir
ozelligi de arastirmada ¢ikarim yapmaktir. Bunu yapmak icin oncelikle arastirmaya
konu olan kelime, climle veya paragrafin kullanim sikligini tespit ederek bir diisiiniis
ve tanima doniistiirmeyi amaglamaktadir. Bu amagla hareket edildiginde ve dogru yer
ve zamanda kullanildiginda bilimsel katkis1 ¢ok gii¢lii bir calisma meydana gelecektir
(Kayasandik, Cagiran ve Cakir, 2017: 13).

Icerik ¢oziimlemenin sanatsal yargilardan ve deger yargilarindan bagimsiz sekilde

yapilmast gerekmektedir. Kullanilan kelimelerin seffaf anlamlarinin incelenmesi,
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belirli anlamlar1 icermesi ve bu kelimelerin kullanim siklig1 nicel verileri olusturur.
Analiz yonteminin se¢ilmesi ve smiflandirmanin  olusturulmasindan sonra
gergeklestirilmesi zorunlu, 6nemli bir agsamadir. Gegerlilik, kullanilan icerik analizi
yontemiyle Olgme islemidir. Gegerliligin 6nemli bir ilkesi olan giivenirlik, ayni
yontemi uygulayarak baska bir ¢alismacinin da ayni sonuca ulagsmasidir (Yiksel,
2015: 32).

3.6.4. Dinamik Panel Veri

Panel verilerin zaman boyutuyla ele alinmasi ve zaman boyutunu ele alirken sadece
cari donemi degil, ge¢mis verileri de igermesiyle saglikli sonuglar {retilmesi
onemlidir. Zamansal boyut, belli bir zamandaki veya belli bir donemdeki iktisadi
davraniglar olarak tanimlanmistir. Gegmis donemlerden elde edilen verilerin simdiki
donemlerden farkli olamayacagi diisiiniilmektedir. Bu baglamda iktisadi iliskiler i¢in
analiz yapilirken degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de agiklayic1 faktor olarak

alinmas1 gerekmektedir (Celik ve Kiral, 2018: 1015).

Dinamik panel veri analizi yontemi, ge¢mis zamanlarda elde edilen bulgu ve
verilerden olusan bagimli degiskenin veya degiskenlerin, cari donemdeki veya
donemlerdeki bagimli degisken iizerindeki etkisini 6lgmektedir (Kiiglikaksoy ve
Akalin, 2017: 26).

Dinamik veri tahmin yonteminin statik veri tahmin yontemine gore birgok avantaji
bulunmaktadir (Kii¢iikaksoy ve Akalin, 2017: 26). Ciinkii dinamik panel veri analiz
yontemi, ge¢miste edinilen bilgilerin gelecege nasil uyum saglayacagina iliskin veriler
sunmaktadir. Bu yoniiyle dinamik panel veri analiz yonteminin iki boyutlu oldugundan
s0z edilebilir. Dinamik veri analizinde elde edilen verilerin sonuglariyla daha fazla
bilgi saglanabilir (Nisanci, Karabiyik ve Ugar, 2011: 110). Bilginin artmasiyla beraber
elde edilen bilginin kullaniminda serbestlik derecesinin artmasi, ¢oklu dogrusal
probleminin ortaya ¢ikmasina sebep olur. Dinamik panel veri analizi yontemi, ¢oklu
dogrusallik sorununu ortadan kaldirmaktadir. Statik panel veri modellerindeyse
bagimli degiskenin gecikmeli degerleri ile hata terimi arasinda bir iligkinin ortaya
¢ikmasina neden olmaktadir (Bahar ve Bozkurt, 2010: 262).

Dinamik panel veri analizi formiillerinde Nisanci, Karabiyik ve Ugar (2011), Ozcan

(2014) ve Zeren ve Ergun (2010)’dan yararlanilmistir.
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[k iktisadi modelle bakarak panel veri analizinin formiilii su sekilde gosterilebilir
(Nisanci, Karabiyik ve Ugar, 2011: 110):
Yit = f (X1it, X2it, X3it, X4it, X5it)
Yit: Bagimli degisken (Cari Donem)
X1it: Bagimsiz Degisken (Cari Donem)
Panel veriler i¢in kullanilan yontem olarak (Nisanci, Karabiyik ve Ugar, 2011: 110);
Yit = ai + 1X1 + B2X2 + B3X3 + f4X4+ L5X5 + ui + ¢
ui: oransal degerlerin trend etkilesimi
¢: Hata Terimi
Dinamik iliskiye sahip panel veri modeli su sekilde ifade edilebilir (Ozcan, 2014: 42):
Y =ait — 1 +xit f+ui +¢it
Bu denklemin baska analiz yOntemleriyle uygulanmasi sapmali sonuglara yol
acmaktadir. Bagimli degiskenin (Y) gecikmeli degerlerini ifade eden yit-1 degeri
model i¢inde belirlenen digsal degiskeni ve birim etki (ui) arasinda korelasyon
bulunmaktadir. Ciinkii ait-1 ve Y etkilenmektedir (Ozcan, 2014: 43). Bu baglamda
dinamik panel veri analizi yontemi uygulanacaktir.
Dinamik panel veri analizi yonteminde degisen varyans ve seri korelasyon varliginda
sistem GMM fark ve seviye denklemlerini ayn1 anda tahmin ederek GMM'yi
tahmincisini genisletmekte ve tanim1 agik olmayan ara¢ degiskenlerden uzak durmak
ve tahminin verimliligini artirmak i¢in fark denklemi ve diizey denklemini bir arada
kullanmaktadir (Coban ve Ulusay, 2022: 1488).
Dinamik panel veri analizi yontemi gegmis zamanlarda elde edilen bulgu ve verilerden
olusan bagimli degiskenin veya degiskenlerin cari donemdeki veya donemlerdeki
bagimli degisken lizerindeki etkisini 6l¢gmektedir. Modelde AR(1) ve AR(2) testleri
otokorelasyon varligini sorgulamaktadir. Dinamik panel veri modellerinde birinci
dereceden otokorelasyonun varligi goriilebilmektedir. Bu durum, dinamik panel veri
tahmini yonteminin dogal sonucudur. Dinamik panel veri tahmini yonteminin bu dogal
sonucunu onlemek icin iki asamali GMM yontemi uygulanir. Iki asamali GMM
yonteminde  otokorelasyonun olmamast GMM tahminlerinin  tutarliligini
gostermektedir (Bahar ve Bozkurt, 2010: 262).
Gozlemlenemeyen veya bilinemeyen etkilerin, bireysel etkilerdeki farkliliklarin
ortadan kaldirilmasi amaglanmistir. Bu amagla GMM tahmin edicileri, bagimli ve

