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TESEKKUR

“Stirdiiriilebilirlik Endeksi ve Yatirnmci1 Tepkisi: Getiri ve Likidite Agisindan Bir
Aragtirma” baglikli bu ¢alismada, son yillarda uluslararasi alanda 6nemli bir konu
olan siirdiiriilebilirlik endeksi degerlendirilmis, firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksine alinma olayinin, hisse senetlerinin getiri ve likiditesi tizerinde bir etkisinin
olup olmadig1 temel bulgularla sonuglandirilmistir.

Bu ¢alismanin hazirlanmasinda gostermis oldugu degerli katkilarindan ve gosterdigi
anlayistan ve tecriibeleriyle ¢alismanin bilimsel temeller 1s18inda sekillenmesine
yardimc1 olan cok degerli tez danigmanim Prof. Dr. Ersan Ersoy’a sonsuz
tesekkiirlerimi sunarim.

Bu siiregte her daim yanimda olan, ilk giinden beri bana destegini kalbimde

hissettigim herkese, degerli aileme ve biricik ogluma tesekkiirlerimi iletiyorum.



SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI VE YATIRIMCI TEPKiSI: GETIRI VE
LiKiDIiTE ACISINDAN BiR ARASTIRMA
SULTAN KILIC
Nevsehir Haci Bektas Veli Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Ana Bilim Dali, Doktora Tezi, Agustos 2023
Damisman: Prof. Dr. Ersan ERSOY

OZET

Giliniimiizde hissedarlarin servetini artirmaya odaklanan yoOnetim anlayisi, yerini
firma ile ilgili tim ¢ikar gruplarinin ¢ikarlarina odaklanan bir yonetim anlayigina
birakmaya baslamis ve firma performansinin degerlendirilmesinde finansal olmayan
veriler de dikkate alinmaya baslanmistir. Bu gelismeler, firmalarin siirdiiriilebilirlik
kapsaminda c¢evresel, sosyal ve kurumsal yoOnetisim alanindaki faaliyet ve
yatirimlarinin artmasina ve slirdiiriilebilirlik endekslerinin gelistirilmesine yol agmis,
hisse senetlerinin siirdiiriilebilirlik endeksine alinmasina yatirimcilarin nasil bir tepki
verdigi finans literatiirde tartisilan en giincel konulardan biri haline gelmistir. Bu
calismanin amaci BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine alinma olaymin (duyuru ve
giris), hisse senetlerinin getiri ve likiditesi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin olup olmadigini arastirmaktir. 2014-2021 yillarii kapsayan ¢alismada, olay
calismast metodolojisi kullanilmig ve 67 adet siirdiiriilebilirlik endeksine alinma
olayr incelenmistir. Calismada, duyurudan Once bir beklenti etkisinin varligini,
duyuru ve giris sonrasi fiyat degisimlerini, duyuru tarihi ile giris tarihi arasindaki
fiyat degisikliklerini ve fiyat degisiklerinde kalicilig1 gorebilmek i¢in alt1 farkli olay
penceresi grubu olusturulmustur. Elde edilen sonuglar, duyuru tarihini takip eden
giinde ve duyuru tarihini takip eden giin ile endekse giris tarihi arasindaki donemde,
yatinmcilarin pozitif tepki verdiklerini ve piyasa getirisinin iizerinde bir getiri
saglanabilecegini gostermistir. Bagka bir ifadeyle sonuglar, yatirimcilara duyuru
tarithini takiben satin al ve giris tarihine kadar elde tut seklinde bir yatirim stratejisi
onermektedir. Siirdiiriilebilirlik endeksine alinma olayinin yaratacagi anlaml fiyat
degisimlerinin, baska bir deyisle olumlu yatirime1 tepkisinin giris tarihi ve sonrasinda
degil duyuru tarihi sonrasinda ortaya c¢iktigi belirlenmistir. Siirdiiriilebilirlik
endeksine alinmaya iliskin duyuru olaymin, duyuru tarihi Oncesinde kiimiilatif
anormal iglem hacmi oranini artiracak bir beklenti etkisi yaratmadigi, benzer sekilde
duyuru tarihinden sonra da likiditede artis yaratacak bir etkiye sahip olmadig tespit
edilmistir. Siirdiirtilebilirlik endeksine girme olayindan sonraki olay pencerelerinde,
istatistiksel olarak anlamli ve negatif kiimiilatif anormal islem hacimleri tespit
edilmistir. Bu da, likidite lizerindeki etkinin daha ¢ok endekse girme olayindan sonra
ortaya ¢iktigin1 ve etkinin de agirlikli olarak negatif oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Endekse Alinma,
Anormal Getiri, Anormal Islem Hacmi, Likidite, Olay Calismasi.
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SUSTAINABILITY INDEX AND INVESTOR REACTION: A RESEARCH IN
TERMS OF RETURN AND LIQUIDITY
SULTAN KILIC
Nevsehir Hac1 Bektas Veli University, Institute of Social Sciences Department of
Business Administration, Ph.D., August 2023
Supervisor: Prof. Dr. Ersan ERSOY

ABSTRACT

Today, the management approach that focuses on increasing shareholders wealth has
been replaced by a management approach that focuses on the interests of all interest
groups related to the firm, and non-financial data have started to be taken into
account in the evaluation of firm performance. These developments have led to an
increase in firms' activities and investments in environmental, social and corporate
governance areas within the scope of sustainability and the development of
sustainability indices, and how investors react to the inclusion of stocks in the
sustainability index has become one of the most current issues discussed in the
finance literature. The purpose of this study is to investigate whether the event of
inclusion in the BIST Sustainability Index (announcement and entry) has a
statistically significant effect on stock returns and liquidity. In the study covering the
years 2014-2021, event study methodology is used and 67 sustainability index
inclusion events are analyzed. In the study, six different event window groups were
created to see the existence of an anticipation effect before the announcement, price
changes after the announcement and entry date, price changes between the
announcement date and the entry date, and the permanent in price changes. The
results show that on the day following the announcement date and in the period
between the day following the announcement date and the entry date, investors
reacted positively and a return above the market return could be achieved. In other
words, the results suggest an investment strategy of buy following the announcement
date and hold until the entry date. It has been determined that the significant price
changes in other words the positive investor reaction caused by index inclusion occur
after the announcement date rather than on and after the entry date. Inclusion in the
sustainability index announcement event did not have an anticipation effect that
would increase the cumulative abnormal trading volume ratio before the
announcement date, and similarly, it did not have an effect that would increase
liquidity after the announcement date. Statistically significant and negative
cumulative abnormal trading volumes are found in the event windows after the event
of entering the sustainability index. This suggests that the impact on liquidity is
mostly occurs after the index entry event and the effect is predominantly negative.

Keywords: Borsa Istanbul, Sustainability Index, Index Inclusion, Abnormal Return,
Abnormal Trading Volume, Liquidity, Event Study.
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GIRIS
Kurumsal siirdiiriilebilirlik, gelecekte ihtiya¢ duyulan insan ve dogal kaynaklarin
yani sira firmanin ve ortaklarinin mevcut ihtiyaglarinin korunmasina, muhafaza
edilmesine ve gelistirilmesine olanak taniyan is stratejilerinin ve faaliyetlerinin
benimsenmesi anlamia gelmektedir. Giiniimiizde hissedarlarin servetini artirmaya
odaklanan anlayis yerini siirdiiriilebilirlik yaklagimi temelinde ¢evresel ve toplumsal
beklentileri de iceren, baska bir ifadeyle sadece hissedarin degil firmalar ile ilgili tim
cikar gruplarmin ¢ikarlarina odaklanan bir anlayisa birakmaya baglamistir. Bu
anlayisin bir sonucu olarak siirdiiriilebilirlik kavrami firmalar ve yatirimcilar i¢in her
gecen yil daha da Onemli hale gelmis, firmalarin siirdiiriilebilirlik kapsaminda
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim alanindaki faaliyet ve yatirimlari artmaya
baslamis, siirdiiriilebilirlik raporlart yayinlamaya baglanmis ve siirdiiriilebilirlik

endeksleri olusturulmustur.

Stirdiiriilebilirlik endekslerinin olusturulmasi ile birlikte firmalarin s6z konusu
endekse alimmasimin etkileri finans literatiiriinde genis bir sekilde tartisilmaya
baslanmistir. Bu ¢alismanin amaci1 BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine alinma olayinin
(duyuru ve giris), hisse senetlerinin getiri ve likiditesi {izerinde istatistiksel olarak
anlaml bir etkisinin olup olmadig1 baska bir ifadeyle siirdiiriilebilirlik endeksine
alinma olayma yatirimcilarin nasil tepki verdigi, sz konusu bilginin sermaye
piyalar tarafindan fiyatlandirilip fiyatlandirilmadigini arastirmaktir. Olay ¢aligmasi
metodolojisinin  kullanildigit  ¢alisma, BIST  Siirdiiriilebilirlik  Endeksi’nin
olusturuldugu 2014 yil1 ile 2021 yillar1 arasinda gergeklesen 67 adet siirdiiriilebilirlik
endeksine alinma olayim1 kapsamaktadir. Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik endeksine
alinma olayinin, hisse senetlerinin likiditesi lizerinde bir etkiye sahip olup olmadigim
arastiran bir ¢alismaya rastlanilmamasi, ¢aligsmanin hisse senetlerinin sadece endekse
giris tarihi veya duyuru tarihi iizerinden degil endekse giris ve duyuru tarihini

kapsayacak sekilde yapilmasi ve boylece endekse alinmaya iliskin duyuru olay1 ile



endekse fiilen giris olayinda farkli etkilerin ortaya ¢ikip ¢ikmadiginin incelenmesi,
ayrica olay pencerelerinin olusturulus sekilleri itibariyle ¢alismanin literatiire 6nemli

bir katki saglayacag diisiiniilmektedir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci  boliimiinde, isletmelerde
stirdiiriilebilirlik kavrami ve Onemi, siirdiiriilebilirligin bilesenleri ve dayandigi
yaklasimlar ile siirdiiriilebilirligin firmalara sagladig1 faydalar incelenmistir. Ikinci
boliimiinde, Tiirkiye’de ve diinyada stirdiiriilebilirlik uygulamalar1 ele alinmistir. Bu
kapsamda, siirdiiriilebilirlik raporlamasi, diinyada ve Tiirkiye’de siirdiirtilebilirlik
endeksleri ve endeksten beklenen katkilar incelenmistir. Uciincii boliimde,
stirdiiriilebilirlik endeksine alinma ve ¢ikarilma olaymi agiklayan teorik yaklasimlar
sunulmustur. Dordiincii boliimde ise g¢alismanin amaci, kapsami ve kullanilan
metodoloji agiklandiktan sonra yapilan analizlerden elde edilen bulgular

tartisilmistir.



BIRINCI BOLUM
KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK
Degisen teknoloji ve artan egitim seviyesi, ¢evrenin degisen dengesi, hava kirliligi,
kiiresel 1sinma, sosyal esitsizlik ve kaynaklarin tilkenmesi gibi sorunlarin ortaya
¢ikmasi nedeniyle, igletmelerin sadece finansal karlar igin liretim ve satig yapmalari,
hizmet vermeleri uzun vadede finansal basariy1 getirmede yeterli degildir. Isletme
yonetiminde siirdiiriilebilirlik kavraminin 6ne ¢ikmasi ile birlikte siirdiirtilebilirlik
hedeflerinin belirlenmesi, Olgiilebilir hale getirilmesi, siireglerde uygulanmasi ve
erken uyari sistemlerinin olusturulmasi, daha agik bir ifade ile isletme degerinin
artirllmasi ve isletme devamliliginin saglanabilmesi icin siirdiiriilebilirlik kavrami
uygulanabilir hale getirilmelidir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik, finansal acidan kisa
vadede ek maliyetler ortaya cikarsa da uzun donemde firsatlardan yararlanilarak,
onceden tahmin edilen risklerin degerlendirilmesini sagladigindan isletmenin
performansini artirmaktadir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik yaklagimini karar alma
slireglerine entegre eden isletmeler, uzun vadede maliyetlerini azaltarak,

verimliliklerini artirabilmektedirler.

1.1. Isletmelerde Siirdiiriilebilirlik Kavram ve Onemi

Siirdiiriilebilirlik kavrami 20. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren uluslararasi alanda
kiiresel bir uygulama plani haline gelmis olup, gliniimiizde lizerinde siklikla durulan
ve yazilan konularin basinda yer almaktadir. Strdirilebilirlik kelimesi Latince
“subtenir” kelimesinden tiiretilmistir, asagidan koruma veya desteklemek anlamina
gelmektedir (Muscoe, 1995). Siirdiiriilebilirlik kavraminin  birgok  tanimi
bulunmaktadir fakat en basit anlamiyla doga kaynaklarimin devamliliginin

saglanabilmesi olarak tanimlanmistir (Gladwin vd. 1995).

Siirdiiriilebilirlik kavrami ortaya c¢ikisindan giiniimiize kadar farkli tanimlamalar ile

kendini  gostermistir. ~ Stirdiiriilebilirlikle ilgili bircok akademisyenin ve



aragtirmacinin  yaptigi tanimlara da kisaca deginmekte yarar bulunmaktadir.
Ruckelshaus’a (1989) gore siirdiiriilebilirlik, ekonomik ve toplumsal yapinin
ekolojinin en kapsamli sinirlar1 iginde karsilikli etkilesimle zaman i¢inde korunacagi
ogretidir. Chapin ve arkadaslarina gore (1996) siirdiiriilebilirlik, ekolojik sisteminin
ilerleyisini, sahip oldugu unsurlar ve liretkenligini gelecekteki donemlerde de devam
ettirme kabiliyetidir. Wilson'a (2003) gore sirdiiriilebilirlik, ticari biiylimenin ve
karliligin kabul edilmesi, ¢evresel koruma, ekonomik kalkinma ve sosyal haklar gibi
hedeflere ulasilmasidir. Marrewijk’e (2003) gore siirdiiriilebilirlik, ¢cevresel ve sosyal
konularda gosterdigi faaliyetleri ile isletmenin hissedarlarinin etkilesim iginde
olmasidir. Malovics ve arkadaslarina (2008) gore sirdirilebilirlik, giiniimiiz
ihtiyaglarin karsilanma siirecinde gelecekteki ihtiyaglarin da karsilanmasi igin tedbir
almaktir. Schaltegger ve arkadaslarmma (2006) gore sirdirtlebilirlik, var olan
diizende ortaya c¢ikan verimsizlikler, hesap verebilirlik alanindan kaynaklanan
eksiklikler ve karar verme siirecindeki zayifliklar1 gidermek amaciyla olusturulmus
bir yonetim kuramuidir. Signitzer ve Prexl'e (2008) gore siirdiiriilebilirlik, ekonomik,
sosyal ve gevresel degerlerin bir plan ve program dahilinde olusturulmus bir yonetim
stireci araciligiyla bir biitlin olarak ele alinmasidir. Roca ve Searcy’e (2012) gore
stirdiiriilebilirlik, isletmelerin ve paydaslarinin bugiinki ihtiyaglarinin giderilerek,
isletmelerin yarin gereksinim duyabilecegi ekolojik unsurlarin korunmas: ve

gliclendirilmesine olanak saglayan isletme faaliyetlerinin benimsenmesidir.

Cakar’a (2006) gore Sirdiirilebilirlik, var olan kaynaklarin tiikketimi sirasinda
gelecek kusaklarin bu kaynaklardan yararlanma sansini ellerinden almamaktir.
Ozgii¢’e (2009) gore siirdiiriilebilirlik, isletmelerin ekonomik etkinliklerinin yan1 sira
sosyal ve cevresel alanlar iizerine yonelerek devlet otoritelerinin ve toplumun ortak
bir ¢alismasidir. Yelkikalan ve Aydmn’a (2010) gore siirdiiriilebilirlik, bugiinkii
ihtiyaglarin karsilanmasi dogrultusunda gelecek kusaklarin da faydalanacagi sosyal,
ekonomik ve ekolojik kaynaklarin verimli olarak kullanilmasidir. Bigakg¢1’ya (2012)
gore siirdiirtilebilirlik, var olabilme kabiliyetidir. Kargin ve arkadaslarina (2013) gore
siirdiirilebilirlik, gelistirilen bir yonetim sekli olarak tanimlanmis, geleneksel
bliylime ve ekonomik karlilik yonetimine alternatif olarak ortaya ¢ikmistir. Sancar’a
(2013) gore siirdiiriilebilirlik ise avantajlar1 degerlendirip ve riskleri azaltarak uzun

donemde hissedar degeri yaratan bir yaklasim olarak ele alinmistir. Camlica ve



Akar’a (2014) gore siirdiiriilebilirlik, siirekli olma, gelecege kalabilme ve varligini

idame ettirebilme kabiliyetidir.

Literatiirde belirtilen tanimlamalar 1s181nda siirdiiriilebilirlik, isletme ve paydaslarinin
giinimiizdeki gereksinimlerini giderirken, ayn: zamanda gelecekte gereksinim
duyabilecegi beseri ve ekolojik kaynaklarin muhafaza edilmesi, devam ettirilmesi ve
giiclendirilmesine  imkadn saglayan isletme stratejileri ve etkinliklerinin

kabullenilmesi olarak tanimlanabilir.

Tim diinyada kaynaklarin her gecen giin tilkenmesi, niifus artig1 ve tiiketici yasam
bi¢imlerinin hakimiyeti, ekolojik ve sosyal dengelerin bozulmasina ve yok olmasina
neden olmaktadir. Gilinimiizde kurumsal siirdiiriilebilirlik kavrami yalnizca
isletmelerin karliligin1 artirmaya yonelik faaliyetlerini degil, isletmenin sosyal,
ekonomik ve cevresel igerikli beklentilerini kapsayan anlayisa birakmistir. Bu
anlayisin bir sonucu olarak da siirdiiriilebilirlik kavrami isletmeler ve yatirimcilar
icin her gecen yil daha da 6nemli olmaya baslamustir. Iktisadi bir varlik olan
isletmelerin var olabilme yeteneklerini devam ettirebilmeleri i¢in kurumsal olarak
stirdiiriilebilirlik ¢aligmalarina 6nem vermeleri zorunlu bir hale gelmistir. Bu nedenle
isletmeler sadece ortaklarina veya potansiyel yatirimcilara karsi degil, tiim
paydaslarina karsi sorumludur ve bu sorumlulukla baglantili birgok neden, firmalarin
stirdiiriilebilirlik kavramini yonetim politikalarinda dikkate almalar1 gerektigini

gostermistir. Bu nedenler asagida belirtilmistir (Aksoy, 2013).

e iklim degisikliginin neden oldugu kiiresel gevre felaketleri,

o Uluslararasi diizeyde yapilan ticari anlasmalarda “siirdiiriilebilirlik” Kriterinin
yer almaya baslamasi,

e Uluslararas1 finans kuruluslarmin Kkredi kosullarina siirdiiriilebilirlik
kavraminin eklenmesi,

e Tedarik zinciri yonetimine gevresel, ekonomik ve sosyal gostergelerin dahil
edilmesi,

e Uluslararas1 finans piyasalarinda sirdiiriilebilir ve sorumlu yatirim gibi

kavramlarin olusmast,



e Yatinimcilar yatirim kararlari verirken finansal sonuglara ek olarak sosyal ve
cevresel performansin da etkilenmesi,

e Firmalar {iriin ve hizmetlerden daha sorumlu olmaya tesvik eden gevresel ve
sosyal konulara misteri ve tiiketici duyarliligi,

e Borsalarin kote olma kosullarina sosyal ve g¢evresel gostergeler ile finansal
raporlarin yayimlanmasi kosulunun eklenmesi,

e Sosyal ve cevresel duyarlilign bir firmanin marka degerini ve imajini
gelistirdigi fikri,

e Bu alanlardaki firmalarin sosyal, gevresel ve finansal kaynaklarini etkin

kullanarak uzun vadede rekabet avantaji elde etmeleri 6nemli hale gelmesi,

Tim bu faktorler, firmalarin surdirilebilir kalkinma Kriterlerini dikkate alarak
yonetim politikalarinda kurumsal sorumlulugu dikkate almalari gerektigini
gostermistir. Sirdirilebilirligin amaci, ekonomik faktorlerin yani sira sosyal ve
ekolojik faktorleri de tim karar alma mekanizmalarina ve risk yonetimine dahil

ederek firmalar i¢in uzun vadeli deger yaratmaktir.

Siirdiiriilebilirlik kavraminin ortaya ¢ikmasiysa birlikte birgok ¢alisma yapilmis ve
konuya farkli agilar1 getirilmistir. Siirdiiriilebilirlige ekonomik agidan bakildiginda,
finansal faaliyetlerin ekonomik etkisine, maddi varliklarin yonetimine ve sosyal ve
cevresel konularin yonetimine ele alinirken; ¢evreci bakis agisiyla, temel insan
ihtiyaglarinin ekolojik dengeyi bozmadan karsilanmasini ve bu amagla gelistirilen
¢evre uygulamalarini dikkate alinmistir. Sosyal boyutu agisindan da sosyal
meseleleri, halk sagligini, kamusal tartismayi, deneyimi, egitimi, sosyal adaleti, is
giivenligini, ¢caligma kosullarini, insan haklarini, firsat esitligini ve is¢i haklarini ele

almistir.

Tipki dogada yasayan canlilar gibi firmalarin da bir Omirleri vardir.
Siirdiriilebilirlige yeterince Onem vermeyen firmalarin yasam dongiileri ile
ortaklarinin yasam dongiileri orantili olarak farklilhik gostermektedir. Ayrica,
stirdiirtilebilirligi bilingli bir sekilde uygulayan firmalarin 6mrii nesiller boyunca
uzamaktadir (Clarke ve Clegg, 2000). Siirdiiriilebilirligin gerceklestirilmesi ve

stirdiiriilebilirligi saglayan isletmelerin say1 olarak artmasi isletmeler seviyesinde



oldugu kadar saglikli bir ekonominin de gostergesi olmakta, bu 6zelligini tagiyan
isletmelerin sayisinin artmasiyla ekonomik sistem, isletmeler ve hissedarlar1 da bu

durumdan 6nemli avantajlar saglamaktadir (Simsek, 2009).

Isletmeler, toplumun ihtiyaglarmi karsilamanin yani sira, tiim paydaslarmin refahin
artirmak ve yiiksek verimlilik saglamak gibi 6nemli hedeflere sahiptir (Mirze, 2010).
Bu hedeflere ulasmak i¢in sosyal, ¢cevresel ve ekonomik politikalarin birbiriyle uyum
icinde olmasi gerekmekte, bu nedenle siirdiiriilebilirlik isletmeler agisindan stratejik

bir 6nem tagimaktadir (Kogaslan, 2010).

Stirdiiriilebilirlik kavrami 20. ylizyilin ikinci yarisindan itibaren bir¢ok kurum,
akademisyenler ve diger is gruplari tarafindan arastirilmaktadir. Bu kavram 1960’11
yillarin kalkinmaci diislincesiyle ortaya cikmis ancak 1987 yilinda Brundtland
Raporunun yayinlanmasiyla yaygin duruma gelmistir. Siirdiiriilebilirlik kavrami
anlayiginin yayginlasmasinda ve benimsenmesinde o6nemli adimlar Tablo 1.1°de

kronolojik olarak gosterilmektedir.

Tablo 1.1.’den goriilecegi iizere; siirdiiriilebilirlik kavraminin isletme politikalarinda
dikkate alinmasi Ozellikle uluslararasi alanda faaliyet gosteren isletmeler icin
zorunluluk haline gelmistir. Bu nedenle siirdiiriilebilirlik, diinyada oldugu gibi
Tiirkiye’de de énemli hale gelmis olup son yillarda BM Kiiresel ilkeler Sézlesmesi
cercevesinde siirdiiriilebilir kalkinma kavramimi faaliyetlerinde dikkate alan Tiirk
firmalariin sayisi da artmis ve diizenli olarak siirdiiriilebilirlik raporlar1 yayinlamaya

baslamiglardir.



Tablo 1.1. Siirdiiriilebilirligin Olusumuna Katki Saglayan Caligmalar

YIL CALISMA ACIKLAMA
Birlesmis Milletler tarafindan gergeklestirilen konferansta ekonomik ve
sosyal gelismelerin ¢evre ile baglantisi degerlendirilerek ¢evrenin
Birlesmis Milletler Insan korunmasi ve gelistirilmesi i¢in diinya insanlarina ilham verecek ve yol
1972 Cev_resi Kon_ferans1 gosterecek ortak bir bakis acgist ve ortak ilkeler gelistirilmesi ihtiyact
(United Nations Conference on | iizerinde durulmustur. Bu baglamda, kaynak kullaniminda kusaklararasi
Human Environment) hakkaniyet, ekonomik ve sosyal gelisme ile ¢evre iligkisini vurgulayan
cesitli ilkeler gelistirilmistir. Bu ilkeler, siirdiiriilebilir gelismenin temel
dayanaklarina vurgu yapmustir.
Uluslararas1 Cahigma Orgiitii | Mart 2000 yilinda revize edilmis olup s6z konusu uluslararas: belgede
1977 Cokuluslu Sirketler ve Sosyal | yer alan ilkeler g¢okuluslu sirketlere, hikiimetlere, is¢i ve igveren
Politika ile Ilgili Ilkeler Uglii | kuruluslarina, istihdam, egitim, calisma ve yasam kosullar1 ve isci-
Bildirgesi. igveren iligkileri gibi alanlarda yol gosterici tavsiyelerde bulunulmustur.
WCED tarafindan yiiriitiilen ¢aligmalarin sonucunda "Ortak Gelecegimiz
Diinya Cevie ve Gelisme Raporu (Our Common Future)" yayimlanmigtir. Bu rapor dahfi sonra
. h World Bruntland Raporu olarak tanimlanmis raporda siirdiriilebilir gelismenin
1987 Komlsyonu (The - saglamasinda stratejik eylem planlarinin olusturulmasi gerekliligi ve
Commission on Environment 1 .
and Development WCED) yaygin olarak bilinen ve pek ¢ok atif algn.ve genel kabul goren te.i.n}_ml yer
- almigtir. Cevreye gelisme konulari birlikte ele alinarak stirdiiriilebilir
gelisme i¢in kiiresel bir eylem plani olugturulmasina zemin hazirlamigtir
1989 | CERES ilkeleri Qevrenivn. korunmas: ve kirliligin azaltilmasi ile ilgili etik ilkeleri
igermelidir
179 tilkenin Devlet ve hiikiimet baskanlar1 ile birlikte binlerce resmi
temsilcinin katilimiyla gerceklesen bu zirvede bes 6nemli, uluslararasi
belge kabul edilmistir. Bu belgelerden birisi olan "Giindem 21" ile
uluslararast alanda ve uluslarin kendi igerisinde olusan esitsizligin,
yoksullugun, kit kaynaklarin 6nemine deginilerek gelisme ve cevre
konularimin kiiresel diizeyde is birligi yapilarak ¢oziilebilecegini ve
1992 Yeryﬁ;ﬁ Zirvesi (Earth | politika yapicilarina biiyiik sorumluluk diistiigiinii ortaya koymustur.
Summit) Stockholm Konferansinda daha ¢ok ¢evre konularina sorun odakli bir
yaklagim benimsenmisken Rio'da dogal kaynaklara dayali siirdiiriilebilir
ekonomik biiyiime ile insan kaynaklarinin gelistirilmesini benimseyen
entegre bir yaklagim segilmistir. Siirdiiriilebilir gelisme kavrami ayrintili
ve kapsamli bir sekilde ortaya konmus ve katilimci1 mekanizmalarin ve
siireclerin Birlesmis Milletler, hiikiimetler ve diger tim kurulus ve
kurumlarca benimsenmesini saglamistir.
1662 Bm Cevre Programi (UNEP) ve Mlzzy}s"1?97’" de revize edilmis olan bu bildiri, 'diinya finans hizmetle{ri
Finans Girigimi sektoriintin ?née gelen kuruluslar% ta.rafit}ti.?n 1mzalaqm1$ ve gevrenin
korunmasi yoniinde sorumluluk ve ig birligi dnermektedir.
Bu kavram ilk kez 1994 yilinda John Elkington tarafindan onerilmistir.
1994 Uclii ~ Sorumluluk  (Triple | Uglii performans veya ii¢lii sorumluluk kavramu, isletmelerin finansal
Bottom Line) sonuglarinin yami sira ¢evresel ve sosyal sonuglarini da raporlamasini
gerektirir.
Kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi konusunda miicadeleyi saglamaya
yonelik uluslararasi bir ¢ercevedir. Birlesmis Milletler Tklim Degisikligi
1997 | Kyoto Protokolii Cergeve Sozlesmesi kapsaminda imzalanmistir. Kyoto Protokoliiniin
amaci, atmosferdeki sera gazi yogunlugunun, iklime tehlikeli etki
yapmayacak seviyelerde dengede kalmasini saglamaktir.
OECD Uluslararas1 Yatirimlar | Bu uluslararasi belgede ¢ok uluslu isletmelerin yatirim yaptiklar: iilkeye
2000 | ve Cokuluslu Isletmeler | ve bu iilkede yasayan topluma karsi sorumluluklari ortaya konulmustur.
Bildirgesi
Siirdiiriilebilir Gelisme Diinya | Isletmelerin diinyaya katki ve etkisinin bir dlgiim yolu olarak sebep
2001 Is Konseyi (World Business | olduklar1 sosyal ve gevresel maliyetlerini isletme hesaplarina dahil
Council for Sustainable | etmeleri gerektigi 6ne siiriilmiigtiir.
Development)
Diinya Siirdiiriilebilir Gelisme | 1992 yilinda Rio de Janerio’da yapilan konferansta alinan kararlarin
2002 | Zirvesi (World Summit on | uygulanma siirecinin degerlendirilmesi ve ortaya ¢ikan sorunlarin
Sustainable Development). tartigilmasi ve ¢6ziimler bulunmasi bu toplantinin temel amaci olmustur.
OECD  Cevre Parlamento | Giindem 21’in 27 ilkesi gelistirilmistir. Diinyay1 daha iyi hale getirmek
2002 Komisyonu (Parlimentary | igin ekonomik gelismede isletmelere bir rol ve dnem atfedilmistir
Commisioner for the

Environment)

Kaynak: Tokgéz N, On_ce S (2009) Sirket siirdiiriilebilirligi: Geleneksel yonetim anlayigina alternatif. Afyon Kocatepe
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 11(1): 249-275.



1.2. Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Bilesenleri

1990’11 yillardan giliniimiize kadar siirdiiriilebilirlikle ilgili yazin incelendiginde is
diinyas1 ve bir¢ok arastirmaci siirdiiriilebilirligin gerceklestirilebilmesi i¢in ¢evresel,
sosyal ve ekonomik standartlarin elde edilmesi hakkinda bir¢ok fikir ortaya
koymuslardir. Kurumsal siirdiiriilebilirligin dinamiklerini nelerin meydana getirdigini
ve bu dinamiklerin en iyi sekilde uygulanmasi konusunda ¢ok az goriis
bulunmaktadir. Son donemlerde isletmelerin toplumda artan gorevleri nedeniyle
kurumsal siirdiiriilebilirlik kavrami 6nemli hale gelmistir (Senal ve Ates, 2012).
Gilinlimiizde isletmelerin siirdiiriilebilirligi elde etmesi i¢in ¢evre kirliligini minimum
seviyeye diislirecek liretim ve siiregleri benimsemesi, toplum ve paydaslarla olan

iligkilerini iyilestirmeye yonelik yaklasimlar gelistirmeleri gerekmektedir (Besler,

2009).

