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SURDURULEBILIRLIK PERFORMANSININ BORSA
PERFORMANSINA ETKIiSi

OZET

Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik raporu ve entegre rapor yayinlayan igletmeler hizla
artmaktadir. Bu artis ile birlikte sermaye piyasalarinda da degisimler meydana
gelmektedir. Bu dogrultuda Borsa Istanbul 2014 tarihinden itibaren siirdiiriilebilirlik
endeksi yaymlamaya baglamistir. Endekse isletmelerin dahil olabilmesi i¢in ESG
Genel Skorlarmin 50 ve iizeri olmasi gerekmektedir. Borsa Istanbul 2022 y1l1 itibari
ile stirdiiriilebilirlik endekslerine bir yenisini daha ekleyerek BIST Siirdiiriilebilirlik
25 endeksini yayinlamaya baglamigtir. Bu endekse firmalarin dahil olabilmesi i¢in
ESG Genel Skorlarinin 70 ve lizerinde olmasi gerekmektedir. ESG Skoru firmalarin
cevresel, sosyal ve yonetisim boyutlarindan elde edilen genel skoru ifade etmektedir.
Son yillarda ESG Kavrami yatirimcilar i¢in borsa performans degerlendirmesinde
belirleyici kavramlardan biri olmustur.

Bu calismanin ilk boliimiinde siirdiiriilebilirlik kavrami, boyutlari, tarihsel gelisimi
ve isletmeler icin sagladig faydalara deginilmistir. ikinci béliimiinde ise entegre
raporlama hakkinda detayli bilgi verilip tarihsel gelisimi, kilavuz ilkeleri, icerik ve
sermaye &geleri incelenmistir. Ugiincii boliimde ise endeks kavram, siirdiiriilebilirlik
endeksi, ESG Skorlarina deginilmistir. Son bdliim olan dordiincii boliimde ESG
Genel Skorlarinin Borsa performansina etkileri ve 70 genel skor {izeri ve alt1 olarak
iki ayr1 gruba ayrilarak, bu iki grubun borsa performansina etkileri incelenmistir.
ESG Genel Skorlarinin borsa performans etkileri incelenirken parametrik olmayan
korelasyon testi olan Spearman korelasyon (Rho), ESG Genel Skoru 70 alt1 ve iizeri
olan firmalarin borsa performans etkisi incelenirken iki bagimsiz grup t-testi
uygulanmistir. ESG Genel skoru borsa performansina etkileri incelenirken kar marji
oraninda dogrusal bir bagmti bulunmustur. Diger taraftan 70 alt1 genel skor ile 70
tizeri genel skorun borsa performans oranlarina etkisinde istatistiksel analizde
anlamli bir etkinin bulunmadigi goriilmiistiir. Yapilmis olan analizler sonucunda
isletmelerin borsa performanslarini artirmak i¢in finansal olmayan raporlamalara

daha fazla 6nem verilmesi gerekmektedir.
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THE IMPACT OF SUSTAINABILITY PERFORMANCE ON
STOCK MARKET PERFORMANCE

ABSTRACT

Enterprises that publish sustainability reports and integrated reports are increasing
rapidly in Turkey. Along with this increase, changes are also occurring in the capital
markets. In this direction, Borsa Istanbul has started publishing sustainability index
since 2014. In order for businesses to be included in the index, their Overall ESG
score must be 50 and above. Borsa Istnbul has started to publish the BIST
Sustainability 25 index by adding a new one to its sustainability indices as of 2022.
In order for companies to be included in this index, their Overall ESG Score must be
70 and above. The ESG Score refers to the overall score obtained from the
enviromental, social and governance dimensions of the companies. In recent years,
the concept of ESG has become one of the defining concepts in stock market
performance evaluation for investors.

In the first part of this study, the concept of sustainability, its dimensions, historical
development and the benefits it provides for enterprises are mentioned. In the second
part, detailed information about integrated reporting is given and its historical
development guiding principles, content and capital elements are examined. In the
third part, the concept of index sustainability index and ESG Scores are mentioned.
In the fourth part, which is the last part, the effects of ESG General Scores on the
Stock Market performance and the effects of these two groups on the stockmarket
performance by dividing into two separate groups as over and below the overall
score of 70 are examined. Spearman correlation (Rho), which is a non-parametric
correlation test, was applied when examining the stock market performance effects
of ESG General Scores, and two independent group t-tests were applied when
examining the stock market performance effect of companies with an ESG General
Score below and above 70. When examining the effects of the ESG General score on
the stock market performance, a linear correlation was found in the profit magrin
ratio. On the other hand, it was found that there was no significant effect in statistical

analysis on the effect of a general score below 70 and a general score above 70 on

v



stock market performance ratios. As a result of the analyses conducted, it is
necessary to pay more attention to non-financial reporting in order to improve the

stock market performance of enterprises.

Keywords: Sustainability, ESG Scores, Sustainability Index
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BOLUM 1

1. GIRIS

Yillar boyu insan, doga ve cevre ile etkilesim i¢cinde olmustur. Hizli niifus artis1
ile birlikte insanin dogaya ve gelecek nesillere olan sorumlulugu artmaktadir.
Kiiresel biiyiime ve teknolojinin giin gectikge sekil degistirmesi, kiiresel ticaretin
olusturdugu yogunluk, iiretim kaynaklarinin sinirsiz kullanimi, asirn {liretim ve
bununla birlikte asir1 tiiketim, aglik, yoksulluk gibi kotiiye giden gelismeler
stirdiiriilebilirlik kavramin1 ve siirdiiriilebilir kalkinmay1 daha 6nemli hale getirmistir.
(Ttyen, 2020, s. 92) Giinlimiizde baktigimizda geleneksel finansal raporlama
yontemleri sirketlerin performanslarint belirlemede yetersiz kalmaktadir. Kiiresel
ekonomik, ¢evresel, toplumsal krizler neticesinde sirketlerin sadece geleneksel
finansal raporlama yontemlerinin isletme performanslarint degerlendirme ve
gelecege yonelik kararlar alinmasinda yetersiz kaldigi goriilmektedir. Isletmelerin
faaliyet ve performanslarma dair veriler toplumu yakindan ilgilendirmektedir.
Ozellikle yatirime1 paydaslarm, borg veren 6zel ve kamu kurum ve kuruluslarm,
hizmetin ya da iirliniin tiretim ve tiikketim asamasinda iliskide bulundugu tedarikgiler
ve miisterilerin, toplum faydasim1i gozeten sivil toplum kuruluslarinin igletme
faaliyetleri sonucunda karar alabilmeleri i¢in igletme verilerinin seffaf, giivenilir,
tutarli ve karsilastirilabilir olarak paydaslara aktarimi ¢ok &nemlidir. Bu noktada
bakildiginda  sadece  finansal raporlama  yontemleri ile  isletmelerin
degerlendirilmesinin miimkiin olmadig1 goriilmektedir. Finansal olmayan bilgilerin
toplumun bir¢cok kesimini ilgilendiren bir konu oldugu acik¢a goriilmektedir.

(Kargin, Araci, & Aktas, 2013, s. 27)



Uretim ve tiiketimin ¢evreyi bozmadan biitiinciil yaklasimla i¢ ige olmasi
gerekmektedir. Uluslararast politikalar, stratejiler ile ekolojik dengeyi bozmadan
gelecek nesillere tasityabilmek icin destekleyici diizenlemelerin olusturulmasi ve
uygulanmasi toplum bilinci olusturmanin yani1 sira tiketim aligkanliklarinda
degisime ve isletmelerin {retim faaliyetlerinde siirdiiriilebilir bakis agis1 ile
ylriitiilmesini saglayacaktir. Siirdiirebilirlik raporlamasi entegre raporlamalarin
gelisimi acisindan ciddi 6nem tasimaktadir. Ciink{i entegre raporlarin temelini
stirdiiriilebilir kalkinma hedefleri bulunmaktadir.

Siirdiiriilebilirlik kavraminin daha iyi anlasilmasi ile birlikte {ilkemizde de
stirdiiriilebilirlik ve entegre rapor yayinlayan igletme sayis1 giin gegtikce artmaktadir.
Isletmeler tarafindan yayinlanan raporlarin giivenilirligi konusunda giivence denetimi
oldukca 6nemlidir. Bunun i¢in bagimsiz denetim firmalar1 ve uzman kuruluslar ile
raporlar denetlenmekte ve giivence saglanmaya calisilmaktadir. Bu sekilde verilerin
dogrulugu ve kalitesi hakkinda glivence saglanmasi paydaslar i¢in isletmelerin seffaf
ve hesap verebilir oldugunun bir gostergesi olmaktadir.

Stirdiiriilebilirlik alaninda yapilan ¢alismalar iilkelerin sermaye piyasalarinda
da etkisini gostermistir. Bircok iilke borsasinda siirdiiriilebilirlik kavramini is
stireglerine dahil eden isletmeler i¢in endeksler olusturulmustur. Tiirkiye’de Borsa
Istanbul’da 4 Kasim 2014 tarihi ile baslayan BIST Siirdiiriilebilirlik (XUSRD)
yayinlanmaya baglamistir. (Yildirim, Uzun Kocamis, & Tuncer Tokur, 2018, s. 91)

ESG kavrami, kurumsal siirdiiriilebilirlik, sosyal sorumluluk kavramlar ile
iligkilidir. Siirdiiriilebilirlik kavrami Diinya Cevre ve Kalkinma komisyonunun 1987
tarihinde yayinlamis oldugu Brundtland Raporu (Ortak Gelecegimiz) ile hayatimiza
girmistir. Bu raporda siirdiiriilebilirlik kavraminin ii¢ boyutu tanimlanmaktadir.
Bunlar; g¢evresel, sosyal ve ekonomik boyutlardir. ESG kavrami kurumsal sosyal
sorumluluk ve c¢evresel sorumluluk kavramlarindan bir¢ogunu igerisinde barindiran
bir dlgiittiir. Tiim paydaslarin beklenti ve ihtiyaglarini karsilamaya calisan toplumsal
hedeflere ulasma konusunda isletmeler tarafindan kabul edilen politikalar haline
gelmistir. (Yikilmaz, 2022, s. 873)

Yatirimcilar i¢in ESG verileri yatirim tercihlerinde dikkate alinan adimlardan
biri olmaya baslamistir. Ciinkii ESG verileri yiiksek firmalarin kurum degerlemesi,
etkin risk yonetimi, mevzuatlara uyumlu oldugunu gdésteren 6nemli gostergeler
arasindadir. ESG skorlar1 hesaplanirken firmalarin yayinlamis oldugu kamuya agik

raporlar1 dikkate alinmaktadir. Borsa Istanbul’da ESG Skor hesaplamalarini Refinitiv
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yeni ismi ile LSEG tarafindan yapilmaktadir. Hesaplanan skorlar (0-100) arasinda
genel skorlara ve ayn1 zamanda harf notu ile (D-,A+) raporlanmaktadir. (Sisman &
Cankaya, 2021, s. 74) Yatirimcilar i¢in 0-100 arasinda degisim gosterebilen ESG
Skorlar1 ile sirket performans karsilastirmalart yapilabilmektedir. ESG Skor
degerlendirmelerinde ESG Skoru 50 puanin alti firmalar ic¢in finansal olmayan
performanst kotii, 70 {izeri puana sahip isletmeler i¢cin ise finansal olmayan
performans1t miikemmel olarak degerlendirebilmek miimkiindiir. (Conservice ESG,
2024)

Son yillarda yapilan caligmalara baktigimizda ESG Skorlarmin firmalarin
finansal ve borsa performanslarini ne dlgiide etkiledigi arastirmalarda 6ne ¢ikan
konulardan biri olmustur. Bu ¢alismanin temel amaci ESG Skorlarmin firmalarin
finansal ve borsa performanslarini ne 6l¢iide etkiledigi, ESG Skoru 70 puan iizeri ve
70 puan alti firmalarin ESG Skorlarinin borsa performanslarina etkisinin bulunup
bulunmadigini tespit etmektir. ESG Skoru smirlamasinin 70 alinmasinin nedeni 70
puan alan isletme raporlamasinin miikemmel oldugu derecelendirilmesidir. Yapilan
bu ¢alismanin literatiire saglayacagi katki, yatirimcilara yatirim kararlari alirken bilgi
sunmaktir.

Calismamiz dort boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde siirdiiriilebilirlik
kavramina, tarihsel gelisimine, isletmelere sagladig1 katkilara deginilmistir. ikinci
béliimiinde entegre raporlama kavrami ile tarihsel gelisimine deginilmistir. Ugiincii
boliimiinde endeks kavramina, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, ESG kavramina,
finansal ve borsa performans kavramlarina deginilmistir. Dordiincii boliimiinde ise
uygulama kismi bulunmaktadir. Uygulama boliimiinde veri setleri, yapilan analizler
ve bu analizlerin hangi yontem ve istatistiki analizle yapildigi belirtilmistir.
Calismamizin sonu¢ bdliimiinde ise yapilan analizler sonucunda ulasilan bulgular

degerlendirilmistir.



1. ISLETMEDE SURDURULEBILIRLIK

1.1.Siirdiiriilebilirlik Kavram

Teknolojik gelismeler ile birlikte sanayi {iretimi olaganca hizi ile artmustir.
Sanayilesmenin hizla gelismesi ile bilingsiz kaynak tiiketimi kiiresel bir sorun haline
gelmistir. Bu sorunlardan en 6nemlisi ¢evresel sorunlardir. Dogal kaynaklarin hizla
tiikketilmesi, kontrolsiiz gelisen sanayilesmenin g¢evreye verdigi kirlilikle birlikte
iklim degisikligi gibi sorunlar diinyanin gelecegi hakkinda ciddi sorunlar
olusturmaktadir. Insanlarm bugiin ihtiyaclarin1 karsilamaya c¢alisirken, gelecek
nesillerin de ihtiyaglarin1 karsilayacak sekilde kaynaklarinin kullanilmasi ve
ekosistemlerin korunmasini gerektirir.