bagimsiz degiskenlerin olanakli tiim gozlemlenemeyen veya bilinemeyen etkileri
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iceren gecikmeli verileri ara¢ degisken olarak kullanir. Gdézlemlenemeyen veya
bilinemeyen etkileri igeren ara¢ degiskenleri, bir agamal1 ve iki asamali GMM tahmin
edicileri yonteminde kullanilir. GMM tek asamali yontemde hata terimlerinin gruplar
arasinda ve zaman iginde sabit varyansh olduklar1 kabul edilmektedir. GMM iki
asamali tahmin yonteminde ise hata terimlerinin degisen varyansl olabilecegi
diisiiniilmekte ve hesaplamalarda dahil edilmektedir (Bahar ve Bozkurt, 2010: 262).
Arrelona ve Bond (1991), fazla ara¢ degisken kullanarak etkin sonuglar almak
istemistir. Bu nedenle (Zeren ve Ergun, 2010: 77);
E(yisAuit) = 0s <t — 2
gibi bagimli degiskenin tiim olast gecikmeli degerlerini igeren fonksiyonlar
olusturulmustur. Bu tahminleri i¢eren fonksiyonlar, bir asamali GMM ve iki asamali
GMM yéntemlerini kullanmistir. Ilk asamali GMM yéntemi ile iki asamali EKK
yontemine ayni analiz giicline sahiptir. Modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin
gegcerliligi ise Sargan testi gostermektedir (Zeren ve Ergun, 2010: 77).
Arellano ve Bond (1991)’a gore dinamik panel veri modelleri tahmininin tutarli olsa
da arag¢ degiskenlerin varligi, yontemin etkinligine golge diisiirmektedir. Bu etkinligi
zedeleyen problemin olasi1 tiim ara¢ degiskenlerin kullanilmamasindan kaynaklandigi
diistinlimektedir. Arellano ve Bond (1991), gegerli gecikmeli degiskenlerin dinamik
panel veri modellerinde arag degisken olarak yer almasini istemistir (Ozcan, 2014: 43).
[k asamada panel veri analizi tahmininde hata terimlerinin gruplar arasinda ve zaman
icinde sabit varyansli olduklari, iki asamali tahminde ise hata terimlerinin degisen
varyanslt olabilecegidir (Bahar ve Bozkurt, 2010: 262).
Bu baglamda GMM ile tahmin edilen bir model su sekilde olusturulabilmektedir
(Ozcan, 2014: 44):
Yit — Yit—1

= a(yit—1 — yit—2)i + fXit — Xit—1)

+ B2(Xit—2 — Xit—3)+ B3(Xit—4 — Xit—5)

+ p4Xit—6 — Xit—7) + B5(Xit—8 — Xit—9)

+ (eit-cit—1)
Denklemde Xit digsal degiskenlerini gostermektedir. Xit-2 onceden belirlenmis ve
gecikmeli degiskenleri gostermektedir. Formiil daha net sekilde ifade edilirse (Zeren

ve Ergun, 2010: 78);
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AYit =94yit — 1 +pAXit +AP2 Xit —2 + AL3Xit —4 + AL4Xit—6
+ AB5Xit —8 + A¢
S6z konusu fark alma iglemiyle digsal etkiler ortadan kalkmaktadir. A yit-1’in iginde
yer alan yit-1 ayn1 zamanda &it-1’nin i¢inde yer almaktadir. Bu nedenle A yit-1, eit-

1’in korelasyonu oldugunu géstermektedir (Ozcan, 2014: 44).
3.5. Model Tahminleri

Bu calismada BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 33 imalat sirketin 2016-
2021 yillar1 arasindaki sosyal ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik ile sirket performansinin
degerlendirilmesinde finansal performansin o6l¢iilmesinde kullanilan  karhilik
oranlarindan aktif karhilik orani, 6zkaynak karlilik orani ve net karlilik oran1 arasinda

dinamik panel veri tahmini, iki asamali sistem GMM tahmincisi analiz edilmistir.

Calismada kullanilan modeller sunlardir:

Model 1: A Aktif Karlilik Orant it =3A Aktif Karlilik Orani it -1 + BA Egitim it + A
B2 Kadin Calisan Orani it-2 + A B3Kadin Yonetici Orani it-3 + A B4GRI412 it-4 + A
B5GRI413 it-5 + A B6GRI417 it-6 + Ag

Model 1’de bagimli degisken olarak aktif karlilik oran1 (Net Kar /Aktif Toplami)
olarak alinmistir. Bagimsiz degiskenler Egitim, Kadin Calisan Orani, Kadin Y onetici
Orani, GRI412, GRI413 ve GRI417dir.

Model 2: A Aktif Karlilik Orant it =3A Aktif Karlilik Oran1 it -1 + BA Egitim it + A
B2 Kadin Calisan Orani it-2 + A f3Kadin Yonetici Orani it-3 + A B4GRI304 it-4 + A
BSGRI307 it-5 + A B6GRI308 it-6 + Ae

Model 2’de bagimli degisken olarak aktif karlilik oran1 (Net Kar /Aktif Toplami)
olarak alinmistir. Bagimsiz degiskenler Egitim, Kadin Calisan Orani, Kadin Ydnetici
Orani, GRI304, GRI307 ve GRI308’dir.

Model 3: A Aktif Karlilik Oranmi it =3A Aktif Karlilik Orani it -1 + BA Toplam
Elektirik Tiiketimi it + A 2 Toplam Su Tiiketimi it-2 + A B3Toplam Emisyon Salim1
it-3 + A B4Toplam Atik it-4 + Ag

Model 3’te bagimli degisken olarak aktif karlilik oran1 (Net Kar /Aktif Toplami1) olarak
almmistir. Bagimsiz degiskenler Toplam Elektrik Tiiketimi, Toplam Su Tiiketimi,

Toplam Emisyon Salimi ve Toplam Atik'tir.
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Model 4: A Oz Kaynak Karlilik Orani it =3A Oz Kaynak Karlilik Oramit -1 + BA
Egitim it + A B2 Kadm Calisan Oraniit-2 + A B3Kadin Yonetici Orani it-3 + A
B4GRI412 it-4 + A BSGRI413 it-5 + A B6GRI417 it-6 + Ae

Model 4’de bagimli degisken olarak aktif karlilik oran1 (Net Kar / Oz Kaynak
Toplami) olarak alinmistir. Bagimsiz degiskenler Egitim, Kadin Caligan Orani, Kadin
Yonetici Orani, GRI412, GRI413 ve GRI417°dir.

Model 5: A Oz Kaynak Karhlik Orani it =9A Oz Kaynak Karlilik Orani it -1 + BA
Egitim it + A B2 Kadin Calisan Orani it-2 + A B3Kadin Yonetici Orani it-3 + A
B4GRI304 it-4 + A BSGRI307 it-5 + A B6GRI308 it-6 + Ae

Model 5°de bagimli degisken olarak 6z kaynak karlilik oran1 (Net Kar / Oz Kaynak
Toplami) olarak alinmistir. Bagimsiz degiskenler Egitim, Kadin Calisan Orani, Kadin
Yonetici Orani, GRI304, GRI307 ve GRI308’dir.

Model 6: A Oz Kaynak Karhlik Orani it =9A Oz Kaynak Karlilik Orani it -1 + BA
Toplam Elektirik Tiiketimi it + A 2 Toplam Su Tiiketimi it-2 + A f3Toplam Emisyon
Salimi it-3 + A B4Toplam Atik it-4 + Ag

Model 6’te bagimli degisken olarak 6z kaynak karlilik oran1 (Net Kar / Oz Kaynak
Toplami) olarak alinmistir. Bagimsiz degiskenler Toplam Elektrik Tiiketimi, Toplam
Su Tiiketimi, Toplam Emisyon Salim1 ve Toplam Atik'tir

Model 7: A Net Karlilik Orani it =3A Net Karlilik Orant it -1 + BA Egitimit + A B2
Kadin Calisan Orant it-2 + A B3Kadin Yonetici Orani it-3 + A B4GRI412 it-4 + A
BSGRI413 it-5 + A B6GRI417 it-6 + Ae

Model 7°de bagimli degisken olarak net karlilik oran1 (Net Kar / Net Satiglar) olarak
alimmustir. Bagimsiz degiskenler Egitim, Kadin Calisan Orani, Kadin Y6netici Orani,
GRI412, GRI413 ve GRI417°dir.