‘ Ekolojik

‘ Sosyal adalet

Ahlak Felsefesi
(Etik)

Stratejik Yonetim

I5letme Hulku

Kaynak: Wilson M (2003) Corporate sustainability: What is it and where does it come from
Business Journal 67(6): 1-5.)

Kummsal Sosyal
Sormiuluk

Sosyal
Paydag Teorisi

Kurumsal Hesap
Verebilirlik

! Kurumsal Siirdiiritlebilitfige
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Ortak Toplumsal Bir Hedef

stirdiiriilebilirlik hedefleri

isletmelerin }

dogrultusunda galigmalarm

saglayan etik parametreler

Isletmelerin
stirdiiriilebilirlik hedefleri
dogrultusunda ¢alismalarim
saglayan isle ilgili
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Isletmelerin neden
siirdiiriilebilirlik
performansini raporlamas:
gerektigini belirten
parametreler

Sekil 1.1. Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Bilesenleri
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Sekil 1.1.’de gorildigii iizere, kurumsal siirdiirtilebilirlik yaklagiminin benimsenmesi
sonucunda firmalar sadece kar ve biiyiime degil, ayn1 zamanda siirdiiriilebilirligin
temeli olan siirdiirtilebilir gelisme, kurumsal sosyal sorumluluk, sosyal paydas teorisi
ve kurumsal sorumluluk gibi siirdiiriilebilirlik bilesenlerine de sahip olmaktadir
(Tokgdz ve Once, 2009).

1.2.1. Siirdiiriilebilir Gelisme

Stirdiirtilebilirlik kavrami 1713 yillarinda ilk kez Carl Von Carlowitz tarafindan
ormanlarin ekonomik kullaniminin kurallarim agiklamak i¢in olusturulmustur
(Brander, 2007). Bu durum siirdiiriilebilirligin esas olarak g¢evresel bir bakis agisi
olarak ortaya ¢iktigini ve daha sonra kusaklar arasi ihtiyaglari dengelemenin yani sira
ekonomik ve sosyal konulari da iceren genis bir kavram olarak kabul edildigini

gostermektedir.

Stirdiiriilebilirlik kavraminin ortaya ¢ikisina, siirekli gelisen kiiresel ekonomik
olusum, sermayenin bagimsiz hareket etme yetenegi, kaynaklarin asir1 tiiketimi,
dogal g¢evre dengesinin bozulma tehdidi ve diinya niifusunun hizla artmasi neden
olmustur (Paula ve Cavalcanti, 2000). Bu olumsuz kosullar nedeniyle, ekonomik
biiylimeyi garanti altna alirken, toplumun c¢evreyi iyilestirmeye, sosyal cevreyi
iyilestirmeye ve ekonomik kalkinmayi siirdiirmeye yonelik 6nlemler almasi zorunlu

hale gelmistir.

Birlesmis Milletler tarafindan ilk olarak 1972'de diizenlenen Stockholm
Konferansi'nda tartisgilmig ve 1987'de WCED - Diinya Cevre ve Kalkinma
Komisyonu (WCED) tarafindan yaymnlanan Brundtland Raporuna dahil edilmistir.
Brundtland Raporu'ndaki siirdiiriilebilir kalkinma kavrami artik genis capta kabul
gormektedir. Bu kavrama gore, stirdiiriilebilirlik yalnizca ekonomik stirdiiriilebilirlik
yoluyla degil, ayn1 zamanda sosyal ve cgevresel faktorler araciligiyla da tesvik
edilmelidir. Sosyal ve ¢evresel faktorlerin ¢esitli nedenlerle olumsuz etkileri, uzun
vadede finansal siirdiiriilebilirligin gerceklesmesini engellemektedir. Bu nedenle
uzun vadeli siirdiiriilebilirligin saglanabilmesi i¢in sosyal, ekonomik ve g¢evresel
faktorlerin bir biitiin olarak ele alinmasi ve ihtiyaglarin finansal olarak karsilanmasi

gerekmektedir (Bakoglu, 2010).
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Stirdiirtilebilirliginin temelinde siirdiiriilebilir gelisme anlayist vardir. Siirdiiriilebilir
gelismenin isletme siirdiirtilebilirligi konusunda iki yonli iliskisi bulunmaktadir.
Birincisi, firmalarin dikkat etmeleri gereken ekonomik, ¢evresel ve sosyal
konulardaki performanslarini belirlemelerine olanak tanir. Ikinci olarak, isletmeler ve
hiikkiimetler ekonomik, sosyal ve g¢evresel siirdiiriilebilirlikte ortak sosyal hedeflere

ulagilmasina yardime olurlar (Bibri, 2008).

Siirdiiriilebilir gelisme kavraminin cevresel adalet, ekonomik basar1 ve toplumsal
esitlik gibi 3 temel noktada birlestigi sdylenebilir Ekolojik siirdiiriilebilir gelisme;
dogay1 ve ekosistemleri korumak, insanlarin g¢evre tizerindeki olumsuz etkilerini
azaltmak, tiiketilen enerji yerine yenilenebilir enerji kaynaklarini kullanmak, mevcut
tiretim siireglerini yeniden tasarlamak, atik ve hava kirliligini en aza indirmek igin
yeni teknolojiler kullanmak, geri doniisiim ve yeniden kullanima ve zararli etkilere
uygun triinler iiretmek gibi siiregleri kapsamaktadir. Bu siiregleri uygulayan firmalar

stirdiiriilebilirlige 6nemli katki saglamaktadir (Sarikaya ve Kaya, 2007).

Siirdiiriilebilir ekonomik gelismenin saglanabilmesi igin gelecek nesillerin kisi basina
diisen gelirinin gimdiki nesilden diisiik olmamasi, sektorel dengesizliklerden
kaynaklanan tarimsal veya sinai kayiplarin oniine gecilmesi ve tlilke ekonomisinin
kontrol edilebilir bor¢glanma ve temel mal ve hizmet iiretiminin siirekliligini saglayan
bir yontem olusturulmasi gerekmektedir. Ote yandan, sosyal olarak siirdiiriilebilir
gelisme, toplumlarin korunmasi, siyasal sorumluluk ve katilimin artirilmasi,
toplumsal cinsiyet esitligi, egitim ve saglik hizmetlerinde yeterli diizeyde sosyal

hizmetler ve tiretimin esit dagilimi ile saglanabilecektir (Harris, 2000).

1.2.2. Kurumsal Sosyal Sorumluluk
Siirdiiriilebilirlik anlayisinin gelisimini destekleyen kavramlardan biri olan sosyal
sorumluluk, firmanm sadece ortaklarmin degil tiim menfaat sahiplerinin finansal,

yasal, etik ve 6zgiir beklentilerini karsilamas1 anlamina gelir.
Kiiresellesen ekonomide isletmelerin, refah ve istihdam yaratmanin 6tesinde daha

etkili olmasi; firmalarin faaliyetlerini gergeklestirirken paydaslariyla iletisimleri

esnasinda goniillii olarak sosyal ve c¢evresel kaygilari goz onlinde bulundurmasi
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kurumsal sosyal sorumluluk tanimini betimlemektedir. Kurumsal sosyal sorumluluk,
stirdiiriilebilirligin tim igerigini 6zellikle de gevresel siirdiiriilebilirligi temel alarak
isletmelerin yasam siirelerini devam ettirmelerini ve uzun dénemli basarilarini

arttirmalarin1 saglayan kavramlardan birisidir (Aras ve Crowther, 2009).

Kurumsal sosyal sorumluluk kavrami ilk kez Bowen'in 1953 tarihli Bowen's Social
Responsibility adli kitabinda tanmitilmigtir. Bowen, is adamlarinin 6nemli bir stratejik
konuma sahip oldugunu ve toplumun deger ve hedefleriyle tutarli, sosyal agidan

sorumlu faaliyetlerde bulunmalari gerektigini savunmustur (Bowen, 1953).

Nobel Ekonomi o6diilii sahibi Milton Friedman ve bazi ekonomistler 1960’11 ve
1970’li yillarda, isletmelerin toplumsal meselelerinin ¢oziimiinde sorumluluk
almasinin ekonomik sistemin temelini ¢iiriitecegini diistinmeleri sebebiyle kurumsal
sosyal sorumluluk uygulamalarina olumsuz elestiriler yoneltmislerdir. Bununla
birlikte, kurumsal sosyal sorumluluk {izerine yapilan arastirmalar, sosyal ve finansal
performans arasinda pozitif bir iliski bulmustur (Robbins ve Coulter, 2002).
Ozellikle 1980 yillarda firmalarn sosyal sorumluluk faaliyetleri ve mali

sonuglarina gore degerlendirilmesi gerektigi vurgulanmistir (Carroll, 1999).

Ekonomik ve sosyal hayatin en 6nemli aktorlerinden biri olan firmalarin, baslangigta
sosyal sorumluluk i¢in yeterli olmakla birlikte, giiniimiizde sorumlu kabul edilmeleri
i¢in ¢ikarlarinin ve yasal ylikiimliiliikklerinin yan1 sira toplumsal fayda da sunmalari
gerekmektedir. Giiniimiiz isletmeleri, sosyal sorumluluk kavraminin 6nemli
kazanimlar elde ettigini gérerek, kavrami her zamankinden daha fazla benimsemeye
baslamiglardir. Ornegin kurumsal imaj veya kurumsal itibar, sosyal sorumluluk

faaliyetleri ile kazanilabilir ve gliniimiizde isletmeler igin hayati dnem tagimaktadir.

Kurumsal sosyal sorumluluk farkli misyonlar yiiklenmektedir. Ancak sosyal
sorumluluk faaliyetlerinin  ¢cogunun temeli, toplumun ihtiyaglarin1 karsilama
sorumlulugu ve bunlara kars1 duyarli olmaktir. Ayrica, kurumsal sosyal sorumluluk
anlayis1 baglaminda kurumsal vatandaglik, etik kodlar, sosyal raporlama gibi
kavramlar literatiirde ve uygulamalarda yer alarak siirdiiriilebilirlik yaklagimina

onemli katki sagladigini sdylemek miimkiindiir.
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Paydaslar i¢in ekonomik deger yaratmak ve rekabet avantaji elde etmek iizere
tasarlanan kurumsal siirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk kavramlart ortak bir
paydaya sahiptir (Montiel, 2008). Kurumsal siirdiiriilebilirlik arastirmasi, firmalarin
cevresel etkilerine ve cevresel faktorlerin is tizerindeki etKisine odaklanirken;
kurumsal sosyal sorumluluk c¢ogunlukla ekonomik olmayan sosyal hizmete
odaklanmaktadir (Pirnea vd. 2011). Paydas iliskileri, seffaflik ve siirdiiriilebilirlik
raporlart kurumsal sosyal sorumluluk c¢alismalarini icermektedir. Kurumsal
sirdiiriilebilirlik calismalar ise ¢evre yonetimi, iiretim yontemleri, deger yaratma ve

Insan sermayesi yonetimini kapsar.

Kurumsal sosyal sorumluluk bilincini saglayan isletmeler yeni is alanlarina girme ve
miisteri sadakatini kazanmada 6nemli faydalar saglamaktadirlar. Diinyada bir¢ok
kurumsal yatirimei, yatirnrmini yapmadan once yatirim yapacagi isletmenin sosyal
sorumluluk konusundaki basarisin1 degerlendirerek yatirnm yapmaya baslamistir
(Mohr ve Webb, 2005).

Bu bilgiler 1s18inda kurumsal sosyal sorumluluga onem veren isletmelerin elde

edecegi kazanimlar Tablo 1.2°de su sekilde siralanmaktadir.

Tablo 1.2. Kurumsal Sosyal Sorumlulugun Isletmeye ve Paydaslara Saglayacag1 Faydalar

Isletmeye Saglayacag Faydalar

* Hisse Senetlerinde * Marka degeri Celiltglrlgg 3215321 * Kurumsal 6grenme
deger artis1 olusturma tu trga ve yaraticilik
* Etkin risk yonetimi * Jtibar saglama * Miisteri sadakati * Faaliyetlerde etkinlik
*
Ve%?ﬁ;?}i%zt;rlmlara * Kurumsal imajin * Yeni pazarlara * Verimlilik ve kalite
kaynaklarina ulasim artmast girme kolaylig1 artigi
* Karlilikta artig * Toplumsal saygilik | * Rekabet avantaji * Isbirliklerin geligimi
Paydaslara Saglayacag Faydalar
Kurum i¢i Paydaslara Kurum dis1 Paydaslara

* Onur ve gurur duyma * Diirtist fiyat ve kaliteli tirlin

* Motivasyon artis1 saglayacak * Satin alma siirecinde bilgi

insan kaynaklar1 politikalar1 temini

* Etik konularda daha fazla * Taleplerinin tanimlanmasi1 ve
* Yoneticilere | farkindalik * Misterilere yerine getirilmesi

* Etik egilimlerle, calisanlara * Miisteri sikayetlerinin

kars1 daha ¢ok giiven duyumu dikkate alinmasi ve

* Trendlere uygun hareket ¢ozlimlenmesi

etme * Orgiitlii hareket edebilme
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* Calisanlarin isletme

amaglarini benimsemesi ve * Bilgilendirme ve kryaslama
icsellestirmesi * Rakiplere ornegi
* Yaratici diiglince ve * Adil rekabet, diiriist reklam
uygulamalarin ortaya ¢ikmast
* Biitiin firma faaliyetlerine * Fiyatlandirma ve 6deme
yatirimlarin artmast * Tedarikgilere kosullarinda diiriistliik
* Sosyal sorumluluk yatirm * Faaliyetlerine destek olacak
prpjelerine kolay fon temini tedarikgilere finansal destek

* Hissedarlara * Isletme degerindeki artis * Insan haklarinin gelistirilmesi
* Sermaye temininde kolaylik * Egitim, saghk ve kiiltiir
* I$letmeyle llglh bllgllerln alanlarina yatlrlm

k lasil * Topluma w P,
agikea paylasiimast Kadin, ¢ocuk isgiiciiniin
* Sosyal performans 6l¢iitii somiiriilmesine engel olma
olusturma * Siirdiiriilebilirlige olan katki
* Yasalara baglilik, yolsuzlukla

* Glivenli ¢alisma ortami
* Etkin insan kaynaklari
politikalar1 * Hiikiimete
* Daha iyi ¢calisma kosullar1
* [sgiicii iliskilerinde daha az

miicadele

* Kamusal alanlara yatirim,
ekonomik ve sosyal sorunlara
destek verme

* fstihdam olusturma

anlagsmazlik
: N . . * . 1e1°wc
* Caligsanlara * Istihdam maliyetlerinde ; ge\lltre kllrlll_lglnlnkazaltllmam
azalma tiltiire]l mirasin korunmasti
* Sirket ici iletisimin ve Bitki Orliusunun’ hayvan
verimliligin artmasi * Cevreye soyunun Korunmast

* Firsat esitligi ve erisim * Daha temiz iiretim siire¢leri,
haklar: enerji tasarrufu, geri doniisiim
* Eko-verimlilik

* Isgigdartiargdgilesms * Cevresel teknoloji kullanimi

Kaynak: Aktan CC, Borii D (2007). Kurumsal sosyal sorumluluk.
http://www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-sosyalsorum/kurumsalsos-anasayfa.htm. (13 Mart 2020).

1.2.3. Sosyal Paydas Teorisi

Firmalar kendi ¢evrelerinde faaliyet gostermeye devam etseler de toplumun birgok
farkli kesimiyle baglantilar1 vardir ve bu farkli kesimlere paydas gruplari denir.
Firmalarin faaliyetlerinden etkilenen ve faaliyetleri ile firmalar1 etkileyen iliskili
oldungu tiim kesimlere “paydas” ad1 verilmektedir (Aktan ve Borii, 2007). Firmalar
ile paydaslar1 arasindaki iligkilerin iyi olmasi ve bu iligkilerin siirdiirilmesinin

firmalarin basarisina bagli oldugu genel olarak kabul edilmektedir.

Birgok aragtirmaci tarafindan Freeman’in (1984), “Strategic Management: A
Stakeholder Approach” kitab1 temel olarak kabul edilmektedir. Freeman’a gore,
isletme i¢inden ve disindan gruplarla olan iligkilerin giiglii veya zayif olmasi ortak
amaglarin gergeklestirilmesinde de onemli rol oynayacaktir. Bu yaklagim paydas

teorisinin temel onermesini meydana getirmektedir. Stratejik yonetimin bir kavrami
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olan paydas teorisinin gayesi rekabet iistlinliigli saglayarak organizasyonun i¢ ve dis

cevresinin birbirleri ile olan iliskilerini iyilestirmeye katki saglamaktir .

Paydas teorisi, isletmelerin nigin kurumsal siirdiiriilebilirlik paralelinde is yapmak
zorunda olduklar1 konusunda 6nemli bir destek saglamaktadir. Paydaglarinin ihtiyag
ve beklentilerini karsilamak i¢in ¢aba sarf eden isletmeler, siirdiiriilebilir olarak kabul
edilmektedir. Paydaslarin istek ve beklentilerinin karsilanmasi ve miisterilere sunulan
iriin kalitesinin artirilmas1  kurumsal stirdiiriilebilirligin  amaglar1 arasindadir
(Garvare ve Johansson, 2010). Fakat isletmeler i¢in en 6nemli amag isletme diginda
yer alan paydaslara yonelik konumlandirma faaliyetleridir. Ornegin, paydas olan
miisteriler, satin aldiklar iiriin veya hizmet i¢in daha fazla 6demeye isteklidir ve
stirdiirtilebilirligi uygulamak igin giivendikleri firmalara daha fazla baghidir.
Bununla birlikte isletmeler siirdiiriilebilirlikle daha diisiik zarara ugrama tehlikesi ile
borglanma, sermaye maliyetlerini diisiirme gibi yatirime1 ve kredi verenler yaninda

avantaj elde etmektedirler (Peloza vd, 2012).

1.2.4. Kurumsal Hesap Verilebilirlik

Sirket ¢alisanlari, yatirimcilari, paydaslari, miisterileri, tedarikgileri, sendikalar1 ve
STK'lar1 ile etkilesim halindedir. Bu etkilesimde paydaslar, tim sirket
faaliyetlerinden olumlu ya da olumsuz etkilendikleri i¢in en ¢ok hesap verme
sorumlulugu ile ilgilenirler. Bu nedenle paydaslar firmalardan seffaflik ve hesap
verebilirlik beklemektedir.

Hesap verme, kisilerin ya da isletmelerin faaliyetleri sonucu goniillii olarak veya
yasal mecburiyetler sebebiyle yerine getirdigi bir gorevdir. Sorumlulugunu tistlenme
ve alinan kararlarin dogrulugunu ispatlama hesap verebilirlik ilkesinin gerekliligine
isaret etmektedir. Hesap verebilirlik ve sorumluluk birbirlerine benzer ancak
birbirlerinden ayr1 kavramlardir. Sorumluluk belli sartlar altinda isi en iyi sekilde
yapmaktir; hesap verebilirlik ise bireylerin veya firmalarin eylemlerine cevap verme,

kabul etme veya sorumlu olma yiikiimliiliigiine dayanan bir iliskidir (Wilson, 2003).

Hesap verebilirlik ilkesi, bir kisi veya kurulusun davraniglarinin ortaya ¢ikarilmasi,

delil sunulmasi1 veya raporlanmasi ve kurul kararlarinin izlenmesi anlamina
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gelmektedir. Hesap verebilirlik ilkesi, c¢ikar gruplarini ilgilendiren konularda is
hayati ile ¢ikar gruplari arasindaki iliskilerin diizenlenmesine iliskin kurallar agiklar.
Isle ilgili ¢ikar gruplari; miisteriler, alacaklilar, tedarikgiler, hissedarlar ve ¢alisanlar,
sendikalar, cesitli sivil toplum kuruluslari, devlet ve sirkete yatirim yapmay1

planlayan potansiyel tasarruf sahiplerini kapsamaktadir (Tuzcu, 2003).

1.3. Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Dayandig1 Yaklasimlar

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, geleneksel ekonomik biiyiime ve kar maksimizasyonu
yonetim anlayigina bit alternatiftir. Toplumsal esitlik, adalet ve gevreyi koruma, ile
karlilik gibi hedefler arasinda denge saglanmalidir (Caligkan, 2012). Sekil 1.2°de
stirdiiriilebilir isletme ve kurumsal siirdiiriilebilirlik yaklagimlar: yer almaktadir.
Sekilde goriildiigii tizere kurumsal stirdiiriilebilirligin ¢evresel, sosyal ve ekonomik

stirdiiriilebilirlik yaklagimi olmak iizere dayandigi ii¢ temel boyutu vardir.

Ekonomik
Surdirilebilirlik

Surdirilebilir

HE GG

d AN

Sosyal Cevresel
Siirdiirdlebalirik Sirdianileblirik

Sekil 1.2. Siirdiiriilebilir Isletme ve Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Yaklasimlar.

Kaynak: Saban M, Kiigiiker H, Kiigikker M (2017) Kurumsal siirdiiriilebilirlik ile ilgili raporlama
cergeveleri ve siirdiiriilebilirlik raporlamasinda muhasebenin rolii. /sletme Bilimi Dergisi, 5(1): 101-
115.)

Kurumsal siirdiiriilebilirlik konusuna dair ele alinan ekonomik, gevresel, sosyal
yaklagimlar1 birbirinden ayr1 olarak degerlendirmek miimkiin degildir (Saban vd.,
2017). Sirdiiriilebilirlige yonelik bu yaklasimlarin her birinin kendine 6zgii farkli
bakis agilar1 ve ¢ikarimlart oldugu ve bu farkli yonlerin birbirinden kopuk ve

bagimsiz degil, birbiriyle etkilesim i¢inde degerlendirilmesi gerektigi vurgulanmstir.
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Dolayisiyla isletme basarist bu {li¢ boyutta gdsterilen caba ile dlgiilmektedir (Besler,
2009).

1.3.1. Cevresel Siirdiiriilebilirlik

Cevresel siirdiiriilebilirlik kavrami, dogal kosullar1 ile uyum i¢inde yasamaya devam
etmek anlamina gelmektedir. Bu anlamda siirdiirtilebilirlik, saglikli bir ekonomi ve
¢evre olusturmaya yardimci olmaktadir (Hitchcock ve Williard, 2009). Yenilenebilir
kaynaklar ve yenilenemeyen kaynaklar ¢evresel sermayeyi olusturmaktadir. Yagmur,
riizgar, giines 15181 Qibi kaynaklar dogal olarak meydana gelen ekonomik
faaliyetlerde kullanilabilir kaynaklardandir. Fosil yakitlar, biyolojik ¢esitlilik gibi
yenilenemeyen kaynaklar ise dogal olarak meydana gelmeyen tek kullanimlik
kaynaklardandir. Bu nedenle gevresel siirdiiriilebilirlik, dogal kaynaklarin yanlis
kullanimina, ¢evreye verilen zararlara ve tahribatlara dikkat ¢ekmekte ve 6rnegin
dogal kaynaklarin daha verimli kullanilmasi, geri donlisim ve kullanim, geri
doniisiim, yeniden {iretim ve temiz iiretim konularina vurgu yapmaktadir. Cevresel
stirdiiriilebilirlik, bu kaynaklarin kullanim1 konusunda hassasiyet saglamakta ve
isletmelerin  Ornegin {iretim, pazarlama, planlama ve tiketimde ¢evresel

stirdiirtilebilirligi 6n planda tutmasina katki saglamaktadir (Steurer vd., 2005).

Her isletme gevresel bir etkiye sahip olup insanlarin doganin imkan sagladig
kaynaklardan ne miktarda faydalandigi mevzusu ekolojik sistemin farkli bir yonden
ele alinmasini zorunlu kilmaktadir. Firmalarin faaliyetlerinin biraktig1 ekolojik ayak
izlerini azaltmak icin firmalar ¢evre yonetimi uygulanmaktadir. Bu nedenle, William
E. Rees'in (1992) "ekolojik ayak izi" teorisi, insanlarin kullandig1 ve atiklar1 emdigi
kaynaklar tiretmek icin ne kadar toprak ve suya ihtiya¢c duyuldugunu 6lgmektedir.
Insanoglunun hayatimn siirdiirebilmesi i¢in diinyanin ne kadar toprak parcasi ve suya
ihtiyag duydugu bu Olgim kullanilarak hesaplanabilmektedir. Boyle bir
hesaplamanin, dogal kaynaklarin daha verimli kullanilmas1 agisindan gerekli oldugu

One stirilmiistiir.

Sanayilesmenin hizla artmasi 6nemli ¢evresel sorunlara neden olmus, sanayilesmenin
cevreye verdigi zararlar cevresel ve kurumsal siirdiiriilebilirlik yoniindeki
faaliyetlerin artmasina sebep olmustur. Bu nedenle ¢evresel siirdiiriilebilirligin

uygulanabilir olmasi igin yenilebilir kaynak politikalarinin gelistirilmesi ve g¢evreci
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yatirimlarin artmasi gerekmektedir. Ayrica, isletmelerin g¢evreye olan zararlarini
azaltma cabalarindan dolay1 ortaya ¢ikan maliyetlerin isletmeler agisindan olumsuz
degil, tersine karlililk ve rekabet bakimindan olumlu sonuglar doguracag: ileri
siiriilmiistiir. Ornegin, ¢evre ve finansal performans arasindaki baglantiy1 inceleyen
birgok c¢alismada, ¢evre performansi diisiikk isletmelerin finansal ag¢idan da diisiik

performans gosterdikleri saptanmistir (Andrew ve Lenox, 2001).

Cevresel problemlerin giderek daha fazla artmas: siirdiiriilebilirlik konusunda 6nemli
caligmalar yapilmasimna zemin hazirlamig, diinyada ortak bir sorun olarak kabul
edilmesine neden olmustur. Bu baglamda ilk olarak 1960 yilinda Ekonomik is birligi
Teskilat1 (OECD) olusturulmus, ardindan 1980 yilinda Uluslararasi Dogay1 ve Dogal
Kaynaklar1 Koruma Birligi (IUCN) tarafindan agiklanan Diinyayr Koru stratejisi
izlemigtir. 1987 yilinda yaymlanan Brundtland Raporu niifus artisinin gevre
tizerindeki etkisini, gida giivenliginin saglanmasini ve dogal kaynaklarin

stirdiirtilebilir kullanimini 6nemli stratejilerle agiklamistir (Shrivastava, 1995).

1.3.2. Sosyal Siirdiiriilebilirlik

2000'li yillar oOncesi literatiirde stirdiiriilebilirligin sosyal boyutu, c¢evresel ve
ekonomik siirdiiriilebilirlige gore daha az yaygindi. Fakat son yillarda diinyada
ortaya ¢ikan kiiresel hareketlilikler ve degisimler, isletmeleri sosyal siirdiiriilebilirlik
alaninda caligmalar yapilmasina itmis ve isletmelerin yaptiklari ¢alismalarin toplum
nezdinde benimsenmesini gerekli kilmistir. Bu nedenle isletmelerin Siirdiiriilebilirlik
caligmalar1 sonucunda sosyal siirdiiriilebilirligin 6nemi ortaya ¢ikarak isletmelerin
paydas iliskilerine ve toplum ihtiyaglarina 6nem vermesi zorunluluk haline gelmistir.
Bu nedenle kurumsal siirdiiriilebilirligin uygulanma asamasinda ekonomik ve
teknolojik yaklasimlarin yaninda sosyal agidan da yaklasim on plana ¢ikmis ve
isletmelerin  toplumsal deger yaratimi konusunda c¢aba gostermeleri Onem

kazanmistir (Sarikaya vd., 2010).

Liverman ve arkadaslarina gore (1998) sosyal siirdiiriilebilirlik, en iyi yasam
standardinin elde edilmesi ve siirdiirtilebilir bir c¢evre yaratmak i¢in insanlarin
yasamlarini slirdiirme olasilig1 olarak tanimlanmaktadir. Linnenluecke vd’ne (2009)

gore sosyal siirdiiriilebilirlik, bir kurumda calisanin1 gelistirmeye Gzendirmek,
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toplumla ilgili konular1 planli olarak arastirmak ve bunlari paydaslar ile birlikte
uygulamaya gecirmeyi kapsamaktadir. Dyllick ve Hockerts’a gore (2002) sosyal
sirdiiriilebilirlik, esitligi paylasma ve ihtiyaglari karsilama tutumunun birlesimi
olarak tanimlanmaktadir. Buna is saglhigi ve giivenligi, ayrimcilik, is etigi,
dolandiricilik, kurumsal hayirseverlik, azinlik sorunlari, toplum refahi, kurumsal
sosyal sorunlar ve paydas talepleri dahildir ancak bunlarla smirli degildir.
Calisanlarmin ve ¢ikar gruplarinin sermaye gelistirme faaliyetleri ile toplumsal

stirdiiriilebilirligi saglamis bir sirket, cevresine katma deger saglar.

Sosyal siirdiiriilebilirlik; esitlik, sosyal haklar, kiltiirel ¢ogulculuga saygi, Siyasal
siireclere katilim, sosyal icerme ve dayanisma kavramlari toplumlarin yasam
kalitesini yiikseltmektedir. Zaman iginde sosyal olarak siirdiiriilebilir bir toplum
yaratmak i¢in asagidaki ilkelerden s6z edilmektedir. Bu ilkeler (McKenzie, 2004):
e Cogu insanin saglik, egitim, ulasim, barinma ve eglence gibi temel hizmetlere
erisme hakk1 olmast,
e Gelecek kusakla esitlik saglanarak mevcut nesillerle yiiriittiigii ¢aligmalarin
gelecek kusaklar i¢in olumsuzluga neden olmamasi,
e Farkli kiiltiirlerin olumlu taraflarinin 6nemsendigi kiiltiirel iligki Sisteminin
olusturulmasi ve kiiltiirel uyumun desteklenmesi,
e Yurttaglarin siyasi katilimimin yalnizca se¢im donemlerinde degil, siyasi
faaliyetlerin diger sahalarinda da yaygin bigimde saglanmast,
e Sosyal siirdiiriilebilirlik algisinin bir kusaktan diger kusaga aktarabilmesi i¢in
bir yontemin belirlenmesi,
e Toplulugun gii¢lii yanlarmi ve ihtiyaglarini belirlemek igin bir sistem
olusturulmast,
e Toplumun olas1 ihtiyaclarini karsilamasi i¢cin mekanizmalar yaratilip, sosyal
eylem yoluyla ihtiyaclarini1 korunmasi,
e Sosyal siirdiiriilebilirligin = gelistirilmesi i¢in toplumlarin siiregleri ve
yapilarinda devamli degisiklik gosteren gereksinimlerinin karsilanmasini

saglamak olduk¢a dnemlidir.
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1.3.3. Ekonomik Siirdiiriilebilirlik

Isletmelerin yasamini = siirdiirebilmeleri agisindan en temel kosul ekonomik
stirdiirtilebilirliklerini ~ saglamaktan  ge¢cmektedir. Ekonomik ve  kurumsal
stirdiiriilebilirlik, karin optimizasyonu ve konvansiyonel biiylime modeline alternatif
olarak kabul edilmis, gelisim siireci niteliginde bir yonetim kuramidir (Wilson,
2003). Ekonomik siirdiiriilebilirlik ayni zamanda firmalarin sahip oldugu c¢esitli
sermayelerin etkin kullanilip kullanilmadigini da belirlemektedir. Bu sermaye tiirleri,
finansal sermaye (varliklar, yikiimliliikler), maddi sermaye (makine, envanter) ve

maddi olmayan sermayedir (bilgi, teknoloji, yazilim vb.) (Elkington, 1997).