Eryar Unlii (2002) siirdiiriilebilirligi; “gelecek nesilleri kendi ihtiyaglarim
karsilayabilme imkanlarin1 tehlikeye sokmadan bugiiniin nesillerinin ihtiyaglarini
karsilamalar” seklinde tantmlamistir. (Unlii, 2022, s. 21) Siirdiiriilebilirlik bu yonii
itibari ile ilk ¢iktig1 donemlerde sosyal sorumluluk kavrami ile karistirilmigtir. Dogal
felaketler, Ekolojik sistem tahribi nedeniyle karsi karsiya kaldigimiz iklim degisikligi
sorunlar1 nedeniyle isletmeler is siireglerinde degisiklikler yaparak siirdiiriilebilirligi
is planlarina dahil etmeye baslamislardir. Ancak stirdiiriilebilirligi sadece c¢evresel
boyutu ile ele almamak gerekir. Siirdiirtilebilirligin ii¢ ayagi bulunmaktadir ve bunlar

birbirinden ayrilamaz bir biitiinii temsil etmektedir.
1.2. Siirdiiriilebilirlik Kavraminin Boyutlari

Siirdiiriilebilirlik kavrami {i¢ boyuta sahiptir. Bunlar, g¢evresel, sosyal ve
ekonomik boyutlardir. Gegmis donemler de bu ii¢ boyut ne kadar ayr1 diisiiniilse de
ticli de birbirinden ayr1 diisliniilmemesi gereken birbirleri ile ilintili 6nemli sorunlari
barindirmaktadir. Isletmelerin siirdiiriilebilirlik performansi, bu {ic boyutun her

birinin basarili bir sekilde yonetilmesine baglidir.
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Siirdiiriilebilirligin bu 6nemli ii¢ boyutunun yani sira glinlimiiz toplum ihtiyaglarina
cevap vermede yetersiz kaldig: diisiincesi ile kiiltiirel siirdiiriilebilirligin eklenmesini
talep edenlerin arttig1 goriilmektedir. Toplumlar ekonomik, sosyal ve cevresel
tehditlerin yan1 sira kiiltiirel degerler, kiiltiirel farkliliklarin, kimliklerin korunmasi
gerekmektedir. Kiiltiirel stirdiiriilebilirlik ¢ogunluk ile sosyal siirdiiriilebilirligin bir
alt konusu olarak goriiliirken, kiiltiirel siirdiirtilebilirlik konusunu dérdiincii boyut
olarak kabul edip raporlamalarina ekleyen isletmeler bulunmaktadir. (Aras &

Sarioglu, 2015, s. 26)

Cevresel

Ekolojik tahribin
Onlenmesi amaci ile
alinacak tedbirler

(Hava, su, toprak,

atiklar)
Sosyal Ekonomik
Yasam standardi Kar
Stirdiirilebilir Tasarruf Ekonomik
Egitim bliylime
Toplum bilinci Arastirma -
Firsat Esitligi gelistirme

Sekil 1.1. Siirdiiriilebilirlik Kavramimin Boyutlari

Kaynak: (Bahar, B. (2022). Sirdiiriilebilirlik ve Etik Odakli Yeni Is Modelleri.
Ankara: Nobel.)

1.2.1. Ekonomik Siirdiiriilebilirlik

Ekonomik siirdiiriilebilirlik, igletmelerin finansal saglamliginin yaninda uzun
vadeli var olabilme basarisin1 siirdiirme kabiliyeti olarak da tanimlanabilir.
Geleneksel ekonomilerde ekonomik performans finansal basari, gelisme ve

verimlilik olarak goriilmiis ve siirdiiriilebilirligin iki o6nemli boyutu dikkate
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almmamistir. Sirketlerin karliligi, nakit akisi varlik ve bor¢ yonetimi gibi finansal
faaliyetlerinin yani sira miisteri memnuniyeti, yenilik¢ilik, tiriin kalitesi gibi
faktorlerde biliyiilk 6nem tasimaktadir. Mal ve hizmet liretiminde sinirsiz kaynak
anlayisindan uzaklasilip, kaynaklarin tiikkenebilir oldugu ihtimali unutulmamalidir.

Isletmelerin sadece kar odakli caligmalar1 temel paydaslarin isletmeye olan
giiveni sarsacagi kesindir. Sadece kar odakli ¢alisan bir isletmenin siirdiiriilebilirligin
diger unsurlarini ihmal etmesi ongoriilebilir bir durumdur. Uzun dénemde kar kaybi
yasamadan, paydaslarin giivenini kaybetmeden isletmelerin varligin1 koruyabilmek
icin ekonomik siirdiiriilebilirlik ile ¢evresel ve sosyal siirdiirebilirlik arasinda dengeli
bir yaklasim ile ¢alisiimalidir. (Ozgiil & Tarhan Mengi, 2016, s. 131)

Goodland’a gore ekonomik siirdiiriilebilirligin genel tanimi, sermayenin
korunmasi ve bozulmasinin 6nlenmesidir. (Bahar, 2022, s. 11)

Isletmelerin birincil amaci karlarini maksimum seviyeye yiikseltmek amaci ile
ekonomik performanslarini gelistirerek siirdiiriilebilirlik kazandirmaktir. Bunun ile
birlikte piyasadaki konumunu korumaktir. Bu nedenle ekonomik siirdiiriilebilirlik;
toplumsal faydayr onemseyen faaliyetler ile kar elde etmeyi amaglayan yontem
olarak ta degerlendirilebilir. Bu yontem ile; ¢cevresel, sosyal ve ekonomik faaliyetler
ile meydana gelen riskler ve firsatlar1 degerlendirirken; tiim paydaslar i¢in uzun
vadede deger yaratabilmeyi kendine temel ilke edinebilmektedir. (Kestane, 2020, s.

237)

1.2.2. Cevresel Siirdiiriilebilirlik

Cevresel siirdiiriilebilirlik dogaya zarar vermeden uygun yasam faaliyetlerinin
sirdiiriilmesi anlamima gelmektedir. Cevreyi gozeten faaliyetlerin stirdiiriilmesi
saglikl1 bir ekonominin desteklenmesini saglamaktadir. (Kestane, 2020, s. 236)

Sanayi liretimin hizlanmas ile birlikte tiim diinyada tliketim hep 6n planda
olmustur. Bunula birlikte diinya niifusunda ki hizli artis dogal dengede meydana
gelen bozulmalara ve doniisii olmayan hasarlara neden olmustur. Ekolojik dengede
meydana gelen bozulmalar iklim felaketleri sonucu sinirsiz kaynaklarin tilkenme
tehdidi altinda oldugu diisiincesini ortaya ¢ikarmistir. Bunun ile birlikte ortaya ¢ikan
siirdiiriilebilirlik kavram giiniimiizde ¢ok daha &nemli bir boyuta ulasmistir. iktisadi
sirketler kaynak sikintis1 ile birlikte artan maliyetler gibi zorluklarla karsilagmislar ve
is yapis bicimlerinde ciddi degisiklige gitmeleri gerektigini gormiislerdir. (Yaman
Aydin, 2013: 44)



Cevresel siirdiiriilebilirlik, isletmelerin ekolojik dengeyi, dogal kaynaklari
koruma, iiretim ve tiiketimin ¢evresel etkilerini minimize etme kabiliyeti olarak ifade
edilebilir. Uretim faaliyetleri sirasinda ¢evre dostu iiretim siireglerinin benimsenip
iiretimin g¢evre tizerinde ki olumsuz etkilerinin azaltacak yontemler kullanilmaya
calisilmalidir. Bunun ile birlikte sadece iiretim asamasini degil iiretim ve tiikketim
asamalarii birlikte yonetmek gerekmektedir. Ornegin bir isletmenin yenilenebilir
enerji kaynagi kullanarak atik azaltici faaliyetler uygularken tiiketim asamasi i¢inde
geri doniisiim faaliyetlerini uygulayarak ¢evresel siirdiiriilebilirligi arttirabilir.

Cevresel  siirdiiriilebilirligin -~ saglanmasi,  sirketlerin ~ gelecekte ki
operasyonlarmin siirdiiriilebilirliginin saglanmasina yardimci olur. Ayni zamanda
isletme paydaslarinda da faydalar saglar. Toplumsal sorumluluklarin yerine
getirilmesine ve isletmelerin itibarlarinin artmasina yardimci olur. Cevresel
sirdiiriilebilirlik ~ sadece isletme c¢evresine degil isletmelerin  finansal
performanslarma da olumlu katkilar saglayabilir. Isletme maliyetlerinde diisiisler

saglayacagi gibi, stirdiiriilebilir {iretim siiregleri ve yeni pazar olanaklar1 yaratabilir.

1.2.3. Sosyal Siirdiiriilebilirlik

Sosyal siirdiiriilebilirlik, simdi ki neslin yasam kalitesini arttirmaya calisirken
gelecek nesillerinde yasam kalitelerini giivence altina almay1 hatta arttirabilmeyi
saglayacak yontemlerin uygulanmasmi gerektiren bir kavramdir. Isletmeler,
calisanlarina ait demografik bilgileri, is gilivenligi ve saghgmna yonelik
gerceklestirilen faaliyetleri, c¢alisanlarina cinsiyet ayrimi gozetmeksizin saglanan
haklari, egitimleri hakkindaki bilgileri siirdiiriilebilirlik raporlarinda yer
vermektedirler. Bdylece paydaslar isletmenin sosyal siirdiiriilebilirligi hakkinda
detayli bilgiye sahip olabilmektedirler. (Ertan, 2018, s. 465)

Paydaglarin giivenini kazanmak isteyen isletmelerin finansal bilgiler ve
finansal olmayan tiim bilgileri paylasirken agik ve seffaf olmasi gerekmektedirler. Bu
giivenin kazanilmasi ve siirdiiriilebilmesi olduk¢a 6nemlidir. (Altinay, 2016, s. 55)

Isletme faaliyetlerinin etkilendigi paydaslar, ¢alisanlar, tedarikgiler, miisteriler
ve toplum olmak iizere birgok farkli grubu kapsamaktadir. Isletmeler faaliyetlerini bu
gruplar iizerinde degerlendirmeli ve siirdiiriilebilirligi saglamak i¢in yeni stratejiler
belirlemelilerdir. Sosyal stirdiiriilebilirligi saglamak icin, calisan haklarma saygi
gostermeli, adil calisma kosullari, iicret, egitim, saglik, refah saglanmasi, cinsiyet

ayrimi gozetilmemesi, kiiltlirel cesitliligin korunmasi, gibi kapsayici politikalarin
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benimsenmesi gerekmektedir. Sosyal stirdiiriilebilirlik, isletmelerin faaliyetlerini
toplum iizerindeki olumsuz etkilerini azaltarak daha pozitif bir etki yaratabilir. Bu
etkinin uzun vadeli olmasi gelecek nesillerin yasam kalitesini giivence altina

alabilmesi, sosyal siirdiiriilebilirligi yonetebilme kabiliyetini ifade eder.

1.3.Siirdiiriilebilirligin Tarihsel Gelisimi

Siirdiriilebilirlik kavrami zamanla evrimleserek yerini siirdiiriilebilir kalkinma
kavramina birakmugtir. Siirdiiriilebilirlik kavrami, ¢evrenin yaninda farkli alanlarda
da olusan ihtiyaglar ile birlikte genis bir yelpaze ile ¢ok boyutlu bir hal almistir.
Siirdiiriilebilirlik kavraminin tarihsel gelisimi 1713’lere kadar uzanmaktadir. Tarim,
ormancilik ve balik¢ilik gibi alanlarda kullanilmaya baslanmistir. (Sen, Kaya, &

Alpaslan, 2018, s. 3)

1980 1987 1992 1996 1997 2000 2002 2012 2015 2016
20  SPRY - RjO‘lO \ 3 abit;
Diinyay1 Koruma Rio Rio+: AL
. - Yeryiizii Zirvesi Forumu Siirdirilebilir Konferansi
Stratejisi
Gelisme Konferansi |  Siirdiiriilebilia
BM Diinya Cevre ve Gelisme K. BM Binyl Kalkinma Zirvesi
(Our Commen Future) Konferansi Rio +20

BM Insan Yerlesimleri Programn  Siirdiiriilebilir Kalkmma Konferans

Sekil 1.2 Stirdiiriilebilirligin Tarihsel Gelisimi

Kaynak: (Taner, Z. T., & Parlak Bicer, Z. O. (2020). Siirdiiriilebilir Kalkinma
Baglaminda Yapim Yo6netiminin Cukurova Bolgesi'nde Incelenmesi. Erciyes

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi(48), 196-219.)

1.3.1. Stockholm Konferansi (1972)



Stockholm Konferansi, Isve¢’in Stockholm sehrinde Birlesmis Milletler
tarafindan gergeklestirilmistir. Cevre ve insan konularini ele alan ilk biiyiik
konferanstir. Endistriyel iliretimin hiz kazanmasi, hizli niifus artis1 ile birlikte
cevresel sorunlar artmistir. Bu konferansta oOncelikli olarak ¢evre ve insan
yerlesimleri iizerinde durulmustur. Dogal kaynaklarin yonetimi, cevre kirliligi,
saglikli kentlesme ile yerlesim yerlerinin planl siirdiiriilmesi gibi konular ele
alinmistir. Bu konferansta ele alinan ilk ilkede insanin, refah i¢inde, 6zgiir, esit ve
yeterli yasam kosullarina sahip olmasi temel hakki oldugu vurgulanmistir. Ayrica
Stockholm konferansi 1992 Rio Zirvesinin de temelini olusturmustur. (Asan, 2022:
36-37)

Bu konferanstan ¢ikan sonug, gelismekte olan iilkelerin ¢evre dostu stratejiler
belirlemeleri gerektigidir. Dogal kaynaklarin korunmasi, adil yasam standartlarinin
olusturulmasi, sosyal ve ekonomik planlamalarin 6n planda tutulmasi vurgulanmaistir.

(Sen, Kaya, & Alpaslan, 2018, s. 14)

1.3.2. Ortak Gelecegimiz Raporu (1987)

Brundtland raporu (Ortak Gelecegimiz) 1983 tarihinde Norveg¢ Bagbakani Gro
Harlem Bruntland onderliginde Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonunca
hazirlanmastir.

Sanayi devrimi sonrasi kontrolsiiz tiiketim kaynaklarin sinirsiz oldugu goriisii
ile birlikte ¢cevre sorunlarini beraberinde getirmistir. Kit kaynaklarin gelecek nesiller
icin yeterli olmayacag1 bircok bilimsel arastirma ile kanitlanmistir. (Karabigak &
Ozdemir, 2015, s. 45) Bu yiizden kisa dénemli ekonomik onlemler yerine uzun

donemli onlemler alinmalidir.

1.3.3. Rio Zirvesi (1992)

Rio Zirvesi 1992 yilinda Rio de Janeiro’da Birlesmis Milletler tarafindan
diizenlenmistir. Rio Zirvesi Stockholm konferansindan farkli olarak sadece devlet
diizeyinde gergeklesmemistir. Is diinyasi, sivil toplum kuruluslari, bilim diinyasina
kadar birgok katilime1 yer almistir.