Model 8: A Net Karlilik Orani it =3A Net Karlilik Orani it -1 + BA Egitim it + A 2
Kadin Calisan Orant it-2 + A B3Kadin Yonetici Orani it-3 + A B4GRI304 it-4 + A
BSGRI307 it-5 + A B6GRI308 it-6 + Ae

Model 8’de bagimli degisken olarak net karlilik orant (Net Kar / Net Satislar) olarak
alimmistir. Bagimsiz degiskenler Egitim, Kadin Calisan Orani, Kadin Y6netici Orant,

GRI304, GRI307 ve GRI308 dir.
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Model 9: A Net Karlilik Orani1 it =3A Net Karlhilik Oran1 it -1 + BA Toplam Elektirik
Tiiketimi it + A 2 Toplam Su Tiiketimi it-2 + A B3Toplam Emisyon Salimi it-3 + A
B4Toplam Atik it-4 + Ae

Model 9’te bagimli degisken olarak net karlilik oran1 (Net Kér / Net Satislar) olarak
alinmistir. Bagimsiz degiskenler Toplam Elektrik Tiiketimi, Toplam Su Tiiketimi,
Toplam Emisyon Salimi ve Toplam Atik'tir.

3.6. Arastirma Bulgular

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 33 imalat sirketinin 2016-2021 yillar1

arasindaki sosyal ve ¢evresel siirdiiriilebilirligin kategorileri ve unsurlari ele alinmistir.

Sosyal siirdiiriilebilirlik i¢inde yer alan 4 kategori incelenmistir. Bunlar:

Egitim

Kadmn Calisan Orani

Kadin Yonetici Orani

GRI 412: Insan Haklar1 Degerlendirmesi
GRI 413: Yerel Toplum

GRI 417: Pazarlama ve Etiketleme

Tablo 3.1: Sosyal Siirdiiriilebilirlik ile Aktif Karlilik Oran1 Iliskisi

Sosyal Siirdiiriilebilirlik ile Aktif Karlilik Oram Iliskisi
Zaman Degigkeni Yil
Arag Sayis1
Enstriiman Sayis1 20 Bagina  diisen 2
Grup Sayis1
Minimum
Arag Sayisi 132 Ortalama 4,12
Gozlem Sayist 32 Maximum 5
%95
Katsayilar Eﬁ;dart z P Konf
. Aralik
‘(?_klt;f Karhlik Orant |- 7 0086 -0.82 0.415 .0098
Egitim .0016%** .0005 2.8 0.005 .0027
Kadin Calisma Orani .0019* .0010 1,77 0.077 .0040
Kadin — Yonetici| g 0009 0,9 0.370 0025
Orani
GRi 412 L0571 %** .0150 3,79 0.000 .0866
GRI413 -.0950%** .0319 -2,98 0.003 -.0324
GRI 417 .0278** .0130 2,13 0.033 .0534
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Testler

AR(1) ( p-val) 0.068 |z -1.83 5;‘)“6“ Jtest € p-| 836
AR(2) (p-val) 0.847 z 0.19 Sargan J-test ( p-val) | 0.175

wAk Rk ¥ sirastyla %1, %S ve %10 diizeyinde istatistiki anlamliligi gostermektedir.
Model 1 icin analiz sonucunda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan ve
stirdiiriilebilirlik raporu agiklayan sirketlerin dinamik panel veri analiz yonteminde iki
asamalt GMM tahmincisiyle yapilan analizde sosyal stirdiiriilebilirligin aktif karlilik
orantyla iligkisini iceren model, negatif yonde anlamli bulunmustur.
Sosyal siirdiiriilebilirligin gostergelerinden egitim bagimsiz degiskeni incelenmistir.
Egitim bagimsiz degiskeni olasilik degeri p=0,005<0,01 oldugu icin aktif karlilikla
egitim arasindaki iliski anlamli bulunmustur. Egitim degiskenin katsayis1 0,0016 aktif
karhilikla arasinda pozitif yonde etkiledigi ve bu etkinin de %1 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Sosyal siirdiiriilebilirligin gostergelerinden kadin ¢alisan orani bagimsiz degiskeni
incelenmistir. Kadin ¢alisan orani bagimsiz degiskeni olasilik degeri p=0,077<0,10
oldugu i¢in aktif karlilikla kadin ¢aligan orani arasindaki iliski anlamli bulunmustur.
Kadin calisan orami degiskenin katsayis1 0,0019 aktif karlilik orani arasinda pozitif
yonde etkiledigi ve bu etkinin de %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlaml1
oldugu tespit edilmistir.
Sosyal siirdiiriilebilirligin gostergelerinden kadin yonetici oran1 bagimsiz degiskeni
incelenmistir. Kadin y6netici oran1 bagimsiz degiskeni olasilik degeri p=0,370>0,10
oldugu i¢in aktif karlilikla orani ile kadin yonetici orami arasindaki iligki anlamsiz
bulunmustur. Kadin yonetici oran1 degiskenin katsayist 0.0008 aktif karlilik orani
arasinda pozitif yonde etkiledigi ve bu etkinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi
tespit edilmistir.
Sosyal siirdiiriilebilirligin gostergelerinden GRI 412 bagimsiz degiskeni incelenmistir.
GRI 412 bagimsiz degiskeni olasilik degeri p=0,000<0,01 oldugu i¢in aktif karlilik
orantyla GRI 412 arasindaki iliski anlamli bulunmustur. GRI 412 degiskenin katsayis1
0.0571 aktif karlilik oran1 arasinda pozitif yonde etkiledigi ve bu etkinin de yaklasik
%6 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Sosyal stirdiiriilebilirligin gostergelerinden GRI 413 bagimsiz degiskeni incelenmistir.
GRI 413 bagimsiz degiskeni olasilik degeri p=0,003<0,01 oldugu icin aktif karlilik
orant GRI 413 arasindaki iliski anlaml1 bulunmustur. GRI 413 degiskenin katsayisi -
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0.0950 aktif karlilik orani arasinda negatif yonde etkiledigi ve bu etkinin de yaklasik
%10 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Sosyal siirdiiriilebilirligin gostergelerinden GRI 417 bagimsiz degiskeni incelenmistir.
GRI 417 bagimsiz degiskeni olasilik degeri p=0.033<0,05 oldugu i¢in aktif karlilik
orantyla GRI 417 arasindaki iligski anlamli bulunmustur. GRI 417 degiskenin katsayis1
0.0278 aktif karlilikla oran1 arasinda pozitif yonde etkiledigi ve bu etkinin de yaklasik
%1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Modele ait test sonuglarina bakildiginda model 1 i¢in birinci dereceden korelasyonu
gosteren AR(1) testine ait olasilik degeri p=0,068>0,05 anlamlilik seviyesinden
yiiksek ve ikinci dereceden korelasyonu ifade eden AR(2) testine ait olasilik degeri
p=0,847>0,05 sonucu ise %5 anlamlilik seviyesinden yiiksektir (Oksak ve Saritas,
2021: 1335).

GMM tahminlerinde AR(1) testi birinci ve AR(2) testi ikinci mertebeden
otokorelasyonu tespit edilmistir. Yapilan analizde yiiksek kesin olasilik degeri sonucu
ortaya ¢ikmasi durumunda otokorelasyon olmadigr ifade edilmektedir. GMM
tahminlerinde birinci mertebeden otokorelasyon olmasi muhtemel iken ikinci
mertebeden otokorelasyon olmamasi istenmektedir (Saat¢ioglu ve Karaca, 2015: 791).
Sargan testine ait olasilik degeri p=0.175>0,05 anlamlilik seviyesinden biiyiik tespit
edilmistir. Model 1 i¢in degiskenlerin igsel degisken olmadigi, digsal degiskenler
oldugu goriilmektedir (Oksak ve Saritas, 2021: 1335). GMM tahminlerinde Hansen J
testi, degiskenlerin analizde yer alan tanimlarinin gegerli olmasiyla ilgilidir. Hansen J
testi sonucu olasilik degeri p=0.836 yiiksek ¢cikmistir. Bu degerin yiiksek ¢ikmasi
araclarin gecerli oldugunu gostermektedir (Saat¢ioglu ve Karaca, 2015: 791).