Ekonomik siirdiiriilebilirlik, finansal performans, sosyal, g¢evresel ve ekonomik
stirdiirtilebilirligin ekonomiyi nasil etkiledigini diisiinmeyi gerektirir (Doane and
MacGillivray, 2001). Bir isletmenin finansal performansini iyilestirmek yonetimin
sorumlulugundadir. Daha yiiksek finansal performans, paydaslarin refah artigina yol
acmaktadir. Ekonomik anlamda refah artisinin saglanamamasi, parasal olan
kazanglarda esitlik olmamasi ve toplum saghgmin tehlikeye atilmasi nedeniyle

sosyal adalet ve gevresel biitiinliige de zarar verecektir (Kaypak, 2011).

Isletmelerin ve toplumda yer alan bireylerin kapasitelerini optimal kullanabilmeleri
ve siirdiiriilebilir rekabet giiciinii saglamalar1 igin ellerinde bulundurduklari
kaynaklar1 en iyi sekilde degerlendirmeleri gerekmektedir (Simone ve Popoff, 2000).
Firmanin temel amaci, uzun vadeli geliri maksimize etmek, finansal sonuglari
stirdiiriilebilir kilmak ve pazardaki konumunu siirdiirmektir. Bu nedenle ekonomik
stirdiiriilebilirlik, ekonomik varligi olusturan firmalarin calismalarini siirdiirerek,
topluma fayda saglayan, karli olmay1 amaglayan bir yaklasim olarak goriilmektedir.
Bu yaklasimda paydaslar agisindan ekonomik, sosyal ve c¢evresel faaliyetler
nedeniyle olusan firsatlar degerlendirilerek uzun vadede deger yaratma
hedeflemektedir (Nemli, 2004).

Isletmelerin ekonomik anlamda siirdiiriilebilir olmas1 igin sosyo-verimlilik (sosyal
verimlilik) ve eko-verimlilik (ekolojik verimlilik) yaklagimlarini anlayip hayata
gecirmeleri gerekmektedir. Sosyal verimlilik, firmanin faaliyetleri sonucunda

iiretilen katma deger ile toplum arasindaki iliski olarak tanimlanmaktadir. Uretilen
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katma deger ile is kazalari, siddet ve insan haklarina saygisizlik gibi olumsuz
etkilerin en aza indirilmesi, bagis ve istihdam artis1 gibi olumlu sosyal etkilerin ise en
iist diizeye ¢ikarilmasi hedeflenmektedir. Eko-verimlilik ise iiretim siirecinde dogal
kaynaklarimi en iyi sekilde kullanarak kurumsal stratejilerinin énemli bir pargasi
haline getirmesidir (Dyllick ve Hockerts, 2002). Bir isletmede kurumsal
stirdiirtilebilirligin saglanmasi, sosyal ve ekolojik verimliligin elde edilmesi ve

ekonomik performansi artirarak giivence altina alinmasi ile miimkiindjir.

Kurumsal siirdiiriilebilirlige katki saglayan bu kavramlarla birlikte, kurumsal
stirdiriilebilirlik; uzun vadeli deger yaratmayir ve ekonomik, c¢evresel ve sosyal
riskleri yonetmeyi ve firsatlardan yararlanmayi amaglayan bir is yaklasimi olarak
tanimlanir (Lo ve Sheu, 2007). Bu baglamda isletmelerin uzun vadede siirdiiriilebilir
deger yaratma yoniinde hedef belirlemeleri 6nemli hale gelmektedir. Siirdiirtilebilir
deger yaratmaya yonelik cerceve Sekil 1.3’te gosterildigi gibidir (Hart ve Milstein,
2003).

I Yarim |

Stratejl: Strateji:

Temiz Teknoloji Strdiirilebllirik Vizyonu
Etkenler Gelecegin  yetkinliklerini Kargilanmamug  ihtiyaglan Etkenler
* Bozulma strdirilebilirligi gidermek  igin  ortak  yol » Miifus
* Temiz geligtirme haritasi olusturma » Yoksulluk

teknoloji « Esitsizlik

» Ayak izi Kurumsal sonug: Kurumsal senig:

Yenifik  ve  veniden Bilviime egrisi

konuntlandirma

s:irdﬁrﬁkm

Stratejl: Strateji:
) KIrlilgl 6nleme Uriin Yénetimi -
:::2:;1'1?; Auklan ve emisyonlan Is  sireglerine  paydas . S?:':Ebl;g‘]:]n
indi drisglerini entegre etme )
o Tiiketim en aza indirme gorug g * Seffaflik
» Atik Kurumsal sonug: Kurumsal sonig: * Baglanabilirlik
Malivet ve Risk azaltma Htibar ve Megruivet

| Bugiin |

Sekil 1.3. Siirdiirtilebilir Deger Cergevesi

Kaynak: Hart SL, Milstein MB (2003) Creating sustainable value. Academy of Management
Perspectives 17(2): 56-67.)
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Sekilde gortldigi gibi, sirdirilebilir deger yaratmanin i¢ ve dis yonleri vardir.
Sirdiiriilebilirlik, uzun vadeli bir hedefe dayanmaktadir ve kisa vadeli bir hedef
yerine uzun vadeli bir stratejik hedefe odaklanma geregini vurgulamaktadir.
Siirdiiriilebilir deger yaratma agisindan bakildiginda, uzun vadeli hedef is dikkate
alinarak Onemli bir gelecek perspektifi sunan planlamanin bu hedefleri

gerceklestirmenin temelinde yer almasi onemli goriilmektedir.

Siirdiiriilebilir deger yaratmak i¢in is liderlerinin yapmasi gereken ilk sey, cesitli
risklere ve firsatlara bir biitiin olarak bakmaktir (Hart ve Milstein, 2003). Bu sayede
firmalar kisa vadede operasyonlarindan kaynaklanan atik ve emisyonlari en aza
indirerek maliyetlerini ve risklerini azaltabilirler. Bu durumda, temiz teknolojinin
kullanilmas: ve siirdiiriilebilirligin gelistirilmesi uzun vadede etkilerini kademeli
olarak daha da azaltabilir. Disaridan bakildiginda; kisa vadede firmalar, dis
paydaslarin goriislerini iirlin ve hizmet siire¢lerine entegre etmenin bilincinde olarak
kurumsal imajlarin1 gelistirebilirler. Uzun vadede bu durum, gelecekteki sorunlari
¢ozmek ve karsilanmamis ihtiyaglar1 telafi etmek igin ortak bir siirdiiriilebilir

kalkinma hedefi ve vizyonu haline gelebilir.

Stirdiiriilebilir deger ¢ercevesi; bu stiregleri uygulayan firmalarin siirdiirtilebilir
gelisimi ile ilgili firsatlar1 yakalar ve bunlari firmalar i¢in siirdiiriilebilir deger elde
etmenin boyutlariyla iligkilendirir. Karmasik ve zorlu bir yapiya sahip olan
siirdiiriilebilir degere giden yolda, firmalarin sabir, yaraticilik ve siirdiiriilebilirlik

vizyonuna biiyiik katki saglamalari gerekmektedir (Hart ve Milstein, 2003).

1.4. Siirdiiriilebilirligin Firmalara Sagladig1 Faydalar

Kurumsal finansal kazang, rekabet, mevzuat ve hissedar baskisi ile ilgili artan
endiseler, firmalar1 sosyal, ekonomik ve c¢evresel etkilerini yonetmek ig¢in
stratejilerini degistirmeye zorlamaktadir (Epstein, 2009). Son yillarda yatirimeilar iyi
yonetisim ve farkli stratejik yaklagimlar ararken, mdsteriler iriinlerin kalitesine,
igerigine, hangi kosullarda ve kim tarafindan yapildigin1t merak etmekte, devlet ve
STK'lar raporlama baskisin1 artirmaktadir (Keeble vd., 2003). Kurumsal
stirdiiriilebilirligin birgok faydasina ek olarak, genel olarak firmalarin kisa vadeli

kazanimlardan ¢ok uzun vadeli kazanimlara odaklanmas1 gerektigini belirtilmektedir.
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Kurumsal sorumlulugun isletmelere sagladigi faydalar bes ana baslik altinda
degerlendirilmektedir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik, firmalara daha iyi bir itibar,
nitelikli isgiiciinii ¢ekebilme, sermayeye daha kolay erisim, daha uzun sirket 6mri,
uzun vadede daha diisiik maliyetler, yeni is ve pazarlama avantajlar1 sunmaktadir
(BIST, 2014).

1.4.1. Kurumsal itibarimin Giiclenmesi

Kurumsal itibar, isletmelerin gergeklestirmis olduklar1 faaliyetleri ve bu
faaliyetlerinin sonuglarindan yola ¢ikarak isletmeye deger yaratan, rakiplerine gore
paydaslarina daha gekici gelme algisi yaratan kollektif degerlendirmelerdir. Etkili bir
itibar yonetimi isletmelere uzun donemli fayda yaratacak avantajlar saglamaktadir.
Isletmelerin siirdiiriilebilirlik uygulamalariyla kurumsal itibarlarmi artirmalari
faaliyet gosterdikleri g¢evredeki varliklarii devam ettirmede rekabet Ustiinliigi
saglamaktadir. Tiiketicilerin bir isletmeyi degerlendirmeye baslamasinin tiiketici
sadakatinde, miisteri giiveninde ve risk algisinda azalmaya yol agtigi goriillmektedir
(Kog, 2015).

Uygulamalar1 etkin bir sekilde uygulayan firmalar, sektore 6zel standartlar belirleme
ve mevzuatta degisiklik yapma giiciine sahip olmalarin1 saglar. Isletmelerin sdz
konusu bu ¢alismalar1 ile paydaslari arasinda etkili iletisim saglanarak gelecekte
uzun donemli birliktelik saglamalarina imkén taninip, siirdiiriilebilir biiyime ve
rekabette avantaj yaratacaktir. Giiniimiizde kurumsal itibarin isletmelerin rakiplerine
kars1 sagladig rekabet iistlinliigi; tirtinleri yliksek fiyattan satabilme, gelir diizeyinde
artty, hammadde ve yar1 mamul satin aliminda diisiik fiyattan alabilme, kriz
donemlerini daha ¢abuk atlatma gibi diger avantajlar saglamaktadir (Musteen vd.,
2010).

Yatirimcilara giiven veren gii¢lii bir kurumsal itibar, hissedar degerinin gelismesine
ve isletmelerin piyasa degerinin artigina katkida bulunmaktadir (Aras ve Crowther,
2009). Bir sirket ne kadar olumlu eylemlerde bulunursa ve siirdiirilebilirlik
uygulamalarini ne kadar desteklerse, imaj1 o kadar iyi olmaktadir. Tersine, firmalarin
tirettigi olumsuz sosyal ve gevresel etkiler, imaj ve itibarlarina zarar vermektedir. Bu

baglamda, firmalarin siirdiiriilebilirlige deger verip vermedigini degerlendirmek i¢in
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zaman zaman istatistikler yayinlanmaktadir. Yayinlanan bu istatistikler isletmeler
tarafindan ciddiye alinmakta ve listede iist siralarda yer alan firmalar olumlu bir
kamuoyu imajma sahip olmaktadir. Ornegin, kurumsal itibar ile piyasa degeri
arasindaki iligski, 2004 yilinda Diinya Ekonomik Forumu'nun “Liderlerin Sesi”
aragtirmasina dahil edilmistir. Diinyanin 6nde gelen 1.000 is liderinin katildigi bir
anketin sonuglarina goére firmalarin piyasa degerinin %60°nin finansal verilere

dayandigi, %40’ n1n ise itibara dayandig1 goriilmiistiir (Williard, 2005).

1.4.2. Nitelikli Emek Giicii Cekme Firsati

Yatirimcilarin yatirim kararlarinda isletmelerin gevresel ve sosyal faaliyetlerini de
g6z Oniinde bulundurmaya baslamasi isletmelerin bu yatirimci grubunu dikkate
almalar geregini ortaya ¢ikarmustir. Isletmelerin itibarmin giiclenmesiyle, kalifiye
isglicti  istthdami kolaylagmaktadir. Sirdirilebilirligi  uygulayan isletmelerin
sagladiklari iiriin ve hizmetler farkindalik ve farklilik algisi yaratarak, finansal agidan
isletme gelirlerinde artisa neden olmakta ve insan kaynaklari agisindan nitelikli is

giiciinii isletmeye ¢ekerek verimliligi iist diizeye ¢ikarmaktadir (Izci, 2016).

1.4.3. Sermayeye Erisim Kolayhgi

Finans firmalari, siirdirilebilirlik  stratejilerini  uygularken, yatirimcilarina
onerdikleri projeleri degerlendirirken; sosyal ¢evre, insan haklar1 ve ekolojik denge
yaklasimlarin1 dikkate almaktadir. Dolayisiyla siirdiiriilebilirligi uygulayan isletmeler
daha az risk altinda olma, daha diisiik oranlarda borglanma veya sigortalanma
avantaji saglamaktadirlar. Uluslararasi sorumlu yatirim firmalar1 tarafindan finansal

destek saglama, kredilendirme olanaklar1 kolaylagsmaktadir (BIST, 2014).

1.4.4. Firmanin Yasam Siiresinin Uzamasi

Isletmelerde yasam siiresi uzamasi kurumsallasma ile daha sistematik bir yap:
olusturularak, siirekliligin saglanmasi ile miimkiin olabilir. Ayrica kurumsallasabilen
firmalar, rekabet, diisiik sermaye maliyetleri, krizlerin daha kolay onlenmesi veya
hayatta kalmasi, yonetim kalitesi, artan finansal olanaklar ve likidite agisindan uzun

vadeli avantajlar elde etmektedir (IMKB, 2011).
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1.4.5. Uzun Vadede Diisen Maliyetler ve Yeni Is-Pazar Alam

Surdiiriilebilirligin - isletmelere sagladigi faydalardan birisi de uzun vadede
maliyetlerin azalmasidir. Kurumsal Sosyal Sorumluluk tasarilarinda tizerinde durulan
kat1 atik tasarrufu, enerji tasarrufu, atiklarin yeniden kullaniminin saglanmasi ve
faydalanilmas:1 vb. uygulamalar maliyetleri diisiiriirken uzun vadede verimliligin

dolayistyla karliligin artmasini saglamaktadir.

Uretim, iscilik, is saghg ve giivenligi, inovasyon ve temiz iiretim aracilifiyla
malzeme, enerji ve iriin verimliligi ile ilgili maliyetlerde tasarruf elde etme imkan
saglanmaktadir. Iyi calisma kosullarinin olusturulmasi ile birlikte motivasyonun ve
tiretkenligin artirilmasi, daha diisiik is goren devir hiz1 elde edilmesi, sendikalarla
yasanacak sorunlarin azaltilmasi, is¢ilik maliyetlerini azaltma imkani saglayarak
yenilik¢i gareleri giindeme getirmektedir. Saglikli ve giivenli is ortam1 hem ¢alisanlar
hem de toplum i¢in daha yiiksek iiretkenlik saglayarak, onlarin hayat standardini
iyilestirerek is sagligi ve is giivenligi maliyetlerinde tasarruf elde edilmesine
yardimci olacaktir. Siirdiiriilebilirlik bakis acgis1 ile yaratici diislinceler, inovasyonlar,
kesifler ve hatta icatlar isletmelere sektorlerinde rekabet avantaji, yeni pazarlara

girme sansi ve pazarda daha uzun kalma avantaji saglayacaktir (Izci, 2016).
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IKINCI BOLUM

TURKIYE’DE VE DUNYA’DA KURUMSAL

SURDURULEBILIRLIK UYGULAMALARI
Isletmelerin uzun vadede deger yaratabilmesi icin ¢evresel, sosyal ve kurumsal
yonetim kapsaminda siirdiiriilebilirlik anlayisini faaliyetlerine ve is siireglerine
uyarlanmasi, ortaya  ¢ikabilecek risklerin  yOnetilmesi ve  firsatlarin
degerlendirilmesinde, kurumsal stirdiiriilebilirligin saglanmasinda oldukc¢a 6nem arz
etmektedir. Bu nedenle isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin
gelistirilmesi amaciyla ulusal ve uluslararasi diizeyde bircok gelisme yasanmustir.
Bunlardan biri de firmalarin siirdiiriilebilirlik raporlamalar1 yapmaya baslamasi ve
stirdiirtilebilirlik  endekslerinin  gelistirilmesidir. Bu boliimde, siirdiiriilebilirlik
raporlamasinin tarihgesi, amaci, 6nemi, siirdiiriilebilirlik raporlamas ile ilgili ilke ve

standartlar ile stirdiiriilebilirlik endeksleri incelenmistir.

2.1. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi

Yatirimcilar i¢in firmalari mali durumlar ile birlikte siirdiiriilebilirlik kapsaminda
cevresel ve sosyal sorumluluk faaliyetleri de 6nemli hale gelmistir (Siew, Balatbat
vd., 2013). Kurumsal siirdiiriilebilirlik kavrami isletmelerde hesap verebilirligin
kapsamini artirarak isletme yonetiminin yalnizca isletme hissedarlarina degil tiim
paydaslarla hesap verir hale gelmesine neden olmustur (Ozgelik, 2013). Isletmelerin
kurumsal siirdiirtilebilirlik faaliyetleri tiizerine odaklanmasiyla birlikte sosyal,
ekonomik ve cevresel faaliyetlere iligkin sonuglar1 paydaglara bilgi verme ihtiyacini
zorunlu hale getirmistir. Bu dogrultuda, stirdiiriilebilirlik raporlar1 kapsaminin
genigletilmesi  ¢abalar1  baglamistir.  Akademik literatiirde siirdiiriilebilirlik
raporlamasi, “kurumsal sorumluluk raporlamasi”, “finansal olmayan raporlama”,
“Uiclii performans raporlamasi” ya da “Ui¢lii raporlama” olarak da adlandirilmaktadir.

Sosyal ve cevresel faktorler dikkate alinarak olusturulmasi ve finansal raporlama
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sistemlerine farkli bir alternatif olarak olusturulmasi nedeniyle “finansal olmayan

raporlama” olarak adlandirilmaktadir.

Tim paydaglara dogrudan ya da dolayli olarak isletmelerin misyon ve vizyonu, arti
ve eksi yonleri ile yonetim anlayisi ve sdylemleri ig¢in inceleme olanagi sunan
stirdiiriilebilirlik raporlar1 hesap verebilirlik, iletisim ya da bildirim aract olarak
tanimlanmaktadir. Siirdiirtilebilirlik raporlar1 ile paydaslar, isletme performansini
ol¢timleyerek, siirdiiriilebilirlikten nasil etkilendigini degerlendirebilecek ve rakipleri

ile isletme performansini kiyaslama imkan1 elde edebilecektir (King, 2010).

Isletmeler siirdiiriilebilirlik raporlamalar1 araciligiyla uzun vadeli stratejiler
gelistirerek bu stratejiler cercevesinde yoOnetim kararlarint sekillendirmektedir.
Bununla birlikte, detayli isletme performanslarinin analizini yaparak olumlu ve
olumsuz yonlerini belirleyip, gelistirmeleri gereken alanlara yogunlagabilmekte ve

boylelikle atmas1 gereken adimlarini kolay tespit edebilmektedir.

2.1.1. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinin Tarihsel Gelisimi

Finansal araglarin farklilagmasi, teknolojideki yenilikler, isletmeler tarafindan
olusturulan bilgilere ulasimin kolaylagsmas1 ve piyasalardaki degisimler isletmelerin
piyasada tutunabilmeleri ve rekabet edebilmeleri agisindan farkli kosullarla karsi
karsiya kalmalarina neden olmustur. Bu degisim ile birlikte isletmeler tarafindan
paydaslara sunulan raporlarin kapsam ve amaglari da degismistir. Isletmelerin
faaliyet sonuglarinin degerlendirilmesi ve isletme degerinin hesaplanmasinda sadece

finansal veriler degil finansal olmayan veriler de kullanilmaya baslanmustir.

19. yiizyil itibariyle, isletme degerini belirlemeye yonelik araglarin temelini
muhasebe tarafindan iiretilen finansal raporlar olusturmustur. Bir isletmenin iktisadi
degerlerinin etkinligi ve verimliliginin arttirilmasi, korunmasit ve yOnetilmesi
sonucunda elde edilmis olan ekonomik karlilik, muhasebe bilgi sisteminden elde
edilen finansal raporlar ile belirlenmektedir (Sisaye, 2011). 1970'li yillarda firmalarin
raporlarinda sadece finansal tablo ve finansal performans gostergelerine yer
vermesiyle birlikte, o yillarda ortaya ¢ikan toplumsal yapi, toplumsal esitlik ve

adaletteki degisimler nedeniyle toplumsal konulara da bu raporlarda yer verilmeye
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baslanmistir (Herzig ve Schaltegger, 2011). Firmalarin artik faaliyetlerinde sadece
hissedarlara ve yatirnmcilara karsi degil, topluma karsi da sorumlu hale gelmesi,
firmalarin toplumu sosyal bir bakis agisiyla bilgilendirme ihtiyacini ortaya ¢ikarmis

ve sosyal sorumluluk raporlar1 yayimlanmaya baslanmistir.

1980'ler ve 1990'larda yasanan ekolojik felaketler, dogal afetler ve karbondioksit
emisyonlarindaki artis, iklim degisikligi hem ekonomik hem de ulusal politikalarda
yer almaya ve bu konulara firmalar tarafindan da onem verilmeye baslanmistir.
Isletmeler faaliyetlerinden kaynaklanan ekolojik etkileri agiklama ihtiyaci hissetmis
ve ekonomik faaliyetlerinden kaynaklanan ekolojik etkilerin belirtildigi, ¢evresel

raporlar yayinlamaya baslamiglardir (Herzig ve Schaltegger, 2011).

Finansal olmayan raporlama faaliyetleri 1990’1 ortaya ¢ikmaya baslamis ve 2000°1i
yillarda daha da yayginlasmistir (Das vd., 2008). Siirdiiriilebilirlik raporlari, 2000’1li
yillardan giintimiize dek farkli igeriklerle ortaya konmustur. Siirdirilebilirlik
raporlart “Uclii Sorumluluk Raporu” adi altinda ekonomik, sosyal ve gevresel
raporlamayi igeren raporlama modelinin bir pargasi olarak paydaslara sunulmustur

(Herzig ve Schaltegger, 2011).
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Ekonomik Etkinlik

Ekonomik Verimlilik Sosyal Verimlilik
Ekonomik Verimlilik Raporlamasi Sosyal Verimlilik Raporlamasi
(1990711 yullar) (1970°11 yullar)
Ekolojik Etkinlik Sosyal Etkinlik
Cevresel Raporlama Sosyal Raporlama
(1980-1990) (1970711 yillar)

Sekil 2.1. Siirdiiriilebilir Kalkinma ve Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi Gelisimi.

Kaynak: Herzig C, Schaltegger S (2011) Corporate sustainability reporting. Sustainability
communication: Interdisciplinary perspectives and theoretical foundation, 151-169.)

Siirdiiriilebilirlik raporlamalarinin gelisimi (Sekil 2.1.) dikkate alindiginda ti¢ temel
asama dikkat cekmektedir. ilk asama; 1970’1i yillarda sosyal etkinlik ve verimlilik
lizerine ¢alismalar gerceklestirilmistir. Ikinci asama; 1980’lerde baslayrp 1990’lara
kadar olan siireyi kapsamaktadir. Bu siirede ¢evresel etkinlik 6n plana c¢ikarilmistir.
Ayrica isletmelerin ¢evre ilizerindeki negatif etkilerin azaltilmasi faaliyetlerinin
yogunlastigi doénem olarak bilinmektedir. Uciincii ve son asama ise 1990’11 yillarda
baslayan ve giiniimiize kadar siiregelen donemdir. Bu donem igerisinde ekonomik
verimliligin 6n planda oldugu donemdir (Herzig ve Schaltegger, 2011). Ayrica,
“Uclii Sorumluluk Raporlamasi” gercevesi gibi ¢ok sayida raporlamanin ortaya
¢iktig1 donemdir (Sridhar, 2011). Bu {i¢ donem sonrasi biitiin diinyada birgok isletme

finansal olmayan raporlarini yayinlamaya baglamistir (Gao, 2011).

Hem diinyada hem de Tiirkiye’de siirdiiriilebilirligin uygulanmasi i¢in kurulan bazi

onemli kuruluslar Tablo 2.1°de belirtilmistir.
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Tablo 2.1. Siirdiiriilebilirlik ve Siirdiirebilirlik Raporlamasi ile ilgili Kuruluslar

YIL

KURULUS

ACIKLAMA

1992

1995

Diinya Siirdiirtilebilir
Kalkinma s Konseyi

Avrupa Kurumsal Sosyal
Sorumluluk Birligi

Uluslararasi 209 sirketin koalisyonundan
olusmasiyla, ekonomik biiyliime, ¢evre dengesi ve
sosyal gelisim konular1 gibi 3 ana faktér yoluyla
sirdiiriilebilir kalkinma iizerine ortak taahhiitleri
ortaya koyulmustur. Is Diinyas1 ve Siirdiiriilebilir
Kalkinma Demegi (Skd Tiirkiye) 2004 yilinda
kurulmus olup Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Is
Konseyi (WBCSD) nin Tiirkiye 'deki tek is ortagi ve
temsilcisidir.

Kurumsal sosyal sorumluluk kavraminin uluslararasi
standartlarda yayginlagsmasini ve sosyal sorumluluk
bilincini uluslararas1 alanda tanitmayr amaglayan
dernek, bu kapsamda siirdiiriilebilir kalkinma,
kurumsal yonetisim ve kamu-6zel sektor-sivil toplum
ortakliklarini temel alan bir yaklasim ile gonilliiliik
esasl ile faaliyetlerini slirdirmektedir. 2005 yilinda
Tirkiye Kurumsal Sosyal Sorumluluk Demegi
kurulmustur. 2008 yilindan beri de CSR Europe' nin
iyesidir.

2000

Birlesmis Milletler
Kiiresel Tlkeler S6zlesmesi

Stirekli rekabet icindeki is diinyasina ortak bir
kalkinma kiiltiirii olugturmak iizere evrensel ilkeler
Ooneren  yenilikci  bir  kurumsal  sorumluluk
yaklasimidir. Vizyonu, "stirdiiriilebilir ve kapsamli
kiiresel ekonomi" olan Global Compact'e taraf olmak
tamamen gonilliliik esasina dayanmaktadir. Farkli
millet, dil, kiiltiir baglamlarinda benimsenen amacina
hizmet eden ulusal aglar, ayn: zamanda sirketlerin bir
araya gelerek siirdiiriilebilirlik konularinda harekete
gegmeleri i¢in donemli bir platform olusturmaktadir.
2002 yilinda Global Compact Tiirkiye kurmustur.

2008

Karbon Saydamlik Projesi

Iklim degisikliginin etkilerini azaltmak igin ve dogal
kaynaklart korumak amaciyla is diinyasimnin isleyis
seklini degistirmek iizere ¢alisir. 2010 yilinda Carbon
Disclosure Project (CDP) Tiirkiye kurulmustur.

2010

Uluslararasi Entegre
Raporlama Konseyi

Diizenleyici kurumlar, yatirimeilar, sirketler, standart
belirleme otoriteleri, muhasebe uzmanlar1 ve STK’
lar tarafindan kurulmus kiiresel bir koalisyondur. Bu
koalisyon, kurumsal raporlama siirecinin gelisiminde
bir sonraki adimin deger yaratma hakkinda iletigim
kurmak oldugu goriisiine sahiptir.

2011

Surdurilebilirlik
Mubhasebe Standartlar1
Kurulu

Borsaya kayitli Amerikan sirketleri tarafindan 6nemli
stirdiiriilebilirlik hususlarmin yatirimeilar ve kamu
yararina aciklamasinda kullanilmak lizere
stirdiirebilirlik muhasebesi standartlari olusturan ve
kar amaci glitmeyen bagimsiz bir kurulustur.

Kaynak: Once S, Onay A, Yesilcelebi G (2015) Kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlamas1 ve
Tirkiye’deki durum. Journal of Economics Finance And Accounting. 2(2): 230- 252.

2.1.2. Siirdiiriilebilirlik Raporlamas1 Amaclar1 ve Faydalar

Finansal raporlama ile siirdiiriilebilirlik raporlamalar1 karsilastirildiginda bilgi
ithtiyacinin temin edilmesinde bir benzerlik s6z konusudur. Sadece bilgi ihtiyacinin

giderilmesi degil aynm1 zamanda finansal ve finansal olmayan bilgilerin iliskisi
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hakkinda da bilgi vermektedir. Siirdiiriilebilirlik raporlamalar1 isletmelerin
gelecekteki plan ve hedeflerinin belirlenmesine, isletmenin negatif ve pozitif
yonlerinin belirlenmesine yardimci olmaktadir. Bununla birlikte siirdiiriilebilirlik
raporlamanin yapilmasiyla isletmelerin kurumsal yonetim ve imajinin artmasina,
isletme ile miisteri arasindaki iletisim ve iligskinin saglamlagmasina neden olmaktadir.
Dolayisiyla igletmeler arasindaki mevcut rekabet ortaminin pozitif yonde ilerlemesi

saglikl stirdiiriilebilirlik raporlarinin olusturulmasina baglidir (BIST, 2014).

Siirdiiriilebilirlik raporlarinin isletme agisindan pek ¢ok olumlu yonii mevcuttur.
Bunlar su sekilde 6zetlemek miimkiindiir (Herzig ve Schalttegger, 2011);
v Isletmelerin sadece finansal nitelikli faaliyetlerinin degil ayn1 zamanda sosyal
ve ¢evresel deger yaratacak mamul ve hizmet faaliyetlerinin tespit edilmesi,
v Isletmelerin rakipleri karsisinda rekabet diistiinliigii ve kiyaslama firsati
olanagi,

v Isletmelerim marka degeri ve itibarinin artirima,

<\

Kurumsal hesap verilebilirligin artirilmasi,
v’ Calisanlarin  verimliligi, etkinliginin ve isletme i¢i kontrol imkanini

artirmasidir.

Yukarida belirtilmis olan faydalar dikkate alinarak isletmelerin siirdiiriilebilirlik
raporlarina yoneldigi goriilmektedir. Ozellikle lider isletme konumunda olan General
Motors, Procter & Gamble, Nestle, SBN Bank ve Shell gibi birgok firma g¢evresel,
ekonomik ve sosyal konulara yonelik performans raporlarin1 sunmaya baslamistir
(Gao ve Zhang, 2006). Siirdiiriilebilirlik raporlamalarinin yapilmasinin birgok nedeni
bulunmaktadir. Bu nedenlerden ilki, paydas baskilarin bir kismmin diizenleyici
kurumlar tarafindan ortaya ¢iktigi goriilmektedir (Idowu ve Papasolomou, 2007:
Gao, 2011).

Siirdiiriilebilirlik raporlamalarinin ikinci nedeni topluma saglanan sosyal ve gevresel
faydalar1 biinyesinde bulunduran raporlarin artik isletmelerin yonetimine de katki
saglayabilecegini isletme yonetimi tarafindan fark edilmesidir. Yapilan bir ¢alisma

sonucuna gore Amerika’daki bircok firmanin {ist yoneticilerine yapilan arastirmada
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%81’inin  siirdirtilebilirlik  faaliyetlerinin  isletmenin  stratejik  planlarinin

sekillenmesine yardimci oldugunu belirtmistir (Sisaye, 2011).

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlamas1 yapma veya yapmama sebepleri konusunda
yapilan c¢aligmalara gore; itibara iliskin faydalarin elde edilmesi, maliyet avantajinin
saglanmasi, etkin ¢alismanin artirilmasi, isletmenin bliylime firsatlarini ve ¢alisan
kesimin isletmeye olan tutum ve davramslarinin gelistirilmesi, belirlenenmis
spesifik hedefler dogrultusunda ilerlemelerin takibinin saglanmasi, g¢evresel
stratejilerle ilgili uygulamalarin kolaylastirilmasi, sosyal ve ¢evresel konulara iliskin
organizasyon genelinde ve {ist yonetimde farkindaligin saglanmasi, isletmenin tiim
paydaslarimin siirdiiriilebilirlik raporlart  ile iretilen bilgiye ihtiya¢ duymasi,
kredibilitenin daha seffaf ve genis kapsamli olarak saglanmasi gibi sebepler
isletmelerin raporlama yapma sebepleri arasinda sayilmaktadir (Kolk, 2004;
Berthelot vd., 2012).