Ekolojik bozulmanin yavaslatilmast ve durdurulmasi, ¢evre ile uyumlu
sirdiiriilebilir ekonomik kalkinma planlamalar1 yapilmasi konusu iizerinde
durulmustur. (Yashoglu, 2017, s. 9) Bu konferansta insanin doga ile uyumlu, saglikli
ve refah i¢inde yasam hakki oldugu kabul edilmistir. (Bozlagan, 2005, s. 1020)



Bu konferansta 5 temel konu iizerinde durulmustur. Bunlar;
e Iklim Degisikligi Sozlesmesi
e Biyolojik Cesitlilik S6zlesmesi
e Rio Deklarasyonu
e Giindem 21

e Ormanlarin Korunmas1 ve Gelistirilmesine Iliskin Prensipler Listesi

1.3.4. Kyoto Protokolii (1997)

1997 Kyoto protokolii, kiiresel iklim degisikligine karsi alinacak tedbirleri
diizenleyen uluslararasi bir anlagmadir. Japonya’nin Kyoto kentinde imzalanmis olan
bu protokol BM iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi’dir. Ekosistem degisikligine
sebep olan sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi amaciyla hazirlanmigtir. (Yildinnm &
Uzun Kocamis, 2018, s. 23)

Kyoto protokolii simdiye kadar g¢evre konusunda hazirlanmis en genis
kapsamli anlagmadir. Bu anlasma da iilkeler gelismis ve gelismekte olan iilkeler
olarak iki gruba ayrilmis ve yiikiimliliikleri buna gore belirlenmistir. Kyoto
protokolii Rusya’nin da protokole katilimi ile 2005 yilinda yiiriirliige girmistir. ABD
Diinya genelinde sera gazi emisyonlarinin yaklasik %24 iinii olusturmaktadir ve
protokolii imzalamaya yanagmamaktadir. ABD’nin bu protokolii imzalamamasi,
protokoliin hedeflerine ulagsmasi i¢in biiyiik engel olusturmustur. (Aksu, 2011, s. 16-
17)

1.3.5. Kiiresel Raporlama Girisimi (1997)

Kiiresel raporlama girisimi (Global Reporting Initiative (GRI)) ABD’ de
bulunan kar amaci gilitmeyen bagimsiz bir Orgiittiir. 1997 yilinda kurulan ve
sirketlere finansal olmayan performanslarini raporlamalar1 konusunda ‘Siirdiiriilebilir
Raporlama Rehberleri’ sunmaktadir. (Ozgiil & Tarhan Mengi, 2016, s. 151)

Bu girisim sirketlerin finansal raporlamalarinin yaninda, sosyal, g¢evresel
performanslarini da paylasmalar1 i¢in siirdiiriilebilir raporlama rehberi ilk kez bu
girisim tarafindan yaymlanmstir. (Ozgiil & Tarhan Mengi, 2016, s. 151)

Kiiresel raporlama girisimi, sirketlerin finansal olmayan performanslarini
O0lcme, yonetme ve raporlama konusunda bir doniim noktasi olmustur. Bununla

birlikte giinlimiizde entegre raporlama yaklasiminin temelini olusturmustur.
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1.3.6. Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi (2000)

Birlesmis Milletler Kiiresel ilkeler sozlesmesi (UN Global Compack
(UNGC)) 2000 yilinda Birlesmis Milletler tarafindan baslatilmistir. Is diinyasin
stirdiiriilebilirlik ve toplumsal sorumluluk konularinda taahhiitte bulunmaya tesvik
eden bir girisimdir. Sézlesme is diinyasi i¢in evrensel on ilke dnermistir. Is diinyas:
i¢in yenilik¢i ve ortak bir kalkinma kiiltlirtinii benimsemistir. Bu girisim 6zel, kamu,
sivil toplum olmak {izere tiim kuruluslar1 kapsamaktadir. (Ozgiil & Tarhan Mengi,
2016, s. 151)

On ilke insan haklari, ¢alisma standartlari, ¢evre ve yolsuzlukla miicadele
olmak iizere dort ana bashik altinda agiklanmistir. Borsa Istanbul 2005 yilinda bu
girisimi desteklemeye baslamistir. Is diinyasinin sosyal, ¢evresel sorumluluklarina
deginerek, siirdiiriilebilirlik konularinda etik bir sekilde faaliyet gostermesini tesvik

eder.

Tablo 1.1: Birlesmis Milletler Kiiresel ilkeler Sézlesmesi 10 ilke

INSAN HAKLARI

Ilke 1: Is hayatinda insan haklar1 korunmali, desteklemeli ve haklar bu
cergevesinde saygili is ortali olusturulmalidir

Ilke 2: Is hayatinda, insan haklari ihlallerine gdz yumulmamali ve sug
ortagi olunmamali

CALISMA STANDARTLARI

Ilke 3: Calisanlarin sendikalagsma haklar1 bulunmaktadir. Ve is hayatinda
calisanlarin sendikalasma ve toplu miizakere haklar1 ellerinden
alinmamal1 desteklenmelidir.

flke 4: Iscilerin zorla ¢alistirilmasi, gesitli sebepler ile zorunlu isci olarak
calistirilmas1 uygulamalarin 6niine gecilmeli, bu uygulamalarin
kaldirilmasi i¢in ¢aligmalar yapilmali.

Ilke 5: Cocuk yasta isci calistirmalarinin engellenmesi gerekmektedir. Is
hayatinda kuruluglar bu konuya énem vermelidirler.

Ilke 6: Ise alim siireglerinde her tiirlii esitsizlige son verilmelidir.

CEVRE

flke 7: Cevre ve iklim krizlerinin 6nemliliginin farkina varilmali ve
¢evresel sorumluluklar arttirilmalidir.

Ilke 8: Cevresel sorumlulugu destekleyerek artiracak faaliyetlere oncelik
verilmeli ve desteklenmelidir.

Ilke 9: Cevreye duyarli teknolojilerin kullanilmadi desteklenmeli ve
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| ‘ yayilmasi i¢in miicadele edilmelidir.

YOLSUZLUKLA MUCADELE

Ilke 10: Is hayatinda meydana gelebilecek riisvet, harag gibi etik olmayan
yolsuzluklar ile miicadele edilip savasilmalidir.

Kaynak: (Un Global Compact Tiirkiye. (2023, 11 19). Un Global Compact Tiirkiye:
https://www.globalcompactturkiye.org/10-ilke/ adresinden alindi)

Bu s6zlesme yalnizca ¢ok uluslu sirketlere yonelik degildir. Tiim 6zel sektorii
kapsamaktadir. S6zlesmeye iiye olmanin yasal bir zorunlulugu bulunmayip tamamen

gontlliliik esasina dayanmaktadir. (Bahar, 2022, s. 117)

1.3.6.1.Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaclar (2015) (SKA)

Stirdiiriilebilir kalkinma amaglar1 Birlesmis Milletler {iyesi iilkeler tarafindan
2015 Eyliil ayinda kabul edilip 1 Ocak 2016’ da yiiriirliige girmistir. Aralik 2015 de
gecerliligini yitirmis olan Kiiresel ilkeler Sozlesmesini yeni paylasilan hedefler
izerinden devam ettirmektedir. 2030 yilinda tamamlanmasi hedeflenen yeni ilkeler
ile yoksullugu ortadan kaldirmak, esitsizlik, adaletsizlik, ekosistemi korumak gibi

konular ile miicadele edilecektir. 17 evrensel maddeden olugsmaktadir.

Tablo 1.2: Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglari

Yoksulluga Son Yoksullugu tiim yonleri ile ortadan kaldirmak

N | —

Acliga Son Acligin sona erdirmek, siirdiiriilebilir tarimi
destekleyerek gida glivenligini saglayip
toplumlara beslenme giivencesi saglamak.

3. Saglikli Bireyler Saglikli yasami ve hizmetlere ulasimi giivence
altina almak. Her yas grubu i¢in sagligin
desteklemek.

4. Nitelikli Egitim Esitlikei, kapsayici egitim sunmak, herkes i¢in
egitimi giivence altina alip desteklemek.

5. Toplumsal Cinsiyet Toplumsal cinsiyet esitliginin saglanmasi, kiz
Esitsizligi cocuklarinin, kadinlarin, giiclenmesi igin
stirdiiriilebilir caligmalar yapmak.

6. Temiz Su ve Sihhi Kosullar | Tiim toplumlar i¢in temiz suya ulasimi ve
sthhi kosullar saglayarak siirdiirtilebilir
yonetimi glivence altina almak.

7. Erisilebilir ve Temiz Enerji | Ekosistemi bozmayacak modern enerjinin
desteklenmesi. Diistik biitceli, giivenilir,
stirdiiriilebilir enerjiye ulasimi giivence ve
denetim altina almak.
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8. Insana Yaksir Is ve
Ekonomik Biiyiime

Siirekli, kapsayict ve siirdiiriilebilir ekonomik
bliylimenin, tam, iiretken istthdamin
saglandig1 ve herkes i¢in insana yakisir iglerin
desteklenmesi.

9. Sanayi, Yenilik¢ilik ve
Altyap1

Kaliteli, dayanikli altyapilar inga etmek.
Siirdiiriilebilir ve kapsayici sanayilesmeyi
desteklemek. Yenilik¢iligin gliglendirilerek
stirdiiriilebilirligin saglanmasi.

10.  Esitsizliklerin Azaltilmasi

Ulkelerin iginde ve arasindaki esitsizliklerin
azaltilmasi

11. Siirdiiriilebilir Sehir ve
Yasam Alanlar1

Sehirleri, insan yasam alanlarin1 giivenli,
saglam, kapsayici siirdiiriilebilirliginin
saglanmasi ve giivence altina alinmasi.

12. Sorumlu Tiketim ve
Uretim

Siirdiiriilebilir tiikketim ve iiretim kaliplarinin
giivence altina alinmasini desteklemek.

13.  Iklim Eylemi

Iklim degisikligi ve etkileri ile miicadele
etmek. Acil eylem planlari olusturmak.

14. Sudaki Yagsam

Okyanuslar, denizler ve deniz kaynaklarinin
korunup siirdiiriilebilir kilinmasini saglamak.

15.  Karasal Yasam

Karasal ekosistemin korunmasi,
stirdiiriilebilirligin saglanip desteklenmesi.
Collesme ile miicadele edilmesi, karasal
bozulmalarin durdurulup iyilestirilmesi,
biyolojik ¢esitlilik kaybinin dnlenmesi.

16. Baris, Adalet ve Giicli
Kurumlar

Stirdiirtilebilir kalkinma amaglari i¢in barisgil,
kapsayici toplumlar1 yayginlastirmak ve
desteklemek. Herkesin adalete erisiminin
saglanmasi ve etkin, hesap verebilir, seffaf ve
kapsayici kurumlar insa edip
stirdiiriilebilirligin saglanmasi.

17.  Hedefler icin Ortakliklar

Uygulama araglarini destekleyerek
giiclendirmek ve siirdiiriilebilir kalkinma i¢in
Kiiresel Isbirliklerinin canlandirilmast.

Kaynak: (Un Global Compact Tiirkiye. (2023, 11 19). Un Global Compact Tiirkiye:

https://www.globalcompactturkiye.org/10-ilke/ adresinden alind1)

1.3.7. BM Sorumlu Yatirim Prensipleri Girisimi (2005)

2005 yilinda BM Genel Sekreteri Kofi Atta Annan’in 12 {ilkeden 20 biiyiik

yatirimer ile “Sorumlu Yatiim Ilkeleri” ni gelistirmek icin bir araya gelmistir.

Yatirnm analizi yaparken, karar alma asamalarinda ¢evresel, sosyal ve kurumsal

yonetim konularmin dikkate alinmasini ve buna yonelik kapsamli bir g¢erceve

sunmaktadir. Ulkemizde Borsa Istanbul 2010 tarihinden beri bu girisimin bir

katilimeisidir. (Ozgiil & Tarhan Mengi, 2016, s. 152)
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1.3.8. Siirdiiriilebilir Borsalar Girisimi (2009)

Siirdiiriilebilir borsalar girisimi Birlesmis Milletler destekli bir girisimdir. Bu
girisim ile sermaye piyasalarinin yatirimcilar, diizenleyici kuruluslar ve sirketler ile
birlikte is birligi saglayarak cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim konularinda
seffafligin ve etkin performansin yiikseltilmesine, siirdiiriilebilir yatirimlarin gelisip
bliylimesine nasil ve ne ol¢iide katki saglanabilecegi arastirilmaktadir. 2012 yilinda
Borsa Istanbul’unda aralarinda bulundugu bes borsa siirdiiriilebilirlik farkindaligini
arttirabilmek i¢in goniillii olmuglardir. Bununla birlikte ilerleyen donemlerde bir¢ok

borsa bu girisime dahil olmustur. (BIST, Siirdiiriilebilirlik Biilteni, 2014, s. 14)

1.3.9. Rio+20 Zirvesi (2012)

Rio+20 Zirvesi 2012 yilinda Rio de Janeiro kentinde Birlesmis Milletler
onciiliigiinde yapilmistir. 1992 yilinda yapilan Rio Zirvesinin 20 yilinda
gerceklesmis ve zirve sonunda “Istedigimiz Gelecek” bashkli bildirge
yayimlanmistir. Bu bildirgede daha once yapilan zirvedeki kararlarin uygulanmasi
taahhiidiinde bulunulmustur. Toplumun tiim kesimlerinde bu siirecte etkinliginin

saglanmasi gerektigi belirtilmistir. (Tiras, 2012, s. 64)

1.4.Siirdiiriilebilirligin isletmeye Sagladig1 Katkilar

Giliniimiizde igletmelerin siirdiirtilebilirlik  konusuna artan bir ilgileri
bulunmaktadir. Bunun en biiyiik nedenlerinden biri toplumun beklentilerinin gegcmise
kiyasla degismesidir. Bu beklentilerin degismesi ile birlikte isletmeler yeni, giincel
arayislar igerisine girmektedirler. Bu arayis igerisinde ki en Onemli kavram
siirdiiriilebilirlik kavramidir. Isletmeler icin siirdiiriilebilirlik kavrami kurumsal
sirdiiriilebilirlik boyutu ile ele alinmaktadir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik i¢in
isletmelerin bir dizi caligmalar yapmasi biiyiik 6nem tasimaktadir. (Donmez
Polat,2017: 34) Isletmelerin siirdiiriilebilirligi benimsemelerinde birtakim nedenler
bulunmaktadir. Bu nedenlerden bazilar1 maddi kaygilardan olusurken bazilar1 da
kurumsal kimlik olusumu i¢in 6nemli olan sosyal sorumluluk kavramidir. Bununla
birlikte tiiketici aliskanliklarinin degismesi ile birlikte iiretim — tiiketim siireclerinde
cevresel sorumluluk bilinci ile isletmelerin de8isim gostermesi bulunmaktadir.
Degisen bu siirecler ile birlikte sadece kar odakli faaliyet gdsteren isletme anlayisi

yerini siirdiiriilebilir igletme kavramina birakmistir. Ekonomik beklentiler ile birlikte

14



cevre ve toplum degerlerini koruyup bunu dengeleyerek is siireclerine uygulayabilen
isletmeler uzun vadeli basarilar elde etmektedirler. Siirdiiriilebilirligin isletmelere

sagladig1 faydalari su sekilde 6zetleyebiliriz:

1.4.1. Rekabet Avantaji ve Isletme Performansi

Tiiketiciler beklentilerinin degismesi ile birlikte c¢evre dostu, sosyal
sorumluluk bilinci  yiiksek isletmelere yonelmektedirler. Bu neden ile
siirdiiriilebilirlik uygulamalarini benimseyip is siireclerine dahil eden isletmeler
misteri sadakati kazanip faaliyet gosterdigi pazarda On plana cikabilir. Boylece
stirdiiriilebilirlik isletmelere rekabet avantaji saglayabilir. Bunun ile birlikte uzun

vadeli performansini arttirarak finansal karlilik saglar.