Model 2 i¢in Insan Dogasma Yakisir Is ile Cevresel Siirdiiriilebilirlik kategorisinde

yer alan 3 unsur incelenmistir. Bunlar:

Insan Dogasina Yakisir Is

GRI 304: Uyum Kategorisinin Alt Unsuru: Cevresel Uyum
GRI 308 : Tedarik¢i Cevre Degerlendirmesi

GRI 307: Biyogesitlilik
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Tablo 3.2: Insan Dogasina Yakisir Is ile Cevreye Uyum, Tedarik¢i Cevre Degerlendirmesi ve

Biyogesitlilik Unsurlar {le Aktif Karlilik Oran1 Arasindaki iliski

Insan Dogasma Yakisir Is ile Gegen Cevreye Uyum, Tedarik¢i Cevre Degerlendirmesi ve
Biyogesitlilik Unsurlar fle Aktif Karlilik Oran1 Arasindaki iliski
Zaman Degigkeni Yil

Arag Sayis1
Enstriiman Sayis1 13 Bagma  Diisen 2

Grup Sayis1

Minimum
Arag Sayist 132 Ortalama 4,12
Gozlem Sayist 32 Maximum 5

0,
Katsayilar %:;dart z P I?(?rff
. Aralik

éit;f . -.0059%** .0053 L1 0.267 .0045
Egitim .0011* .0006 1,69 0.092 .0023
Kadin Calisma Orant | - 0008 0016 -0.49 0.623 .0024
5?2(11111? e .0014 .0013 1,06 ~ .0041
GRI 304 _0685%* 0307 -2,23 0.026 -.0082
GRI 307 0109 0260 0,42 0.675 0621
GRI 308 0546%* 0225 2,43 0.015 0988
Testler
AR(1) (p-val) 0.038 |7 -2.07 Hansen J-test (p-val) | 0.888
AR(2) (p-val) 0.620 |7 -0,5 Sargan J-test (p-val) | 0.967

*ExRE ¥ sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki anlamliligi géstermektedir.

Model 2 igin analiz sonucunda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan ve
stirdiirtilebilirlik raporu agiklayan sirketlerin dinamik panel veri analiz yonteminde iki
asamali GMM ydéntemiyle yapilan analizde sosyal siirdiiriilebilirligin alt kategorisinde
yer alan insan dogasina yakisir is ile ¢evresel siirdiiriilebilirligin alt kadegorisinde
gecen c¢evreye uyum, tedarik¢i c¢evre degerlendirmesi ve Dbiyogesitliligin
stirdiiriilebilirligin aktif karlilik oraniyla iliskisini igeren model negatif yonde anlamli
bulunmustur.

Sosyal siirdiiriilebilirligin gostergelerinden egitim bagimsiz degiskeni incelenmistir.

Egitim bagimsiz degiskeni olasilik degeri p=0,092<0,10 oldugu i¢in aktif karlilik orani
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ile egitim arasindaki iliski anlamli bulunmustur. Egitim degiskenin katsayis1 0,0011
aktif karlilik orani arasinda pozitif yonde etkiledigi ve bu etkinin de %10 anlamlilik
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Sosyal siirdiiriilebilirligin gostergelerinden kadin calisan orani bagimsiz degiskeni
incelenmistir. Kadin ¢alisan orani bagimsiz degiskeni olasilik degeri p=0,623>0,10
oldugu i¢in aktif karhilik orani ile kadin g¢alisan orami arasindaki iliski anlamsiz
bulunmustur.

Sosyal siirdiiriilebilirligin gostergelerinden kadin yonetici oran1 bagimsiz degiskeni
incelenmistir. Kadin yonetici oran1 bagimsiz degigkeni olasilik degeri p=0,288>0,10
oldugu igin aktif karlilik orani ile kadin ydnetici orani arasindaki iliski anlamsiz
bulunmustur.

Cevresel siirdiiriilebilirligin ~ gostergelerinden GRI 304 bagimsiz  degiskeni
incelenmistir. GRI 304 bagimsiz degiskeni olasilik degeri p=0,026<0,05 oldugu igin
aktif karlilik oranmi ile GRI 304 arasindaki iliski anlamli bulunmustur. GRI 304
degiskenin katsayis1 -0.0685 aktif karlilik orani arasinda negatif yonde etkiledigi ve
bu etkinin de yaklasik %7 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
tespit edilmistir.

Cevresel siirdiiriilebilirligin ~ gostergelerinden GRI 307 bagimsiz  degiskeni
incelenmistir. GRI 307 bagimsiz degiskeni olasilik degeri p=0,675>0,010 oldugu i¢in
aktif karlilik orani ile GRI 307 arasindaki iliski anlamsiz bulunmustur.

Sosyal stirdiiriilebilirligin gostergelerinden GRI 308 bagimsiz degiskeni incelenmistir.
GRI 308 bagimsiz degiskeni olasilik degeri p=0.015<0,05 oldugu i¢in aktif karlilik
orani ile GRI 308 arasindaki iligki anlamli bulunmustur. GRI 308 degiskenin katsayis1
0.0546 aktif karlilik oran1 arasinda pozitif yonde etkiledigi ve bu etkinin de yaklasik
%6 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Modele ait test sonuglarina bakildiginda model 2 i¢in birinci dereceden korelasyonu
gosteren AR(1) testine ait olasilik degeri p=0.038<0,05 anlamlilik seviyesinden diisiik
ve ikinci dereceden korelasyonu ifade eden AR(2) testine ait olasilik degeri
p=0.620>0,05 sonucu ise %5 anlamlilik seviyesinden yiiksektir. Bu durum istenilen
bir sonuctur. fkinci asamadan otokorelasyon sorununa rastlanmamistir (Oksak ve
Saritas, 2021: 1335).

Sargan testine ait olasilik degeri p=0.967>0,05 anlamlilik seviyesinden biiylik,
beklenildigi sekilde birer deger alarak model 2 i¢in degiskenlerin icsel degisken
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olmayip digsal degiskenler oldugunu gostermektedir (Oksak ve Saritag, 2021: 1335).
GMM tahminlerinde Hansen J testi, degiskenlerin analizde yer alan tanimlarinin
gecerli olmasiyla ilgilidir. Hansen J testi sonucu olasilik degeri p=0.888 yiiksek
cikmistir. Bu degerin yiiksek ¢ikmasi araglarin gecerli oldugunu gostermektedir

(Saat¢ioglu ve Karaca, 2015: 791).

Tablo 3.3: Cevresel Siirdiiriilebilirlik ile Aktif Karlilik Orani {liskisi

Cevresel Siirdiiriilebilirlik ile Aktif Karlilik Orani Tliskisi
Zaman Degiskeni Yil
Arag Sayis1
.. Basmma Diigen
Enstriiman Sayis1 15 2
Grup Sayis1
Minimum
Arag Sayis1 117 Ortalama 4,03
Gozlem Sayisi 29 Maximum 5
%095
Katsayilar IS{t:tI:l dars z P Konf.
Aralik
Aktif Karlilik Orani
(t-1) 0041 0077 0,53 0.7% 01935
Toplam Elektrik
Tiiketimi 0096 | 0043 2.2 0.027 0182
Toplam Su Tiiketimi (287 0092 3,10 0.002 -.0105
Toplam Emisyon Salimi | (21(0%** 0069 3,04 0.002 10346
Toplam Atik 004 0066 0,68 0.498 0174
Testler
Hansen J-test ( p-
AR(D) (p-val) 0.108 |* 1.6l val) 0.624
Sargan J-test ( p-
AR() (p-val) 0.666 |* 0.43 val) 0.005

kxR RE ¥ sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki anlamliligi gostermektedir.