Siirdiiriilebilirlik raporlamasinin isletmeye fayda saglamayacagi siiphesinin olmasi,
rakiplerinde raporlama yapmamasi, toplumun ve miisterilerin siirdiiriilebilirlik
raporlarina 6nem vermemesi, raporlamanin olumlu etkilerinin satiglara yansimamast,
raporlarin igletmenin itibarin1 olumsuz yonde etkileme ihtimali nedeniyle yasal
yaptirimlara maruz kalinmasi ve g¢evreci kuruluslar tarafindan dikkat cekmekten
kaginilmas1 gibi sebepler ise isletmelerin raporlama yapmama sebepleri arasinda

sayilmaktadir. (Kolk, 2004).

Stirdiiriilebilirlik raporlamalari, ¢alisanlarin ve yoneticilerin de siirece dahil edilerek
stirdiiriilebilirlik hedeflerinin belirlenip, verilerin toplanarak siirdiiriilebilirligin
uygulanmas1 ve bu bilgilerin aktarilmasi orgiitsel davranisi yonlendiren 6nemli bir
ara¢ olarak kendisini gosterir (Schaltegger vd., 2006). Bu a¢idan ele alindiginda
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin isletmeler acisindan igsel (direkt) ve dissal (endirekt)

yararlar1 bulunmaktadir. Bu faydalara Tablo 2.2°de yer verilmistir.
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Tablo 2.2. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinin Isletmeler A¢isindan Faydalari

DIREKT (iCSEL FAYDALAR ENDIREKT (DISSAL) FAYDALAR

Stirdiiriilebilirlik raporlamalari, paydaslara ilgili verilerin

Paydaslar igin seffaflik iletilmesi ile seffafligin artmasini saglar.

Siirdiiriilebilirlik raporlamalari, Pazar paymin, marka
Itibarin artirilmasi degerinin ve miisteri sadakatinin artirilmasina uzun
doénemde katkida bulunur.

Siirdiiriilebilirlik raporlamalari, bir sonraki yil raporunda
Siirekli gelisim yer alacak ilave sonuglar i¢in yonetimi harekete gecirerek
stirekli gelismeyi ve 6grenmeyi destekler.

) Siirdiiriilebilirlik raporlamalari, sirketleri uzun doénemli
Inovasyonun desteklenmesi diisinmeye ve performans sergilemeye tesvik ederek
rekabet esnasinda pozitif etki saglar.

Stirdiiriilebilirlik raporlamalari, risk algisinda azalma gibi

Risk bilinci sonuglarin ortaya ¢ikmasinda yardime1 olmaktadir.
Siirdiiriilebilirlik raporlamalari, dogru verilerin daha iyi bir
sekilde toplanmasini saglayarak, cevresel, sosyal ve

Yonetim sistemlerinin iyilestirilmesi ekonomik etkilerin istesinden gelebilmek ic¢in daha
dikkatli ve giiclii yoOnetim sistemleri destekleyip ve
kolaylastirir.

Calisanlarin farkindaliginin ve Siirdiiriilebilirlik raporlamalari, gerek isletme igine gerekse

motivasyonunun artirilmasi ve isgiicli piyasasina, isletmenin g¢evresel ve sosyal konulara

calisanlarin yonlendirilmesi iliskin prensiplere uyarak nasil Omriinii uzatabilecegini
yeteneklerin cezbedilmesi gosterebilmesine yardimei olur.
Stirdiiriilebilirlik raporlamalari, uzun donemli

Uzun vadeli fonlar1 ¢gekebilmek ve

yatirimeilarin  gekilmesine yardima olur, finansérler ve
uygun finansman kosullari

sigortacilar igin diigiik risk primine imkan saglar.

Stirdiiriilebilirlik raporlari, isletmenin maddi olmayan
Finansal deger yaratmak varliklariin uzun dénemde hissedar degerini yeterliligini
ve istekliligini artirma egilimindedir.

Siirdiiriilebilirlik raporlari, paydaslar ile iyi bir iletisim ve
gorlisme saglayarak isletmenin faaliyetlerinin siirekliligini
saglar ve gliglendirir

Faaliyetleri devam ettirmek i¢in gerekli
ruhsatlara sahipligin devam ettirilmesi

Kaynak: World Business Council for Sustainable Development, 2002,
(https://docs.whbcsd.org/2002/12/SustainableDevReporting-StrikingTheBalance.pdf, Erisim Tarihi:
03.03.2019)

Finansal ve stirdiiriilebilirlik raporlamalarinin temel amaci yatirimcilar, analistler ve
hissedarlar gibi isletme ilgilileri acisindan igletmenin gelecekte beklenen degerini
tespit etmeye yonelik bilgi saglamaktir. Isletmenin gecmiste faaliyetlerinden
sagladig1 gelir, kar ve piyasa paylar1 isletmenin gelecekteki finansal performansi
degerlendirilirken ele alinan maddi unsurlardir. Bununla beraber, isletmenin sahip
oldugu marka degeri ve kurumsal itibar, miisteri sayis1 ve Kalitesi, entelektiiel
sermayesi gibi diger unsurlar da isletmenin gelecekteki degerinin belirlenmesinde ele

alinan maddi olmayan unsurlar olarak sayilmaktadir (Kristensen ve Westlund, 2003)

Siirdiiriilebilirlik raporlari, isletmelerin sosyal, ekonomik ve c¢evresel yonetim

uygulamalariyla ilgili verileri kapsadiklarindan isletmelerin sosyal sorumluluk

33


https://docs.wbcsd.org/2002/12/SustainableDevReporting-StrikingTheBalance.pdf

hedeflerine ulagsmalarinda kolaylik saglayabilir. Bu raporlar, icerdikleri bilgilerle
ekonomik biiyiimeyi sosyal ve ¢evresel ihtiyaglar, karar verme, planlama, uygulama
siirecleri ve kontroller ile iliskilendirdiginden isletme yoOneticileri i¢in faydali bir arag
olabilir. Bu sebeple, siirdiiriilebilirlik raporlamasi1 kurumsal siirdiiriilebilirlik
bilgilerinin toplanmasinda, analizinde ve iletisiminde isletme yoOnetimi agisindan

oldukc¢a 6nemli hale gelmistir (Schaltegger vd., 2006).

2.1.3. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi ilke ve Standartlari

Gilinlimiizde siirdiiriilebilirlik raporlamasinda tercih edilecek olan goniilli ya da
zorunlu yaklagimlar konusunda tartismalar uzun siiredir devam etmektedir.
Siirdiiriilebilirlik raporlamasinin hangi yaklasima gore yapilmasi gerekliliginin
nedenleri arasinda isletmelerin her gecen giin daha fazla siirdiiriilebilirlik raporlamasi
yayinlamasi, raporlamanin uygulanmasi ile elde edilecek faydalar, igletmelerin
raporlama yapmayi tercih etme ve etmeme sebepleri yer almaktadir. Siirdiiriilebilirlik
raporlarinin hazirlanmasina ek olarak, bu yaklasimlar ayrica yillik raporlarin, mali
tablolarin, denetim raporlarinin veya sirket raporlarinin hazirlanmasinda da

onemlidir.

Goniillii Raporlama Yaklagimi: Piyasa performansina dayali bir raporlama yontemi
olan goniilli raporlama yaklagimi, bagta mevcut ve potansiyel yatirimcilar olmak
tizere kurumsal menfaat sahipleri tarafindan finansal bilgilerin yani sira ekonomik,
sosyal ve g¢evresel konularda bilgiye ihtiya¢ duyduklarinda uygulanmaktadir. Bu
yaklasimda isletmeler siirdiiriilebilirlik raporunu yaymmlama ya da yaymlamama
hakkina sahip olup yatirimcilart memnun edecek sekilde bilgileri aktardig: stirece,
piyasalar tarafindan bu isletmelere tesvikler saglanmaktadir. Goniillii olarak
siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayacak olan isletmelerin giivenilirligi saglayan bir
mekanizmalar1 oldugundan yanlis ve yaniltici bilgilerden sakinacagi kabul edilir

(Romano, 1998).

Zorunlu Raporlama Yaklasim:: Bu raporlama yontemine gore firmalar ekonomik,
sosyal ve c¢evresel konularda mevzuat ve raporlamadan sorumludur. Zorunlu
raporlama yontemi kapsaminda firmalar, raporlarinda yatirrmecimin kararimi

etkileyebilecek onemli bilgiler vermek zorundadir. Yatirimcilara sunulan bilginin
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bicimi, miktar1 ve zamanlamasi konusunda firmalar1 sinirlayarak esnekligi yok eder.
Bu raporlama yontemi ile is politikalar1 ve sektorel Ozellikler dikkate alinarak
sorumlu raporlar diizenlenemez. Zorunlu raporlamanin amaci, yatirimciya yatirim

stiresi boyunca kesintisiz ve kaliteli bilgi saglamaktir (Lin, 2008).

Siirdiiriilebilirlik raporlamasinin goniillii ya da zorunlu olmasi konusunda tartigsmalar
devam etmektedir. Isletmeler goniilli raporlama yaklasimi ile siirdiiriilebilirlik
performanslarinin daha verimli olacagini savunurken, kamu kuruluslar1 ise zorunlu
raporlama yaklasimi ile seffafligin ve hesap verilebilirligin objektif olarak

gerceklesecegini savunmaktadir.

Siirdiiriilebilirlik konusunda hem ulusal diizeyde hem de uluslararasi diizeyde farkli
stirdriilebilirlik standartlar1 olusturulmustur. Pek ¢ok farkli standart olusturmanin
nedeni globallesme neticesinde kurum veya kuruluslarin birbirinden farkli
cergeveler, kodlar, rehberler ve standartlarin yaymnlanmasidir. Yaymlanan
standartlarin ve kilavuzlarin sayisindaki artis, siirdiiriilebilirlige iliskin raporlamanin
birlesik bir yapiya sahip olmasi gerektigini gdstermis ve uluslararas1 kuruluslar
birbirini destekleyen raporlama ilkeleri yaymnlamistir. Yayinlanan bu ilkeler;
“Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi”, “Cok Uluslu Isletmeler icin OECD
Rehberi” ve “Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim Ilkeleri” dir. Siirdiiriilebilirlik i¢in
ilke ve yonergeler, uluslararast kuruluglar disinda, bir¢ok ¢ikar grubuna sahip kar
amact giitmeyen kuruluslar tarafindan da yaymlanmistir. Bunlar arasinda ise;
“Kiiresel Raporlama Girisimi Rehberi”, “ISO 26000, Account Ability Ilkeleri
Standardi” ve “Account Ability Giivence Standardr” yer almaktadir. Yayinlanmis
olan bu standart ve ¢ergeveler isletmelerin ekolojik, sosyal ve ekonomik anlamdaki
negatif etkilerinin, isletme ve toplum {izerinde azaltma c¢alismalarn ve
karsilastirilabilir standartlar ¢ergcevesinde biitiin bilgi kullanicilarina ulasma kolaylig

saglamaktadir (Schneider ve Meins, 2011).

2.1.3.1. Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative)
GRI Siirdiirtilebilirlik Raporlama Standartlari, ilk ve en yaygin kabul goren kiiresel
stirdiiriilebilirlik raporlama standartlaridir. 1997'de Boston'da gelistirilmis ve 2002'de

bagimsiz bir kurulus haline gelmistir. Kiiresel Raporlama Girigsimi, kar amaci
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giitmeyen kiiresel ekonomiyi etkinlestirmek i¢in siirdiiriilebilirlik raporlamasinda
firmalara liderlik eden uluslararasi bir kurulustur. Kamu ve 6zel sektdrden pek ¢ok
iiyeyi barindirarak c¢oklu paydas yapisina sahiptir. Kiiresel Raporlama Girisimi
cercevesinde, isletmelerin ekolojik, sosyal ve ekonomik performanslarinin
belirlenmesi ve Olclilmesi ile bu performanslarin raporlanmasina imkéan tantyan
gostergeler yer almaktadir. Kiiresel Raporlama Girisimi g¢ercevesi her gecen giin
yenilenerek farkl1 siiriimler olusmustur. ilk olarak 1997 yilinda olusturulan cerceve
2000 yilinda yayinlanmis olmakla birlikte 2013 yilinda gilincellenerek standartlar
yayinlanmaya devam etmistir. Son hali 2021 yilinda yayinlanarak 1 Ocak 2023
itibariyle gecerli olacagi agiklanmistir (www.globalreporting.org).

Kiiresel Raporlama Girigimi iki yilda bir diinyanin farkli yerlerinden (is adamlari,
hikkiimet yetkilileri, bilim adamlar1 vb.) kisilerin katildigi ve tglii raporlama
(ekolojik, sosyal, ekonomik) c¢ercevesinde kalkinma konularint tartistigi bir
konferans diizenlemektedir. 2000 yilinda yapilmis olan miizakerede G1 ismi ile ilk
Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI) rehberi yaymnlanmistir. 2002 yilinda ise
“Stirdiiriilebilir Gelisme Konferans'inda” G2 isminde ilk raporlama rehberinin
genisletilmis hali yayinlanmistir. 2006 yilinda yine G3 isminde 3000° den fazla iiye
devlet yetkililerinin ortak karartyla raporlama rehberinin giincellenmis hali
yayinlanmistir. G3 ismi ile olusturulan rehber ¢ercevesinde ekolojik, sosyal ve
ekonomik performanslarin isletmelerin raporlarinda yer almasi gerektigi
belirlenmigtir. 2011 yilinda G3.1 ismi ile ¢erceve daha da genisletilmistir. Burada
insan haklari, cinsiyet ve toplum konular iizerine ¢ergeve daha da genisletilmistir.
Son olarak 2013 yilinda en giincel ve genisletilmis halini aldigi G4 rehberi
yayinlanmis olup, 2015 yili itibariyle biitiin isletmelerin bu g¢er¢eveyi uygulamalari
istenmistir. 2016 yilinda ilk kiiresel raporlama standartlar1 yayimlanmaya
baglanmistir. Raporlama standartlar1 daha esnek bir yapida, isletme gereksinimlerinin
acik ve sade bir dille belirtildigi temel kavram ve agiklamalar yer almaktadir

(www.globalreporting.org).
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Sekil 2.2. GRI Rehberi’ne Uygun Bigimde Yayinlanmis Siirdiiriilebilirlik Raporu Artis1 (GRI
Reporting Statistics, 2012)

GRI raporlama sayisindaki yillar arasindaki artig Sekil 2.2°de gosterilmektedir.
Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI) raporlama cercevesi kapsaminda olusturulan
stirdiiriilebilirlik raporlarinin, isletmelerin raporlama donemindeki isletme stratejileri,
yonetim uygulamalar1 ve taahhiitlerinin sonucunda ortaya konulmus olan sonuglari
kapsamaktadir. Siirdiirtilebilirlik raporlar1 asagida belirtilmis olan amaclar

kapsamaktadir; (GRI G3 Global Reporting Initiative Turkish Guideline);

v' Siirdirilebilirlik raporlari, isletme performanslarinin kural, yasa, diger
performans  standartlari, yonetmelikler ve goniilli girisimler ile
kiyaslanmakta ve degerlendirilmektedir.

v Isletmelerin siirdiiriilebilir kalkinma program ve beklentilerin hangi y&nde
etkilendigi ve hangi faktorler dogrultusunda etkilendigini gostermektedir.

v' Isletme performanslarinin isletme igi ve rakip firmalarla kiyaslanma imkani

saglamaktadir.

Kiiresel Siirdiiriilebilirlik Standartlar1 Kurulu (GSSB) tarafindan 2021 yilinda
yayinlanan GRI standartlar1 01.01.2023 tarihinden itibaren gegerlidir; Ug seri halinde
olusturulmustur: GRI Evrensel Standartlari, GRI Endiistri Standartlar1 ve GRI Konu
Standartlari. Evrensel standartlar tiim kuruluslar igin gegerlidir ve GRI 1, GRI 2 ve
GRI 3 standartlarindan olusur. Sektor ve konu standartlar1 ise belirli sektorlere ve

kuruluglar tarafindan belirlenen oncelikli konulara gore uygulanabilir. GRI 1:
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Siirdiiriilebilirlik raporlamasiin kritik kavramlarini agiklar ve standartlarin nasil
kullanildigin1 ve hangi kurallara uyulmasi gerektigini acgiklar. Ayn1 zamanda kaliteli
raporlamanin temeli olan dogrulanabilirlik ve denge gibi ilkeleri belirtir. GRI 2: Bir
kurulusun yap1 ve raporlama uygulamalari, faaliyetler, yonetim, paydas katilimina
iliskin agiklamalar igerir. Kurulusun etkilerini anlamak igin profilin ve 6l¢egin
saglanmasinda hakkinda fikir verir. GRI 3: Bir kurulusun siirdiiriilebilirlik
raporlamasi ile ilgili Oncelikli konularinin belirlenmesindeki adimlar1 agiklar

(www.globalreporting.org).

2023 yili diinya geneli dikkate alindiginda yaymlanan raporlarin yaklasik %73’iiniin
Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI) raporu oldugu tespit edilmistir. 100°den fazla
iilkede diinya ¢apinda 6nde gelen 10.000 sirket tarafindan benimsenmistir. Bunun
nedeni, mevcut en kapsamli kilavuzlardan biri olmasi, birden ¢ok paydas katilimini
icermesi, diinya capinda iyi bilinmesi ve hazirlik kilavuzunun birgok farkli dile
cevrilmis olmasi ve diger raporlara bakildiginda tercih edilecek gibi goriinmesidir.
Ciinkii anlagilmasit ve uygulanmasi kolaydir (Lozano ve Huisingh 2011). Diinya
capinda kabul gormiis GRI raporlama ilkelerini uygulayan isletmeler, kamu ve
sermaye piyasalarinda goz Oniine c¢ikarak, kendilerine benimsenme agisindan

farklilik yaratmaktadirlar (UN Global Compact, 2009).

2.1.3.2. Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim ilkeleri

2005 yilinda Birlesmis Milletler Sekreterligi, Sorumlu Yatirim ilkelerini gelistirmek
igin 12 iilkeden 20 yatirim kurulusunun temsilcilerini bir araya getirmis ve bu siireg
Birlesmis Milletler Cevre Programi Finans Girisimi ve Birlesmis Milletler Kiiresel
Ilkeler S6zlesmesi tarafindan ydnetilmistir. 2006 yilinda belirlenen sorumlu yatirrm
ilkeleri diinya ¢apinda hiz kazanan sorumlu yatirimlarin kriterleri haline gelmistir.
Bu ilkeler, bir yatirimcinin uzun vadeli yatirim portfyiiniin performansinin gevresel,
sosyal ve yonetisim konularindan etkilendigini ve bu ilkelerin yatirim kararlarinda

onemli oldugunu gostermektedir.

2.1.3.3. Birlesmis Milletler Kiiresel ilkeler Sozlesmesi
Birlesmis Milletler tarafindan 2000 yilinda olusturulan Birlesmis Milletler Kiiresel

Ilkeler Sozlesmesi, firmalarin sosyal, cevresel ve finansal performans raporlarim
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toplumla aktif olarak paylasmalarini beklemektedir. Birlesmis Milletler Kiiresel
flkeler Sozlesmesi (UNGC), rakipleriyle siirekli rekabet halinde olan firmalar igin
stirdiiriilebilirlik ve kurumsal sorumluluk ile ilgili politikalar gelistirmek ve
uygulamak amaciyla kurulmustur. Kiiresel ilkeler Sozlesmesi biinyesinde yer alan
tiyelere, tiim 6zel sektor isletmelerine ve kamu kuruluslarina ¢alisma sartlari, insan
haklari, ¢evre ve yolsuzlukla miicadele kapsaminda on maddelik sorumluluk
bildirgesi olusturulmustur. Asagida, Birlesmis Milletler Sekreterligi'nin isletmelerden
beklentilerinin 10 maddesi ve bu beklentilerin dayanaklari yer almaktadir (UN
Global Compact, 2009).

v Is diinyas: uluslararasi arenada onay gdrmiis olan insan haklarin1 benimseyip,
destekleyip saygi duymalidir.

v’ Is diinyas1 insan haklar1 ihlallerine karismamali ve bu ihlallere dahil
olmamalidir.

v Is diinyas, calisanlarin rgiitlenmesini desteklemelidir.

v’ Zorla galistirllmaya son verilmelidir.

v' Cocuk isgliciine izin verilmemeli, bununla etkin bir sekilde miicadele
edilmelidir.

v' Is diinyasi, ise alma ve gorevlendirmeler esnasinda cinsiyet ayrimciligini
Onlemelidir.

v s diinyas1, cevresel konularda ihtiyatl adimlar atmalidir.

v' Is diinyasi, ¢evreye kars1 sorumluluk diisiincesiyle davranmali ve faaliyetleri
tesvik etmelidir.

v' Cevreye zarar vermeyecek ¢evre dostu teknolojiler gelistirilerek
yayginlagsmasi desteklenmelidir.

v' Is diinyasi, riisvet, harag, rant saglama vb. her tiirlii yolsuzlukla miicadele

etmelidir.

2.1.3.4. OECD Cokuluslu isletmeler Rehberi

OECD Konseyi tarafindan Cokuluslu Isletmeler Genel Ilkeleri “sorumlu is” baslig
cercevesinde 2000 yilinda olusturulmus olan bu rehber, OECD iilkelerinde
faaliyetlerini siirdliren uluslararas1 isletmelerin bulunduklar1 devlet yasa ve

yonetmeliklerine uyulmasi konusunda tavsiyeler belirtilmektedir. Bu tavsiyelerin
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temelinde isletmelerin goniilliiliik esas1 etrafinda faaliyetleri kapsamaktadir. Ayrica,
isletme faaliyetlerinin devlet yasa ve politikalar1 ile uyumunun saglanmasi, piyasa
giivenin olusturulmasi, yabanci yatirimlara agik ve giivenilir ortamlarin olusturulmasi
ve siirdiirtilebilir kalkinmay1 desteklemek amaciyla faaliyet gostermektedir (Aktan ve
Vural, 2007). Cokuluslu Isletmeler Rehberi cercevesinde isletmelerin faaliyet
prensipleri, insan, {liretici ve tiiketici haklari, endiistriyel iliskiler, istthdam, hata ve
hilelerle miicadele, bilim ve teknoloji ile rekabet ortamina iligkin genel politika ve

uygulamalar belirtilmistir (Biichner, 2012).

2.1.3.5. 1SO 26000 Sosyal Sorumluluk Rehberi Standardi

ISO 26000 standardi, 2010 yilinda yayinlanan, diinyanin farkli yerlerinden firmalar,
yetkililer, tiiketiciler ve sivil toplum kuruluslarindan kisileri, ¢alisma gruplarini bir
araya getiren ve uluslararasi mutabakati saglayan bir standarttir. Bu standardin temel
amaci siirdiiriilebilir kalkinmaya katkida bulunmaktir. Isletmelerin rakiplerine karsi
rekabet avantaji saglamasi, piyasada itibar kazanmasi, miisterilerin ilgisini
cekebilmesi, yatirimeilarla iyi iliskiler kurmasi bu standartlar1 uygulamasi sayesinde
olacaktir. ISO 26000, kurumsal sorumluluk uygulamak isteyen tiim kuruluslar igin
ayrimcilik yapilmamasindan, paydas katilimi ve raporlamaya kadar kurumsal
stirdiirtilebilirlik yonetiminin tiim bdliimleri i¢in yol gosterici ilkeler saglamaktadir

(www.turcert.com).

2.1.3.6. Hesap Verebilirlik ilkeleri Standardi (AA1000AP) 2018

AA1000APS standardinin amaci, kurumsal siirduriilebilirlik 6nceliklerini belirlemek
ve siirdirilebilirligi yapi, yonetim, uygulanabilirlik ve raporlama agisindan
degerlendirmektir. Bu standartlarin temel amaci, uluslararas1 kabul gormiis hesap
verebilirlik konularmi firmalar i¢in uygulanabilir ve yonetilebilir bir diizeye
cikarmak, siirdirilebilirligi  stratejik ve kesin bir sekilde uygulamaktir

(www.accountability.org).

2.1.3.7. Giivence Standardi (AA1000AS) 2008
Bir kurulusun AA1000AS ilkelerine bagliligini ve kapsamini degerlendirerek,

uluslararas1 alanda kabul gormiis siirdiiriilebilirlik  uzmanlar1 tarafindan

stirdiiriilebilirlikle ilgili glivence sozlesmeleri i¢in kullanilan lider bir metodolojidir.
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Giivence standardinin temelinde siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapan isletmelerin
stirdiiriilebilirligi nasil uyguladiklarini belirlemek ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan
performansi aciklayarak paydaslarina giivence saglamak bulunmaktadir. Giivence
standardinin 2008 yilinda yayimlanan versiyonu 2019°da piyasaya stiriilmek {izere

revize edilmistir (www.accountability.org).

2.1.3.8. AA1000 Paydas Katilhm Standardi (AA1000SES) 2015

AA1000 Paydas Katilim Standardi (2015), paydas katilimi i¢in biitiinlesik bir
yaklagimi degerlendirmek, tasarlamak, uygulamak ve iletmek icin kuruluslari
destekleyen en yaygin uygulanan kiiresel paydas katilimi standardidir. Kaliteli bir

paydas katilimi1 asagidaki ilkelerin uygulanmasini kapsamaktadir:

AAT000APS ilkelerine bagliliga dayali olmak,

Kapsami agik¢a tanimlamak,

Ortaklasa bir karar verme siirecine sahip olmak,

Kurum ve paydaslar acisindan 6nemli konulara odaklanmak,
Diyalog i¢in firsatlar yaratmak,

Kurumsal yonetisimin ayrilmaz bir parcasi olmak,

Seffaf olmak,

Igili paydaslara uygun igin siireci dogru kilmak,

NS N N N N N S NN

Uygun zaman, esnek ve duyarli olmaktir.

Faaliyetlerin yukaridaki ilkelere dayali olarak yiiriitiilmesi ve elde edilen faydalarin
belirlenmesi, yiiksek Kkaliteli bir paydas katilim modelinin olusturulmasimi ve
uygulanmasin1 ~ gerektirmektedir. Bunun temeli AAI1000SES standardi ile

saglanmaktadir (www.accountability.org).

2.2. Siirdiiriilebilirlik Endeksleri

Stirdiirtilebilir  finans kavraminmin  artan popiilaritesi ve yatirnmcilarin = igin
stirdiirtilebilirlik yaklagiminin  Sneminin artmasi, sorumlu yatirimlara yonelen
yatirimci sayisinin hizla yiikselmesi gibi gesitli faktorler menkul kiymet borsalarinda

stirdiiriilebilirlik endekslerinin olusturulmasina yol agmustir.
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Endeksler genellikle, sermaye piyasalarinin performansinin iyilestirilmesi, piyasanin
derinlestirilmesi ve genel ekonomik egilimlerin 6l¢iilmesi dahil olmak tizere, belirli
bir piyasadaki hisse senedi fiyatlarinin belirli bir siire i¢indeki davranisini agiklayan
bir gosterge olarak kullanilmaktadir (Santis vd., 2016). Siirdiiriilebilirlik endeksleri,
stirdiiriilebilir yatirimlart desteklemek ve yatirimcilari bu alanda faaliyetlerde
bulunan ve siirdiiriilebilirlige 6nem veren firmalarla bulusturmak igin
olusturulmustur. Stirdiirtilebilirlik endeksine alinacak firmalarin
degerlendirilmesinde genellikle ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetisim Kriterleri
kullanilmaktadir. Bu degerlendirme kriterleri kapsaminda firmalarin ¢evresel ve
sosyal ¢evre konularinda nasil davrandiklart ve ne tiir faaaliyetlerde ve yatirimlarda
bulunduklari, kurumsal yonetim ilkelerine ne derecede bagli olduklari konusunda
bilgi paylagsmasi yatirimcilarin ve kurumsal paydaslarin ayrim yapmasini

kolaylagtirmaktadir.

Stirdiirtilebilirlik  endekslerinin arkasindaki fikir, siirdirilebilir uygulamalarin
hissedarlara fayda saglayan uzun vadeli deger yaratmanin potansiyel bir bileseni

oldugudur (Ching, Gerab ve Henrique, 2017).

2.2.1. Diinya Genelinde Siirdiiriilebilirlik Endeksleri

2023 y1l1 itibariyle diinya genelinde 180 iilke siirdiiriilebilirlik gostergelerine sahiptir
ve 40.000'den fazla sirket bu kapsamda degerlendirilmektedir. Siirdiiriilebilirlik
endeksleri son yillarda hem gelismis hem de gelismekte olan tilkelerde artan bir ilgi

gormektedir.

Tablo 2.3. gelismekte olan iilke borsalari igin siirdiirtilebilirlik endeksi orneklerini

gostermektedir.
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Tablo 2.3. Siirdiiriilebilirlik Endeksine Sahip Ulke ve Borsalar

ULKE BORSA ADI ENDEKS ADI YIL
Ingiltere London Stock Exchange FTSE4Good Index Series 2001
Brezilya B3 Corporate Sustainability Index (ISE B3) 2005
Fransa Euronext Paris Low Carbon 100 Europe Indices 2006
Israil Tel-Aviv Stock Exchange TA-MAALA index 2006
Peru Grupo BVL Good Corporate Index (IBGC) 2008
ispanya E;’F')Z%SO %’eg’gﬁg‘)’s FTSE4Good IBEX Index 2008
Amerika New York Stock Exchange The NYSE adn1_ini§ters, calculates or publishes 2008
nearly 40 ESG indices
Cin Shanghai Stock Exchange SSE Green Bonds 2009
Cin Shenzhen Stock Exchange SZSE SME CSR Index 2009
Endonezya Indonesia Stock Exchange SRI-KEHATI 2009
Giiney Kore Korea Exchange KRX Indices: 2009
Amerika Nasdaq OMX CRD Global Sustainability Index 2009
Hong Kong gl% ggirzot?ni?gganges and Hang Seng Corporate Sustainability Index 2010
Misir Egyptian Exchange SP/EGX ESG Index 2010
Almanya Deutsche Borse STOXX Sustainability Index family 2012
Hindistan National Stock Exchange of | ity 100 ESG Index 2012
Meksika ?@f;ggﬁ’gfggf gi%g'r?;)s S&P/BMV Total Mexico ESG Index 2012
Hindistan Bombay Stock Exchange Corporate Social REsponsibility Index. 2013
Malezya Bursa Malaysia FTSE4Good Bursa Malaysia (FAGBM) Index 2014
Tiirkiye Borsa Istanbul BIST Sustainability Index 2014
Kanada NEO Exchange Fidelity Sustainable World ETF 2015
Sili Bolsa de Santiago Dow Jones Sustainability Chile Index. 2015
Danimarka Nasdaq Copenhagen Nasdag offers 70 sustainability-related indexes 2015
Filandiya Nasdaq Helsinki Nasdagq offers 70 sustainability-related indexes 2015
Mauritus St e o The SEM Sustainability Index (SEMSI) 2015
auritius
Giiney Afrika JE(;(Z":;ZZS:[(J;SSOCK FTSE/JSE Responsible Investment Index 2015
Isvigre SIX Swiss Exchange SIX Switzerland Sustainability 25 2015
Japonya Japan Exchange Group JPX/S&P Capex&Human Capital Index 2016
Liiksemburg Bourse de Luxembourg Lux Rl Fund Index 2016
Italya Borsa Italiana (Euronext) MIB® ESG Index 2017
Singapur Singapore Exchange iEdge SG ESG Leaders Index 2017
Tayland Stock Exchange of Thailand | SETTHSI endeksi 2017
Vietnam Sustainability Index (VNSI) | Ho Chi Minh Stock Exchange 2017
Arjantin i?;ﬁ%ggigs{d&;) BYMA Sustainibility Index 2018
Avusturya Wiener Borse VONIX 2018
Kolombiya Bolsa d? Valores de IR Recognition Index (COLIR) 2018
Colombia

Meksika sg:z?e'gigwgna' de FTSE4Good BIVA Index 2018
Isveg Nasdaq Stockholm ggﬂsxsﬁsEt;ﬁ;;ﬁ?;;?\:\lggeword'C and OMX 2018
Polanya Warsaw Stock Exchange WIG-ESG Index 2019
Portekiz Euronext Lisbon Euronext ESG Bonds 2019
Rusya Moscow Exchange MOEX — RSPP Sustainability VVector Index. 2019
Birlesik Arap - .