1.4.2. Maliyet Azaltma ve Verimlilik Artis1

Stirdiiriilebilirlik uygulamalar1 ile birlikte igletmeler enerji ve kaynak
kullanimin1 en uygun hale getirerek en iyi sekilde kullanmaktadirlar. Enerji tasarrufu,
atik azaltma, geri doniisiim uygulamalar ile birlikte iiretim ve tiiketim siireglerinin
optimize edilmesi ile isletmelerin ¢evresel etkileri azalirken igletme maliyetlerini
diisiiriir. Isletme i¢in verimlilik artis1 saglarken is siireclerinin siirdiiriilebilir ve etkili

bir sekilde yonetilmesini saglar.

1.4.3. Inovasyon ve Girisimcilik

Stirdiiriilebilirlik  igletmeleri  yenilik¢i  ¢Oziimler {iretip gelistirmeye
yonlendirir. Strdiriilebilirlik odakli inovasyonlar, isletmeler i¢in yeni pazarlar, is
firsatlar1 yaratmaktadirlar. Teknolojinin gelismesi ile birlikte yesil teknolojinin
yayginlagmasi, ¢evre dostu iirlinler, siirdiiriilebilir is modelleri, isletmeler i¢in 6nemli

rekabet avantaji saglarken yeni firsatlar yaratma potansiyeline sahiptir.

1.4.4. Risk Yonetimi

Ekolojik dengenin bozulmasi giiniimiizde onemli bir yere sahiptir. Iklim
degisikligi ile birlikte dogal kaynaklar azalma egilimindedir. Iklim degisikligi, cesitli
cevresel faktorler isletmelerin karsi karsiya bulundugu potansiyel riskleri beraberinde
getirmektedir. Strdiiriilebilirlik stratejisini i modeline uygulayan isletmeler bu

risklere kars1 daha hazirlikli olurlar ve isletmenin kriz durumlarma olan direnci artis
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gosterir. Bunun ile birlikte sosyal sorumluluk projelerine katilim isletmeler igin

toplum nezdinde olumlu bir itibar olusturur.

1.4.5. Cahsan Memnuniyeti ve Verimlilik

Stirdiirtilebilirlik, isletmelerin ¢evresel, sosyal sorumluluklara ve etik
standartlara uygun davranilmasint gerektirmektedir. Etik ve siirdiiriilebilir
sorumluluk bilinci olan is ortami calisanlarin ise olan bagliliklarini arttirmaktadir.
Calisanlarin siirdiiriilebilirlik projelerine katilimlarinin saglanmasi, is siireglerinde
calisanlarin aktif rol oynamasini saglar. Buda calisan motivasyonunu destekleyerek
yaraticilig1 arttirdigr gibi inovasyona katki saglar. Cesitlilik, esitlik ve etik, adalet
gibi siirdiiriilebilir ilkeleri benimseyen isletmenin ¢alisanlar ile iliskileri, bagi
gliclenir. Bununla birlikte saglikli bir calisma ortami olusturulmus olur. Ekip
calismasina yatkin saglikli iligkiler kurabilen calisanlar ile isletme verimliligi artig
gosterir ve is siiregleri daha etkili hale gelebilir. Calisan memnuniyeti ve verimliligi
tizerinde olumlu bir etkisi olan siirdiiriilebilirlik kavrami ayni1 zamanda isletmenin
sosyal sorumluluklarina uygun bir sekilde hareket etmelerini saglarken uzun vadeli

deger yaratmasina katkida bulunmaktadir.

1.5.Kurumsal Siirdiiriilebilirlik

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, kisa vadeli kar amaci hedefleri yerine uzun vadeli
deger yaratma amaci giiden bir stratejidir. Isletmelerin tiim paydaslarmin
ithtiyaclarii goz ardi etmeden siirdiiriilebilir bir deger yaratarak paydas ihtiyaglarini
karsilamalidir. Bu yaklasim ile ¢evresel, sosyal ve ekonomik sorumluluklar1 dikkate
alarak, gelecek nesiller i¢in siirdiiriilebilir uzun vadeli basarilar elde edebilir.
Kurumsal siirdiirtilebilirligin amaci sadece isletme i¢in degil, paydaslar ve toplum
acisindan uzun vadeli yarar saglamaktir. (Demircioglu & Ever, 2019, s. 61)

Ekonomik biiylime saglayabilmek i¢in siirdiiriilebilir kalkinmay1 dikkate almak
gerekmektedir. Geleneksel isletmelerde sadece kar’a odakli bir yap1 bulunmaktadir.
Bu amag ile maliyetlerin diisiiriilmesi temel hedef olarak alinmaktadir. Ancak sadece
kar odakl bir yonetim anlayis1 kurumsal siirdiiriilebilirlik ile bagdasmaz. isletmelerin
kurumsal siirdiiriilebilirligi daha iyi anlayabilmeleri i¢in neden siirdiiriilebilirlik
sorusu sorulmalidir. Ciinkii giiniimiizde ¢ok ciddi ekolojik kayiplar s6z konusudur.

Bu kayiplara kars1 isletmelerin ¢6ziim odakli caligmalar1 gerekmektedir. Ancak
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buradan ¢ikarilacak sonug isletmelerin sadece ¢evresel etkenlere yonlenmesi degildir.
Cevresel etkenlerin yaninda toplumsal boyut da bulunmaktadir. Bu toplumsal boyut,
hak, sosyal adalet, toplumsal esitsizlikler gibi konular1 icerisinde barindirir. Ve bu
sorunlar i¢in ¢oziimler aranip is stratejileri gelistirilmelidir. Siirdiiriilebilir kalkinma
kavrami, etik ilke, deger, sosyal adalet esitlik gibi konular1 biinyesinde barindirir.
Stratejilerin, ¢evre ve toplum iizerindeki etkilerine gore etik ve ahlaki ilkeler ile
degerlendirilmesi gerekmektedir. (Bahar, 2022, s. 35) Siirdiiriilebilirligin ve etigin i¢
ice bulundugu Birlesmis Milletler Stirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar1 6nemli bir yere

sahiptir.

1.5.1. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlari

Isletmeler faaliyet ve faaliyet sonuglarini raporlarken uluslararas: standartlara
uygun raporlar hazirlamali ve sunmalidirlar. Bu standartlar, igletmelerin
stirdiiriilebilirlik faaliyetlerini yonetmelerinde, paydaslarina seffaf bir raporlama
sunmalarinda yardimci olur. Uluslararasi kurumlar tarafindan hazirlanmis belirli
cerceveleri olan standartlar ve kilavuz ilkeleri bulunmaktadir. Isletmeler kurumsal
stirdiiriilebilirlik raporu hazirlarken yayinlanmis bu c¢esitli standartlar igerisinden
kendilerine uygun olan1 segmektedirler. Standartlar1 belirlerken bulunduklar1 sektorii,
paydas beklentilerini, hedef kitlesini, rekabet kosullarin1 dikkate alarak
hazirlamaktadirlar. Siirdiiriilebilirligin ii¢ boyutuna goére rapor hazirlanabilecegi gibi
sadece bir tanesini igeren rapor da hazirlanabilmektedir. Bu standartlar rapor
hazirlama stlirecinde bilgilerin tasnif edilmesi, hazirlanmasina iliskin rehberlik
etmektedirler. Yaygin olarak kullanilan, raporlama standartlar1 ve kilavuz ilkeleri su
sekildedir;
e Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative ) (GRI)
e Karbon Saydamlik Projesi (Carbon Disclosure Project) (CDP)
e Iklimle Baglantili Finansal Beyan Gorev Giicii (Task Force on Climate -
Related Financial Disclosures) (TCFD)

e Birlesmis Milletler Kiiresel ilkeler So6zlesmesi (United Nations Global
Compact) (UNGC)

e Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Amagclar1 (United Nations
Sustainable Development Goals) (SKA)
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Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi (International Integrated
Reporting Council) (IIRC)

Siirdiiriilebilirlik ~ Muhasebe  Standartlar1  Kurulu  (Sustainability
Accounting Standards Board) (SASB)

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (International Financial
Reporting Standards) (IFRS)

iklim Beyanlar1 Standartlar1 Kurulu (Climate Disclosure Standards
Board) (CDSB)

Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim ilkeleri (United Nations Principles
for Responsible Investment) (UNPRI)

18



BOLUM 2

2. ENTEGRE RAPORLAMA

2.1.Entegre Raporlama

Kurumsal raporlamalar bilgi kullanicilar ile bilgi saglayicilar1 arasinda koprii
gorevi gormektedir. Degisen ihtiyaglar ve beklentiler ile birlikte sadece finansal
verilerin yer aldigi raporlamalarin ihtiyaglar1 karsilamadigi goriilmiistiir. Entegre
raporlamada bu ihtiya¢ dogrultusunda finansal ve finansal olmayan verilerin birlikte
sunumuna imkan tamimaktadir. Entegre raporlamalarda  siirdiiriilebilirlik
raporlamasinin temellerinden yola ¢ikilarak sunulmaktadir. (Kiziltan & Dogan, 2021,

s. 71)

Entegre raporlama, bir isletmenin siirdiriilebilirlik performansin1 6lgmek,
raporlamak ve paylagmak i¢in kullanilan bir yaklagimdir. Bu yaklasim, isletmenin
ekonomik, c¢evresel ve sosyal boyutlarin1 bir arada ele alarak, isletmenin
performansini tiim paydaslara kapsamli bir sekilde gostermeyi hedefler. Isletmenin
stirdiiriilebilirlik performansinm1 6lgmek ve raporlamak i¢in geleneksel finansal
raporlamay1 tamamlayan bir yaklasimdir. Bu yaklasim, isletmenin siirdiiriilebilirlik
performansini dlgmek icin finansal olmayan verileri de kullanir. Ornegin, isletmenin
cevresel performansi, sosyal sorumluluk projelerine verdigi destek gibi veriler de
Entegre raporlama kapsaminda yer alir. Isletmenin siirdiiriilebilirlik performansini
Olcmenin yanmi sira, isletmenin tiim paydaglarina siirdiiriilebilirlik performansi
hakkinda kapsamli bir goriinlim sunmayi1 da hedefler. Bu yaklasim, isletmenin
paydaslarina acik, seffaf ve anlasilir bir sekilde siirdiiriilebilirlik performansini
iletmek icin tasarlanmistir. (Altinay, 2016) Entegre raporlama, kuruluslarin finansal

ve finansal olmayan giincel performanslart ile ge¢mis performanslarmi
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karsilagtirabilirken, uzun vadeli riskleri, stratejileri de sunabilmektedir. Kurulusun
misyon ve vizyonunu belirtirken, 6ngoriilen riskleri nasil ele alindigin1 da agiklar.
Paydaslar ile etkili, seffaf bir iletisim saglayarak basariya ulasabilmektedirler.
Entegre raporlama finansal raporlama ile siirdiirtilebilirlik raporlamasinin birlesimi
olarak goriilmemelidir. Finansal ve siirdiiriilebilirlik raporlamalarinda verilen
bilgilerin hepsinin entegre raporda verilmesi gerekmez. Finansal ve finansal olmayan
bilgilerin igletme stratejisi ile baglantisin1 kurar ve yaratilan degere sagladigi

katkilar1 gosterir. (Aras & Sarioglu, 2015, s. 43-44)

Entegre raporlamalar tiim paydaslar i¢in finansal ve finansal olmayan bilgiler
hakkinda detayl bilgiler vermektedir. Isletmenin uzun vadeli deger yaratma becerisi,
isletmelerin gelecege yonelik stratejileri, riskleri ve firsatlar1 hakkinda atmis
olduklar1 adimlar ile geg¢mise yonelik kiyaslama yaparak degerlendirme firsati
sunmaktadir. Ve bunun ile birlikte gelecekte nasil bir yol izleyecekleri hakkinda da

paydasa bilgiler verilmektedir. (Oztiirk, 2019, s. 3)

2.2.Entegre Raporlama Ihtiyaci

Kiiresellesme ile birlikte kurumsal raporlamalarda da degisiklikler olmustur.
Paydaslarin beklentilerini karsilayabilmek icin daha fazla bilgi paylasilmaktadir.
Finansal ve siirdiiriilebilirlik raporlarin yetersiz kaldigi noktada tamamlayic1 ek
bilgiler sunulmaktadir. (Yildirim & Uzun Kocamis, 2018, s. 40)

Kiiresellesen diinya ile birlikte degisen is diinyasinda raporlama alaninda farkl
ihtiyaclar dogmustur. Bir isletmenin degerinin tespitinde maddi varliklarinin disinda
maddi olmayan varliklar1 da 6nem arz etmektedir. Kuruluslar her biri farkli birimler
tarafindan hazirlanan ¢ok sayida raporlar yaymlamaktadirlar. Ancak biitiin bu
raporlar biitiinii  gosterememektedirler. Bilancoda maddi olmayan varliklarin
raporlanmasinda mevcut bir cercevenin olmamasi paydaslarin karar almalarini
zorlastirmaktadir. Bu da mevcut raporlarin beklentileri karsilamakta yetersiz
kaldigini gostermektedir. (Yildirim & Uzun Kocamis, 2018, s. 41)

Sirketlerin sadece finansal bilgilerin degil finansal olmayan performanslarini
da izlemeleri, yonetmeleri ve raporlamalar1 gerektigi konusunda artan bir farkindalik
ortaya ¢ikmistir. Bu yatirnmcilar ve diger paydaglar tarafindan giderek daha fazla

talep edilmeye baslanmistir. Bununla birlikte kurumsal yonetim, siirdiiriilebilirlik,
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seffaflik konularinda artan yasal diizenlemeler ve standartlar sirketleri finansal
olmayan performanslarini da raporlamalar1 konusunda daha sorumlu hale getirmistir.