Model 3 i¢in analiz sonucunda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan ve
stirdiiriilebilirlik raporu agiklayan sirketlerin dinamik panel veri analiz yonteminde iki
asamali GMM tahmincisiyle yapilan analizde cevresel siirdiiriilebilirlik ile aktif
karlilik oran1 arasindaki iligkiyi igeren model pozitif yonde anlamli bulunmustur.

Cevresel siirdiiriilebilirligin  gostergelerinden toplam elektrik tiiketimi bagimsiz
degiskeni incelenmistir. Toplam elektrik tiikketimi bagimsiz degiskenin olasilik degeri

p=0,027<0,05 oldugu i¢in aktif karlilik orani ile toplam elektrik tiiketimi arasindaki
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iligki anlamli bulunmustur. Toplam elektrik tiiketimi degiskenin katsayis1 0.0096 aktif
karlilik orani arasinda pozitif yonde etkiledigi ve bu etkinin de yaklasik %1 anlamlilik
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Cevresel stirdiiriilebilirligin gostergelerinden toplam su tiikketimi bagimsiz degiskeni
incelenmistir. Toplam su tiiketimi bagimsiz degiskenin olasilik degeri p=0, 0.002<0, 1
oldugu icin aktif karlilikk orani toplam su tiiketimi arasindaki iliski anlamli
bulunmustur. Toplam su tiiketimi, degiskenin katsayis1 -0.0287 aktif karlilik orani
arasinda negatif yonde etkiledigi ve bu etkinin de yaklasik %1 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Cevresel siirdiiriilebilirligin gostergelerinden toplam emisyon salimi bagimsiz
degiskeni incelenmistir. Toplam emisyon salimi bagimsiz degiskeni olasilik degeri
p=0,002<0,1 oldugu i¢in aktif karlilik orani toplam emisyon salimi arasindaki iliski
anlamli bulunmustur. Toplam emisyon salimi, degiskenin katsayisi 0.0210 aktif
karlilik oranini pozitif yonde etkiledigi ve bu etkinin istatistiksel olarak anlaml
olmadig tespit edilmistir.

Cevresel siirdiiriilebilirligin  gostergelerinden toplam atik bagimsiz degiskeni
incelenmistir. Toplam atik bagimsiz degiskeni olasilik degeri p=0.498>0,10 oldugu
icin aktif karlilik orani toplam atik arasindaki iliski anlamsiz bulunmustur.

Modele ait test sonuglarina bakildiginda model 3 i¢in birinci dereceden korelasyonu
gosteren AR(1) testine ait olasilik degeri p=0, 0.108>0,05 anlamlilik seviyesinden
yiiksek ve ikinci dereceden korelasyonu ifade eden AR(2) testine ait olasilik degeri
p=0.666>0,05 sonucu ise %5 anlamlilik seviyesinden yiiksektir (Oksak ve Saritas,
2021: 1335).

Sargan testine ait olasilik degeri p=0. 0.005<0,05 anlamlilik seviyesinden kiigiik,
beklenildigi sekilde birer deger alarak model 3 i¢in degiskenlerin ig¢sel degisken
oldugu, dissal degiskenler olmadigini gostermektedir (Oksak ve Saritasg, 2021: 1335).
GMM tahminlerinde Hansen J testi, degiskenlerin analizde yer alan tanimlarinin
gecerli olmasiyla ilgilidir. Hansen J testi sonucu olasilik degeri p=0.624 yiiksek
cikmistir. Bu degerin yliksek ¢ikmasi araglarin gegerli oldugunu gdstermektedir

(Saatcioglu ve Karaca, 2015: 791).
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Tablo 3.4: Sosyal Siirdiiriilebilirlik ile Ozkaynak Karlilik Oran1 Iliskisi

Sosyal Siirdiiriilebilirlik ile Ozkaynak Karlilik Oran liskisi

Zaman Degigkeni Yil

Arag¢ Sayist

Basina

Diisen
Enstriiman Sayis1 20 2

Grup Sayisi

Minimum
Arag Sayisi 132 Ortalama 4,12
Gozlem Sayisi 32 Maximum 5

Stand %95
Katsayilar Ht;l; art z P Konf
. Aralik

(Ct’_zlk)"‘ynak Karlilik Orant|_ g5 0413 -6.92 -3666 -2047
Egitim -.0071*** 3436 0.22 -.5987 .7485
Kadin Calisma Orani .0748%* .0010 1,77 0.077 .0040
Kadin Yonetici Orani -.5571 4400 -1.27 -1.4196 3052
GRi 412 -10.2651 8.0277 -1.28 -25.9993 5.4690
GRI413 13.1221 12.6772 1.04 -11.7249 37.9691
GRI1417 2.4050 4.8129 0.50 -7.0280 11.8382
Testler
AR(1) (p-val) 0,50 z 0,62 Hansen J-test ( p-val) | 0,677
AR(2) (p-val) -0,75 z 0,456 Sargan J-test ( p-val) | 0.000

Model 4 icin analiz sonucunda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan ve

stirdiiriilebilirlik raporu agiklayan sirketlerin dinamik panel veri analiz yonteminde iki

asamali GMM tahmincisiyle yapilan analizde sosyal siirdiiriilebilirligin 6zkaynak

karlilik oraniyla iligkisini igeren model, anlamsiz bulunmustur.
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Tablo 3.5: insan Dogasina Yakisir Iy ile Cevreye Uyum, Tedarikgi Cevre Degerlendirmesi ve
Biyogesitlilik Unsurlari Ile Ozkaynak Karlilik Oran1 Arasindaki Iliski

Insan Dogasina Yakisir Is ile Cevreye Uyum, Tedarikci Cevre Degerlendirmesi ve Biyogesitlilik
Unsurlari {le Ozkaynak Karlilik Oran1 Arasindaki Iliski

Zaman Degiskeni Yil

Arag Sayisi

Basina
Enstriiman Say1s1 13 Diisen 2

Grup Sayist

Minimum
Arag Sayisi 132 Ortalama 4,12
Gozlem Sayisi 32 Maximum 5

%95
Katsayilar Iit;t;dart z P Konf
. Aralik

g_zll?ynak Karhlik Orant 5 gg4 03757 7,68 -3621 -2148
Egitim -0,0172 0,1051 -0,16 -0,2233 0,1889
Kadin Calisma Orani -0,0226 0,3528 -0,06 -0,7846 0,669
Kadin Yonetici Orani -0,0856 0,3565 -0,24 -, 7846 0,6132
GRI 304 -2,1806 7,5284 -0,29 -16,93 12,5748
GRI 307 2,3815 8,6204 0,28 -14,5142 19,2773
GRI 308 ,8926 4,6500 0,19 -8,2213 10,0065
Testler
AR(1) (p-val) 0,99 z 0,32 Hansen J-test ( p-val) | 0,942
AR(2) (p-val) -0,21 z 0,836 Sargan J-test ( p-val) [ 0,000

Model 5 icin analiz sonucunda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan ve

stirdiiriilebilirlik raporu agiklayan sirketlerin dinamik panel veri analiz yonteminde iki

asamali GMM tahmincisiyle yapilan analizde insan Dogasina Yakisir Is ile Cevreye
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Uyum, Tedarik¢i Cevre Degerlendirmesi ve Biyogesitlilik Unsurlar: ile Ozkaynak

Karlilik Oran1 Arasindaki iliski iceren model, anlamsiz bulunmustur.