Emirlikleri Dubai Financial Market S&P/Hawkamah UAE ESG Index 2019
Belgika Euronext Brussels Euronext 2021
Kanada TMX Group Inc. S&P/TSX 60 ESG 2021
Yunanistan Athens Exchange Group ATHEX ESG Index 2021
Irlanda Euronext Dublin Euronext ESG Bonds 2021
Hollanda Euronext Amsterdam Euronext ESG Bonds 2021
Bir. Krallik Euronext London Euronext ESG Bonds 2021

Kaynak: https://sseinitiative.org/exchanges-filter-search/
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Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa'daki birgok tilkede, kurumsal siirdiiriilebilirlik
uygulamalarinin paydaglar tarafindan degerlendirilmesine yonelik performans
Olclitleri  gelistirilmis ve siirdiiriilebilir  yatirim, siirdiiriilebilirlik ~ endeksleri
kapsaminda finansal piyasalarda etkin bir yatinm segenegi haline gelmistir. Ilk
stirdiirtilebilirlik endeksi olan Domini Social Index, 1990 yilinda Amerikan
derecelendirme sirketi KLD Rating'in bir calisan1 olan Amy Domini tarafindan
gelistirilmistir. Bunlardan Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Dow Jones
liderliginde 1999 yilinda Amerika Birlesik Devletleri'nde gelistirilmistir. ingiltere'nin
ilk siirdiiriilebilirlik endeksi olan FTSE4 Good, 2001 yilinda Ingiliz FTSE sirketi
tarafindan yaymlanmistir (Sun, Nagata ve Onoda, 2011).

Gelismekte olan piyasalara bakildiginda, Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi
(JSE-Giiney Afrika), 2004 yilinda gelismekte olan bir iilkede siirdiiriilebilirlik
endeksini ortaya koyan ilk borsa olarak kabul edilmektedir (Cunha ve Samanez,
2013). JSE, halka ag¢ik firmalarin sosyal sorumluluk, kurumsal yonetisim, c¢evre
sorunlart ve iklim degisikligi gibi siirdiiriilebilirlik konulariyla ilgili ydnlerini

degerlendirmektedir.

Brezilya, Giiney Afrika'dan sonra gelismekte olan pazarlar igin siirdiirtilebilirlik
endeksi tireten ikinci iilke olmustur. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi olan (ISE),
menkul kiymetler ve tiirev piyasalarin1 yoneten ve ayn1 zamanda takas hizmetleri de
saglayan borsalardan biri olan BM ve FBOVESPA tarafindan 2005 yilinda
Brezilya'da olusturulmustur. Ayrica bu endeks Latin Amerika'da iiretilen ilk
endekstir (Orsato vd., 2015).

Yatirimcilarin karar alma mekanizmalarinda bir etken olarak firmalardan cevresel,
sosyal ve yonetimsel raporlar talep etmelerinin nedeni; bu raporlarin bir firmanin
degeri ve gelecegi lizerinde 6nemli bir etkisinin olmasidir (Bianchi, Drew ve Walk
2010; Aras ve Sarioglu 2015). Ayrica son yillarda firmalarin siirdiiriilebilirlik
faaliyetleri ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetisim (Environmental, Social,
Governance) kapsaminda ESG skoru olarak hesaplanmaya ve yayinlanmaya
baslamistir. Firmalarin ESG performansi yatirimcilar i¢in ¢ok dnemlidir ve bir¢ok

veri taban1 sirketi tarafindan &lgiiliir. Borsa Istanbul'un Refinitiv ile anlagsmasi oldugu
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icin Refinitiv tarafindan gelistirilen ESG metrikleri ve skorlari agiklanmaktadir.
Uluslararas1 pazarin %80' ini kapsayan Refinitiv, ESG puanlarini hesaplamak igin
kullanilan 630’dan fazla ol¢iim ve 186 Kkarsilagtirilabilir Kkriter araciligiyla
kullanicilara seffaf ve objektif bir dlgiit saglamaktadir. Sekil 2.3’te goriildiigi {izere,
ESG puani, ii¢ temel 6l¢im (E, S ve G) ve 10 kategoriden olusmakta ve her bir
bilesene ait skorlar ile {i¢ temel bilesenden hareketle kombine ESG skoru

hesaplanmakta ve ilan edilmektedir (Refinitiv, 2022).

GCEVRESEL @ Kaynak Kullanim

q @ Emisyonlar
@ A Yenilik

@ insan Haklan

Toplum

Uriin Sorumlulugu

14 Y('_.)NETI$“\/I @ Yonetim
- a . Hissedarlar
D CSR Stratejisi

Sekil 2.3. ESG Skoru ve Alt Kategorileri
(Refinitiv, 2022)

Refinitiv' in 10 kategori i¢in puanlari hesaplamak i¢in kullandigi tanimlar asagida

aciklanmugtir.
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Tablo 2.4. Refinitiv ESG Kategori Skorlari ve Tanimlari

KATAGORILER TANIM

Bir isletmenin malzeme, enerji ve su kullanim seviyesini
azaltma ve tedarik zinciri yonetimini iyilestirebilmek adina
gelistirdigi  eko-verimli ¢dziimler sunma konularindaki
performansini ifade etmektedir.

KAYNAK KULLANIM SKORU

. Isletmenin {iretim ve operasyon siireglerini yiiriitiirken,
EMISYONLAR SKORU ¢evresel emisyonlart azaltabilmek amaciyla verdigi taahhiit ve
etkinligi yansitmaktadir.

Isletmenin cevresel maliyetleri azaltabilme kapasitesini
yansitan bu skor sayesinde; isletme gelistirmis oldugu yeni

YENILIK SKORU o g :
cevre teknolojileri ve ¢evre tasarimli Girlinler vasitasiyla, yeni
pazarlara girebilmektedir.

Is tatmini, saglikli ve giivenli bir isyeri, cesitlilik ve firsat
iSGUCU SKORU esitliginin  korunmasi1 ve igglici konularindaki gelisim

firsatlarina  dair isletmenin gdstermis oldugu etkinligi
Olgmektedir.

Isletme tarafindan, temel insan haklar1 sozlesmelerine

T HQGRl\RI SKORU gosterilen saygi konusundaki etkinligi dlgmektedir

Halk sagligini koruma, iyi bir vatandas olma ve is etigine
TOPLUM SKORU saygl gosterme konularinda, isletmenin vermis oldugu
taahhiidii 6l¢mektedir.

Isletmenin veri giivenligi, miisterilerin saglik ve giivenligini
saglama ve diristliik faktorlerini dikkate alarak kaliteli mal ve
hizmet iiretme kapasitesi; bu skor ile yansitilmaktadir.

URUN SORUMLULUGU
SKORU

Isletmenin en iyi kurumsal y&netim ilkelerini izleme
YONETIM SKORU dogrultusundaki taahhiidii ve etkinligi; bu skor ile
Ol¢lilmektedir.

Isletmenin hissedarlara gdstermis oldugu esit muamele ve
HISSEDARLAR SKORU kullanmis oldugu devralinma Onleyici araglara ait etkinligini
Olgmektedir.

Isletmenin giinliik karar alma siireclerine; ekonomik, ¢evresel
CSR STRATEJISI SKORU ve sosyal boyutlart entegre ettigine dair uygulamalari
yansitmaktadir.

Kaynak: Refinitiv (2022)

ESG skoru, bir firmanin ESG performansmni firmalar tarafindan saglanan bilgilere
dayali olarak seffaf ve objektif bir sekilde 6l¢gmeyi amaglamaktadir. Hesaplanan ESG
puanlari, firmalarin yalmizca ESG performanslarini  belirlemelerine olanak
saglamakla kalmaz, ayn1 zamanda diger firmalarla karsilastirilabilecek objektif bir
kiyaslama saglar. Bu nedenle, son yillarda ESG ve alt unsurlar1 tizerindeki puanlarin
firmalarin performans: tizerindeki etkisini inceleyen birgok c¢alisma yapilmistir
(Cetenak, Ersoy ve Isik, 2022).

2.2.2. Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi
Borsa Istanbul ve Tiirk Is Diinyas1 ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Dernegi (SKD)
onciliigiinde 2010 yilinda “BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Projesi” baslatilmistir.

Firmanin siirdiiriilebilirlik performansi, gevre, biyogesitlilik, iklim degisikligi, insan

46



haklari, yonetim Kkurulu yapilari, riisvetle miicadele, is saghg ve giivenligi gibi
konularda kamuya acik bilgilerin degerlendirilmesiyle belirlenmektedir. Ethical
Investment Research Service (EIRIS) ile Borsa Istanbul arasinda 2013 yilinda
yapilan bir anlasma ile firmalarin degerlendirilmesi EIRIS'e emanet edilmis ve
degerlendirmede uluslararas1 standartlarin uygulanmasi zorunlulugu getirilmistir.
EIRIS tarafindan belirlenen endeks se¢im Kriterleri kullanilarak belirlenen esikleri
asan firmalar endekse girme olanagi elde etmislerdir. 2014 yilinda BIST ve EIRIS
yarafindan yapilan ilk degerlendirme siirecinde, 30 BIST sirketi endeks se¢im
kriterlerine gore taranmis ve 15 sirketin endekse alinmaya deger oldugu tespit
edilmigtir. 2015 yili degerlendirme siireci, degerlendirme kapsamini 50 BIST
firmasim kapsayacak sekilde genisletmis ve 29 sirketi endekse dahil etmistir (Ozmen
vd., 2020).

Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi, 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren getiri ve
fiyat olarak hesaplanmakta ve yaymlanmaktadir. Borsa Istanbul'da islem goéren
yilksek  kurumsal sorumluluga sahip firmalarin paylarm1 igeren BIST
Siirdiiriilebilirlik ve BIST Sirdiiriilebilirlik 25 Endeksi, pazar paymi artirmak
amaciyla olusturulmustur. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, borsanin, firmalarin
cevresel, sosyal ve yonetimsel risklere iligkin kararlarinda yol gosteren ve firmalarin
stirdiiriilebilir kalkinma politikalart hakkinda bilgi aktaran bir platform olusturma
gibi ¢ok dnemli bir gorevi oldugu diisiincesinden hareketle hesaplanmaktadir. Borsa
Istanbul ile EIRIS anlasmasi 2021 yilinda sonra ermis olup, siirdiiriilebilirlik
degerlemeleri Refinitiv Bilisim Limited Sirketi (Refinitiv) tarafindan yapilmaya
baslanmigtir. Yapilan anlagsmaya gore, Refinitiv’in siirdiiriilebilirlik degerlendirmesi
sonuglari, 2021 degerlendirmelerinde BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ne dahil olacak
firmalarin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Degerlendirmede sadece “halka agik”
veriler dikkate alinmakta ve endekste kullanilan Refinitiv verilerinin maliyetleri
Borsa Istanbul tarafindan karsilanmaktadir. Y1ldiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar'da
islem goren firmalardan goniillii olanlar siirdiiriilebilirlik degerlendirmesine dahil
edilmektedir (www.borsaistanbul.com). Firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksine
alimmasi1 ve Refinitive tarafindan ESG skorlarmin hesaplanmasi, Borsa Istanbul’da
islem goren firmalarin sirdiiriilebilirlik yatirim ve faaliyetlerinin ulusal ve

uluslararasi diizeyde diger firmalar ile karsilastirma yapma olanagi saglamaktadir.
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BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine girebilmek i¢in firmalarin;
* Genel Stirdiiriilebilirlik derecelendirmesi 50 veya daha yiiksek,
* Ana bagligin her notu en az 40,

* En az 8 kategorideki puanlar 26 veya daha yiiksek olmalidir.

21 Kasim 2022 tarihinde lansmani yapilan BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi,
stirdiiriilebilirlik performansi yiiksek, biiyiik ve likit firmalardan olusan bir endeks
olusturmay1 hedeflemektedir. BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksinde yer alan hisse
senetleri:

* Genel Siirdiiriilebilirlik derecelendirmesi 70 veya daha yiiksek,

* Ana basligin her notu en az 60,

* En az 8 kategori puani1 50 veya iizerinde olmalidir.

Islem hacmi ve piyasa degeri en yiiksek olan firmalarin hisse senetleri arasindan
islem hacmi ve piyasa degeri en yiiksek 25 hisse senedi segilerek belirlenir. Borsanin
stirdiirtilebilirlikte daha biiyiik bir rol oynadigi goriilmiis ve giderek daha fazla
degisim sosyal hayata ve gevreye duyarli projeler gelistirilmistir. WFE (World
Federation of Exchanges) tiye borsalarinin siirdiiriilebilir kalkinma stratejilerinin {ig

genel kategoride toplandigi goriillmektedir:

1. Halka a¢ik firmalarda cevre, sosyal sorumluluk ve kurumsal yonetim bilincini
artirilmasi

2. Yatirimcilar i¢in siirdiiriilebilirlik endekslerin olusturulmasi, bilgi hizmetlerinin ve
tirtinlerin gelistirilmesi

3. Cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) ilkelerine uygun olarak ihrag¢ edilen yatirim

araclarinin ticareti i¢in 6zel pazarlarin olusturulmasi.

Birinci kategori icin Borsa Istanbul, 2014 yilinda firmalari siirdiiriilebilirlik
konusunda bilgilendirmek ve yonlendirmek amaciyla bir rehber hazirlamistir. Aradan
gecen gelismeler ile baglantili olarak 2020 yilinda kilavuzu giincelleyerek

“Gelecekte var olmak™ temasiyla kurumsal stirdiiriilebilirlik kilavuzunu hazirlamistir.
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Ikinci kategori igin Borsa Istanbul, BIST siirdiiriilebilirlik endeksini 2014 yilinda
hesaplamaya baglamistir. 2021 yilinda endeksin metodolojisinde degisiklige
gidilmistir. BIST siirdiiriilebilirlik degerlendirmesi sonuglar;, Borsa Istanbul ile
kiiresel  bilgi  sirketi Refinitiv arasinda imzalanan anlasma kapsaminda
aciklanmaktadir. Degisikligin amaci, siirdirilebilir finans alanindaki mevcut
gelismelere uyum saglamak ve daha fazla firmanin endekse bagvurmasini
saglamaktir. Siirdirtlebilirlik Katilim Endeksi'nin hesaplanmasina 2021 yilinda

baslanmis olup, bu durum siirdiiriilebilirlik gostergelerinin sayisini ikiye ¢ikarmistir.

Uciincii kategori ile ilgili olarak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yaymlanan
Yesil Bor¢lanma Araci ve Yesil Kiralama Sertifikas1 Kilavuzunun amaci, sermaye
piyasasinda siirdiiriilebilir bor¢glanma araglar1 ve Kira sertifikalar1 ihracin1 artirmak,
yatinmcilarin - seffafliga olan giivenini giliglendirmek ve dis degerlendirme
yikiimliliikleri ve siirdiiriilebilirligi tesvik eden projeler igin finansman firsatlarini
cesitlendirmektir. Yaymlanmadan &nce Borsa Istanbul da dahil olmak iizere Tiirkiye

sermaye piyasasinin birgok paydasi bu belge hakkinda goriis bildirmistir.
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UCUNCU BOLUM
SURDURULEBILIRLIK ENDEKSINE ALINMA VE
CIKARILMA OLAYININ ETKILERINI ACIKLAYAN
HIPOTEZLER
Literatiirde endekse alinma ve endeksten c¢ikarilmanin hisse senetleri fiyatlari
tizerindeki etkisine iliskin ¢esitli hipotezlerin gelistirildigi goriilmektedir. Fiyat ve
hacim degisimleri ile ilgili gecici ya da kalict etkilerin varligi bu hipotezleri
birbirinden ayiran temel unsurdur. Fiyat etkisini agiklamaya c¢alisan bes temel
hipotez bulunmaktadir. Bu hiptezlerden ilki Shleifer (1986) tarafindan gelistirilen
asagl dogru egimli talep egrisi hipotezi, ikinci Harris ve Gurel (1986), tarafindan
gelistirilen fiyat baskis1 hipotezi, tiglinciisii Merton (1987) tarafindan gelistirilen bilgi
maliyeti hipotezi, dordiinciisii (Denis, McConnell, vd., 2003; Dhillon ve Johnson,
1991; Jain, 1987) tarafindan gelistirilen isaret hipotezi ve besincisi de Beneish ve
Whaley (2002) ve Hegde ve McDermott, (2003) tarafindan gelistirilen likidite

hipotezidir (Cheung, 2011).

3.1. Asagi Dogru Egilimli Talep Egrisi Hipotezi

Shleifer (1986), hisse senetlerinin endekse dahil edilmenin agiklanmasinin ardindan,
firmanin hisse senetlerinin 6nemli bir kisminin endeks fonlari tarafindan satin
alindigini, bu tiir bir satin almanin, firmanmn hisse senetlerine yonelik talep egrisinde
disa dogru bir kaymay1 temsil ettigini ve daha da onemlisi, ilgileri iyi bilgilerle
harekete gegmeyen alicilarin talebinden kaynaklandigini ifade etmistir. Talep
egrisinin yatay olmasi durumunda, bir hisse senedinin endekse dahil edilmesinin
hisse fiyatlarinda bir artis1 beraberinde getirmeyecegini, aksine, eger talep egrisi
asagiya dogru egimliyse, endekse dahil edilmenin agiklandig: tarihte hisse senedi
fiyatlarinda bir artis gézlemlenecegini ileri stirmiistiir. Asag1 dogru egimli talep egrisi
hipotezinin 6nemli bir sonucu, duyuru tarihindeki hisse senedi fiyati artisinin talep

egrisinin kaymastyla pozitif yonde iliskili olmas1 gerektigidir.
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Asagt dogru egilimli talep egrisi hipotezi, bir endekse dahil edilmenin hisse senedi
getiri oranlar1 lizerinde kalici bir etkide bulunacagini ileri siiren bir hipotezdir. Asagi
dogru egimli talep egrisi hipotezine gore talepte meydana gelen artisin kalici
olmasindan dolay1 hisse senedinde hem fiyat hem de hacim etkisinin kalic1 oldugu
varsayllmaktadir (Cheung, 2011). Elliott ve Warr (2003) endekse dahil edilmeyi
takiben kalic1 bir fiyat artisinin, endeks fonu yoneticilerinin borsada iglem goren
hisse senedi i¢in miikemmel ikameler bulamadiginin (yani asagr dogru egimli bir

talep egrisi) bir gostergesi olabilecegini iddia etmistir.

Wurgler ve Zhuravskaya (2002), hisse senetlerinin talep egrilerinin miikemmel
ikameler arasindaki risksiz arbitraj yoluyla yatay tutuldugunu ancak gercekte bireysel
hisse senetlerinin mitkemmel ikamelerinin olmadigini, miikemmel olmayan ikameler
arasindaki arbitrajin dogasinda olan riskin, riskten kaginan arbitrajcilar1 talep
egrilerini yataylastirmaktan caydirdigini ve yakin ikamesi olmayan hisse senetleri
endekse dahil edildiginde daha yiiksek fiyat artiglarinin yasandigini belirtmistir.
Ayrica yakin ikamesi olmayan hisse senetleri arasinda arbitrajin daha zayif oldugunu
ve yanlis fiyatlamanin daha sik ve daha siddetli olabilecegini ileri siirmiistiir.
Schleifer (1986) ve Lynch ve Mendenhall (1997) tarafindan yapilan ¢alismalarda,
endekse dahil olma sonrasinda fiyat etkisinin devam ettigine dair bulgulara ulagarak

asagl dogru egilimli talep egrisi hipotezi lehine sonuglar elde edilmistir.

3.2. Fiyat Baskis1 Hipotezi

Fiyat baskist hipotezi, hisse senetlerinin endekse alinmasi halinde s6z konusu hisse
senedine olan talebin artmasi neticesinde artan talebin fiyatlar lizerinde yarattig1 etki
olarak ifade edilmektedir. Bu hipotez, endekse alinma olaymin hisse senetlerinin
fiyatinda asirt hareketlilik yaratacagini ifade etmekle birlikte baslangigta meydana
gelen fiyat artisinin daha sonra tersine donecegini ileri siirmektedir (Harris ve Gurel,
1986). Nitekim Harris ve Gurel (1986) yaptiklar1 ¢alismada, hisse senetlerinin
endekse alinacagina dair yapilan agiklamanin hemen ardinda fiyatlarin yiikseldigini

ancak fiyatlardaki artigin 2 hafta sonra neredeyse tersine dondiigiinii tespit etmistir.
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Fiyat baskisi hipotezine gore, herhangi bir hisse senedi borsa endeksine dahil
oldugunda, endeks fonlarin talebinden kaynakli olarak bir fiyat baskis1 ortaya
¢ikmaktadir. Bazi1 endeks yatirim fonlar1 endekse alinacak hisse senetlerini izler ve
yatirima dair kurallar1 nedeniyle endekse alinma olay1 yatirnm fonlarindan kaynakli
asir1 bir talep artis1 yaratir. Dolayisiyla bu durum hisse senetlerinin fiyatlarinda kisa
donemli yiikselislere neden olur. Ancak kisa dénemli gegici fiyat degisimleri, daha
sonra ortaya c¢ikacak ters yonli fiyat degisimleri nedeniyle uzun dénemde ortadan
kalkacaktir. Bagka bir ifadeyle kisa donemde denge diizeyinde sapan fiyatlar, uzun
donemde tekrar denge seviyelerine gelecektir. Sonu¢ olarak hisse senetleri
tizerindeki fiyat baskisinin kalict bir etkisi olmayacaktir (Sui, 2003; Duque ve
Madeira, 2005).

Fiyat baskis1 hipotezi, yalnizca kisa vadede asagi dogru egimli bir talep egrisi
oldugunu varsayar. Uzun vadeli talep tamamen esnektir. Bu nedenle, fiyat baskisi
hipotezine gore, endekse alinmadan kaynaklanan asir1 talep, yatirimcilari hisse
senedini erken satmaya ikna etmek i¢in yukari yonlii bir fiyat baskisi yaratir ve anlik
talep karsilandiginda fiyat baskist azalir (Chen, Noronha ve Singhal, 2004). Ayrica
bu hipoteze gore endekse dahil olma durumunda hisse senedi fiyatlarinin yukari
dogru bir ivme gostermesi ile birgok yatirimecinin kazanglarini realize etmek icin
daha sonra degil de su anda satis yapmalar1 da olusan fiyat baskisinin azalmasina

neden olabilecektir (Finucane, 2003).

Dugue ve Madeira (2005), fiyat baskisi hipotezine gore (asagr dogru egimli kisa
vadeli talep egrileri nedeniyle), endeks kompozisyonundaki degisikliklerin talep ve
islem hacmi tizerinde sonuglar1 oldugunu, ancak bu etkinin rasyonel olarak gegici ve
yonetilen portfoylerin izleme hatasinin en aza indirilmeye c¢alisirken endeks
fonlarinin eylemleriyle ilgili olabilecegini ve bu durumda uzun vadede s6z konusu

etkinin ortadan kalkmasinin beklenecegini iddia etmistir.
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3.3. Bilgi Maliyeti Hipotezi

Bilgi maliyeti hipotezine gore, hisse senetlerinin endekse eklenmesinin bir sonucu
olarak hisse senedine olan ilginin artmasi halinde, analistler, medya ve diger finansal
aracilar tarafindan hisse senedi hakkinda iiretilen bilgi miktarinda da artis olmasi
muhtemeldir. Daha fazla bilgi iiretiminin bir sonucu olarak, belirsizlik ve bilgi
asimetrisi azaltilabilir ve bu da daha kiigiik ters se¢im maliyetleri nedeniyle hisse
senetlerinin likiditenin artmasima neden olabilir. Likiditedeki iyilesme, endekse
alinmanin duyurulmasi tlizerine derhal aktiflestirilecek ve bu da olumlu bir fiyat
tepkisi ile sonuglanacaktir. Bir hisse senedinin endekse eklenmesiyle daha fazla
yatirime1 bunun farkina varir ve 0 hisse senedini ¢esitlendirme potansiyeli i¢in elinde
tutar. Sonug olarak hisse senedinin gdlge maliyeti (shadow cost) diiserek fiyatin
yiikselmesine neden olur (Chen, Noronha ve digerleri, 2004). Bilgi maliyeti
hipotezine gore, endekse alinma olayinin hisse senetlerinin farkindaligini artirdigi ve
yatirnmcilarin dikkatinin bu hisse senetlerine ¢ekilmesinin fiyatlarda kalici bir artisa

yol agtig1 iddia edilmektedir (Aydiner ve Altay, 2020).

Hisse senetlerinin 6nemli bir endekse dahil edilmesinde bilgi etkisi s6z konusu
olabilir. Endekse alinma olayi, bir hisse senedinin “kalitesinin” veya “blue-chip” bir
yaptya sahip olmasmin disaridan dogrulanmasi olarak algilanabilir ve bu da

fiyatlarda artisa yol acar (Chakrabarti, 2002).

CAPM, yatinnmcilarin portfoylerindeki her bir hisse senedini, o hisse senedinin
piyasa portfoyiindeki agirligi ile ayn1 oranda tutacaklarini ve bunu yaparak her tiirli
idiosyncratic riski tamamen g¢esitlendireceklerini belirtmektedir. Merton’a (1987)
gore, yatirimetlar tiim riskli varliklar hakkinda tam bilgiye sahip olamayabilecektir
ve bu nedenle yalnizca farkinda olduklari hisse senetlerine yatirim yaptiklarindan,
bazi hisse senetlerinin sadece yatirimcilarin portfoylerinin bir alt kiimesinde
tutulacagim ileri siirmiistiir. Tam bir gesitlendirme yapamadiklart igin, bu hisse
senetlerini elinde bulunduran yatirimcilar bu hisse senetlerine asir1 agirlik vermekte
ve dolayisiyla optimal olmayan portfoylere sahip olmaktadir. Bu yatirimcilar, daha
az bilinen hisse senetlerine yatirim igin idiosyncratic riske katlanma karsiliginda

daha yiiksek getiri talep ederler. Optimumun altindaki ¢esitlendirmeden kaynaklanan

53



bu getiri ile CAPM tarafindan 6ngoriilen getiri arasindaki fark, eksik bilginin golge
maliyetidir (Elliot, Ness, Walker ve Warr, 2006).

Dhillon ve Johnson (1991) tarafindan yapilan ¢alismada bilgi maliyeti hipotezini
destekleyen kanitlara ulasilmistir. Jain (1987), hisse senetlerinin S&P 500 Endeksine
alinma olaymin bilgi icerigine sahip olduguna dair giiclii kanitlar bulmustur. S&P
500 Endeksine alinan hisse senetlerinin duyurudan sonraki ilk islem giiniinde yiizde

lic oraninda agir1 getiri sagladigini tespit etmistir.

3.4. Isaret Hipotezi

Isaret hipotezi, endekse alinma olayinm yatirnmcilar tarafindan menkul kiymetin
gelecekteki degerine iliskin sinyaller olarak yorumlandigini, ¢linkii endekse alinan
sirketinin sahip oldugu 06zel bilgilerin bu olaylarla agiga c¢ikabilecegini
savunmaktadir. Diger kosullar esit oldugunda, menkul kiymetin gelecekteki
degerinde beklenen bir artis, menkul kiymet fiyatlarinda artisa yol a¢maktadir
(Cheung ve Roca, 2013).

Isaret hipotezine gore, bir hisse senedinin temel bir endekse dahil edilmesi veya
¢ikarilmasi fiyat ve islem hacminde hareketlilige neden olan &nemli bir gelisme
olarak kabul edilmektedir. Isaret hipotezi endekse dahil olan, olacak olan veya
cikarilan hisse senetlerinin gelecekte yatirimcilarin ilgisini ¢ekecegi varsayimina
dayanmaktadir. Bu durum endekse dahil olan sirketler hakkinda dogru bilgi edinme
firsat1 saglar. Ayrica tim kosullarin degismedigi bir ortamda gelecekte hisse
senetlerinin degerinde beklenen artis da hisse fiyatinin yiikselmesine neden

olmaktadir (Giindiiz, 2018).

Yatirimeilara sinyal niteliginde sayilabilecek yeni haber veya bilgiler onlarin alim
satim kararlarin1 vermelerinde etkili olabilir. Bu siiregte ¢cok yiikselen veya ¢ok deger
kaybeden ve islem hacminde olagandisi degisimler yasayan hisse senetleri ile ilgili
haberler 6nemli olabilir. Bu baglamda negatif bir sinyal kosulu menkul kiymet

satisginda, pozitif bir sinyal kosulu ise alim karariin verilmesinde etkili olabilir.
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Literatiirde bu durum, haberlere bagli olarak ya dikkat odakli satig/alis davranisi ya
da sinyal verme hipotezi olarak tanimlanmaktadir. Hipoteze gore, net satici
konumunda olan ve yiiksek islem hacmine ulasan bireysel yatirimecilar vardir. Bir
firma ilgili 6nemli haberler, yatirime1 davranisini yonlendirir ve fiyat degisikliklerine
veya asir1 fiyat hareketlerine neden olarak olumlu veya olumsuz getirilere yol
acabilir (Barber ve Oden, 2006).

3.5. Likidite Hipotezi

Likidite hipotezine gore, bir hisse senetlerinin endekse alinmasi, 0 hisse senedinin
piyasadaki likiditesini (alig-Satis farkiyla Olgiilen) artirmak suretiyle hisse senedi
oynakligimi azaltir. Hisse senedindeki piyasa yapicilar, bilgiye dayali olarak yapilan
islemler ve hedgerlar ile arbitrajcilarin daha fazla islem yapmalari nedeniyle alis-
satis farkini azaltir. Baska bir deyisle likidite hipotezi, 6nemli fiyat etkilerinin likidite
riskindeki degisimin sonucu olarak iskonto oranindaki degisimden kaynaklandigini
ileri siirmektedir (Cheung, 2010).

Beneish ve Whaley (2002) firmalarin endekse dahil olmasi sonrasi islem hacminde
siirekli bir yiikselisin oldugunu tespit etmislerdir. islem hacminin siirekli artan bir
sekilde degisiklik gostermesi, azalan alig-satis fiyat araligi likiditeyi gelistirmekte ve
yiikseltmektedir. Ayn1 zamanda yapilan ¢aligmalara gore, endeks fonlarinin birgogu
ilan tarihinde endekse yeni dahil olan hisse senetlerini satin almayarak, uygulama

tarihini beklemektedir.