Sonu¢ olarak Entegre raporlama ihtiyaci, finansal bilgi kullanicilarinin
sirketlerin siirdiiriilebilirlik risklerinin analizini yapabilmek icin finansal veriler ve
finansal olmayan veriler arasinda bir etkin bag kurulmasi ihtiyacindan dogmustur.

(Yildirim & Uzun Kocamis, 2018, s. 41)

2.3.Entegre Raporlamanin Tarihsel Gelisimi

Finansal raporlama tarihsel silire¢ icerisinde bircok degisiklige ugramstir.
Entegre raporlamanin tarihini incelerken Oncelikle finansal raporlamanin gelisimini
kisaca incelemek gerekmektedir. Finansal raporlamanin, ilk tarim faaliyetlerinde
tutulan basit muhasebe kayitlarina kadar uzandigr goriilmektedir. Finansal
raporlamalarin yayinlanmasmin zorunlu duruma gelmesi 1930’lu yillarda ABD’de
yasanmis olan “Biiylik Buhran” sonrasina dayanmaktadir. Yasanmis olan bu biiyiik
kriz sonrasi yatirimcilarin giiveninin sarsildigi goriilmektedir. Bu giivenin sarsilmasi
ile birlikte Amerika Birlesik Devletleri’'nde Genel Kabul Gormiis Muhasebe
Standartlar1 (US GAAP) olusturmustur. Borsada islem gormekte olan isletmelerin
finansal bilgilerinin yayinlanmasin1 mecburi hale getirerek Amerika Birlesik
Devletleri Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) kurmustur. Kuruluslarin
finansal raporlama hazirlayarak seffaf bir sekilde yaymlamasi ile birlikte
yatirimcilarin giiveni kazanilmistir. Bu gelisme ile birlikte diger {ilkelerde de emsal
diizenlemelere gidilerek finansal raporlama ve yaymlanmasi diinyada da
yayginlagmaya baglamistir. Fakat her iilkenin kendi ihtiyaglarina gore standartlar
belirlemesi yatirimcilarin karsilastirmasini zorlastirmaktadir. Uluslararasi ticaret ve
yatirrmin arttirilmasi, yatirnmcilar agisindan saglikli veri elde edilip karsilastirma
yapilabilmesinin kolaylagsmas1 i¢in 1973 tarihinde Uluslararasi Muhasebe
Standartlar1 Komitesi tarafindan Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 (International
Accounting Standards (IAS)) yayinlanmistir. Bu standart 2001 yilinda giincellenerek
“Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (International Financial Reporting
Standards (IFRS)) halini alarak diinyanin bir¢ok iilkesinde ortak raporlama dili
kullanilmaya baslanmistir. (Altinay, 2016, s. 56)

Giiney Afrika Entegre Raporlamanin gelisiminin de oncii iilkedir. 1994 yilinda

tam demokrasiye geg¢en Giiney Afrika, yeni devlet baskani Nelson Mandela
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tarafindan Giliney Afrika isletmelerine duyulan giivensizligi ortadan kaldirabilmek
amaci ile, seffafligi, esitligi ve bilgi paylasimini tesvik etmistir. Kurumsal yonetim
ilkelerine iligskin ¢alismalar ytiriitecek olan King Komitesi’nin kurulmasi i¢in Eski
Yargitay Hakimi Mervyn King’i gorevlendirmistir. 1994 yilinda King 1
yaymlanmigtir. Burada kuruluglarin raporlarinda finansal olmayan bilgilerinde
aciklanmasina tesvik edilmistir. King II raporu 2002 yilinda yaymlanmis ve siireg bir
adim daha ilerletilmistir. Kuruluslarin tiim paydaslarmi igerecek sekilde dahil
etmelerini ve almalar1 gereken sorumluluklarini finansal sonuglarin yani sira sosyal
ve cevresel konular1 da kapsayacak sekilde genisletilmesini talep etmiglerdir.
Johannesburg Borsasi, borsada islem goren isletmelerin sunmus olduklart yillik
yayinladiklar1 raporlarinda King II Raporu’ndaki ilkelere nasil uyduklari sézelii
olarak belirtmelerini sart kosmustur. 2008 yilinda ABD’de baslayan kriz kiiresel
boyuta ulagmistir. Geleneksel raporlarin risklere cevap verme konusunda yetersiz
kaldig1 gortilmistiir. Yatirimcilar, is diinyast ve toplum arasinda var olan
gilivensizligi azaltabilmek i¢in King III raporu yayimlanmistir. Bununla birlikte
Johannesburg Borsasi, borsada islem goren kuruluslarin entegre rapor yayimlamasini
zorunlu kilarak, yayimlamayanlarinda nedenini agiklamalarimi zorunlu kilmstir.
Boylece entegre raporlamayr sermaye piyasalarima kote sirketlere zorunlu hale

getirmis olan ilk iilke Giiney Afrika olmustur. (Aras & Sarioglu, 2015, s. 41)

2.4.Entegre Raporlamanin Ilkeleri ve Ogeleri

2.4.1. Entegre Raporlamanmin Kilavuz Ilkeleri

2013 tarihinde Uluslararast Entegre Raporlama Konseyi (IIRC) tarafindan
Entegre Raporlama ilkeleri yaymlanmistir. Kilavuz Ilkeler ve Icerik Ogelerinden
olusan bu cerceve Entegre Rapor yayinlayacak isletmeler i¢in referans olmaktadir.
Entegre Raporlama ana ilkeleri 7 temel ilke iizerinde sekillenmektedir. (Yilmaz,
Atik, & Okyay, 2017, s. 104)

IIRC, isletmelerin finansal raporlama disinda diger deger yaratma faaliyetlerini
de igerisinde barmdiran Entegre Raporlamayi tesvik etmektedir. Isletmeler, entegre
raporlama ilkelerini benimseyerek paydaslarina eksiksiz, biitiinii kapsayan bir rapor
sunarak seffaflig1 arttirmay1 amaglar.

Kilavuz ilkeler, yayinlanan entegre Raporlarin igerigi hakkinda bilgiler

verirken, bu bilgilerin paydaglara nasil servis edildigi hakkinda da bilgiler
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sunmaktadir. Kilavuz ilkeleri raporda uygularken ayri ayri1 kullanilabilecegi gibi

birlikte de kullanilabilir. (IIRC, 2013, s. 16)

2.4.1.1.Stratejik odak ve gelecege yonelim

Entegre raporlamalar bir sirketin stratejisini bu stratejinin gelecege ydnelik
deger yarattimini nasil etkileyecegi hakkinda bilgiler sunar. Sirketin hedefinin ne
oldugunu ve bu hedefe nasil ulasilacaginin cevabini sunmasi beklenmektedir. Bu
sorunun cevabi, stratejik amaclarin belirtilmesi, uygulanacak stratejilerin ve tiim is
modellerinin sunulmasiyla verilebilmektedir. Ayrica belirtilerin stratejilerin dis
cevrede karst karsiya kaldigi riskler belirtilmesi, bunlardan nasil etkilendigi
belirtilirken nasil yanit verildigi de anlatilmalidir. (BIST, Sirketler I¢in Entegre
Raporlama Rehberi, 2022, s. 18)

2.4.1.2.Bilgiler arasi baglanti

Sirketin kisa, orta ve uzun vadeli deger yaratma kabiliyetinin degerlendirilmesi
i¢ ve dis faktorler arasindaki baglantinin saglikli kurulmasina, anlasilir olmasina
baghdir. Sirketlerin entegre diigiinceyi raporlarina aktarabildigi 6l¢iide bilgiler arasi
baglantt raporlara yansitilabilir. Entegre rapor, sirketlerin farkli kurumsal
raporlarinda ki bilgileri birbiri ile iliskilendirir. Bu nedenle farkli raporlar1 birbiri ile
iliskilendirebilmek i¢in entegre raporda ilgili raporlar ve boliimler arasi ¢apraz

referanslar sunulmalidir. (BIST, 2022, s. 19)

2.4.1.3.Paydaslarla iliskiler

Entegre raporlar isletmelerin tiim paydaslar1 ile kurmus oldugu etkilesimin
tutarli bir temele dayali olmasi ve iliskinin kalitesi hakkinda bilgi saglamali ve
isletmelerin tiim paydaglarin yasal ihtiyagc ve beklentilerini hangi o6lgiilerde
anladigini, hangi odl¢iilerde dikkate aldigi, ihtiya¢ ve beklentilerini hangi 6l¢iilerde
karsiladigini gostermelidir. (IIRC, 2013, s. 17)

Paydagslar isletmelerin faaliyet ve sonuglarindan o6nemli Olclide etkilenen
kisilerdir. Deger yaratma siirecinde isletmelerin paydaslar ile iligkileri hayati bir rol
oynamaktadir. Paydaslarin istek ve beklentilerinin karsilandig: dlctide sirketler deger

yaratip amaglarina ulasabileceklerdir.

2.4.1.4.0Onemlilik
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Entegre raporlar isletmelerin kisa, orta ve uzun vadeli deger yaratma
becerilerini dnemli Olclide etkisi altina aldigr konular hakkinda bilgi saglayici
olmalidir. (IIRC, 2013, s. 18)

“Onemlilik” sirketlerin deger yaratma kabiliyetlerini etkileyen konular olarak
tamimlanabilir. Ilgili konunun entegre raporda yer olup olmayacagm belirlenmesi
icin 6nemliligin tespit edilmesi gerekmektedir. Onemliligin belirlenmesi siireci su
sekilde olmalidir.

e Ilgili konularin belirlenmesi
e Ilgili konularin dneminin belirlenmesi
e  Oncelik verilmesi

e Aciklanacak bilgilerin belirlenmesi

2.4.1.5.Kisa ve Oz Olma

Entegre raporlarin kisa ve 0z olmasi raporun anlasilabilirligi agisindan
onemlidir. Kisa ve 0z olmasi i¢in 6nemliligin belirleme siirecinin uygulanmasi
gerekmektedir. Raporun herkes tarafindan anlasilabilmesi mesleki terimlerin
olabildigince az kullanilmas1 tekrarlardan kagmilmasi ve gereksiz bilgi

kalabaligindan uzak bir rapor hazirlanmasina baglidir.

2.4.1.6.Giivenilirlik ve eksiksizlik

Entegre rapor yayinlayan isletmelerin olumlu veya olumsuz biitiin finansal
konular1 dengeli, tutarli ve finansal hataya yer vermeyecek diizeyde hazirlanmalidir.
(Alagdz, Allahverdi, & Ortakarpuz, 2018, s. 435)

Bilgilerin giivenilirli§inin saglanmasi i¢in denetim mekanizmalarindan
yararlanilmas1 gerekmektedir. Bunun i¢in bagimsiz denetim, i¢ ve dis denetimden

yararlanilmalidir.

2.4.1.7.Tutarhlik ve Karsilastirabilirlik

Sirketlerin entegre raporlarindaki bilgilerin, zaman igerisinde diizenli ve
saglam temelde olusturulmus ve isletmelerin zaman ic¢inde ki degisimler ile birlikte
deger yaratma becerileri acisindan, kendi ve baska isletmeler ile karsilastirilmasina

imkan taniyacak duyarlilikta olusturulmalidir. (Derekdy, 2018, s. 597)

2.4.2. Entegre Raporlamanin i¢erik Ogeleri
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Kuruluslarin entegre raporlariin igerikleri, igerisinde bulunduklari kosullara
gore belirlenir. Bu nedenle 6geler belirli bir siraya gore degil, sorular seklinde
sunulmustur.

Raporlamada igerik 6gelerinin belirli bir sira ile belirtilmesi gerekmez. Entegre
raporda yer verilen bilgiler ile icerik 6geleri arasinda bir baglant1 kurularak sunulur.
Kurulusun misyonunu ve vizyonunu belirler. (IIRC, 2013, s. 24)

Sirketlerin finansal ve finansal olmayan verilerinin tiim paydaslar icin
aciklayic1 ve detayli bir sekilde sunularak yol gosterici olmalidir. Entegre raporlama
icerik 0Ogeleri de sirketin finansal olmayan performansini, stirdiiriilebilirlik
uygulamalarini, kurumsal ydnetim yapisini genis bir yelpaze sekilde sunulmasini
hedeflemektedir. Entegre rapor zorlayici kurallara gore degil ilkelere gore
olusturulan bir raporlama ydntemidir. Icerik dgelerinin 8 ana basligini olusturan

sorular bulunmaktadir. Bunlar;

2.4.2.1.Kurumsal Genel Goriiniim ve Dis Cevre

Isletme hangi alan ve kosullarda faaliyet gdstermektedir?

Kurumsal genel goriinim Oncelikle isletmenin temel amacini ve gelecek
hedeflerini belirler. Bununla birlikte isletmenin degerleri, ilkeleri, isletme ici
organizasyonel yapisi, personel politikalari, egitim programlari, iiriin yelpazesi,
rekabet yapisi, Pazar konumunu ve bulundugu yeri aciklar. Bununla beraber
isletmenin kisa, orta ve uzun vadeli deger yaratma unsurunu etkileyen dis c¢evre
faktorlerine de yer vermektedir. Bunlar, pazar kosullari, ekonomik, sosyal, politik,

cevresel ve teknolojik faktorlerdir.

2.4.2.2. Kurumsal Yonetim

Isletmenin kurumsal ydnetisim yapist kisa, orta ve uzun vadeli deger yaratma
becerisini ne dlgiide desteklemektedir?