Tablo 3.6: Cevresel Siirdiiriilebilirlik ile Ozkaynak Karlilik Orani Iliskisi

Cevresel Siirdiiriilebilirlik ile Ozkaynak Karlilik Oran iliskisi
Zaman Degigkeni Yil
Arag
Sayis1
Basina
Enstriiman Sayis1 15 Diisen 2
Grup
Sayisi
Minimum
Arag Sayisi 117 Ortalama 4,03
Gozlem Sayisi 29 Maximum 5
Standart /695
anda
Konf.
Katsayilar Hata z P on
Aralik
Ozk k Karlilik
ekaynakc Karhiik Oramt 1~ 5009 | 0,0092 0,11 0,019 0.017
(1)
Toplam Elektrik Tiiketimi | -0,5337 1,1723 -0,46 -2,8315 1,764
Toplam Su Tiiketimi 1,9818 3,914 0,51 -5,6894 9,6531
Toplam Emisyon Salimi -2,9489 3,0219 -0,98 -8,8718 2,974
Toplam Atik 1,6928 1,4348 1,18 -1,1193 4,505
Testler
AR(1) ( p-val) -0,93 z 0,353 Hansen J-test ( p-val) | 0.884
AR(2) ( p-val) 0,5 z 0,572 Sargan J-test ( p-val) [ 0.990

Model 6 i¢in analiz sonucunda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan ve

stirdiiriilebilirlik raporu agiklayan sirketlerin dinamik panel veri analiz yonteminde iki
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asamali GMM tahmincisiyle yapilan analizde Cevresel Siirdiiriilebilirlik ile Ozkaynak

Karlilik Orani Iliskisini igeren model, anlamsiz bulunmustur.

Tablo 3.7: Sosyal Siirdiiriilebilirlik ile Net Karlilik Orani liskisi

Sosyal Siirdiiriilebilirlik ile Net Karlilik Oran iligkisi

Zaman Degiskeni Yil

Arag Sayis1

Basina
Enstriiman Sayis1 20 Disen 2

Grup Sayis1

Minimum
Arag Sayisi 132 Ortalama 4,12
Gozlem Sayisi 32 Maximum 5

%95
Katsayilar | Standart Hata | z P Konf
. Aralik

Net Karlilik Orani (t-1) 0,5672 0,2484 2,28 0,0801 1,0542
Egitim 0,001 0,0009 1,11 0,0008 0,0027
Kadin Calisma Orani 0,0055 0,0023 2,32 0,0008 0,0101
Kadin Yoénetici Oranmi -.0004 0,0012 -0,35 -0,0029 0,002
GRi 412 0,0851 0,053 1,6 -0,0188 0,1891
GRI413 -0,1311 0,06 -2,19 -0,2488 -0,135
GRI417 -0,0318 0,0394 -0,81 -0,1091 0,0455
Testler
AR(1) (p-val) -1,34 z 0,181 Hansen J-test ( p-val) 0,25
AR(2) (p-val) 1,04 z 0,298 Sargan J-test ( p-val) 0,000

Model 7 igin analiz sonucunda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan ve
stirdiiriilebilirlik raporu agiklayan sirketlerin dinamik panel veri analiz yonteminde iki
asamali GMM tahmincisiyle yapilan analizde Sosyal Siirdiiriilebilirlik ile Net Karlilik

Oran {liskisi anlamsiz bulunmustur.
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Tablo 3.8: Insan Dogasina Yakisir Is ile Cevreye Uyum, Tedarik¢i Cevre Degerlendirmesi ve

Biyogesitlilik Unsurlar1 ve Net Karlilik Oran1 Arasindaki Iliski

Insan Dogasina Yakisir Is ile Cevreye Uyum, Tedarik¢i Cevre Degerlendirmesi ve Biyogesitlilik
Unsurlari ve Ozkaynak Karlilik Oran1 Arasindaki Iliski

Zaman Degigkeni Yil

Arag

Sayisi

Basina
Enstriiman Say1s1 13 Diisen 2

Grup

Sayist

Minimum
Arag Sayisi 132 Ortalama 4,12
Gozlem Sayisi 32 Maximum 5

%095
Katsayilar Elt;r;dart z P Konf
. Aralik
Net Karlilik Orani (t-1) -.9733 5577 -1,75 -2,0665 0,1198
Egitim 0,0005 0,002 0,25 -0,0034 0,0044
Kadin Calisma Orani -0,0045 0,0036 -1,26 -0,0115 0,0025
Kadin Yonetici Orani 0,0019 0,0034 0,56 -0,0047 0,0086
GRIi 304 -0,0932 0,0855 -1,09 -0,276 0,0745
GRI 307 0,1249 0,0782 1,6 -0,0284 0,2783
GRI 308 0,0439 0,0606 0,72 -0,075 0,1628
Testler
AR(1) ( p-val) 0919 |z .,1 |Hansen J-test ( p-| 539
val)
Sargan J-test ( p-

AR(2) (p-val) 0,265 z -1,12 val) 0,002

Model 8 igin analiz sonucunda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan ve
stirdiiriilebilirlik raporu agiklayan girketlerin dinamik panel veri analiz yonteminde iki
asamali GMM tahmincisiyle yapilan analizde insan Dogasina Yakisir Is ile Cevreye
Uyum, Tedarik¢i Cevre Degerlendirmesi ve Biyogesitlilik Unsurlar1 ve Net Karlilik

Oran1 Arasindaki {liski anlamsiz bulunmustur.
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Tablo 3.9: Cevresel Siirdiiriilebilirlik ile Net Karlilik Orani Iliskisi

Cevresel Siirdiiriilebilirlik ile Net Karlilik Oram Iligkisi

Zaman Degigkeni Yil
Arag Sayis1
Basina
.. Diisen
Enstriiman Sayis1 15 Grup 2
Sayisi
Minimum
Arag Sayisi 117 Ortalama 4,03
Gozlem Sayisi 29 Maximum 5
%095
Katsayilar | Standart Hata | z P Konf.
Aralik
Net Karlilik Orant
0,536 0,384 1,4 -2166 1,2887
(t-1)
Toplam Elektrik Tiiketimi -0,0084 0,0168 -0,5 -0,0415 0,0246
Toplam Su Tiiketimi -0,0051 0,0185 -0,28 -0,0416 0,0312
Toplam Emisyon Salimi 0,01752 0,0125 1,4 -0,007 0,0421
Toplam Atik 0,0004 0,0085 0,06 -0,0162 0,0172
Testler
AR(1) ( p-val) 0,244 z -1,16 Hansen J-test ( p-val) | 0,144
AR(2) (p-val) 0,972 z 0,04 Sargan J-test ( p-val) | 0,016

Model 9 i¢in analiz sonucunda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan ve

stirdiiriilebilirlik raporu agiklayan sirketlerin dinamik panel veri analiz yonteminde iki

asamali GMM tahmincisiyle yapilan analizde Cevresel Siirdiiriilebilirlik ile Net

Karlilik Orani Iliskisi anlamsiz bulunmustur.
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SONUC

Stirdiiriilebilirlik  kavrami ge¢cmisten giinlimiize birgok sekilde degiserek ve
yenilenerek sekillenmistir. Bu kavram ve i¢inde barindirdigi anlamla giiniimiizde her
alanda karsilagilmaktadir. Diinyadaki iklim degisimi, kiiresel ¢alisma alanlarinda
bircok kez giindeme getirilmistir. Biitiin iilkeler ve icinde barindirdig1 sirketler bu
kavrama dikkat etmeye baslamistir. Bu sirketler, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
her yil yayinlanan bir listede yer almaktadir. 2020 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde listede yer alan ve siirdiirtilebilirlik yayinlayan imalat sirketlerinin say1s1

36 tanedir.