Bu hipoteze gore, kurumsal yatirimcilardan kaynakli, endeks degisim donemlerinde
hisse senedi islem hacimlerinde ciddi olgiide ylikselis gozlenmistir. Buna gore,
endeks kapsamina alinan hisse senedinin ticareti daha da kolaylasacak, degisim
maliyeti azalacak, bu nedenden dolay1 fiyati artacaktir (Chiou ve Larson, 2005).
Likidite hipotezine gore, hisse senedinin likiditesi endekse dahil olduktan sonra
yiikselmektedir ve bu hisse senedine yatirim yapanlar prim 6deme konusunda

egilimlidir (Finucane, 2003),

Amihud ve Mendelson (1986) gore endekse dahil olma, hisse senedi likiditesinin

yiikselmesiyle firma degerini artirmakta, endeksten ¢ikarilma olayr ise negatif
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likidite etkisiyle firma degerinin azalmasina neden olmaktadir. Bu durum hisse
senetlerinin likiditesi ve piyasa degeri arasinda dogrusal bir iligkinin oldugu ile
aciklanmaktadir. Endeks dahil olma ve endeksten cikarilma durumlari, 6zellikle
kurumsal alis ve satis islemleri sirasinda hisse senedi lizerinde bariz bir baski
olusturabilmekte ve asirt kazanglar elde edilebilmektedir. Bu baglamda endeks
degisimi ile kazang arasinda olumlu yonde bir iliski oldugu goriilmektedir. Endekse
dahil olma sonrasinda endeks fonlar1 ve hisse senedinin kurumsal sahipligindeki

degisiklikler de hisse senedinin likiditesini etkilemektedir (Pruitt ve Wei, 1989).

Harris ve Gurel (1986), likidite tedarikgilerinin hisse senetlerinin endekse dahil
edildikleri sirada endeks fonlarindan talep edilen gegici dalgalanma sirasinda daha
yiiksek fiyatlar talep edebilecegini savunmaktadir. Endeks fonlari istenen portfoy
pozisyonlarina ulastiginda ve anormal talep diistiigiinde, fiyatlar normal seviyelere
donmelidir. Bu durum yeniden dengeleme donemindeki pozitif getirilerin, yaklasik
olarak esit blylikliikteki negatif getirilerle dengelenmesi gerektigi anlamina

gelmektedir.

3.6. Literatiir Taramasi

Firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksine alinma veya ¢ikarilma olaymnin hisse senetleri
tizerindeki etkisini arastiran ¢ok sayida aragtirma bulunmaktadir. Curran ve Moran
(2007) tarafindan yapilan c¢alismada, FTSE4Good UK 50 Siirdiirilebilirlik
Endeksi’ne alinma veya endeksten c¢ikarilma olaymnin firmalarin piyasa degerleri
tizerindeki etkisi arastirilmistir. Olay ¢aligmasi yonteminin kullanildigi ¢alismada,
endekse dahil olma ve ¢ikarilma olaylarinin hisse senedi fiyatlarinda 6nemli bir

degisiklige yol agmadig1 sonucuna varilmistir.

Consolandi, Jaiswal, Poggiani ve Vercelli (2009), tarafindan Avrupada firmalarin
Dow Jones Stoxx 600 Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olma ve endeksten
cikarilma olaylarinin etkisi arastirilmistir.  2002-2006 yillar1 arasinda Dow Jones
Stoxx 600 Endeksi’ne dahil olan firmalarda anormal pozitif getiri, endekste yer

almayan firmalarda ise anormal negatif getiri tespit edilmistir.
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Robinson, Kleffner ve Bertels (2011), 2003-2007 yillar1 arasinda Kuzey Amerika ve
Kanada’da yer alan 318 firmannin DJSI World’e dahil edilmesinin ve ¢ikarilmasinin
etkilerini incelemistir. DJSI World'e eklenen firmalarin hisse senedi getirilerinde
artis oldugunu belirlemislerdir. Ayrica, endeks kapsamindan ¢ikarildiktan sonra ilk

on giin i¢inde hisse senedi getirilerinin gegici olarak diistiigl tespit edilmistir.

Cheung (2011) tarafindan, 2002-2008 doneminde Dow Jones Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’'ne alinma ve g¢ikarilma olaymin hisse senetleri iizerindeki etkisi
arastirilmistir. Calismada, duyuru olayinin hisse senedi getirisi ve riski lizerinde
Oonemli bir etkisinin olduguna dair gii¢lii bir kanit bulunamamistir. Ancak degisim
giiniinde endekse alinan (¢ikarilan) hisse senetlerinin getirilerinde dnemli fakat gegici
bir artis (azalis) yasandigi goriilmiistiir. Likiditenin ise duyuru giliniinden sonra

azaldig1 ve degisim gilinline dogru 6nemli dlciide toparlandig goriilmiistiir.

Lourenco vd. (2012), 2007 ve 2010 yillar1 arasinda Dow Jones Global Total Stock
Market Endeksi'ne (DJGTSM) dahil olan en biiyiik 600 Kanada ve ABD firmasini
aragtirmistir. Dort yillik 6rneklem déneminde iki sirket grubu ele alinarak Dow Jones
Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan firmalar ve endekste hi¢ yer almayan firmalar
belirlenmistir. Endekse dahil olma bir firmanin siirdiiriilebilirligini temsil ederken,
Tobin Q oran1 da sirket degerinin bir gostergesi olarak kabul edilmistir. Arastirmalar,
stirdiiriilebilir sekilde hareket eden firmalarin pazar tarafindan daha yiiksek

seviyelerde odiillendirildigini gostermistir

Cheung ve Roca (2013), Asya Pasifik piyasalarindaki hisse senetlerinin Dow Jones
Sustainability World Index’ne alinma ve ¢ikarilma olaymin hisse senetlerinin getiri,
riski ve likiditesi tizerindeki etkisini incelemistir. Calisma 2002-2010 doénemini
kapsamaktadir ve olay ¢alismasi metodolojisi kullanilmistir. Calismadan elde elde
edilen sonuglar, hem endekse alinma hem de endeksten c¢ikarilma olayimin,
getirilerde azalisa, islem hacminde ve idiosyncratic riskinde artisa yol agtigini,

sistematik riskte ise anlamli bir degisime neden olmadigin1 géstermektedir.

Nakai, Yamaguchi ve Takeuchi (2013), 2003-2010 doneminde Morningstar SRI

endekslerinde yer alan Japon firmalarmin Siirdiiriilebilirlik Endeksine alinma ve
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cikarilmasinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini arastirmigtir. Calismada,
endekse alinmanin hisse senedi getirileri tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu,
endeksten ¢ikmanin ise hisse senedi getirileri tizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigi
bulunmustur. Ayrica kiimiilatif asir1 getiriler baslangigta negatif iken sonraki yillarda

pozitife donmiistiir.

Oberndorfer vd. (2013), 1999-2002 dénemi kapsaminda Dow Jones Kiiresel
Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ne (DJSI World) ve Dow Jones STOXX Siirdiirtilebilirlik
Endeksi'ne dahil olan Alman firmalarin1 olay calismasi metodolojisi kullanarak
analiz etmistir. Sonuglar, Dow Jones STOXX Siirdiiriilebilirlik Endeksine alinan
firmalarda istatistiksel olarak anlamli bir kiimiilatif anormal getiri elde edilemedigini,
Dow Jones Kiiresel Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ne (DJSI World) alinan firmalarda ise

endekse alinmanin nagitf ve giiclii etkilere yol actigi tespit edilmistir.

Daszynska-Zygadlo vd. (2014), 2005-2010°da STOXX Avrupa Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne 107 firmanin dahil edildiginin duyurulmasinin olumsuz bir etki yarattigi,
ancak 2009-2012’de RESPECTS Endeksi’ne 33 firmanin dahil edilmesinin olumsuz
bir etkisi olmadig: tespit edilmistir. Bu nedenle, endekse dahil edilmenin bir etkisi

olmayacagi sonucuna varilmistir.

Citak ve Ersoy (2016), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan firmalara
yatirime1 tepkisini hisse senedi getirileri ve piyasa/defter degeri oranlarina gore
aragtirmiglardir. Calisma, BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi'nde yer alan 15 sirket ile
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almayan 15 sirketi kapsamaktadir ve
parametrik ve parametrik olmayan ortalama testleri ve olay ¢alismasi uygulanmustir.
Siirdiiriilebilirlik  endeksinde yer alan firmalarin ortalama getirileri ile
stirdiiriilebilirlik endeksinde yer almayan firmalarin ortalama getirileri arasinda
istatisksel olarak anlamli bir fark bulunamazken, endekste yer alan firmalarin daha
yiiksek piyasa/defter degeri oranlarma sahip olduklart tespit edilmistir. Olay
calismasinda, siirdiiriilebilirlik endeksine alinan firmalarm duyuru tarihinden 6nceki
ve sonraki 10 giinii kapsayan olay penceresinin her giinii i¢in ortalama asir1 getirinin
stfirdan farkli ¢ikmamis ancak 0 +3 gilin araliginda kiimiilatif asir1 getiri oraninin

istatistiksel olarak anlimli oldugu goriilmiistiir.
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Giindiiz (2018), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan firmalarin hisse senedi
fiyatlarinin degisip degismedigini arastirmistir. 2014-2016 BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi'nde yer alan 42 firmanin finansal verileri {izerinden panel veri analizi
yapilmistir.  Yapilan inceleme sonucunda firmanin hisse senedi fiyatinin
stirdiirtilebilirlik endeksine dahil olmasi nedeniyle degismedigi tespit edilmistir.
Ayrica, elde edilen bulgulara gore endeksten beklenen katkilar agisindan firmalarin
stirdiirtilebilirlik endeksine dahil olmasinin ekonomik karsiligini elde edemedikleri

gOriilmiistiir.

Parlakkaya, Kahraman ve Cihan (2019), BIST Sirdiiriilebilirlik Endeksine dahil
olmanin hisse senedi getirisi tizerindeki etkisini incelemistir. 2014, 2015 ve 2016
yillarin1 kapsayan ¢alisma, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 43 firmayi
kapsamaktadir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olmanin hisse senedi

getirilerine herhangi bir etkisinin olmadig tespit edilmistir.

Duranay ve Yagcilar (2020), yatirnmcilarin, firmalarin BIST Siirdiirtilebilirlik
Endeksi'ne dahil olmasina veya c¢ikarilmasina yonelik tepkilerini arastirmiglardir.
2018 ve 2019 yillarinda ilk kez endekste degerlendirmeye alinan firmalar, endekse
dahil olan ve olamayan firmalar olmak iizere iki gruba ayrilarak, iki grup tizerinden
olumsuz ve olumlu tepkiler 6l¢iilmistiir. Elde edilen sonuglara gore, bir firmanin
stirdiiriilebilirlik endeksine alinmasi, yatirimeilar tarafindan kesin bir sekilde pozitif
veya negatif bir tepkiyle karsilanmaktadir. Ancak endekse dahil olamamanin negatif

bir tepkiyle karsilandig1 goriilmiistiir.

Gok ve Goksen (2020), bankalarin Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ne
(XUSRD) dahil edilmesinin getiri tizerindeki etkisini arastirmistir. Calisma Kasim
2014 ile Ekim 2019 arasinda XUSRD'de listelenen sekiz bankay1 kapsamaktadir.
Ortalama anormal getirinin genel olarak duyurudan dnce olumsuz, duyurudan sonra

olumlu oldugu sonucuna varilmistir. Kiimiilatif ortalama anormal getirinin (CAAR),

59



olaydan 10 giin 6ncesinden olay tarihine kadar negatif olarak arttigi, iyilesme ilk
giinden itibaren basladigi ve olaydan 10 giin sonra ilk kez pozitif degere ulastigi
tespit edilmistir. Olaydan 10 giin sonraki CAAR degerleri ile olaydan 10 giin 6nceki
CAAR degerleri arasindaki ortalama farkin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
oldugu belirlenmistir. Bu bulgular sonucu bankalarin XUSRD'ye katiliminin

yatirimcilar tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Bumin ve Demir (2021) Tirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren halka agik
bankalarin kamuoyu ile paylastiklar siirdiiriilebilirlik agiklamalarinin bu bankalarin
hisse senedi getirilerine etkisini incelemistir. Olay ¢alismasi1 yonteminin kullanildigi
calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 27 bankanin siirdiiriilebilirlik
aciklamalarinin 2018-2021 déneminde hisse senedi getirilerine etkisi arastirilmustir.
Analize aliman her bir banka i¢in piyasa modeli kullanilarak giinliik getiriler
lizerinden ortalama anormal getiri ve kiimiilatif ortalama anormal getiri hesaplanmig
ve farkli olay pencereleri belirlenmistir. Analiz sonuglarina gore sadece olay tarihi ile
2. giin arasindaki donemde elde edilen kiimiilatif ortalama anormal getiri oraninin
negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur. Bu baglamda, incelenen
bankalarin siirdiiriilebilirlik uygulamalarina iliskin ag¢iklamalarimin bu bankalarin

hisse senedi getirilerini etkilemedigi sonucuna ulagilmistir.

Chinkulkijniwat ve Siwasarit (2021), 2012-2020 déneminde hisse senetlerinin Dow
Jones Sustainability World Index ve Dow Jones Sustainability Emerging Matket
Index’e alinmasinin etkileri incelenmistir. Hisse senetlerinin endekse dahil
edilmesinin, Dow Jones Sustainability World Index’in performansinda anlamli bir
artisa yol actigi ancak Dow Jones Sustainability Emerging Matket Index’in

performansinda istetistiksel olarak anlamli bir etki yaratmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Koéten (2022), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem goren alti bankanin
endekste yer almadiklar1 2013 yil1 ve endekste yer aldiklar1 2020 y1l1 i¢in performans
degerlemelerinin anlamli olup olmadigimi Paired T-testi yardimu ile arastirmistir. Bu
amagcla yapilan analizlerde, hisse senedi fiyatinin yani sira fiyat/kazang orani, piyasa
degeri/defter degeri orani, islem hacmi ve nakit akis1 degiskenlerinde anlamli bir fark

tespit edilmistir. Endekse dahil edildikten sonra sadece bankalarin islem hacimlerinin
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artmasimin dikkat ¢ektigi belirtilmistir. Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi yeni
bir endeks oldugu ve endeks derinlestik¢e bankalarin hisse senedi degerlerine ve

diger performans gostergelerine etkisinin olumlu olabilecegi ifade edilmistir.

61



DORDUNCU BOLUM

SURDURULEBILIRLIK ENDEKSINE ALINMA OLAYININ
HISSE SENETLERININ RiSK, GETIRI VE LIKIDITESINE
ETKISININ ANALIZI

4.1. Calismanin Amaci ve Onemi

Gilintimiizde sadece hissedarlarin servetini artirmaya yonelik her tiirlii faaliyeti dogru
kabul eden anlayis, yerini ¢evresel ve sosyal icerikli beklentileri de kapsayan bir
anlayisa, baska bir ifadeyle hissedar degerini artirmayi amaclayan anlayis, yerini
firmalar ile ilgili tim ¢ikar gruplarinin faydalarina odaklanan bir anlayisa birakmaya
baglamistir. Bu anlayisin bir sonucu olarak hissedarlar, yoneticiler, yatirimcilar,
tedarikgiler, devlet ve tiiketiciler gibi firmalar ile ilgili tiim taraflar i¢in artik sadece
finansal veriler degil, firmalarin ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim alaninda
yaptiklar1 yatirnmlar ve yiiriittiikleri faaliyetler de her gegen giin 6nemli bir hale
gelmeye baslamistir. Ornegin bazi tiiketiciler ¢evre dostu iiriinler iireten firmalarin
triinlerini tercih edebilmektedir. Bazi yatirnmcilar yatirim kararlarinda firmalarin
stirdiiriilebilirlik anlayigina sahip olup olmadigini karar vermede bir kriter olarak

kullanabilmektedir.

Ayrica firmalarin performanslari, uluslararasi finans kuruluslari tarafindan sadece
finansal performanslar1 ile degil, gevresel, sosyal ve kurumsal risklerini nasil
yonettikleriyle de degerlendirilmektedir. Ornegin bir firma emisyon salinimlari
yiiziinden ¢esitli boykotlarla kars1 karsiya kalabilir ve ciddi bir itibar, miisteri ve
pazar kaybina ugrayabilir. 2015 yilinda Volkswagen firmasinda yasanan emisyon

skandali bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir (Giiveng, 2010).

Firmalar, kismen kendi kararlari, kismen yatirimci ve kamuoyu baskisi, kismen de
yasal diizenlemelerin yonlendirmesiyle siirdiiriilebilirlik alanindaki faaliyetlerini

kendi operasyonlarinda, tedarik zincirleriyle iliskilerinde ve yatirim kararlarinda 6n



plana c¢ikarmaya baslamiglardir. Tiketici davranislarinin  ve diger piyasa
dinamiklerinin siirdiiriilebilirlik ¢ergevesinde sekillenmekte olmasi da firmalarin bu
alandaki  yatinmlarinin  hizlanmasmna neden olmustur. Ayrica firmalar
stirdiiriilebilirlik alanindaki faaliyet ve yatirimlarini siirdiiriilebilirlik raporlar1 olarak
yayimlamaya baslamis ve gelismis iilke piyasalardaki gelismelere paralel olarak®
Borsa Istanbul biinyesinde 2014 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
olusturulmustur. Borsa Istanbul’da islem gdren ve kurumsal siirdiiriilebilirlik
performanslari iist seviyede olan sirketlerin hisse senetleri bu endekste yer almaya

baslamistir.

Stirdiiriilebilirlik alaninda yapilan yatirim ve faaliyetler; yatirimer talebinin artmasi,
Sosyal Sorumlu Yatirimlar (SRI) tarafindan tercih edilme, kurumsal itibarin artmast,
rekabet avantaji saglama, itibar artig1, miisteri sadakatinin artmasi, nitelikli iggiliciine
sahip olma, ¢alisan sadakatinin ve verimliliginin artmasi, sermayeye erisim kolayligi,
diisiik maliyetli kaynaklara erisim olanaklarinin gelismesi, enerji tasarrufu saglama,
maliyet azalisi, ¢evreye duyarli ve sosyal sorumluluk faaliyetlerini 6nemseyen
tilketiciler tarafindan daha fazla tercih edilmenin saglayacagi satis ve karlilik artisi

gibi firmalara gesitli avantajlar saglayabilmektedir.

Nitekim yapilan bazi arastirmalar, siirdiiriilebilirlik uygulamalarini stratejilerine dahil
eden firmalarin yatirnmcilar tarafindan daha cazip goriildiglini ve analistler
tarafindan daha olumlu degerlendirildigini gostermektedir. 2012 yil1 sonu itibartyla
ABD’de, profesyonel olarak yonetilen her 9 Dolarin 1 Dolarmin siirdiiriilebilir ve
sorumlu yatirim stratejilerine goére yatirima yonlendirildigi dikkate alindiginda,
stirdiiriilebilirlik faaliyetlerine 6nem veren firmalarin sorumlu yatirimeilar tarafindan
daha fazla tercih edilecegi sdylenebilir (BIST, 2014). Renneboog, Horst ve Zhang
(2008), yatirimeilarin “siirdiiriilebilir veya sosyal agidan sorumlu” firmalara yatirim
yapmalarmin karsilig1 olarak daha fazla odillendirileceklerini, ¢linkii bu firmalarin

iyl yonetilen firmalar1 temsil ettikleri i¢in daha iyi finansal performansa sahip ve

! Diinya’daki ilk siirdiiriilebilirlik endeksi, 1990 yilinda kurumsal yatirimcilara yonelik arastirmalar
yapan ve endeksler lireten bir firma olan “KLD Research & Analytics” tarafindan hesaplanmaya
baslanan Domini 400 Sosyal Endeksi’dir. 1999°da Dow Jones ve 2001’de FTSE tarafindan
strdiirtilebilirlik endekslerinin olusturulmasi, finansal piyasalarda siirdiiriilebilirlik endekslerine olan
ilginin artmasina neden olmustur (IMKB, 2011).
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daha az riskli kabul edilebileceklerini ileri stirmiistiir. Dolayisiyla, bir firmanin
stirdiiriilebilirlik endeksine girmesi halinde, o hisse senedine olan yatirimci talebinin

firmadan daha yiiksek getiri saglama beklentisi nedeniyle artabilecegi sOylenebilir.

Sirdiiriilebilirlik  anlayisinin -~ gelismesiyle  birlikte, bir  hisse  senedinin
stirdiirtilebilirlik endeksine dahil edilmesine yatirimcilarin nasil tepki verdikleri,
baska bir ifadeyle siirdiiriilebilirlik endeksine alinma olaymin sermaye piyasalari
tarafindan fiyatlandirilip fiyatlandirilmadigi cevaplanmasi gereken 6nemli bir soru
haline gelmis ve bu soruya cevap aramak iizere literatiirde ¢ok sayida ¢alisma
yapilmistir. Literatlir incelendiginde, hisse senetlerinin siirdiiriilebilirlik endeksine
alinma olayinin, yatirimcilara anormal bir getiri saglayip saglamadig ile ilgili ¢ok
sayida c¢alisma yapildigit  goriilmektedir. Ancak uluslararast literatiirde
stirdiirtilebilirlik endeksine alinma olayinin, hisse senetlerinin likiditesi tizerinde bir
etkiye sahip olup olmadigini arastiran sinirli sayida ¢alisma varken Tiirkiye 6zelinde
bu konuda bir g¢alismaya rastlanilmamistir. Bu nedenle, bu ¢alismada BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksine alinma olaymnin, hisse senetlerinin getiri ve likiditesi
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olup olmadigimni incelemek
amaglanmistir. Calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine alinma olayinin hisse
senetlerinin sadece getirisi lizerindeki etkisinin degil ayn1 zamanda likiditesi
tizerindeki etkisinin de incelenmesinin literatiire onemli bir katki saglayacagi
diistiniilmektedir. Ayrica yapilan analizlerde, hisse senetlerinin sadece endekse giris
tarihi veya endekse alinacagina dair yapilan duyuru tarihi esas alinmamistir.
Analizler, hisse senetlerinin hem s6z konusu endekse giris olayr hem de s6z konusu

endekse girecegine dair yapilan duyuru olay1 tizerinden gergeklestirilmistir.

4.2. Calismanin Kapsam ve Veriler

Calisma, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin olusturuldugu 2014 yilindan 2021
yilina kadar endekse alinan 65 firmay1 kapsamaktadir. Arastirma donemi igerisinde 2
firma endekse 2 kere giris ¢ikis yaptigi i¢in ¢alisma 67 adet endekse alinma olayini
kapsamaktadir. Firmalarin stirdiiriilebilirlik endeksine alinacaklarma iligkin duyuru
tarihi ve endekse giris tarihi ile bilgiler Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Borsa
Istanbul resmi internet sitesinden temin edilmistir. Firmalarin fiyat ve islem hacmi

verileri Is Yatirim internet sitesinden almmustir. BIST 100 Endeksi verileri TCMB
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Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinmistir. Calisma kapsaminda yer alan

firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne alinacaklarina iligskin olarak yapilan

duyularimn tarihleri Tablo 4.1’de sunulmustur.

Tablo 4.1. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde Yer Alan Firmalarin Duyuru ve Endekse Giris

Tarihleri
. DUYURU Lo -
SAYI KOD HISSE ADI TARIHI GIRIS TARIHI
1 ADEL ADEL KALEMCILIK 25.10.2016 01.11.2016
2 AEFES ANADOLU EFES 23.10.2015 02.11.2015
3 AGHOL ANADOLU GRUBU 26.11.2020 01.12.2020
4 AKBNK AKBANK 04.11.2014 04.11.2014
5 AKENR AK ENERJI 27.10.2017 01.11.2017
6 AKSA AKSA 26.10.2018 01.11.2018
7 AKSEN AKSA ENERJI 23.10.2015 02.11.2015
8 ALBRK ALBARAKA TURK 25.10.2019 01.11.2019
9 ANACM ANADOLU CAM 26.10.2018 01.11.2018
10 ANELE ANEL ELEKTRIK 26.10.2018 01.11.2018
11 ANHYT ANADOLU HAYAT 26.11.2020 01.12.2020
12 ANSGR ANADOLU SIGORTA 16.09.2021 01.10.2021
13 ARCLK ARCELIK 04.11.2014 04.11.2014
14 ASELS ASELSAN 04.11.2014 04.11.2014
15 AYGAZ AYGAZ 26.10.2018 01.11.2018
16 BIZIM BIZIM MAGAZALARI 26.11.2020 01.12.2020
17 BRISA BRISA 23.10.2015 02.11.2015
18 CCOLA COCA COLA ICECEK 23.10.2015 02.11.2015
19 CIMSA CIMSA 27.10.2017 01.11.2017
20 DOAS DOGUS OTOMOTIV 23.10.2015 02.11.2015
21 DOHOL DOGAN HOLDING 25.10.2016 01.11.2016
22 ENJSA ENERJISA ENERJI 25.10.2019 01.11.2019
23 ENKAI ENKA INSAAT 25.10.2019 01.11.2019
24 EREGL EREGLI DEMIR CELIK 23.10.2015 02.11.2015
25 FROTO FORD OTOSAN 23.10.2015 02.11.2015
26 GARAN GARANTI BANKASI 04.11.2014 04.11.2014
27 GLYHO GLOBAL YAT. HOLD. 25.10.2016 01.11.2016
28 GLYHO GLOBAL YAT. HOLD. 26.10.2018 01.11.2018
29 HALKB T. HALK BANKASI 25.10.2016 01.11.2016
30 ISCTR IS BANKASI (C) 23.10.2015 02.11.2015
31 ISDMR ISKENDERUN DEMIR 25.10.2019 01.11.2019
32 ISGYO ISGMYO 25.10.2016 01.11.2016
33 KCHOL KOC HOLDING 04.11.2014 04.11.2014
34 KERVT KEREVITAS GIDA 25.10.2019 01.11.2019
35 KORDS KORDSA TEK. TEKSTIL 25.10.2016 01.11.2016
36 KRDMD KARDEMIR (D) 26.11.2020 01.12.2020
37 LOGO LOGO YAZILIM 27.10.2017 01.11.2017
38 MGROS MIGROS TICARET 04.11.2014 04.11.2014
39 NETAS NETAS TELEKOM. 25.10.2016 01.11.2016
40 OTKAR OTOKAR 23.10.2015 02.11.2015
41 PETKM PETKIM 04.11.2014 04.11.2014
42 PGSUS PEGASUS 25.10.2016 01.11.2016
43 PGSUS PEGASUS 26.11.2020 01.12.2020
44 POLHO POLISAN HOLDING 27.10.2017 01.11.2017
45 SAFGY SAF GMYO 23.10.2015 02.11.2015
46 SAHOL SABANCI HOLDING 04.11.2014 04.11.2014
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47 SISE SISE CAM 25.10.2016 01.11.2016
48 SKBNK SEKERBANK 26.10.2018 01.11.2018
49 SODA SODA SANAYII 27.10.2017 01.11.2017
50 SOKM SOK MARKET 25.10.2019 01.11.2019
51 TATGD TAT GIDA 25.10.2016 01.11.2016
52 TAVHL TAV HAVALIMANLARI 04.11.2014 04.11.2014
53 TCELL TURKCELL 04.11.2014 04.11.2014
54 THYAO TURK HAVA YOLLARI 23.10.2015 02.11.2015
55 TKFEN TEKFEN HOLDING 25.10.2016 01.11.2016
56 TOASO TOFAS OTO. FAB. 04.11.2014 04.11.2014
57 TRKCM TRAKYA CAM 25.10.2019 01.11.2019
58 TSKB T.S.K.B. 23.10.2015 02.11.2015
59 TTKOM TURK TELEKOM 04.11.2014 04.11.2014
60 TTRAK TURK TRAKTOR 25.10.2016 01.11.2016
61 TUPRS TUPRAS 04.11.2014 04.11.2014
62 ULKER ULKER BISKUVI 23.10.2015 02.11.2015
63 VAKBN VAKIFLAR BANKASI 04.11.2014 04.11.2014
64 VESBE VESTEL BEYAZ ESYA 25.10.2016 01.11.2016
65 VESTL VESTEL 23.10.2015 02.11.2015
66 YKBNK YAPI VE KREDI BANK. 04.11.2014 04.11.2014
67 ZOREN ZORLU ENERJI 25.10.2016 01.11.2016

Kaynak: Tablo Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Borsa Istanbul resmi internet sitesinden temin

edilerek olusturulmustur.

Tablo 4.2’de BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalarin sektorel

dagilimi goriilmektedir.

Tablo 4.2. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde Yer Alan Firmalarin Sektorel Dagilimi

SEKTOR

FIRMA
SAYISI

Ana Metal Sanayi

3

Bankalar

Bilgi ve letisim

Bilisim

Diger imalat Sanayii

Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri

Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1

Gida, Icecek ve Tiitiin

GIN A FPINN©

Holdingler ve Yatirim Firmalari

=
N

Insaat ve Baymdirlik Isleri

Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araclari

Perakende Ticaret

Sigorta Firmalari

Teknoloji

Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri

Toptan Ticaret

Ulastirma ve Depolama

Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinleri

Tas ve Topraga Dayali Uretim

RPOAINRFPIFRPIFPINWININ

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler
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Endekste yer alan firmalarin sektdrel dagilimi incelendiginde, en fazla payin 12
firma ile holdingler ve yatirim firmalarina ait oldugu, ikinci sirada ise 9 firma ile
bankacilik sektoriiniin oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bankacilik sektortinii 7 firma ile
metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulasim araglar1 sektorii, 5 firma ile gida,
icecek ve tiitiin sektorii ile Kimya, ilag, petrol, lastik ve plastik triinler sektorii takip
etmektedir. S6z konusu sektorlerdeki firmalarin sayisi (38), siirdiiriilebilirlik

endeksinde yer alan firmalarin %59 unu olusturmaktadir.

4.3. Calismanin Metodolojisi

Calismada, firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ne alinacagma dair yapilan
duyuru olayr ile s6z konusu endekse giris olayinin, hisse senetlerinin kiimilatif
anormal getirileri ve likiditeyi temsilen kullanilan kiimiilatif anormal islem hacmi
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olup olmadigi olay g¢alismasi
(event-study) yontemi kullanilarak arastirilmistir. Yapilan olay caligmasi, hisse
senetlerinin siirdiiriilebilirlik endeksine girmesine iliskin olaylara (duyuru ve giris),
yatirimeilarin nasil bir tepki verdigi sorusuna cevap saglayabilecektir. Olay ¢alismasi
kapsaminda Oncelikle kiimiilatif anormal getiriler ve kiimiilatif anormal islem
hacimleri hesaplanmistir. Daha sonra Shapiro-Wilk Testi ile verilerin normal dagilim
gosterip gostermedigi arastirilmistir. Ardindan veriler normal dagilima sahipse
parametrik bir test olan Tek Orneklem t-Testi, veriler normal dagilima sahip degilse
parametrik olmayan bir test olan Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi
kullanilarak endekse alinma olaymnin (duyuru ve girig), hisse senetlerinin anormal
getiri ve anormal islem hacminde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik yaratip

yaratmadig1 analiz edilmistir.

Olay caligmasi; firmaya 6zgli kar duyurusu, hisse senedi bdliinmesi, birlesme ve
borglanma gibi olaylarda yatirimcilarin normal istii bir getiri yani anormal getiri elde
edip etmediklerinin, olaydan belli bir siire 6ncesini ve sonrasini kapsayan bir olay
penceresi belirlenerek analiz edilmesi olarak tanimlanmaktadir. (Peterson, 1989).
Anormal getiri, olay ¢alismalarinin ¢ikis noktasini olusturmakta ve belirli bir olayin

isletme degeri iizerindeki etkisine odaklanmaktadir (Can Mutan ve Topcu, 2009).
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Anormal getiri, bir olay ile ilgili haberin piyasaya duyurulmasi durumunda elde
edilecek normal getirilerden yiiksek ya da diisiik olan getiridir Anormal getiri, genel
olarak olay tarihinde piyasa endeksinin getiri performansi ile iliskilendirilir ve

anormal getiri olarak isimlendirilir (Kaderli ve Demir, 2009).