Kurumsal yonetim, sirket sahipleri, yonetimi ve paydaslar1 arasindaki iligkileri
diizenleyen, seffaf ve giivenilir ortam saglayan ilkeler ve politikalar biitiiniidiir. lyi
bir kurumsal yonetim risk yonetim siireclerini gelistirerek bulundugu pazarda rekabet
avantaji1 elde edebilir. Yatirimcilarin glivenini saglamak i¢in iyi bir kurumsal yonetim
yapisina sahip olmak gerekir. Bu nedenle entegre raporda isletmenin kurumsal

yoOnetim yapisina yer verilmelidir.
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2.4.2.3.1s modeli

Isletmenin is modeli nedir?

Is modeli bir isletmenin nasil siirdiiriilebilir deger yarattigmi, stratejik
hedeflerini tanimlayan, is siireclerini belirleyen bir siirectir. Is modelinde, deger
yaratma siiregleri, miisteri ¢esitliligi, miisterilere ulasilan kanallar, miisteri iliskileri,
sirketin gelir kaynaklari, iiriin gelistirme, teknolojik alt yapi, maliyet yapisi ve
dagilim1 gibi konulara yer verilmektedir. Is modeli isletmenin nasil siirdiiriilebilir
deger yarattigini anlamak i¢in 6nemli bir siirectir. Paydaslara isletmenin finansal

olmayan performansi hakkinda kapsamli bilgi sunar.

2.4.2.4.Riskler ve firsatlar

Isletmelerin kisa, orta ve uzun vadeli deger yaratma becerisi iizerinde etkili
riskler ve firsatlarin neler oldugu ve isletmeler bunlari hangi Olcililerde ele
almaktadir? Bu c¢ercevede isletmelerin isletme i¢i ve isletme dis1 riskleri
belirlemelidir. Bu riskleri firsata nasil c¢evirecekleri konusunda uygulanacak

tedbirlere yer vermelidir. (Topcu & Korkmaz, 2015, s. 16)

2.4.2.5.Strateji ve kaynak aktarim

Isletmenin hedefi nedir ve buraya nasil ulasmay1 amaglamaktadir?

Isletmelerin, paydaslarina  gelecege ydnelik hedeflerini  aktarmalar:
gerekmektedir. Isletme strateji ve kaynak aktarrmi hakkinda bilgiler ve
degerlendirmeler bu boliimde paydaslara aktarilmaktadir. Bu aktarilan veriler sayisal
veriler ile desteklenerek aktarilmasi onerilmektedir. (Saban, Vargiin, & Giirkan,

2017, s. 932)

2.4.2.6.Performans

Isletme, belirlemis olduklar1 kurumsal stratejik hedeflerine ne 6lgiide
ulasmistir ve elde etmis olduklart sonuglarin sermaye Ogelerini ne Olgilide
etkilemistir?

Entegre  raporlama  performans kismi  bu  soru  ¢ercevesinde
degerlendirilmektedir. Isletmelerin belirlemis olduklar1 hedeflere ulasma &l¢iisiinii ve
sonuglarmin entegre raporlama sermaye Ogelerini nasil ve ne Olc¢lide etkiledigini

kapsamaktadir. (Akyiiz & Yangibayev, 2020, s. 47)
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2.4.2.7.Genel goriiniis

Isletmenin kurumsal stratejik hedeflerini hayata gegirirken karsi karsiya
kaldiklar1 olas1 zorluk, belirsizlikler ve bu olusturmus olduklar1 is modelleri araciligi
ile gelecek faaliyet performanslari agisindan potansiyel etkileri nelerdir? (Giiven,
2022, s. 432) Raporlamanin genel goriinlisii bu soru cergevesinde gelismekte ve

degerlendirilmektedir.

2.4.2.8.Hazirhk ve sunum temeli

Isletme entegre raporlarma ekleyecekleri konular1 hangi yontemler ile
belirlemektedir ve bu konular nasil nitelenmekte veya degerlendirilmektedir?

Hazirlik ve sunum temeli olarak belirtilmis olan igerik 6geleri entegre rapor
hazirlama siirecinde dikkate alinmasi gereken onemli konular1 ifade etmektedir.
Isletmelerin performanslarmin hangi kistaslar dogrultusunda raporlandigina dair
bilgiler yer almalidir. Rapor sinirlari, 6nemlilik siireci ile 6nceliklendirme matrisinin
nasil belirlendigi ve bununla birlikte finansal sonuglarin agiklanmasina yonelik
yontemler hazirlhik ve sunum temelini olusturmaktadir. Raporlamada entegre

hazirlama stirecine iliskin 6zet bilgilerin yer almalidir. (Oral & Erkus, 2019, s. 270)

2.4.3. Entegre Raporlama Sermaye Ogeleri

Kuruluslarin bagarili olabilmeleri gesitli sermaye 6gelerine baglidir. Ancak
entegre rapor diizenleyen kuruluslarin bu siniflandirmay1 kullanmalart sart degildir.
Bu cercevede kullanilmasinin asil nedeni deger yaratma kavraminin altini ¢izerek,
tim sermaye bi¢imlerinin dikkate alinmasi i¢in kilavuz bilgileri saglamaktir.
Sermaye 6geleri zamanla degisiklikler gosterir sabit kalmaz, kuruluslarin faaliyetleri
ile artan, azalan ya da doniisen degerler stogudur. Kurulusun finansal sermayesi
artarken ¢alisanlara yonelik yapilan iyilestirici faaliyetler ile insan sermayesi iyilesir.
Ornegin egitim ile insan sermayesini iyilestirirken egitim maliyetlerinde olusan artis
nedeni ile finansal sermayesi azalir. Burada finansal sermayenin insan sermayesine
doniistiigli gortilmektedir. Sermaye Ogeleri alt1 baslik altinda agiklanmistir. (IIRC,
2013, . 11-12)
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Sekil 2.1 Entegre Raporlama Sermaye Ogeleri

Kaynak: (Yildirirm, G., & Uzun Kocamis, T. (2018). Entegre Raporlama-
Siirdiiriilebilir ve Daha Iyi Bir Yonetim Icin Entegre Raporlama. Istanbul:
Tiirkmen.)

2.4.3.1.Finansal Sermaye

Bir sirketin finansal sermayesi, 0z kaynaklari, borglar1 ve diger finansal
araglarini igeren fon havuzudur. Isletme finansal sermayeyi mal ve hizmet iiretimi
amaci ile kullanir. Entegre raporda belirtilen bu bilgiler yatirimcilar ve paydaslar i¢in
isletmenin finansal durumu ve performansin1 degerlendirmek acisindan oldukca

Onemlidir.

2.4.3.2.Uretilmis Sermaye

Uretilmis sermaye kisaca isletmelerin kendi faaliyet sonucunda ortaya
koyduklar1 fiziki nesneler olarak tanimlanabilir. Bunlar binalar, ekipmanlar ve

altyap calismalari olabilir. Isletmenin verimliligini 6n plana ¢ikaran kistaslardandir.
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Uretilmis sermaye ile isletme bor¢ Odeyip yeni yatirimlar yapabilecegi gibi

hissedarlarina temettiide 6deyebilir.

2.4.3.3.Fikri Sermaye

Isletmenin kendisine ait olan somut ve maddi olmayan varliklar1 olarak
tanimlanabilir. Bunlar marka, patent, telif haklari, yazilimlar, deneyim ve bilgi,
lisanslar gibi bilgileri kapsar. Fikri sermaye faaliyet gosterilen pazarda isletmenin
rekabet avantaji saglamasini ve de8er yaratmasini saglamaktadir. Bu nedenle fikri
sermayenin dogru yonetilip korunmasi kritik 6neme sahiptir. Buda marka tescilleri,
patent bagvurulart telif haklarinin gilivenceye alinmasi gibi yasal prosediirler ile
yapilmaktadir. Isletmenin uzun vadeli basaris1 ve deger yaratmasi agisindan olduk¢a

onemlidir.

2.4.3.4.insan Sermayesi

Isletme biinyesinde ki ¢alisanlarin yetenek, deneyim, bilgi, ortak hedefler
dogrultusunda calisabilmesini ifade etmektedir. Calisanin bilgi ve beceri diizeyi
liretim siirecini, {iriin kalitesi ve miisteri hizmetlerini iyilestirebilecegi i¢in etkin bir
rekabet avantaji saglar. Ayni zamanda isletmeler ¢aliganlarinin egitim ve gelisimine
yatirrmlar yaparak calisanin becerilerini  gelistirmesine destek olabilir. Insan
sermayesi kavrami entegre raporda isletme siirdiiriilebilirligini, sosyal sorumluluk

projelerinin degerlendirilmesini saglayan dnemli 6gelerden biridir.

2.4.3.5.Sosyal ve Iligkisel Sermaye

Isletmelerin tiim paydaslar1 ile bireysel ve toplumsal refahi arttirmayi
amacglayan bilgi paylasma kabiliyeti olarak tanimlanmaktadir. (Kaya, Aygiin, &
Yazan, 2016, s. 90) Sosyal sermaye bireylerin digerleri ile gelistirmis oldugu iliskisel
yapinin tiirinii aciklar. Bu iliskiler giiven, yardimlagsma, dostluk gibi 6zel unsurlari
icerir. Kurulan bu iliskisel yap1 ile isletme i¢i organizasyonel yapi, c¢alisanlar
arasindaki isbirligi, yoneticiler ve c¢alisanlar arasindaki giiven baginin giliclenmesi
saglanabilir. Iliskisel sermaye ise, giiven, seffaflik ve deger yaratma gibi unsurlara
dayanir ve isletmenin miisteri, tedarik¢i, ortakli ve tiim paydaslar ile olan iligkilerini
igerir. Dig ¢evre ile uzun vadeli siirdiiriilebilir iligkiler kurulmasinda énemli bir paya

sahiptir.

2.4.3.6.Dogal Sermaye
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Dogal kaynaklar olarak bilinen, isletmelerin {iirlin ve hizmet iiretim
faaliyetlerinde kullandiklar1 yenilenebilir ve yenilenemez tiim varliklari olarak ifade

edilebilir.
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Sekil 2.2 Entegre Raporlama Deger Yaratma Siireci

Kaynak: (Elmaci, O., & Sevim, S. (2017). Entegre Raporlamada Kiiresel Gelismeler
ve Tiirkiye I¢in Bir Model Onerisi. International Journal of Social and

Educational Sciences, 4(8), 18-36.)
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2.5.Entegre Raporlama Ile Ilgili Uluslararasi Kuruluslar
2.5.1. Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu (IFAC)

7 Ekim 1977 yilinda Almanya Miinih sehrinde diizenlenen 11. Diinya
Muhasebeciler Kongresinde kurulmustur. Diinya genelinde muhasebe meslegini
diizenleyip ve gelismesini saglamak i¢in kurulmustur. Muhasebe standartlari
gelistirebilmek ve etik ilkeler konularinda rehber gorevi géormektedir. Finansal rapor
kullanicilarinin uluslararast seviyede giivenilir, seffaf bilgiye erisiminin saglanmasi
amaclanmaktadir. Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi’nin kurulmasinda IFAC

onciiliik saglamistir. (Yakut, 2021, s. 65)

2.5.2. Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI)

Stirdiiriilebilirlik raporlamasina onciiliik yapan kiiresel raporlama girisimi
(GRI) 1997 yilinda Boston’da kurulmus bagimsiz bir uluslararas1 bir kurulustur.
[IRC’nin kurulusunda onciilik eden kurumlardan bir tanesidir ve Entegre
Raporlamanin gelisim siirecinde destek saglamaya devam etmektedir. (Yakut, 2021,

5. 65-66)

2.5.3. Siirdiiriilebilirlik icin Muhasebe Projesi (A4S)

Siirdiiriilebilirlik muhasebesi, klasik finansal muhasebeden farkli olarak
isletmenin sadece mali performansi degil ekolojik, sosyal performansini1 da dikkate
alarak kapsamli bir tablo sunmaya odaklidir. Bu sekilde isletmelerin uzun vadeli
siirdiiriilebilir bir basariya ulagsmalarinda katkida bulunur. Siirdiiriilebilirlik igin
Muhasebe Projesi Galler Galler Prensi tarafindan 2004 yilinda kurulmustur. 17
Aralik 2009 yilinda Galler Prensi, IFAC ve GRI ile bir araya gelerek IIRC’nin
kurulmasindan onciiliik edilmistir. (Horasan & Tazegiil, 2021, s. 147-148)

2.5.4. Uluslararas: Entegre Raporlama Konseyi (IIRC)

Entegre raporlamanin  gelistirilmesi, yaygmlastirilmast ve ¢erceve
olusturulmasi amaci ile 2010 yilinda A4S, IFAC ve GRI katilimlan ile kurulmus bir
kurulustur. TIRC, is diinyasi, yatirnmcilar, standart belirleyiciler, diizenleyici
isletmeler, STK lar gibi bilingli kurulus olan tiim paydaslar arasinda is birligini tesvis

etmektedir. Entegre raporlamanin uluslararas1 gegerli bir standardini olugturmak ve
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entegre raporlama konusunda rehberlik sunmak gibi gorevlere sahiptir. (Yakut, 2021,

s. 67)

2.5.5. Giiney Afrika Entegre Raporlama Komitesi

Giiney Afrika Entegre Raporlama Komitesi goniilliiliik esasiyla kurulmustur.
Entegre raporlama hakkinda Oncii olmak ve isletmelerin entegre raporlar
hazirlamalar1 konusunda motive etmek amaci ile 2010 yilinda kurulmustur. Entegre

raporlama gercevesinin olusturulmasi ve gelistirilmesinde 6nemli bir yere sahiptir.

2.6.Tiirkiye’de Entegre Raporlama

Tiirkiye’de 2011 yili itibari ile entegre raporlama calismalart Tiirkiye
Kurumsal Yoénetim Derneginin (TKYD) ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Derneginin
(SKD) onciiliigiinde kurulan ortak arastirma grubu ile yapilmistir. Diinya’da gelisme
gosteren siirdiiriilebilirlik kavrami ve entegre raporlama hakkinda TKYD ve SKD
Tirkiye’de farkindalik olusturmak icin caligmalara baslamistir. (Akbas, Coskun, &
Karamustafa, 2020, s. 9) [IRC’nin Tirkiye’deki iletisim noktasi olarak TKYD gorev
almistir. Prof. Dr. Giiler Aras tarafindan ele alman ¢alisma TUSIAD 1n destegi ile
Yatirim ortamini iyilestirme koordinasyon kuruluna (YOIKK) sunulmus ve kabul
edilmistir. Bu proje ile Tirkiye’de Entegre Raporlama i¢in ilk somut adim atilmistir.
TUSIAD tarafindan Entegre raporlamada Tiirkiye’deki isletmelere yol gosterici
“Kurumsal Raporlamada Yeni Donem: Entegre Raporlama” ilk rehber Kkitap
yaymlanmistir. (ERTA,2023) Bu calismada ilk olarak kurumsal raporlamanin
gelisim  siirecine  odaklanilmig,  stirdiriilebilirlik ~ kavrami,  siirdiiriilebilirlik
raporlamasinin faydalar1 agiklanmistir. Sonraki boliimiinde ise Entegre raporlama
kavraminin ne oldugu, faydalari, raporlama ¢ergevesi hakkinda detayli bilgilendirme
yapilmistir. Entegre raporlama hakkinda detayli bilgilendirme sonrasi entegre
raporlamanin diinyadaki Orneklerine ver verilip incelenmistir. Tiirkiye’de Garanti
bankasi ve Cimsa, 2013 yilinda entegre raporlama yayilamak amaci ile [IRC’ye {iye

olan ilk isletmeler olmustur.