Literatiirde ve uluslararas1 yayinlanan raporlarda siirdiiriilebilirligin {i¢c boyutu
bulunmaktadir. Bunlar sosyal, ¢evresel ve finansal siirdiiriilebilirliktir. Sosyal
siirdiiriilebilirlik temelde insana inmektedir. insanin dogasina uygun ¢alisma kosullari,
sirketlerin i¢cinde bulundugu toplumlarin 6zellikleri, insan haklarina duyulan saygi ve
triinlerin ~ liretiminden sonra perakende ve satis asamasidir. Cevresel
strdiiriilebilirligin  alt kategorileri ise g¢evreye uyum, tedarik¢inin c¢evre
degerlendirmesi, biyogesitlilik, enerji tiiketimi, su tiikketimi, emisyon salimi ve atik
birakmadan meydana gelmektedir. Finansal siirdiirtilebilirlik ise sirketlerin
stirdiiriilebilirlik raporlar1 incelendiginde siirdiiriilebilirligin finansmani1 seklinde yer
almaktadir.

Bu calisma kapsaminda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’'nde bulunan 33 imalat
sirketinin 2016-2021 yillar1 arasinda stirdiiriilebilirlik raporlar1 agiklamalar1 bagimsiz
degisken ve isletmelerin 2016-2021 yillar1 arasindaki finansal raporlarinda yer alan
kalemlerden elde edilen karlilik oranlari bagimli degisken olarak belirlenmistir.
Siirdiiriilebilirlik raporlart agiklamalar1 kapsaminda bagimli degisken finansal

raporlarinda yer alan kalemlerden elde edilen karlilik oranlar1 ve bagimsiz degisken,



sosyal ve g¢evresel siirdiriilebilirlik kategorileri olarak toplam 13 degisken
belirlenmistir. Cevresel siirdiiriilebilirlik kapsaminda ¢evreye uyum, tedarik¢inin
cevre degerlendirmesi, biyogesitlilik, enerji tiikketimi, su tiiketimi, emisyon salimi ve
atik birakma belirlenmistir. S6z konusu degiskenlerin se¢ilme nedeni GRI raporlama
sisteminde yer almalari, literatiirde ve isletmelerin yayimnladigi siirdiiriilebilirlik
raporlarinda siklikla kullanilmig olmalaridir.

[k asamada imalat sirketlerinin siirdiiriilebilirlik raporlarinda gegen yukarida belirtilen
13 sosyal ve cevresel siirdiiriilebilirlik kategorilerine igerik analizi yapilmistir.
Kaymak ve Ser¢emeli (2020) tarafindan uygulanan skorlama yontemine uygun olarak
sosyal ve cevresel siirdiiriilebilirlik kategorilere degerler verilmistir.

Ikinci asamada isletmelerin finansal performans dlgiimlerinde yer alan karlilik oranlar:
bagimli degisken olarak kullanilmistir. Bagimli degisken olarak sirketlerin
bilancolarini gostermesi sirketlerin finansal yapilarini net bilgi sunmasi agisindan aktif
toplam, 6zkaynak toplami1 ve net satiglar alinmistir. Aktif toplami, 6zkaynak toplami
ve net satislar gelir tablosunda yer alan donem kér veya net kérlilik toplamina oran
analizi uygulanmistir.

Tez ¢alismasi sonucunda elde edilen bulgular sirasiyla soyledir:

Tezde uygulanan dinamik panel veri analiz yonteminde iki asamali GMM
tahmincisiyle yapilan analizde sosyal ve ¢evresel stirdiiriilebilirlik kategorisiyle aktif
karlilik orani arasinda iliski oldugu tespit edilmistir.

Sosyal siirdiiriilebilirligin aktif karlilikla iligkisi oldugu tespit edilmistir. Egitim, kadin
caligma orami, GRI 412 (insan haklarmin degerlendirilmesi)’nin ve GRI 417
(perakende ve pazarlama iletisimi)’nin aktif karlilikla pozitif yonde anlaml iliskide
oldugu saptanmistir. GRI 413 (yerel toplum)’iin aktif karlilikla negatif yonde anlamli
iliskide oldugu anlasilmaktadir.

Insan dogasmna yakisir is ile cevreye uyum, tedarik¢i cevre degerlendirmesi ve
biyogesitliligin aktif karlilikla arasinda iliski oldugu tespit edilmistir. Egitim ve GRI
308 (tedarikei cevre degerlendirmesi)’in aktif karlilikla pozitif iliskisi tespit edilmistir.
GRI 304 (biyogesitlilik)’iin akktif karlilikla negatif iliskide oldugu tespit edilmistir.
Kadin c¢alisma orani, kadin yonetici oran1 ve GRI 307 (¢evreye uyum)’nin aktif
karhlikla anlamli iliskisinin olmadig1 goriilmiistiir.

Cevresel siirdiiriilebilirlik ve aktif karlilikla olan iligki anlamli ¢ikmistir. Toplam

elektrik tiiketimi ve toplam emisyon salimi arasinda pozitif yonde anlamli iligki
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bulunmustur. Toplam su tiiketiminde negatif yonde anlamli iliski bulunmustur.
Toplam atigin aktif karhlikla iliskisi bulunamamastir.

Tezde uygulanan dinamik panel veri analiz yonteminde iki asamali GMM
tahmincisiyle yapilan analizde sosyal ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik kategorisiyle
0zkaynak karlilik orani arasinda iliski anlamsiz oldugu tespit edilmistir.

Tezde uygulanan dinamik panel veri analiz yonteminde iki asamali GMM
tahmincisiyle yapilan analizde sosyal ve g¢evresel stirdiiriilebilirlik kategorisiyle net
karhlik orani arasinda iliski anlamsiz oldugu tespit edilmistir.

Bu tez ¢alismasindan elde edilen bulgular ile literatiirde yer alan Burhan ve Rahmanti
(2012), Diizer ve Once (2018) ve Sak ve Dalgar (2020)’1n ¢alismalarindan elde edilen
bulgular birbirlerine yakin sonuclardir.

Bu tez calismasini izleyen arastirmalarda finansal performans kullanilmadan BiST de
faaliyet gosteren hisse senetlerinin veya tahvil fiyatlariyla sosyal ve cevresel

stirdiiriilebilirligin iliskisi incelenebilir.
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EKLER

Ek 1: BiST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan Isletmeler

BIST 2020 Endeksinde Yer Alan Sirketler

ANADOLU EFES ASELSAN

AK ENERJI BIZIM MAGAZALARI

AKSA ENERJISA ENERIJI

AKSA ENERIJI ISKENDERUN DEMIR CELIK
ARCELIK LOGO YAZILIM

BRISA MIGROS TICARET

CIMSA SOK MARKETLER TICARET
DOGUS OTOMOTIV TEKFEN HOLDING

FORD OTOSAN ENKA INSAAT

KOC HOLDING KEREVITAS GIDA

OTOKAR DOGAN HOLDING

POLISAN HOLDING TURK TRAKTOR

SABANCI HOLDING AYGAZ

COCA COLA ICECEK TURKCELL

SISE CAM ULKER BISKUVI

TOFAS OTO. FAB. ZORLU ENERJI

TUPRAS EREGLI DEMIR CELIK
TURK HAVA YOLLARI ANADOLU GRUBU HOLDING




Ek 2: Dinamik panel veri tahmini, iki asamal sistem GMM Analizi Program

Ciktilan

Group variable: pid Number of obs = 132
Time variable : year Number of groups = 32
Number of instruments = 20 Obs per group: min = 2
Wald chi2(0) = : avg= 4.12
Prob>chi2 = . max = 5
Corrected
ako Coef. Std. Err. z P > |z [95% Conf. Interval]
ako