Olay c¢alismalar1 siklikla tiim isletme ve ekonomi disiplinlerinde yaygin olarak
kullanilmaktadur. 11k olay ¢alismasi, hisse senedi boliinmelerinin hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkisini aragtiran Dolley (1933) tarafindan yapilmistir. Olay ¢alismalarinin
modern metodolojisi Ball ve Brown (1968) ve Fama ve digerleri (1969) tarafindan
gelistirilmis ve metodoloji zaman icinde gelismeye devam etmistir (MacKinlay,

1997).

Birgok finansal olay ¢alismasinda birbirini izleyen dort adim bulunmaktadir. Bunlar,
olaymm tamimlanmasi, olay penceresinin tanimlanmast (event window), olayin
etkilerinin  degerlendirilmesi, modelin kurulup test edilerek sonuglarin
degerlendirilmesi seklinde siralanabilir (Sakarya, 2011). Sekil 4.1°de gosterildigi gibi
olay calismasinda, tahmin penceresi, olay penceresi ve olay sonrasi pencere olmak

tizere 3 temel olay penceresi bulunur (Caglak, Kii¢iiksahin ve Kahraman; 2018).
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To T1 Ti+l 0 T2 T2+1 T3
i i i i } i >
Tahmin Penceresi Tahmin Penceresi  Olay Penceresi Olay Olay Penceresi  Olay Sonrast  Olay Sonrasi
i¢in baslangig i¢in bitis icin baslangic tarihi i¢in bitig Penceresi i¢in  Pencere igin
tarihi tarihi tarihi tarihi baslangig tarihi  bitis tarihi
\ J
v l Y ; \ |
Y
TAHMIN PENCERESI OLAY PENCERESI OLAY SONRASI PENCERE

Sekil 4.1. Olay Calismast Zaman Cizelgesi

Kaynak: Caglak E, Kiiciiksahin H, Kahraman, I K (2018) Uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslarinin kredi not kararlarinin Tiirkiye finansal piyasalarina etkisi: Borsa Istanbul sektor
endeksleri iizerine bir uygulama. Omer Halis Demir Universitesi  Ikdisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi 11(4): 41-63

(To-T1) zaman dilimi olarak belirlenen tahmin penceresi, heniiz olayin etkisinin
goriilmedigi bir zaman dilimidir ve olay penceresinde kullanilacak parametrelerin
tahmini bu donemdeki veriler kullanilarak gerceklestirilmektedir. Bu parametreler
araciligiyla, incelenecek her bir hisse senedi igin normal getiri (yani beklenen)
tahmini yapilmaktadir. Olay penceresi olarak adlandirilan (T1-T2) zaman diliminde
olayin oldugu an olay zaman1 “0”dir. Bu pencerede gergeklesen getirilerden beklenen
getiriler  ¢ikarllarak  anormal  getiriler ve kimiilatif anormal  getiriler
hesaplanmaktadir. Bazi galismalarda kontrol amagli olarak, (T2-T3) zaman dilimi
seklinde belirlenen olay sonrasi pencere de kullanilmaktadir (Mazgit, 2013). Olay
calismalar1 genellikle kiimiilatif anormal getiriler ile ilgili calismalara odaklanir.
Kiimiilatif anormal getiriler, firma hakkinda bir duyuru yoluyla alinan yeni bir bilgi
sinyaline yanit olarak piyasanin hisse senedi degerini ne 6l¢iide ayarladigin1 gosterir

(Konchitchki ve O'Leary, 2011).

Yapilan olay calismasinda, hisse senetlerinin siirdiiriilebilirlik endeksine dahil
olacagina dair duyurunun yapildig: tarih (Duyuru Tarihi - DT) ve siirdiiriilebilirlik
endeksine girdikleri tarih (Girig Tarihi - GT) olmak {izere iki farkli olay giinii
kullanilmistir. Bir hisse senedinin siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmasi olayinin, o
hisse senedinin getiri ve islem hacmini etkileyebilecegini ileri siiren Cheung ve
Roca’nin (2013) calismasindan hareketle, s6z konusu iki olay (DT ve GT) etrafinda
hisse senedi davraniginin farkli yonlerini degerlendirmek i¢in alt1 adet olay penceresi
belirlenmistir. Ancak s6z konusu c¢alismadan farkli olarak, duyuru tarihinden 5, 4, 3,

2 ve 1 giin 6ncesinde siirdiiriilebilirlik endeksine alinmaya dair daha yakin tarihli bir
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beklenti etkisinin varligini gorebilmek igin ve duyuru tarihinde de bir etkinin
olabilecegi diisiincesinden hareketle, s6z konusu zaman araliklari i¢in de olay
pencereleri olusturulmus ve DT Oncesi olay pencereleri kapsaminda incelenmistir.
Benzer sekilde, siirdiirtilebilirlik endeksine giris tarihinden 6nceki daha yakin tarihli
olas1 etkileri gorebilmek amaciyla, duyuru tarihinden sonraki 1, 2, 3 ve 4. giin ile
girig tarihi arasindaki zaman dilimleri i¢in de olay pencereleri olusturulmus ve DT-

GT olay pencereleri kapsaminda arastirilmistir.

1. DT éncesi olay pencereleri: DT’den onceki 10 giin ile DT arasindaki olay
penceresi [(DT-10; DT), pre-announcement window]. Ayrica (DT-5, DT),
(bT-4, DT), (DT-3, DT), (DT-2, DT), (DT-1, DT), (DT, DT) olay
pencereleri.

2. DT olay pencereleri: DT’den sonraki giinden besinci giine kadarki olay
pencereleri.

3. DT-GT olay penceresi: DT’den sonraki giinden GT’ye kadar uzanan olay
pencereleri [(DT+1; GT), run-up window]. Ayrica (DT+1, GT), (DT+2, GT),
(DT+3, GT), (DT4, GT), (DT+5, GT),

4. GT olay pencereleri: GT’den sonraki giinden besinci giine kadarki olay
pencereleri ve (GT+1, GT+10) olay penceresi.

5. GT sonrast (post-release) olay pencereleri: (GT+6, GT+6) ve (GT+6,
GT+10)

6. Kisa vadeli fiyat etkisi pencereleri: DT+1 ile GT+10 ve DT+1 ile GT+30

icindeki donemleri kapsayan olay pencereleri.

DT oncesi olay penceresi (DT-10; DT), duyurudan once bir beklenti etkisinin
varligini tespit etmeyi amaglarken, DT-GT olay penceresi (DT+1; GT), duyuru ve
girig tarihleri arasindaki olasi fiyat degisikliklerini test etmek i¢in kullanilmistir. GT
olay pencereleri ile GT sonrasi (post-release) olay pencereleri [(GT+6, GT+6) ve
(GT+6, GT+10)] siirdiriilebilirlik endeksine giris olaymin hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkisini incelemek i¢in kullanilmistir. Kisa vade fiyat etkisi pencereleri
[DT+1, GT+10) ve (DT+1, GT+30)] ise gegcici fiyat degisikliklerini kalict olanlardan
ayirt edebilmek amaciyla kullanilmistir (Cheung ve Roca 2013).
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Tahmin penceresi, olay tarihinden onceki 10. giinden geriye dogru 250 giinii
kapsamaktadir. Beklenen getirileri  hesaplamak i¢in piyasa modelinden
faydalanilmistir. Tahmin penceresi, beklenen getirilerin hesaplanmasi igin gerekli
olan parametreleri hesaplamak i¢in kullanilmistir.

Hisse senetlerinin anormal getiri oranlarini hesaplamak igin asagidaki formiil
kullanilmistir.

Anormal Getiri = Fiili Getiri Oran - Beklenen Getiri Oran
AR; = Riy — E(Ryt)

Formiilde yer alan; AR;; i hisse senedinin t giiniindeki anormal getirisini, R;; i hisse
senedinin t giiniindeki fiili getirisini, E(R;;) i hissesinin t giliniindeki beklenen

getirisini temsil etmektedir.

Anormal getiri oran1 formiiliinde yer alan fiili getiri oranin1 (R;¢) hesaplamak i¢in

asagidaki formiil kullanilmistir.

Formiilde yer alan P;, i hisse senedinin t gliniindeki kapanis fiyatini, P;;_4 ise i hisse

senedinin t-1 giiniindeki kapanis fiyatin1 gostermektedir.

Anormal getiri oran1 formiiliinde yer alan beklenen getiriyi [E (R;;)] hesaplamak igin
piyasa modeli kullanilmistir. Piyasa modeline gore bir hisse senedinin beklenen

getirisi agagidaki regresyon denklemi araciligi ile hesaplanmaktadir.

E(Rit) =i+ Bi(Rpme) + &t
E(e;r) =0; Var(ey) = oi

E(R;), i hisse senedinin t donemindeki beklenen getirisini, «; piyasa portfoyiiniin
getirisi sifirken, 1 hisse senedinin getirisini, f; i hisse senedinin beta katsayisini,
(Rme) piyasa portfoyiiniin getirisini, &;; ise ortalamasi ve varyansi sifir olan hata
terimini gostermektedir (Levy, 1978). Calismada piyasa portfoyiinii temsilen BIST

100 Endeksi kullanilmistir. Piyasa modelinin denkleminde yer alan o« ve g
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parametreleri, tahmin penceresi donemindeki hisse senedi getirilerinin bagiml
degisken, BIST 100 Endeks getirilerinin ise bagimsiz degisken oldugu regresyon

modeli kullanilarak hesaplanmustir.
Hisse senetlerinin filli getiri oranlar1 ile beklenen getiri oranlar1 arasindaki fark

alinarak anormal getiriler hesaplandiktan sonra asagidaki formiilden faydalanilarak

ortalama anormal getiri oranlar1 (AAR) hesaplanmistir.

N
1
AAth - Z _Ath
i=1 N

Hesaplanan ortalama anormal getiriler (AAR), asagidaki formiilde gosterildigi gibi

sirastyla birbiri ile toplanarak kiimiilatif anormal getiriler (CAR) hesaplanmustir.

t

AAR;,
1

N
Yatirimcilarin, genel olarak olayin gelecekte pozitif veya negatif nakit akislariyla
sonuglanacagina dair bir beklentiye sahip olup olmamasia bagli olarak kiimiilatif
anormal getirilerin pozitif veya negatif olmasi beklenir (Konchitchki ve O’Leary,
2011).

Likiditeyi temsilen islem hacmi kullanilmistir. Piyasanin genelinde islem hacminde
bir artis olmasi, bireysel hisse senetlerinin islem hacmini de etkileyebilecektir. Piyasa
genelinde islem hacminde meydana gelen degisimin etkisini ortadan kaldirmak i¢in
piyasa portfoyiinii temsilen BIST 100 Endeksinin islem hacmi dikkate alinmis ve
anormal islem hacmi igin asagidaki denklem kullanilarak hesaplanmistir (Harris ve
Eitan, 1986 ve Cheung ve Roca, 2013).

Vie V,
AVy = —.——1
th i
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Formiilde yer alan AV;; anormal islem hacmi oranini, V;; i hisse senedinin t
tarihindeki islem hacmini, V,,,; BIST 100 Endeksinin t tarihindeki islem hacmini, 1},
BIST 100 Endeksinin tahmin déneminden 6nceki 8 haftalik ortalama islem hacmini,
V; ise 1 hisse senedinin tahmin doneminden 6nceki 8 haftalik ortalama islem hacmini

gostermektedir.

Piyasa portfoyiinii temsilen BIST 100 Endeksi kullanildig: i¢in anormal islem hacmi
oran1 (AV;;), 1 hisse senedinin, piyasa genelinde islem hacminde yasanan degisime
gore diizeltme yapilarak hesaplanan, standardize edilmis bir islem hacmi oranidir. Bu
oranin yorumlanmasi kolaydir. Ciinkii t zamanindaki islem hacminde, 6nceki sekiz
haftaya gore bir degisiklik olmamasi durumunda bu oranin sifir olmasi beklenir.
Oranin pozitif bir deger almasi, piyasanin islem hacmi dikkate alinarak hesaplanan
islem hacminin ge¢mis 8 haftalik islem hacmi ortalamasindan daha yiiksek oldugu

anlamina gelir. (Cheung ve Roca, 2013).

Tiim olay pencereleri i¢in hesaplanan kiimiilatif anormal anormal getirilerin ve
kiimiilatif anormal islem hacmi oranlarmin, parametrik veya parametrik olmayan
yontemler kullanilarak istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini test etmek i¢in
oncelikle normal dagilim testi yapilmistir. Verilerin normal dagilima sahip olup
olmadigini aragtirmak i¢in Shapiro-Wilk normal dagilim testi kullanilmistir. Shapiro-
Wilk Testi verilerin normal dagilim gosterip gostermedigini belirlemeye yonelik
temel testlerden biridir ve Kolmogorov-Smirnov testine gore daha dogru sonuglar
veren bir test oldugu ifade edilmektedir (Field, 2009). Shapiro-Wilk testi ile
asagidaki hipotezler test edilmistir:

Ho : Olay penceresindeki zaman aralig1 i¢in hesaplanan veriler normal dagilim
gostermektedir.
Hi : Olay penceresindeki zaman araligi i¢in hesaplanan veriler normal dagilim

gostermemektedir.
Verilerin normal dagilima sahip olup olmadig1 belirlendikten sonra, calisma

kapsaminda belirlenen olay pencerelerinde siirdiiriilebilirlik endeksine alinma

olaymin hisse senetlerinin kiimiilatif anormal getiri ve islem hacmi oranlarinda
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istatistiksel olarak anlaml bir farklilik yaratip yaratmadigi arastirilmistir. Bu amagla,
normal dagilima sahip olay pencereleri i¢in parametrik bir test olan Tek Orneklem t-
Testi, normal dagilima sahip olmayan olay pencereleri i¢in ise parametrik olmayan

bir test olan Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi kullanilmustir.

Tek orneklem icin t testi, tek bir degiskenin ortalamasinin belirtilen bir sabitten farkli
olup olmadigini incelemektedir (Chan, 2003). Ho : p = y, hipotezi, Hi : p # yo
hipotezine karst test edilmekte ve test istatistigi asagidaki formiil ile
hesaplanmaktadir (Ceylan, 2019);
tHesap = F
I\
Formiilde yer alan, x 6rneklem ortalamasini, p varsayilan kitle ortalamasini, S
orneklem standart sapmasini ve n orneklem biiyiikligiinii temsil etmektedir. Tek
Orneklem t-Testinde, sifir hipotezi ortalama ile referans deger arasinda higbir fark
olmadigim1 varsayarken, alternatif hipotez ortalama ile referans deger arasinda bir
fark oldugunu varsayar. Testin amaci, 0rneklem verilerine dayanarak sifir hipotezinin
reddedilip reddedilmeyecegini belirlemektir. Calismada, hesaplanan sonuglarin

anlamlilig1 0,95 giiven araliginda test edilmistir.

Wilcoxon Isaretli Sira Testinde gozlem degerleri ve medyan degerleri arasindaki
farklarin isaretlerinden ziyade farklarin biiyiikliikleri de dikkate alinmaktadir. Bu
testte; n hacimli 6rnek medyaninin bilinmedigi durumlarda kitleden rastgele
secildigi, gozlemlerin birbirinden bagimsiz ve ilgilenilen degiskenin siirekli oldugu,
kitle dagiliminin simetrik oldugu ve 6lgme diizeyinin en az esit aralikli oldugu
varsayllmaktadir. Wilcoxon Isaretli Sira Testinde, H, : M = M, hipotezi H, : M # M,

hipotezine karsi test ediliyor ise

Di :Xi-Mi i=1,2,3,...,n

5_{1, D;>0
t70, D;<O0

r(ID;)) = X7y s (IDi] = |Dy])
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(1, u=0
S(”)‘{o, u<0

olarak tanimlanmaktadir ve test istatistigi,
Ty =Xr(D:Dé;
esitliginde tanimlanan r(|D;|), | D;| igin say1 siral1 istatistiktir.
T* istatistigi ise 0,1,...,@ degerlerini alabilen bir degisken olup T;F < Ta/2

oldugu durumlarda H, reddedilmektedir (Ceylan, 2019).

Her bir olay penceresi i¢in hesaplanan kiimiilatif anormal getiri oranlar ile kiimiilatif
anormal islem hacmi oranlarinin istatistiksel olarak sifirdan farkli olup olmadigim
belirlemek i¢in asagidaki hipotezler kurulmus ve hangi hipotezin gegerli oldugu Tek

Orneklem t-Testi ve Wilcoxon Isaretli Siralar Testi ile sinanmustir.

Ho . Olay penceresi i¢in hesaplanan kiimiilatif anormal getiri orani sifira esittir
(n=0).

Hi : Olay penceresi i¢in hesaplanan kiimiilatif anormal getiri orani sifira esit
degildir (u # 0).

Ho : Olay penceresi igin hesaplanan kiimiilatif anormal islem hacmi orani sifira
esittir (u = 0).

H1 : Olay penceresi i¢in hesaplanan kiimiilatif anormal islem hacmi orani sifira

esit degildir (u # 0).

Bos hipotezler, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olmanin, hisse senetlerinin
kiimiilatif anormal getiri oranlar1 / kiimiilatif anormal islem hacmi oranlar1 iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik yaratmadigini ifade etmektedir. Alternatif
hipotezler ise BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olmanin, hisse senetlerinin
kiimiilatif anormal getiri oranlar1 / kiimiilatif anormal iglem hacmi oranlar lizerinde

istatistiksel olarak anlamli bir farklilik yarattigini ifade etmektedir.

4.4. Cahsmadan Elde Edilen Bulgular
Calismada hisse senetlerinin siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olma olaymin,
hisse senetlerinin getiri ve likiditesi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir

farklilik yaratip yaratmadigi arastirilmistir. Bu boliimde, oncelikle getiriler igin
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yapilan analizlerin sonuglari, daha sonra da likidite i¢in yapilan analizlerin

sonuglar1 sunulmustur.

4.4.1. Siirdiiriilebilirlik Endeksine Alinmamin Getiri Uzerine EtKisinin Analizi

Sekil 4.2°de BIST Siirdirilebilirlik Endeksi’ne dahil olan hisse senetleri i¢in her bir
olay penceresine ait kiimiilatif anormal getirilerin grafiksel gosterimi yer almaktadir.
Grafik incelendiginde, hisse senetlerinin siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olacagina
dair duyuru tarihlerinden ve s6z konusu endekse giris tarihlerinden 6nceki ve sonraki
olay pencerelerinde kiimiilatif anormal getirilerin c¢ogunlukla pozitif oldugu
goriilmektedir. Ancak grafikte goriilen pozitif ve negatif anormal getirilerin

istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini test etmek gerekmektedir.
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Sekil 4.2. Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR) Degerleri

Olay pencerelerine ait kiimiilatif anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigint belirleyebilmek i¢in Oncelikle kiimiilatif anormal getiri oranlarinin
normal dagilima sahip olup olmadiklart arastirilmistir. Bunun i¢in Shapiro-Wilk testi
kullanilmistir. Shapiro-Wilk Testinde olasilik degerinin (p) 0,05 'den biiyiik ¢ikmasi

halinde Ho hipotezi kabul edilir ve dolayisiyla verilerin normal dagilima sahip oldugu
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kabul edilir. Olasilik degerinin (p) 0,05’den kii¢iik ¢ikmasi halinde ise Ho hipotezi
reddedilirken Hi hipotezi kabul edilir ve verilerin normal dagilima sahip olmadig

ifade edilir.

Kiimiilatif anormal getiri oranlarinin normal dagilim gosterip gostermedigini
belirlemek ic¢in gergeklestirilen Shapiro-Wilk Testi sonuglari Tablo 4.3’te yer

almaktadir.

Tablo 4.3. Kiimiilatif Anormal Getiri Oranlari (CAR) i¢in Shapiro-Wilk Testi Sunuglari

Olay Pencereleri p-degerleri
DT-10, DT 0,000
DT-5, DT 0,000*
DT-4, DT 0,000
DT-3, DT 0,000
DT-2, DT 0,000
DT-1, DT 0,002
DT, DT 0,008
DT+1, DT+1 0,041
DT+1, DT+2 0,000
DT+1, DT+3 0,001
DT+1, DT+4 0,000
DT+1, DT+5 0,000
DT+1, GT 0,070 *
DT+2, GT 0,001
DT+3, GT 0,000
DT+4, GT 0,000
DT+5, GT 0,000
GT+1, GT+1 0,007
GT+1, GT+2 0,316 *
GT+1, GT+3 0,075 *
GT+1, GT+4 0,099 *
GT+1, GT+5 0,068 *
GT+1, GT+10 0,433 *
GT+6, GT+6 0,000
GT+6, GT+10 0,093 *
DT+1, GT+10 0,306 *
DT+1, GT+30 0,619 *

* simgesi, % 5 anlam diizeyinde normal dagilima sahip oldugunu géstermektedir.

(DT-10, DT), (DT-5, DT), (DT-4, DT), (DT-3, DT), (DT-2, DT), (DT-1, DT), (DT,
DT), (DT+1, DT+1), (DT+1, DT+2), (DT+1, DT+3), (DT+1, DT+4), (DT+1, DT+5),
(DT+2, GT), (DT+3, GT), (DT+4, GT), (DT+5, GT), (GT+1, GT+1), (GT+6, GT+6)
olay pencerelerine ait olasilik degerlerinin %5’ten kiigiik oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla Ho hipotezi reddedilmis ve verilerin normal dagilmadigini ifade eden Hi

hipotezi kabul edilmistir. Bu nedenle, s6z konusu olay pencerelerinde, kiimiilatif
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anormal getirilerde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadigim

belirlemek igin Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Siralar Testi yapilmistir.

(DT+1, GT), (GT+1, GT+2), (GT+1, GT+3), (GT+1, GT+4), (GT+1, GT+5), (GT+1,
GT+10), (GT+6, GT+10), (DT+1, GT+10), (DT+1, GT+30) olay pencerelerine ait
olasilik degerlerinin %5’ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla verilerin
normal dagildigin1 ifade eden Ho hipotezi kabul edilmis, Hi hipotezi ise
reddedilmistir. Bu nedenle, s6z konusu olay pencerelerinde, kiimiilatif anormal
getirilerde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadig1r Tek Orneklem t-

Testi arastirilmistir.

Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Siralar Testi sonuglar1 Tablo 4.4’te sunulmustur.
Tablo 4.4’te yer alan anlam diizeyleri (p-degerleri ) incelendiginde, (DT+1, DT+1)
olay penceresi hari¢ diger tiim olay pencerelerinde anlam diizeyinin % 5’ten biiyiik
oldugu goriilmektedir. Bu bulgulara gore (DT+1, DT+1) olay penceresi hari¢ diger
tim olay pencerelerinde kiimiilatif anormal getiri oranlarinin sifira esit oldugunu

ifade eden Ho hipotezi kabul edilirken, alternatif hipotez reddedilmistir.

Tablo 4.4. Kiimiilatif Anormal Getiri Oranlar1 (CAR) igin Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Siralar
Testi Sonuglar

Olay Pencereleri p-degerleri
DT-10, DT 0,587
DT-5, DT 0,181
DT-4, DT 0,950
DT-3, DT 0,258
DT-2, DT 0,058
DT-1, DT 0,137
DT, DT 0,142
DT+1, DT+1 0,046 *
DT+1, DT+2 0,480
DT+1, DT+3 0,653
DT+1, DT+4 0,180
DT+1, DT+5 0,098
DT+2, GT 0,135
DT+3, GT 0,251
DT+4, GT 0,265
DT+5, GT 0,317
GT+1, GT+1 0,508
GT+6, GT+6 0,272

* simgesi, % 5 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.
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Kiimiilatif anormal getiri oranlarinin normal dagilim gosterdigi olay pencereler igin
yapilan Tek Orneklem t-Testi sonuglari Tablo 4.5°te gosterilmistir. Elde edilen
sonuglar, (DT+1, GT) olay penceresi hari¢ tiim olay pencerelerinde hi¢bir anlam
diizeyinin % 5’ten kiigiik olmadig1 goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle, (DT+1, GT)
olay penceresi hari¢ diger tiim olay pencerelerine ait kiimiilatif anormal getiriler %5
anlam diizeyinde istatistiksel olarak sifirdan farkli degildir. Dolayisiyla, (DT+1, GT)
olay penceresi hari¢ diger tiim olay pencereleri igin Ho hipotezi kabul edilirken,

alternatif hipotez reddedilmistir.

Tablo 4.5. Kiimiilatif Anormal Getiri Oranlar: (CAR) I¢in Tek Orneklem t-Testi Sonuglari

Olay Pencereleri p - degerleri
DT+1, GT 0,040 *
GT+1, GT+2 0,762
GT+1, GT+3 0,883
GT+1, GT+4 0,586
GT+1, GT+5 0,413
GT+1, GT+10 0,725
GT+6, GT+10 0,895
DT+1, GT+10 0,552
DT+1, GT+30 0,313

* simgesi, % 5 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Gergceklestirilen Tek Orneklem t-Testi ve Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira
Testi’'nden elde edilen sonuglar tek bir tablo haline getirilerek Tablo 4.6 'da

sunulmustur.
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Tablo 4.6. Kiimiilatif Anormal Getiri Oranlar1 I¢in Tek Orneklem t-Testi ve Tek Orneklem
Wilcoxon Isaretli Sira Testi Sonuglari

Olay Penceresi | Olay Giinleri CAR Percent>0 p-degerleri
DT-10, DT -0,36% 49,25% 0,587  (Wilcoxon)
DT-5, DT 0,19% 61,19% 0,181  (Wilcoxon)
.. . DT-4, DT -0,25% 46,27% 0,950 (Wilcoxon)
'F?;(?e‘r‘gf:;iomy DT-3, DT 0,00% 61,19% 0,258 (Wilcoxon)
DT-2, DT 0,28% 61,19% 0,058 (Wilcoxon)
DT-1, DT 0,21% 56,72% 0,137  (Wilcoxon)
DT-DT 0,18% 61,19% 0,142  (Wilcoxon)
DT+1, DT+1 0,23% 61,19% 0,046 * (Wilcoxon)
DT Olay DT+1, DT+2 -0,01% 47,76% 0,480 (W@Icoxon)
Pencereleri DT+1, DT+3 0,13% 49,02% 0,653 (W!Icoxon)
DT+1, DT+4 0,21% 52,27% 0,180 (Wilcoxon)
DT+1, DT+5 -0,28% 31,25% 0,098 (Wilcoxon)
DT+1, GT 0,60% 61,54% 0,040 * (Tek Orn. t-Testi)
DT+2, GT 0,42% 59,62% 0,135 (Wilcoxon)
E;(:Ge:eg?y DT+3,GT 0,32% 61,11% 0251 (Wilcoxon)
DT+4, GT 0,14% 62,07% 0,265 (Wilcoxon)
DT+5, GT 0,00% 100,00% 0,317  (Wilcoxon)
GT+1, GT+1 0,04% 53,73% 0,508 (Wilcoxon)
GT+1, GT+2 -0,08% 46,27% 0,762 (Tek Orn. t-Testi)
GT Olay GT+1, GT+3 -0,05% 43,28% 0,883 (Tek Orn. t-Testi)
Pencereleri GT+1, GT+4 -0,22% 46,27% 0,586 (Tek Orn. t-Testi)
GT+1, GT+5 -0,35% 40,30% 0,413  (Tek Orn. t-Testi)
GT+1, GT+10 -0,21% 44,78% 0,725 (Tek Orn. t-Testi)
GT Sonrasi Olay | GT+6, GT+6 0,09% 52,24% 0,272 (Wilcoxon)
Pencereleri GT+6, GT+10 0,06% 49,25% 0,895 (Tek Orn. t-Testi)
Kisa Dénem DT+1, GT+10 0,39% 55,22% 0,552 (Tek Orn. t-Testi)
Eg}ifgg‘f" Olay |51y 6T+30 | 1,26% 56,72% 0,313  (Tek Orn. t-Testi)

* simgesi, % 5 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. DT: Duyuru Tarihi, GT: Giris tarihi.
Ugiincii siitun, 67 adet endekse dahil olma olayinda hisse senetlerinin her bir olay penceresindeki
ortalama kiimiilatif anormal getirisini (CAR) gostermektedir. Dordiincii siitun her bir olay
penceresinde hisse senetlerinin pozitif CAR yiizdesini gostermektedir.

Tablo 4.6 incelendiginde; DT oncesi olay pencerelerinden, (DT-10, DT) ve (DT-4,
DT) olay pencerelerinde negatif kiimiilatif anormal getiriler s6z konusudur. (DT-5,
DT), (DT-3,DT), (DT-2, DT), (DT-1, DT), (DT-DT) olay pencerelerinde ise pozitif
kiimiilatif anormal getiriler olusmustur. Duyuru tarihi ile bu tarihten 6nceki {i¢ giine
kadar pozitif kiimiilatif anormal getirinin olmasi1 dikkat ¢cekmektedir. Ancak DT
oncesi olay pencerelerinde ortaya ¢ikan getirilerin higbiri istatistiksel olarak anlamli
degildir. Bu sonug, hisse senetlerinin siirdiiriilebilirlik endeksine alinacagina dair
yapilan duyurudan Once bir beklenti etkisinin s6z konusu olmadigini
gostermektedir. Baska bir ifadeyle, yatirnmecilar tarafindan bir hisse senedinin
stirdiiriilebilirlik endeksine alinacagina dair bir beklenti olugsmus veya dnceden bir
bilgi edinilmis olsa bile, yatirnmcilarin bu bilgiyi kullanarak yatirim karari

vermedikleri sOylenebilir.
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DT olay pencereleri incelendiginde, bes olay penceresinden ikisinde negatif,
ticiinde ise pozitif kiimiilatif anormal getiri ortaya ¢ikmustir. Ancak (DT+1, DT+1)
olay penceresi hari¢ tiim olay pencereleri igin kiimiilatif anormal getirilerin sifirdan
farkli olmadig1 goriilmektedir. (DT+1, DT+1) olay penceresi i¢in istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif kiimiilatif anormal getiri s6z konusudur. Bu bulgu, hisse
senetlerinin siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olacagina dair duyuru yapildiktan bir
giin sonra, yatirimcilarin bu bilgiyi olumlu bir sekilde degerlendirerek, s6z konusu
hisse senetlerine talep olusturduguna isaret etmektedir. Pozitif getirinin bir giin
sonra ortaya ¢ikmasi, siirdiiriilebilirlik endeksine alinacak hisse senetlerine iligkin
duyurunun genellikle seans bittikten sonra yapilmis olmasindan da kaynaklanabilir.
Elde edilen bu bulgu, siirdiiriilebilirlik endeksine alinacagi duyurulan bir hisse
senedine, duyurudan sonraki giin yatirim yapmalar1 halinde yatirimcilarin piyasa
getirisinden daha yiiksek bir getiri yani anormal bir getiri elde edebileceklerini

Onermektedir.