2.6.1. Entegre Raporlama Tiirkiye Ag1 (ERTA)

ERTA, TUSIAD tarafindan entegre raporlamanin tamitilmasi ve rehberin
yayinlanmasi amaci ile diizenlenen konferans sonrasi kurulmasina karar verilmistir.

Prof. Dr. Giiler Aras onderliginde, TKYD, SKD, IIRC Tirkiye Biiyiikel¢isi,
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TUSIAD, Borsa Istanbul, Global Compact Network Tiirkiye, Cimsa, Garanti

Bankasi, ve Argliden Yonetisim Akademisi tarafindan kurulmustur. Bu kurulus

isletmelerin finansal bilgilerinin finansal olmayan bilgiler ile sunabilmek i¢in entegre

diisiincenin yayginlastirilmasin1  saglamay1r amaglamaktadir. (ERTA,2023) 2015

yilindan beri faaliyetlerini devam ettiren Entegre Raporlama Tiirkiye Agi, Eyliil

2021°den itibaren derneklesme karari ile “Entegre Raporlama Dernegi Tiirkiye”

catis1 altinda faaliyetlerine devam etmektedir. Stratejik hedefleri dogrultusunda

alinan bu karar ile resmi olarak dernek haline gelmistir.

Tablo 2.1: Y1l Bazli Entegre Rapor Sektor Dagilimi

Kurulug Tiirii 2015 2016 2017 2018 2019

2020 2021 2022

Diizenleyici Denetleyici
Kurumlar
Kamu Kurumlart

Yerel Yonetimler
Sivil Toplum Kuruluslart
Ozel Sektor — Sirketler

Yillara Gore Toplam
Raporlar

Kaynak: (ERTA.

1

1

1 1

1 2

1

2 2

7 13

12 18
Aralik

2 2 1
5 5 4
1

3 3 2

15 24 27
26 34 34

10). ERTA:

http://www.entegreraporlamatr.org/tr/entegre-raporlama/turkiyede-

yayimlanan-entegre-raporlar.aspx adresinden alindi)
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Yil Bazli Sektorel Artis Grafigi
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e Diizenleyici Denetleyici Kurumlar e Kamu Kurumlari
Yerel Yonetimler Sivil Toplum Kuruluslari

e ()ze| Sektor - Sirketler

Sekil 2.3 Entegre Raporlama Yi/ Bazli Sektérel Artis Grafigi

Kaynak: (ERTA. (2023, Aralik 10). ERTA:
http://www.entegreraporlamatr.org/tr/entegre-raporlama/turkiyede-

yayimlanan-entegre-raporlar.aspx adresinden alindi)

Yukarida verilen bilgiler dogrultusunda Tiirkiye’de entegre rapor yayinlayan
kuruluglarin her gegen giin arttigin1 gérmekteyiz. Kurulus tiiriine gore bakildiginda

en biiyiik artis oraninin 6zel sektor isletmelerine ait oldugu goriilmektedir
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BOLUM 3

3. ENDEKS KAVRAMI VE BORSA ENDEKSI

3.1.Endeks Kavrami ve Borsa Endeksi

“Endeks” kavrami, belirli bir konu, sektor veya gostergeyi temsil eden bir
olgiittlir. Endeksler, genellikle ekonomik performansi, hisse senetleri ve tahviller gibi
finansal varliklar1 izlemek icin kullanilir. Endeks igermis oldugu o6gelerin
performanslarini gosteren referans noktalar1 olarak hizmet eder. Endeks kavramui,
farkli anlamlarda kullanilabilir, tiiketici fiyatlarinin degisimini 6l¢mek i¢in tliketici
fiyat endeksi kullanilir ve enflasyonun bir gostergesidir. Borsa endeksleri piyasada ki
genel egilimi ve finansal performansi 6l¢iip degerlendirmek i¢in kullanilir.

Borsa endeksleri belirli kriterlere uygun, belirli hisse senetlerini igerisinde
bulundurur. igerisinde bulundurdugu hisse senetlerinin farkli agirhiklarla
hesaplanmasi neticesinde borsa endeksi bulunur. Endeks degeri igerisindeki agirlik
orani her hisse i¢in farklilik gostermektedir. (QNB Finansinvest, 2024)

Diinya’da en aktif, islem hacmi yiiksek borsa endeksleri Dow Jones, Nasdaq,
S&P500, Ftse ve Xetra Dax borsalaridir. (QNB Finansinvest, 2024) Tirkiye’de

faaliyet gdsteren ana borsa, Borsa Istanbul’dur.

3.2.Borsa Istanbul

Tiirkiye’deki tek borsa kurumu Borsa Istanbul’dur. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast (IMKB) ismi ile ilk kez 1986 yilinda faaliyete gecmistir. Borsa
Istanbul adm1 (BIST) 5 Nisan 2013 tarihinde almistir. (Matriks Data, 2024)
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Hisse senetleri, ¢esitli bor¢lanma araclari, repo ve ters repo benzeri cesitli finansal
araglarin alim satimlari borsa Istanbul araciligi ile yapilmaktadir. Borsa Istanbul
araciligr ile birgok endeks hesaplanmaktadir. Bunlardan o6ne c¢ikan endeksler

BIST100, BIST50, BIST30, BIST TUM gibi endekslerdir.

3.3.BIST Endeksleri

Borsa Istanbul, piyasada meydana gelen finansal hareketlerin takibinin
yapilmasi, dolasima alinan finansal varliklarda dayanak varlik olmasi, ¢esitli yatirim
araglart acisindan karsilagtirma o6lgiitii olarak kullanilabilmesi amaci ile farki
Ozelliklere sahip endeksler hesaplamaktadir. (Bist, 2024) Hesaplamas: yapilan
endeksler;

- Pay endeksleri: Piyasada islem goren paylar gruplar seklinde performans
Ol¢timii yapilarak hesaplanmaktadir.

- Bist-Kyd Endeksi: Farkli kriterlerdeki yatirim araclarmin giinliik getirileri
performanslariin 6lgiilmesi amaci dogrultusunda olusturulmustur. Bunlar,
bor¢lanma araclari, altin, mevduat, kar payi, fon gibi yatirim araglaridir.
(Kap, 2024)

- Risk Kontrol Endeksi: Piyasalarda meydana gelen asir1 oynakliklardan
korunmak isteyen yatirimcilar i¢in hesaplanan endekslerdir.

- Kaldirach ve Kisa Endeks: Dayanak endeks performansini referans alarak
ayni veya ters yonde veyahut bastan belirlenmis oranlar ile yansitan
endekslerdir. (Bist, 2024)

- Altina Dayah Endeks: Altin fiyatlarinin, altina dayal kira sertifikalar1 ve
altin tahvillerinin giinliik getirilerinin 6l¢lilmesi amaci1 dogrultusunda

olusturulan endekslerdir.

Bu endekslerin yan1 sira kendi isimlerine endeks hesaplatmak isteyen

kuruluslar i¢in de Borsa Istanbul Pay Endeksi hesaplamaktadir.

3.4.Siirdiirilebilirlik Endeksi

Stuirdiiriilebilirlik ~ kavraminin = giin -~ gectikce  gelismesi,  toplumlarin
stirdiiriilebilirlige bakislarinda 6nemli degisimler meydana getirmistir. Bu degisimler

ile birlikte finansal sistemlerde de yenilikler meydana gelmektedir. Borsalar da
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stirdiiriilebilirlik kavramini biinyelerine almalar1 ve degisime ayak uydurarak
yatirimcilar i¢in yenilikler yaratmaya caligmaktadirlar. Bu noktada siirdiiriilebilirlik
endeksleri dikkat ¢ekmektedir. (Giindiiz, 2018, s. 3) Sirdiriilebilirlik endeksi,
isletmelerin, sektoriin ayn1 zamanda iilkenin siirdiiriilebilirlik performansinmi 6l¢iip
degerlendiren gostergedir. Siirdiiriilebilirlik endeksleri ¢evresel, sosyal, ekonomik
kriterleri igerisinde barindirir. Cevresel kriterlerin igerisinde karbon ayak izi, atik
yonetimi, yenilenebilir enerji, su kullanimi gibi ¢evresel etkenler yer almaktadir.
Sosyal kriterler igerisinde, c¢alisan haklari, is saglhig1 ve giivenligi, cinsiyet esitligi,
sosyal sorumluluk, toplum katilimi gibi degerler yer almaktadir. Bu konular
isletmelerin etik uygulamalarin1 etkileyen onemli sosyal degerlerdir. Giiniimiizde
yatirimcilar bu siirdiiriilebilirlik kriterlerini dikkate alarak yatirimlar yapmaktadirlar.
Borsalar iglem goren isletmelerin, siirdiirtilebilirlik risklerini ve uygulamalarim
kamuya agiklamalar1 yoniinde gelistirmis oldugu endeksler ile seffafligi ve hesap
verebilirligi iist seviyeye c¢ikarmayr amaclamaktadirlar. Diinya yayinlanan ilk
stirdiiriilebilirlik endeksi 1990 yilinda hesaplanmaya bagslanilan Domini 400 Sosyal
endeksidir. Baslica siirdiirtilebilirlik endeksleri, Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi
(DJSI), FTSE4Good Index ve MSCI ESG Endeksidir. (Ozdemir & Pamukgu, 2016,
s. 19-20)

Tablo 3.1: Sirdiiriilebilirlik Endeksi Yaymlamaya Baslayan Gelismekte Olan
Ulkeler

Ulke Borsa Endeks Baglangic Y1l
Giiney Afrika | Jojannesburg JSE SRI Index 2004
Brezilya BM&FBOVESPA | Corporate Sustainability | 2005
Index
Cin Sangay Borsasi SSE SRI Index 2009
Endonezya Endonezya Borsast | SRI-KEHATTI Index 2009
Kore Kore Borsasi Korean SRI Index 2009
Misir Misir Borsasti S&P EGX ESG Index 2010
Tirkiye Borsa Istanbul BIST Stirdiiriilebilirlik | 2014
Endeksi
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Kaynak: (Ozgiil, B., & Tarhan Mengi, B. (2016). Kurumsal Siirdiiriilebilirlik ve

Giivence "I¢ Denetim". Istanbul: Beta.)

3.5.BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Borsa Istanbul siirdiiriilebilirlik kavrami konusunda farkindalik olusturmak ve
isletmeler arasinda bu uygulamalarin yaygilagsmasi amaci ile siirdiiriilebilirlik
raporlamas1 yayinlayan, siirdiiriilebilirlik konusunda {ist diizeyde olan firmalarin
hisselerinin yer aldigi BIST Siirdiiriilebilirlik (XUSRD) ve BIST Siirdiirtilebilirlik 25
endeksleri (XSD25) olusturulmustur. BIST Siirdiiriilebilirlik endeksi 4 Kasim 2014
tarithinde hesaplanmaya baglamistir. Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alacak
isletmeleri  Refinitiv  Enformasyon Limited Sirketi tarafindan  yapilan
degerlendirmeler kullanilmaktadir. Refinitiv degerlemeleri sadece kamuya agik
veriler lizerinden hesaplamaktadir. Refinitiv tarafindan yapilan bu degerlendirme
maliyetleri Borsa Istanbul tarafindan karsilanmaktadir. BIST Siirdiiriilebilirlik
endeksinde var olabilmek i¢in isletmeler goniillii olarak degerlendirme kapsamina

alinmaktadir.

Isletmelerin BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde (XUSRD) yer alabilmeleri

icin belirli kriterlere sahip olmas1 gerekmektedir.

- Genel Siirdiiriilebilirlik Notu 50 veya iizerinde,

- Her bir ana baglik notu 40 veya iizerinde,

- Kategori notlarindan en az 8’1 26 veya lizerinde
Olmas1 gerekmektedir. (Borsa Istanbul, 2024)

Borsa Istanbul 21 Kasim 2022 tarihinden bu yana piyasa degeri, islem hacmi
yiiksek ve bununla birlikte siirdiiriilebilirlik performansi gelismis isletmelerin yer
aldig1 BIST Siirdiiriilebilirlik 25 endeksini (XSD25) olusturmustur. Bu endekste yer
alacak isletmeler BIST Siirdiirtilebilirlik endeksi puanlarindan farkli puanlar ile

degerlendirilmektedir. Endekste yer alacak isletmelerin,

- Genel Siirdiiriilebilirlik Notu 70 veya iizerinde,
- Her bir ana baglik notu 60 veya iizerinde,

- Kategori notlarindan en az 8’1 50 veya lizerinde
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Olmasi gerekmektedir. (Borsa Istanbul, 2024)

3.6.BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinden Beklenen Katkilar

Endeks isletmelerin kiiresel boyuttaki ¢evresel sorunlara ve bununla birlikte
firsat esitligi, cinsiyet esitligi gibi toplumsal sosyal sorumluluk gibi tiim diinya igin
onemli olan konulara nasil yaklastigin1 ortaya koymaktadir. Endeks araciligi ile
isletmelerin  sunmus oldugu raporlarin  bagimsiz bir gozle degerlendirilip
tescillenmesi saglanmis olmaktadir. (Borsa Istanbul, 2024) Isletmelerin finansal
performanslarini siirdiiriilebilirlikle birlestirmeleri isletme acisindan uzun vadeli
deger yaratilmasina olanak saglar. Bu da hem isletme hem de yatirimcilar agisindan
uzun vadeli getiri yaratilmasini saglar. Endeksler ile isletmeler stirdiriilebilirlik
performanslarim kiiresel pazarda karsilastirma imkanina sahip olurlar. isletmelerin
endekse dahil olabilmeleri i¢in seffaf, hesap verebilir olmalari, bu dogrultuda is
siireclerini gelistirmeleri gerekmektedir. Bunlar ile isletmeler hem kiiresel pazarda
hem de yerel pazarda rekabet avantaji elde ederler. Bunun ile birlikte toplumsal
beklentilere uyumlu is siirecleri gelistirmeleri miisteri sadakati ve tiiketici giivenini
arttirabilir. Isletmelerin toplum nezdinde bilinirlikleri artacagi gibi itibarlarinin da
artacag diisiiniilmektedir. (Borsa Istanbul, 2024)

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin igletmelere ve sermaye piyasalarina 6nemli
degerler katacag: diisiiniilmektedir. Endeks ile risk ve firsatlarin1 dogru ydneten
isletmelere rekabet avantaji saglayarak, yeni yatirim {riinlerine de dayanak
olusturacaktir. Sturdiiriilebilirlik duyarlilig1 arttirmay1 amag¢ edinen siirdiiriilebilirlik
endeksi ile hem yatirimcr platformlar1 iyilestirilebilecek aym1 zamanda iilkeye

yabanci yatirimeinin ¢ekilmesi saglanacaktir. (Citak & Ersoy, 2016, s. 45)

3.7.Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim (ESG) Skoru

Finansal raporlamalarin isletme gelecegi hakkinda sagladigi bilgilerin yetersiz
olmasi isletmeleri siirdiiriilebilirlik konularma daha fazla odaklanmalarini
saglamigtir. Cevresel, sosyal ve kurumsal yOnetim raporlamalarinin isletmelerin
gelecegini ve marka degerini finansal raporlar kadar etkiledigi goriilmiistiir.
Yatirimcilar ve paydaslarin siirdiiriilebilirlik konularina olan ilgisi zamanla artmustir.