L1. -.0070292 .0086165 -0.82 0.415 -.0239171 .0098588

egitim | .0016371 .000585 2.80 0.005 .0004904 .0027837

kco| .0019026 .0010746 1.77 0.077 -.0002036 .0040088

kyo| .0008121 .0009068 0.90 0.370 -.0009652 .0025894

gri412| .0571052 .0150783 3.79 0.000 .0275523 .0866581

gri413 | -.0950285 .031937 -2.98 0.003 -.1576239 -.0324331

gri4l17| .0278742 .0130611 2.13 0.033 .0022749 .0534734

Instruments for orthogonal deviations equation
Standard
FOD.(2015b.year 2016.year 2017.year 2018.year 2019.year 2020.year gri304
gri307 gri308)
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L(1/2).(ako egitim kco kyo) collapsed
Instruments for levels equation
Standard
2015b.year 2016.year 2017.year 2018.year 2019.year 2020.year gri304 gri307
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gri308
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)

D.(ako egitim kco kyo) collapsed

Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z= -1.83 Pr>z= 0.068
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z= 0.19 Pr>z= 0.847

Sargan test of overid. restrictions: chi2(13) = 17.57 Prob >chi2 = 0.175
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(13) = 8.11 Prob > chi2 = 0.836

(Robust, but weakened by many instruments.)

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group:  chi2(9) = 3.42 Prob > chi2 = 0.945
Difference (null H = exogenous): chi2(4) = 4.69 Prob > chi2 = 0.321
GMM(ako egitim kco kyo, collapse lag(1 2))
Hansen test excluding group:  chi2(1) = 0.04 Prob >chi2 = 0.840
Difference (null H = exogenous): chi2(12) = 8.07 Prob > chi2 = (0.780

iv(2015b.year 2016.year 2017.year 2018.year 2019.year 2020.year gri304 gri307
gri308)

Hansen test excluding group: chi2(5) = 6.02 Prob > chi2 = 0.304
Difference (null H = exogenous): chi2(8) = 2.09 Prob > chi2 = 0.978

. xtabond?2 ako l.ako egitim kco kyo gri304 gri307 gri308, GMM(ako egitim kco kyo,
lag(1 1) collapse) iv(i.year) robust noconst ort two

Favoring speed over space. To switch, type or click on mata: mata set matafavor space,
perm.

Warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.

Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step
estimation.
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Difference-in-Sargan/Hansen statistics may be negative.

Group variable: pid Number of obs = 132
Time variable : year Number of groups = 32
Number of instruments = 13 Obs per group: min = 2
Wald chi2(0) = : avg=  4.12
Prob>chi2 = . max = 5
| Corrected
ako| Coef. Std. Err. z P > |z|  [95% Conf. Interval]
ako |

L1.| -.0059462 .0053622 -1.11 0.267 -.0164558 .0045635

egitim | .0011036 .0006544 1.69 0.092 -.000179 .0023862

kco | -.0008081 .0016447 -0.49 0.623 -.0040318 .0024155

kyo| .0014518 .0013657 1.06 0.288 -.0012249 .0041284

gri304 | -.0685501 .0307492 -2.23 0.026 -.1288174 -.0082827

gri307| .0109507 .0260976 0.42 0.675 -.0401996 .062101

gri308 | .0546982 .0225427 2.43 0.015 .0105152 .0988811

Instruments for orthogonal deviations equation
Standard
FOD.(2015b.year 2016.year 2017.year 2018.year 2019.year 2020.year)
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L.(ako egitim kco kyo) collapsed
Instruments for levels equation
Standard
2015b.year 2016.year 2017.year 2018.year 2019.year 2020.year

GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
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D.(ako egitim kco kyo) collapsed

Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z= -2.07 Pr>z= 0.038
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z= -0.50 Pr>z= 0.620

Sargan test of overid. restrictions: chi2(6) = 1.38 Prob > chi2 = 0.967
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(6) = 2.32 Prob > chi2 = 0.888

(Robust, but weakened by many instruments.)

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group:  chi2(2) = 0.04 Prob >chi2 = 0.979
Difference (null H = exogenous): chi2(4) = 2.27 Prob >chi2 = 0.686
iv(2015b.year 2016.year 2017.year 2018.year 2019.year 2020.year)
Hansen test excluding group: chi2(1) = 0.14 Prob>chi2 = 0.710
Difference (null H = exogenous): chi2(5) = 2.18 Prob >chi2 = 0.824

. xtabond2 ako l.ako Inte Insu Inemisyon Intam, GMM(ako Inte Insu Inemisyon, lag(2
2) collapse) iv(i.year l.ozk 1

> .nkns) robust noconst ort two

Favoring space over speed. To switch, type or click on mata: mata set matafavor speed,
perm.

Warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.

Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step
estimation.

Difference-in-Sargan/Hansen statistics may be negative.

Group variable: pid Number of obs = 117
Time variable : year Number of groups = 29
Number of instruments = 15 Obs per group: min = 2
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Wald chi2(0) = . avg=  4.03

Prob > chi2 = . max = 5
| Corrected
ako | Coef. Std. Err. z P > |zI [95% Conf. Interval]
ako |
L1. | .0041261 .0077678 0.53 0.595 -.0110985 0193506

Inte | 0096511 .004372  2.21 0.027 .0010821 0182201

Insu | -.0287185 .0092751 -3.10 0.002 -.0468973 -.0105397

Inemisyon | .0210752 .0069277 3.04 0.002 .0074971 .0346532

Intam | 0044832 .006615 0.68 0.498 -.008482 .0174485

Instruments for orthogonal deviations equation
Standard
FOD.(2015b.year 2016.year 2017.year 2018.year 2019.year 2020.year L.ozk
L.nkns)
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L2.(ako Inte Insu Inemisyon) collapsed
Instruments for levels equation
Standard
2015b.year 2016.year 2017.year 2018.year 2019.year 2020.year L.ozk L.nkns
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)

DL.(ako Inte Insu Inemisyon) collapsed

Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z= -1.61 Pr>z= 0.108
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z= 0.43 Pr>z= 0.666

Sargan test of overid. restrictions: chi2(10) = 25.01 Prob >chi2 = 0.005

(Not robust, but not weakened by many instruments.)
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Hansen test of overid. restrictions: chi2(10) = 8.05 Prob > chi2 = 0.624

(Robust, but weakened by many instruments.)

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:

GMM instruments for levels
Hansen test excluding group:  chi2(6) = 2.70 Prob > chi2 = 0.846
Difference (null H = exogenous): chi2(4) = 5.35 Prob>chi2 = 0.253

GMM(ako Inte Insu Inemisyon, collapse lag(2 2))
Hansen test excluding group:  chi2(2) = 2.17 Prob>chi2 = 0.338
Difference (null H = exogenous): chi2(8) = 5.88 Prob > chi2 = 0.661

1v(2015b.year 2016.year 2017.year 2018.year 2019.year 2020.year L.ozk L.nkns)
Hansen test excluding group: chi2(3) = 3.08 Prob >chi2 = 0.379
Difference (null H = exogenous): chi2(7) = 4.97 Prob >chi2 = 0.664
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