DT-GT olay pencereleri incelendiginde, tiim olay pencerelerinde pozitif kiimiilatif
anormal getirilerin oldugu goriilmektedir. Ancak sadece (DT+1, GT) olay
penceresine ait kiimiilatif anormal getiriler istatistiksel olarak anlamlidir. Bu
durum, siirdiiriilebilirlik endeksine alinacagi ilan edilen hisse senetlerini, duyuru
tarithinden bir giin sonra satin alip, siirdiiriilebilirlik endeksine girdigi tarihe kadar
elinde tutan yatirimcilarin piyasanin iizerinde bir getiri saglayabilecegine isaret
etmektedir. Bagka bir ifadeyle, duyuru tarihinden sonraki giin satin al ve giris
tarithine kadar elde tut seklinde ifade edilebilecek basit bir satin al elde tut
stratejisinin, yatirimcilara piyasanin iizerinde bir getiri olanagt sundugu
sOylenebilir. Ayrica, GT olay pencerelerinde, birinci glinden sonraki giinleri
kapsayan olay pencerelerinin tamaminda kiimiilatif anormal getiriler negatiftir. Bu
bulgu da duyuru tarihi ile birlikte yatirrmeilarda olumlu beklenti olusarak satin
alma davranig1 yarattigi ve giris tarihinden sonra da kazanglarimi realize ettiklerine

isaret etmektedir ve s6z konusu satin al elde tut stratejisini desteklemektedir.

Siirdiiriilebilirlik endeksine alinma olayma iliskin duyuru olayinin pozitif kiimiilatif

anormal getiriler saglayabilecegine dair bu c¢alismadan elde edilen bulgularin,
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Consolandi, Jaiswal, Poggiani ve Vercelli (2009), Robinson, Kleffner ve Bertels
(2011) ve Nakai, Yamaguchi ve Takeuchi’nin (2013) ¢alismalarindan elde edilen
bulgularla uyumlu oldugu séylenebilir. S6z konusu ¢alismalarda, hisse senetlerinin
stirdiiriilebilirlik endeksine girmesinin getirilerde pozitif bir etki yarattigina dair

bulgulara ulagilmistir.

(DT+1, GT) olay penceresinde kiimiilatif anormal getiri oran1 %0,60’tir ve bu olay
penceresi ortalama 4 giinliik bir zaman dilimini kapsamaktadir. Ortalama 4 giinliik
%0,60 oranindaki kazang, 22 is glinii lizerinden yilliga cevrildiginde yaklagik
ortalama %40 oraninda yillik getiriye tekabiil etmektedir [((0,60/4)x22)x12]. Bu da,
s0z konusu stratejinin yillik yaklasik ortalama %40 oraninda bir getiri

saglayabilecegini gostermektedir.

DT oncesi olay pencereleri ile ¢alismanin ilerleyen kisimlarinda goriilecegi iizere
GT, GT sonrasi ve kisa donem fiyat etkisi olay pencerelerine ait kiimiilatif anormal
getirilerin higbiri istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamigtir. Bu durum, hisse
senetlerinin siirdiiriilebilirlik endeksine alinmasina iligkin yatirimcilar nezdinde
olusan olumlu tepkinin sadece duyuru tarihinden sonraki giin ile giris tarihi
arasindaki zaman diliminde ortaya ¢iktigin1 gostermektedir. Dolayisiyla, duyuru
tarithinden 6nceki 10 giinliik zaman diliminde ve giris tarihinden sonraki 30 giinliik
zaman diliminde, yatirnmeilarin siirdiiriilebilirlik endeksine alinma olayina iliskin
bir yatirim stratejisi olusturmalarmin bir fayda saglamayacagi sdylenebilir. Hisse
senetlerinin siirdiiriilebilirlik endeksine alinma olayma iligkin, yatirimecilarin
endekse giris olayma degil, endekse alinmaya iliskin duyuru olayma pozitif tepki

verdigi sOylenebilir.

GT olay pencereleri incelendiginde, (GT+1, GT+1) olay penceresi disindaki tiim
olay pencerelerinde kiimiilatif anormal getiriler negatif fakat istatistiksel olarak
anlaml degildir. Bu bulgu, hisse senetlerinin siirdiiriilebilirlik endeksine girmesine
dair bilginin, girig tarihini takip eden 1, 2, 3, 4, 5 ve 10 giinlik donemde hisse
senetlerinin fiyatinda istatistiksel olarak anlamli bir etki yaratmadigini ortaya

koymaktadir.
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GT sonrasi olay pencereleri de, siirdiiriilebilirlik endeksine giris olaymin hisse
senetlerinin  fiyatt iizerindeki etkisini incelemek igin olusturulan olay
pencerelerindendir. Hem (GT+6, GT+6) hem de (GT+6, GT+10) olay penceresinde
pozitif kiimiilatif anormal getiri s6z konusudur ancak istatistiksel olarak anlaml
degildir. Hisse senetlerinin siirdiiriilebilirlik endeksine alindigina dair bilgi, giris
tarihinden sonraki 6 giinlik ve 6. giin ile 10. giin arasindaki zaman diliminde,

yatirimcilar igin istatistiksel olarak anlamli bir getiri saglamamustir.

Gegici fiyat degisikliklerini (6rnegin 5 giinliik) daha kalict fiyat degisikliklerinden
(6rnegin 30 giinliik) ayirt edebilmek amaciyla kullanilan kisa donem fiyat etkisi olay
pencerelerine bakildiginda, belirlenen her iki olay penceresinde de [(DT+1, GT+10)
ve (DT+1, GT+30)] kiimiilatif anormal getiriler pozitif olmakla birlikte istatistiksel
olarak anlamli degildir. Bu bulgu, yatirimcilarin hisse senetlerinin siirdiiriilebilirlik
endeksine alimacagina dair bilgiyi kullanarak, duyuruyu takip eden giinden giris tarihi
sonrast 10. ve 30. giine kadarki donemde piyasanin {iizerinde bir getiri
saglayamadigin1 gostermektedir. Baska bir ifadeyle, siirdiiriilebilirlik endeksine
alinmaya iliskin yapilan duyuru olaymin, 10 ve 30 giinii kapsayan kisa donemlerde

hisse senetlerinin fiyat1 iizerinde bir etkiye sahip olmadig1 sdylenebilir.

4.4.2. Siirdiiriilebilirlik Endeksine Alinmanin Islem Hacmi Uzerine Etkisinin
Analizi

Sekil 4.3’te BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi’ne dahil olan hisse senetleri i¢in her bir
olay penceresine ait kiimiilatif anormal islem hacminin (CAV) grafiksel gosterimi
gorilmektedir. Grafik incelendiginde, hisse senetlerinin siirdiiriilebilirlik endeksine
dahil olacagina dair yapilan duyuru tarihinden onceki ve giris tarihine kadar olan
olay pencerelerinde piyasa islem hacmine gore diizeltilmis kiimiilatif anormal islem
hacmi oranmnin c¢ogunlukla pozitif oldugu goriilmektedir. DT Oncesi olay
pencerelerinde, hisse senetlerinin piyasa islem hacmine gore diizeltme yapildiktan
sonraki iglem hacimleri, gecmis 8 haftalik islem hacminden daha yiiksek olmus
ancak azalis yasanmistir. DT olay pencereleri ile DT-GT olay pencerelerinde sz
konusu oran genellikle pozitif bir deger almistir. GT olay pencereleri ile GT sonrasi
olay pencerelerinde ise kiimiilatif anormal islem hacmi orani genellikle negatif

degerler almistir. Baska bir ifadeyle, hisse senetlerinin piyasa islem hacmine gore
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diizeltme yapildiktan sonraki islem hacimleri ge¢mis 8 haftalik islem hacminden

daha diisiik olmustur.
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Sekil 4.3. Kiimiilatif Anormal Islem Hacmi (CAV) Degerleri

Olay pencerelerine ait kiimiilatif anormal islem hacmi oranlarinda, siirdiiriilebilirlik
endeksine alinma olayma bagli olarak istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup
olmadigini belirleyebilmek i¢in Oncelikle verilen normal dagilima sahip olup

olmadig1 incelenmistir. Bu amagla Shapiro-Wilk Testi kullanilmis ve sonuglar Tablo

4.7°de raporlanmistir.
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Tablo 4.7. Kiimiilatif Anormal Islem Hacmi Oranlar1 (CAV) i¢cin Shapiro-Wilk Testi Sonuclari

Olay Pencereleri p - degerleri
DT-10, DT 0,000
DT-5, DT 0,000
DT-4, DT 0,000
DT-3, DT 0,000
DT-2, DT 0,000
DT-1, DT 0,000
DT, DT 0,000
DT+1, DT+1 0,000
DT+1, DT+2 0,000
DT+1, DT+3 0,000
DT+1, DT+4 0,000
DT+1, DT+5 0,000
DT+1, GT 0,000
DT+2, GT 0,000
DT+3, GT 0,000
DT+4, GT 0,000
DT+5, GT 0,000
GT+1, GT+1 0,000
GT+1, GT+2 0,000
GT+1, GT+3 0,000
GT+1, GT+4 0,000
GT+1, GT+5 0,000
GT+1, GT+10 0,000
GT+6, GT+6 0,000
GT+6, GT+10 0,000
DT+1, GT+10 0,000
DT+1, GT+30 0,000

* simgesi, % 5 anlam diizeyinde normal dagilima sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.7°de yer alan normal dagilim testi sonuglari, tiim olay pencerelerine ait p-
degerlerinin 0,05’ten kiigiik oldugunu gostermektedir. Bu nedenle tim olay
pencerelerinde verilerin normal dagilim gosterdigini ifade eden Ho hipotezi
reddedilirken, Hi hipotezi kabul edilmistir. Veriler normal dagilim gdstermedigi igin

tiim olay pencereleri icin Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi kullanilmustir.

Olay pencereleri i¢in hesaplanan kiimiilatif anormal islem hacmi oranlarinin,
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde sifirdan farkli olup olmadigini analiz etmek
i¢in yapilan Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi sonuglari Tablo 4.8°de

raporlanmistir.
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Tablo 4.8. Kiimiilatif Anormal Hacim Oranlari I¢in Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi

Sonuglari
Olay Pencereleri Olay Giinleri CAV Percent>0 p-degerleri
DT-10, DT 1,99 43,28% 0,657
DT-5, DT 1,67 49,25% 0,261
DT Oneesi DT-4, DT 1,50 47,76% 0,365
Olay Pencereleri DT-3, DT 1,15 41,79% 0,866
DT-2, DT 0,98 40,30% 0,940
DT-1, DT 0,81 38,81% 0,925
DT-DT 0,75 32,84% 0,604
DT+1, DT+1 -0,04 32,84% 0,003 *
DT DT+1, DT+2 -0,06 32,84% 0,022 *
Olay Pencereleri DT+1, DT+3 0,36 43,14% 0,779
DT+1, DT+4 0,32 45,45% 0,834
DT+1, DT+5 -0,08 31,25% 0,679
DT+1, GT 0,32 44,23% 0,891
DT-GT DT+2, GT 0,33 46,152/0 0,548
Olay Pencereleri DT+3, GT 0,29 52,78% 0,285
DT+4, GT -0,08 31,03% 0,064
DT+5, GT -0,03 0,00% 0,317
GT+1, GT+1 -0,03 26,87% 0,001 *
GT+1, GT+2 0,07 31,34% 0,005 *
GT GT+1, GT+3 -0,03 25,37% 0,002 *
Olay Pencereleri GT+1, GT+4 -0,08 31,34% 0,018 *
GT+1, GT+5 -0,14 28,36% 0,027 *
GT+1, GT+10 -0,79 29,85% 0,011 *
GT Sonrasi Olay GT+6, GT+6 -0,14 23,88% 0,001 *
Pencereleri GT+6, GT+10 -0,64 28,36% 0,002 *
Kisa Donem Fiyat DT+1, GT+10 -0,47 34,33% 0,042 *
Etkisi Olay Pencereleri | DT+1, GT+30 0,18 34,33% 0,164

* simgesi, % 5 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. DT: Duyuru Tarihi, GT: Giris
tarihi. CAV: Kiimiilatif anormal islem hacmi orani.

DT oOncesi olay pencereleri incelendiginde, tiim olay pencerelerinde kiimiilatif
anormal islem hacmi oranlari pozitif degerler almisgtir ancak olasilik degerleri
0,05’ten biiyiiktiir. Bu nedenle kiimiilatif anormal islem hacmi oranlarinin sifirdan
farkli oldugunu ifade eden Hi hipotezi reddedilirken, Ho hipotezi kabul edilmistir.
Sonug olarak, DT oncesi olay pencerelerinde hisse senetlerinin piyasanin iglem
hacmine gore diizeltilmis islem hacimleri, ge¢mis sekiz haftalik islem hacmine
kiyasla daha yiiksek olmustur ancak istatistiksel olarak anlamli degildir. S6z
konusu olay pencerelerinde, siirdiiriilebilirlik endeksine alinmaya iliskin duyuru
olaymin, kiimiilatif anormal islem hacmi oranmi iizerinde bir etkisi olmamuistir.
Ayrica duyuru tarihinden once kiimiilatif anormal islem hacmi oranini artiracak bir

beklenti etkisinin olugmadig1 da sdylenebilir.

DT olay pencerelerinden, (DT+1, DT+1) ve (DT+1, DT+2) olay pencereleri igin
olasilik degerleri 0,05’ten kiiclik, diger olay pencerelerinde ise 0,05’ten biiyiiktiir.
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Dolayisiyla (DT+1, DT+1) ve (DT+1, DT+2) olay pencereleri i¢in Ho hipotezi
reddedilirken, Hi hipotezi kabul edilmistir. Diger ii¢ olay penceresi igin ise tam
tersi gegerlidir. (DT+1, DT+1) ve (DT+1, DT+2) olay pencereleri igin alternatif
hipotezin kabul edilmesi ve oranlarin negatif degerler almasi, séz konusu olay
pencerelerinde kiimiilatif anormal islem hacmi oraninin istatistiksel olarak anlaml
bir sekilde ge¢mis sekiz haftaya kiyasla daha diisiik oldugunu goéstermektedir.
Baska bir ifadeyle, siirdiiriilebilirlik endeksine alinan hisse senetlerinin duyuru
tarithinden bir giin ve iki giin sonraki, piyasanin islem hacmine gore diizeltilmis
islem hacimleri, gecmis sekiz haftalik islem hacmine gore daha diisiik olmustur

yani hisse senetlerinin likiditesinde azalis yasanmustir.

DT-GT olay pencerelerine iligski sonuglara bakildiginda, kiimiilatif anormal islem
hacmi oranlarinin, (DT+1, GT), (DT+2, GT) ve (DT+3, GT) olay pencerelerinde
pozitif, (DT+4, GT) ve (DT+5, GT) olay pencerelerinde ise negatif oldugu ancak
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. S6z konusu olay pencerelerinde
H: hipotezi reddedilirken, Ho hipotezi kabul edilmistir. Bu bulgudan hareketle,
duyuru tarthinden sonraki 1, 2, 3, 4 ve 5. glinden giris tarihine kadar olan zaman
dilimlerinde, siirdiiriilebilirlik endeksine alinmaya iliskin duyuru olaymin kiimiilatif
anormal islem hacmi orani lizerinde bir etkiye sahip olmadig1 sdylenebilir. Duyuru
tarihi ile girig tarihi arasindaki zaman diliminde, hisse senetlerinin likiditesinde

istatistiksel olarak anlamli bir degisim olmadig: ifade edilebilir.

GT olay pencereleri, GT sonrasi olay pencereleri ve kisa donem fiyat etkisi olay
pencerelerinde ((DT+1, GT+30) olay penceresi harig) olasilik degerleri 0,05’ten
kiiciik ¢ikmigtir. Bu nedenle, s6z konusu olay pencereleri i¢in Ho hipotezi
reddedilirken, hesaplanan kiimiilatif anormal islem hacmi oranlarinin sifira esit
olmadigini ifade eden Hj hipotezi ise kabul edilmistir. Bu bulgu, hisse senetlerinin
stirdiiriilebilirlik endeksine girmesine iligkin duyuru olaymin, kiimiilatif anormal
islem hacmi orani {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olduguna
isaret etmektedir. Ayrica kiimiilatif anormal islem hacmi oranlarmin isaretlerine
bakildiginda, (GT+1, GT+2) olay pencerelerinde pozitif, diger olay pencerelerinde
negatif oldugu goriilmektedir. (GT+1, GT+1) olay penceresinde kiimiilatif anormal

islem hacmi orani negatif bir deger (-0,03) alsa da bu degerin sifira oldukca yakin
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olmasi, iglem hacminde olduk¢a Onemsiz bir degisiklik olmustur hatta islem
hacminde ge¢mis sekiz haftaya gore bir degisiklik olamamistir seklinde de

yorumlanabilir.

GT olay pencerelerinden, (GT+1, GT+2) olay penceresindeki istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif kiimilatif anormal islem hacmi orani, hisse senetlerinin
stirdiiriilebilirlik endeksine girmesi olaymin, giris tarihinden sonraki iki giinliik
islem hacmini pozitif yonde etkileyerek likiditeyi artirdigini gostermektedir. Diger
bir deyisle, hisse senetlerinin siirdiiriilebilirlik endeksine girmesi, piyasanin iglem
hacmine gore diizeltilmis anormal bir islem hacmi artisina ve likiditenin gegmis

sekiz haftadan daha yiiksek olmasina yol agmustir.

GT olay pencereleri kapsamindaki diger olay pencereleri ile GT sonrasi olay
pencereleri i¢in ise tam tersine negatif ve istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif
anormal islem hacmi oranlari s6z konusudur. Bu durum, stirdiiriilebilirlik endeksine
girme olayimn takip eden {iglincii giinden onuncu giine kadar, hisse senetlerinin
piyasa islem hacmine gore diizeltmis likiditesinde azalis yasandigma dair giiglii

kanitlar sunmaktadir.

DT oncesi olay pencerelerine, DT olay pencerelerine [(DT+1, DT+1) ve (DT+1,
DT+2) hari¢] ve DT-GT olay pencerelerine ait kiimiilatif anormal islem hacmi
oranlarinda istatistiksel olarak anlamli bir degisim yok iken GT olay pencereleri ve
GT sonrasi olay pencerelerinde istatistiksel olarak anlamli degisimlerin olmasi,
stirdiiriilebilirlik endeksine alinma olaymin likidite iizerindeki etkisinin daha ¢ok

giris tarihinden sonra ortaya ¢iktigina igaret etmektedir.

Kisa donem fiyat etkisi olay pencerelerinden, (DT+1, GT+10) olay penceresi i¢in
kiimiilatif anormal iglem hacmi orani negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu
bulgu, duyuru tarihinden sonraki birinci giinden giris tarihini takip eden onuncu
giine kadarki zaman diliminde, hisse senetlerinin piyasanin islem hacmine gore
diizeltilmis islem hacimlerinin, ge¢mis sekiz haftanin ortalama islem hacminden
daha az oldugunu dolayisiyla likiditede azalis yasandigini gostermektedir. Ancak

(DT+1, GT+30) olay penceresinde istatistiksel olarak anlamli bir kiimiilatif
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anormal islem hacminin ortaya ¢ikmamasi, islem hacmindeki azalisin daha uzun
vadede dnemini kaybettigine isaret etmekte ve kalict bir etkinin olugsmayabilecegine

dair deliller sunmaktadir.
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SONUC

Siirdiiriilebilirlik anlayisinin gelismesiyle birlikte hissedarlarin servetini artirmaya
odaklanan yonetim anlayisi, yerini firma ile ilgili tiim ¢ikar gruplariin ¢ikarlarina
odaklanan bir yOnetim anlayisina birakmaya baglamis ve firma performansinin
degerlendirilmesinde sadece finansal veriler degil finansal olmayan veriler de dikkate
alinmaya baslanmigtir. Bu gelismeler, firmalarin siirdiiriilebilirlik kapsaminda
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim alaninda yirittikkleri faaliyetlerin ve
yatirimlarin siirekli artmasina ve siirdiiriilebilirlik endekslerinin gelistirilmesine yol
acmis ve siirdiiriilebilirlik alanindaki yatirim ve faaliyetlerin firmalarin performansini
nasil etkiledigi, sermaye piyasalarinda fiyatlandirilip fiyatlandirilmadigi, hisse
senetlerinin siirdiiriilebilirlik endeksine alinmasia yatirimcilarin nasil bir tepki

verdigi finans literatiirde tartisilan en giincel konulardan biri haline gelmistir.

Literatiir incelendiginde, Tirkiye Ozelinde hisse senetlerinin siirdiirtilebilirlik
endeksine alinma olayinin, yatirimeilara anormal bir getiri saglayip saglamadigi
konusunda ¢ok sayida calisma yapildigr goriilmektedir. Ancak siirdiiriilebilirlik
endeksine alinma olayinin, hisse senetlerinin likiditesi (islem hacmi) iizerinde bir
etkiye sahip olup olmadiginmi arastiran bir calismaya rastlanilmamistir. Bu konuda,
uluslararas: literatiirde de sinirli sayida ¢alisma vardir. Bu nedenle, ¢caligmada hisse
senetlerinin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine alinma olaymin (duyuru ve giris
olaylar1), hisse senetlerinin getiri ve likiditesi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin olup olmadigint incelemek amaclanmistir. BIST  Siirdirtlebilirlik
Endeksine alinma olayimnin hisse senetlerinin sadece getirisi iizerindeki etkisinin degil
ayn1 zamanda likidite tizerindeki etkisinin de incelenmesinin literatiire 6nemli bir
katki saglayacagr diisliniilmektedir. Ayrica BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi iizerine
yapilan ¢alismalarda hisse senetlerinin sadece endekse giris olay1 veya sadece duyuru
olay1 lizerinden arastirmalar yapilmistir. Bu g¢alismada ise hisse senetlerinin hem
endekse giris tarihleri hem de duyuru tarihleri dikkate alinarak analizler
gerceklestirilmistir. Boylece, endekse alinmaya iliskin yapilan duyuru olay: ile
endekse fiilen giris olayinda farkli etkilerin ortaya ¢ikip ¢ikmadigi, ayrica duyuru ve

giris tarihleri arasindaki donemde spesifik bir etkinin varligi da arastirilmistir.



2014-2021 yillarim kapsayan calismada, olay calismasi metodolojisi kullanilmis ve
67 adet siirdiiriilebilirlik endeksine alinma olay1 incelenmistir. Calismada, DT 6ncesi,
DT-GT, GT, GT sonras1 (post-release) ve kisa vade fiyat etkisi pencereleri olmak
tizere alti farkli olay penceresi grubu belirlenmis, her grup i¢in de farkli olay
pencereleri olusturularak analizler yapilmistir. Boylece, duyurudan once bir beklenti
etkisinin varligini, duyuru tarihi ile giris tarihi arasindaki olasi fiyat degisikliklerini
ve endekse giris olayinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini gérmek ve gecici
fiyat degisikliklerini kalici olanlardan ayirt edebilmek amaclanmistir. Calisma bu

yoniiyle de Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢calismalardan farklilasmaktadir.

Hisse senetlerinin siirdiiriilebilirlik endeksine alinacagina dair yapilan duyuru
tarihlerinden ve s6z konusu endekse giris tarihlerinden Onceki ve sonraki olay
pencerelerinde, kiimiilatif anormal getirilerin g¢ogunlukla pozitif oldugu tespit
edilmistir. Ancak olay pencereleri icin hesaplanan kiimiilatif anormal getirilerin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini belirlemek i¢in yapilan testlerden elde
edilen sonuglar, sadece duyuru tarihinden bir giin sonraki olay penceresi (DT+1,
DT+1) ile duyuru tarihinden sonraki giinden giris tarihine kadar olan zaman dilimini
kapsayan olay penceresi (DT+1, GT) i¢in hesaplanan kiimiilatif anormal getirilerin
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugunu gostermistir. Dolayisiyla bulgular,
stirdiiriilebilirlik endeksine alinacagi duyurulan bir hisse senedine ertesi giin yatirim
yapilmasi halinde, yatirnmcilarin o giin piyasa getirisinin iizerinde bir getiri elde
edebileceklerini gostermektedir. Ayrica yatirimcilara, duyuru tarihinden sonraki giin
satin al ve giris tarihine kadar elde tut seklinde basit bir satin al elde tut stratejisi

izlemeleri halinde, piyasanin iizerinde bir getiri saglayabilecekleri onerilmektedir.

Incelenen olay pencerelerinden sadece (DT+1, DT+1) ile (DT+1, GT) olay
pencerelerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin bulunmasi, diger olay
pencerelerinde ise istatistiksel olarak anlamli bir etkinin s6z konusu olmamasi
nedeniyle bulgularin genel olarak asagi dogru egimli talep hipotezi, bilgi maliyeti
hipotezi ve isaret hipotezi ile uyumlu olmadig1 sOylenebilir. Ciinkii asagi dogru
egimli talep hipotezi hisse senedi fiyatlarindaki degisimin kalici olmasi gerektigini,
bilgi maliyeti hipotezi sadece fiyatlarda kalici bir degisimin degil, ayn1 zamanda

likiditede de kalic1 bir degisimin olmas1 gerektigini ileri stirmektedir (Cheung, 2011).
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Sadece s6z konusu iki olay penceresinde istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bir
etkinin olmasi, elde edilen bulgularin fiyatlarda gegici bir degisim olmasi noktasinda

fiyat baskis1 hipoteziyle tutarli oldugu sdylenebilir.

Tiim olay pencerelerinden sadece (DT+1, DT+1) ve (DT+1, GT) i¢in hesaplanan
kiimiilatif anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli olmasi, siirdiiriilebilirlik
endeksine alinma olaymin yaratacagi anlaml fiyat degisimlerinin, baska bir ifadeyle
olumlu yatirimer tepkisinin endekse giris tarihi ve sonrasinda degil duyuru tarihi
sonrasinda ortaya ¢iktigi anlamima gelmektedir. Kiimiilatif anormal getirilerin; DT
oncesi olay pencerelerinde istatistiksel olarak anlamli olmamasi, hisse senetlerinin
stirdiiriilebilirlik endeksine alinacagina dair yapilan duyurudan once bir beklenti
etkisinden bahsedilemeyecegini gostermektedir. GT olay pencereleri ile GT sonrasi
(post-release) olay pencerelerinde istatistiksel olarak anlamli anormal getirilerin
olmamasi, siirdiiriilebilirlik endeksine giris olayinin hisse senedi fiyatlarinda anormal
getiri yaratacak degisikliklere neden olmadigini ortaya koymaktadir. Kisa vade fiyat
etkisi pencerelerinde istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif anormal getirilerin ortaya
¢itkmamasi da duyuru tarihinden sonraki giinden giris tarihine kadarki donemde
ortaya ¢ikan pozitif getirilerin, daha uzun vadeli bir yatirnm ufkunda [DT+1, GT+10)
ve (DT+1, GT+30)] ortadan kaybolduguna isaret etmektedir.

Siirdiiriilebilirlik endeksine alinma olaymin hisse senetlerinin likiditesinde anlamli
bir etkiye sahip olup olmadigina iliskin yapilan analizlerden elde edilen sonuglara
gore, duyuru tarihi oncesinden giris tarihine kadarki olay pencerelerinde agirlikli
olarak pozitif kiimiilatif anormal islem hacmi orani s6z konusu olsa da istatistiksel
olarak anlamsizdir. Bu sonug, duyuru olaymin, duyuru tarihi 6ncesinde kiimiilatif
anormal iglem hacmi oranini artiracak bir beklenti etkisi yaratmadigina, benzer
sekilde duyuru tarihinden sonra da likiditede artis yaratacak bir etkiye sahip

olmadigina dair kanitlar sunmaktadir.

Giris tarihi ve sonrasi olay pencereleri (GT+1, GT+2 hari¢) ile kisa donem fiyat
etkisi olay pencerelerinin (DT+1, GT+30 hari¢) tamaminda ise kiimiilatif anormal
islem hacmi orani negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Yani hisse senetlerinin

piyasanin iglem hacmine gore diizeltilmis islem hacmi, gegmis sekiz haftalik islem
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hacmi ortalamasindan daha diislik olmustur. Dolayisiyla, siirdiiriilebilirlik endeksine
alinma olaymnin likidite tizerindeki etkisinin daha ¢ok siirdiiriilebilirlik endeksine
girme olayindan sonra ortaya c¢iktifi ve etkinin agirlikli olarak negatif oldugu ve
hisse senetlerinin likiditesinde bir azalis yasandigi soylenebilir. Ancak giris
tarithinden bir giin sonra kiimiilatif anormal islem hacminde (-0,003) neredeyse hi¢
degisiklik olmamakla birlikte, giris tarihinden sonraki ilk iki giinde s6z konusu
oranin yiikselmesinin, (DT+1, GT) olay penceresindeki pozitif kiimiilatif anormal
getiriden hareketle Onerilen satin al elde tut stratejisini destekledigi sdylenebilir.
Ciinkii giris tarihinde elde tut doneminin sona ermesi, takip eden giinlerde gelen kar
realizasyonu nedeniyle islem hacminde bir artis yaratabilecektir. Ayrica, hisse
senetlerinin piyasaya gore diizeltilmis islem hacminin ge¢mis sekiz haftalik ortalama

islem hacminden daha az olmaya baslamasi, bir satis sinyali etkisi olarak ifade

edilebilir.

Elde edilen sonuglar, hisse senetlerinin siirdiiriilebilirlik endeksine alinacagina iliskin
duyuru olaymna yatinnmecilarin  pozitif tepkiler verdigine ve dolayisiyla
sirduriilebilirlik ~ endeksine alinma olaymin bir yatinm strateji  olarak
kullanilabilecegine dairi kanitlar sunmaktadir. Bu nedenle, yatirimcilara,
stirdiiriilebilirlik endeksinin gilincellendigi donemleri takip ederek, duyuru tarihini
takiben s6z konusu endekse alinacak firmalarin hisse senetlerine giinlik yatirim
yaparak veya bu hisse senetlerinden kisa siireli portféyler olusturarak piyasa

getirisinin lizerinde bir getiri saglayabilecekleri onerilmektedir.

Siirdiiriilebilirlik anlayisinin hissedarlar, yoneticiler ve miisteriler gibi tim ¢ikar
gruplarinda her gegen giin daha da benimsenmesi ve bu konudaki duyarliligin
artmasi, siirdirilebilirlik alaninda gerekli yatirim ve faaliyetleri yapan firmalarin
maliyet ve rekabet avantaji gibi cesitli faydalar saglayabilmesi, sosyal sorumlu
yatirimlarin siirdiiriilebilirlige 6nem veren firmalar1 tercih etmesi ve global olarak
cok hizli biiylimesi, siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine gereken dnemi veren firmalara
yatirim yapmayi tercih eden yatirimei sayisinin artmasi gibi ¢esitli faktorler, firmalar
i¢in siirdiirtilebilirlik endeksine girmeyi daha degerli kilacak ve bu endekste yer alan
hisse senetlerinin daha iyi performans gostermesine énemli katkilar sunabilecektir.

Bu nedenle firmalarin siirdiiriilebilirlik kapsaminda cevresel, sosyal ve kurumsal
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yonetim alanindaki faaliyet ve yatirimlara gereksiz bir maliyet olarak bakmamalari,
gelecekte daha iyi performans ve daha fazla hissedar degeri yaratacagi bilinciyle
hareket etmeleri gerekmektedir. Buradan hareketle firmalara, siirdiiriilebilirlik
anlayisini tiim is siire¢lerine entegre etmeleri ve politika yapicilarin firmalara daha
fazla tesvik saglayici politikalar gelistirmeleri onerilmektedir. Ayrica hem firmalarin
hem de politika yapicilarin, siirdiiriilebilirlik konusunda toplumsal duyarlilig
artiracak reklam ve kamu spotu gibi faaliyetlere daha fazla yer vermesi, 6rnegin
cevreye duyarl tiiketicilerin ¢evreye duyarl {iriinleri iireten firmalar1 daha fazla
tercih etmesine, bahsedilen konuda duyarli yatirnmcilarin siirdiiriilebilirlige 6nem
veren firmalarin hisse senetlerini daha fazla tercih etmesine neden olabilecektir.
Dolayisiyla firmalarin siirdiiriilebilirlik alanindaki yatirimlarinin karsiligini daha hizlh

almalarina ve olumlu bir performans artisina katki saglayacaktir.
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