(Seker & Sengiir, 2022, s. 363)
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ESG kisaltmasi, c¢evre (Environmental), sosyal, (Social) ve YOnetisim
(Governance kelimelerinin bas harflerinden olusmaktadir. ESG aciklamalari,
isletmelerin ¢evresel, sosyal ve yonetisim alaninda ki uygulamalarini, uzun vadede
yaratmaya calistigi degerin neler oldugunu gdosteren toplam bir ifadedir. (Seker &
Sengiir, 2022, s. 363) ESG kavrami, diinya genelinde kabul edilen bir dlgiittiir. ESG
performansinin 6l¢timii belirli kriterler ¢ercevesinde veri tabani sirketleri tarafindan
dl¢iilmektedir. Borsa Istanbul’da ESG 6l¢iimiinii Refinitiv yeni ismi ile Lseg Data &
Analytics (London Stock Exchange Group) tarafindan yapilmaktadir. ESG Skoru 3
temel boyut ile 10 kategoriden olugmaktadir. Hesaplamalarda kullandigi 630 metrik
ile 186 karsilastirilabilir 6l¢iit kullanilmaktadir. Bu dlgiitler ile paydaslara, seffaf,
objektif sonuglar sunulmaktadir. (Beyazyol & Ataman Gokgen, 2023, s. 117)

Tablo 3.2: ESG Skoru 3 Temel Boyut ve 10 Kategori

Cevresel - Kaynak Kullanim1
- Emisyonlar
- Yenilik

Sosyal - Isgiicii

- Insan Haklar

- Toplum

- Uriin Sorumlulugu

Y Onetigim - YoOnetim
- Hissedarlar
- CSR Stratejisi

Kaynak: (LSEG Data & Analytics. (2024, Ocak 10). LSEG Data & Analytics. LSEG
Data & Analytics: https://www.lseg.com/en/data-analytics/sustainable-finance/esg-

scores#methodology adresinden alindi)

Kaynak Kullanimu: Isletmelerin iiretim siireclerinde kullanmis oldugu dogal
kaynaklarin tasarrufunun saglanmasi performansini igerir.

Emisyonlar: Isletmelerin iiretim siireglerinde dogaya yaymis olduklar: atiklari
azaltma konusunda vermis oldugu taahhiitleri 6l¢cmektedir.

Yenilik: Isletmelerin iiretim siireclerinde cevresel maliyetleri azaltmak amaci

ile gelistirdikleri teknoloji yetkinliklerini kapsar.
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Isgiicii: Isletmelerin calisanlarma vermis oldugu deger, ¢alisan bagliligi,
caligma sartlarinin iyilestirilmesi refah ve adaleti kapsar.

Insan Haklari: Isletmenin insan haklar1 sozlesmelerine uygunlugu, saygi
duyma konusundaki etkinligini kapsar.

Toplum: Isletmelerine is etigine davranmasi ve bunu koruma duyarlilig
kapsamaktadir.

Uriin Sorumlulugu: Uriin yada hizmet iiretim siirecinde miisteri ile arasindaki
veri giivenligi yetkinligini kapsamaktadir.

Yonetim: Kurumsal yonetim ilkelerine uygunlugunu 6l¢mektedir.

Hissedar: Isletmelerin paydaslar arasinda ki esitlik etkinligini 6lgmektedir.

CSR Stratejisi: Isletmelerin karar alma siireglerine ekonomik, sosyal ve
cevresel boyutlar1 dahil edip etmedigini 6lgmektedir. (Kegeli & Cankaya, 2020, s.
39)

ESG Skorlan (-D,A+) olarak verilebilecegi gibi (0-100) araliginda sayisal
degerlerde verilebilmektedir. ESG Skorlar1 isletmelerin performanslarini sektorel
rakipleri ile karsilastirabilmelerine olanak saglamaktadir. Derecelendirmeler,
miilkemmel, iyi, ortalama veya kotii olarak degerlendirilebilmektedirler. 70 iizeri
puanlar miikemmel olarak degerlendirilmektedir. 50 puan alti ise kotii olarak

degerlendirilebilmektedir. (Conservice ESG, 2024)

3.8.ESG Skorlariin Onemi

Stirdiriilebilirlik kavrami ve ESG kavraminin gelismesi ile birlikte yatirimeilar
acisindan onemi giinden giine daha iyi anlasilmaktadir. ESG skoru yiiksek firmalarin
stirdiiriilebilirlik kavramint tiim is siireglerinde uyguladigi goriilmektedir. Bu
isletmeler paydas iliskilerinde gii¢lii ve yliksek marka itibarina sahiptir. Marka
itibar1, paydas iliskileri isletme karliligint uzun vadede arttiric1 etkiye sahip
kavramlardir. (Conservice ESG, 2024)

ESG Skorlar, isletmelerin c¢evresel, sosyal, yonetisim alanlarindaki
performanslarini  degerlendirirken isletmelerin  karsi karsiya kalabilecekleri
potansiyel riskleri belirleme konusunda yardimci olmaktadir. Bu, isletmelerin uzun
vadeli siirdiiriilebilir deger yaratma siireclerini ve bununla birlikte gelecekteki

olumsuz etkileri 6ngérmek acisindan Onemli bir yere sahiptir. ESG Skorlar
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isletmeler agisindan 6nemli bir¢ok etkiye sahiptir. Bunlar gii¢lii bir risk yonetimi,
rekabet avantaji, marka itibari, yonetim etkinligi, yatirnmei giiveni gibi birgok etkeni

blinyesinde barindirmaktadir.

3.9.Finansal ve Borsa Performans Oranlari

Borsada islem goren isletmelerin borsa performanslarini degerlendirmek igin
kullanilan ¢esitli 6l¢iitler bulunmaktadir. Borsa performans oranlari, menkul kiymet
yatirimcilarina yol gdsteren oranlardir. Bu oranlar yatirimeilara ve tim paydaglara
isletmenin mali durumu, biiylime potansiyeli, risk durumu ve genel isletme

performansi hakkinda bilgi saglar. (Anadolu Universitesi Ana Bilgi, 2024)

Fiyat/ Kazan¢ Oram (F/K Orani): Borsada islem goren hisse senedinin borsa
fiyatinin hisse basina kara oranlanmasi ile bulunmaktadir. Hisse senedi fiyatinin ucuz
ya da pahali olup olmadigini anlamak igin kullanilir. (Anadolu Universitesi Ana
Bilgi, 2024)

Formiil: F/K Orani: Hisse Senedi Fiyati / Hisse Basina Kar

Piyasa Degeri/ Defter Degeri (PD/DD): Isletme hisse senedi piyasa degerinin,
defter degerinin kag katt1 oldugunu gdsteren bir dlgektir. (Anadolu Universitesi Ana
Bilgi, 2024) Piyasa Degeri / Defter Degeri orani kisaltmas1 PD/DD seklindedir.

Formiil: PD/DD: Hisse Senedi Piyasa Degeri / Hisse Basina Defter Degeri

Hisse Bas1 Kar Orani: Bir isletmenin net karinin hisse senetleri sayisina
boliinerek bulundugu orandir. Bu oran isletmenin sektordeki baska isletmelerle
kiyaslanmasi, giiclinli ve performansini takip edebilmek i¢in kullanilmaktadir. Hisse
basina karmn yiiksek olmasi isletmenin gii¢lii durumda oldugunun gdéstergelerinden
biridir. Isletmeler karsilastirilirken hisse basina kar oram yiiksek olan isletmenin
diger igletmelere oranla daha gii¢lii oldugu degerlendirilmesi yapilabilir. (Investing,
2024)

Formiil: Isletme Net kar1 / Hisse Senedi Sayisi
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Hisse Bas1 Temettii Orani: Dagitilan temettii tutarinin hisse senedi sayisina
boliinerek hesaplanmaktadir. Net kardan hissedarlara ne dl¢lide temettii dagitildigini
gosterir. Hisse basina diisen temettii artisi isletmenin daha fazla kar dagittigi
gostergesidir.

Formiil: Hisse Basina Temettii Oran1: Dagitilan Temettii Tutar1 / Hisse Senedi
Sayisi

Oz Kaynak Karlihg1 (Roe): Bir isletmenin 6z kaynaklar ile elde ettigi karin
oranini Olgmeye yarayan finansal performans Olgiitiidiir. Paydaslar bu olgiit ile
isletmenin karlihigmi, 6z kaynaklarmin verimliligini degerlendirebilmektedirler. Oz
kaynak oranimin yiiksek olmasi yatirimcilar i¢in olumlu bir gostergedir. Bu
isletmenin kendi sermayesi ile daha fazla kar elde ettigini gdstermektedir. Oz kaynak
karhiligiin diisiik olmas ise isletmenin 6z sermaye kullaniminin etkin olmadigi, 6z

kaynaklar ile beklenen kari elde edemediklerini gostermektedir.

Formiil: Oz Kaynak Karlilig1 (Roe) : Dénem ici net kar / Oz kaynaklar

Aktif Karhilik Oram (Roa): Bir isletmenin toplam varliklar1 {izerinden elde
etmis oldugu karin oranini gosteren finansal bir 6l¢iittiir. Bu oran ile igletmelerin
varliklarinm1 ne Ol¢lide etkin kullandigi, bu varliklar ile ne kadar kar elde ettigini
O0lcmemize yardimci olur. Aktif karliligin yiiksek olmasi igletme varliklarinin etkin
kullanildig1 ve isletmenin karli oldugunu gosterir. Diistik aktif karlilik oraninda ise
isletmenin varlik yonetiminde, maliyet kontroliinde, is stratejilerinde diizenlemeler
yapmasi gerektigi diisiiniilebilir.

Formiil: Aktif Karlilik Orani (Roa): Net Donem Kari/Aktif Toplami

Kar Marji: isletmenin satiglari iizerinden elde edilen kari yiizdesel olarak
gdsteren finansal orandir. Isletmenin {iriin ya da hizmeti ne kadar karli bir sekilde
sattiin1 ve bu satislardan ne kadar kar elde ettigini gdsterir. Isletmelerin temel
amagclarn istikrarli ve siirdiirtilebilir bir karlilik olmasit nedeni ile, kar marj
isletmelerin finansal performanslarini degerlendirmede Onemli bir Olgiit olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. (Gem Yatirim, 2024)

Formiil: Kar Marj1: (Briit Kar/Satis Geliri) x 100
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KD/Favok Oram: Sirket degerlendirmelerinde siklikla kullanilan bir 6lgiittiir.
FAVOK kelimesi ingiliz de EBITDA olarak gegmektedir. FAVOK; faiz, amortisman
ve vergi oncesi kar kelimelerinin kisaltmasindan olusmaktadir. Bu kavram ile firma
degeri ile FAVOK arasindaki oran bulunmaktadir. Kar veya zarar durumunun
tespitini kolaylastirmaktadir. Isletmelerin aktif faaliyetlerinde ne kadarlik hizmet,

{irlin {iretimi yaptigin1 gérmemizi saglar. (Integral Yatirim, 2024)

Formiil: KD/FAVOK

KD (Kurum Degeri): Piyasa Degeri + Net Borg
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BOLUM 4

4. ESG SKORLARININ FINANSAL ORANLARA
ETKIiSINIiN INCELENMESI

4.1. Yontem

Bu ¢alismada BIST Siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olan firmalarin 2022 ESG
Skorlar1 ile firmalarin borsa performanslari incelenmistir. Firmalarin; Oz kaynak
karlilik orani, aktif karlilik orani, piyasa degeri/defter degeri, fiyat’kazang orani,
KD/Favok, kar marj1 oranlari ile ESG Skorlar1 arasindaki bagintilar incelenmistir.

ESG Skorlar1 ile borsa performansi karsilastirilirken verilerin normal dagiliml
olmamasi nedeni ile Pearson korelasyon yerine, parametrik olmayan korelasyon testi
olan Spearman korelasyon (rho) analizi yapilmistir.

ESG Skoru 70 iizeri olan firmalar ile ESG Skoru 70 ve altinda olan firmalarin
analizi yapilirken iki bagimsiz grup t-testi karsilagtirmasi yapilmistir. Veriler normal
dagilim gostermedigi i¢in parametrik olan Student testi yerine parametrik olmayan
Mann Whitney U testi kullanilmistir. Arastirmada toplanan verilerin analiz

edilmesinde JASP 18.3 programindan yararlanilmistir.

4.2. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmada BIST Siirdiiriilebilirlik endeksine tabi olan firmalarin 2022
ESG Skorlari ile borsa performanslar1 arasindaki iligkisinin anlaml bir etkisinin olup
olmadigt ve ESG skoru yiiksekliginin borsa performanslarina etkisinin yonii

incelenmistir.
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4.3. Kapsam ve Sinirlamalar

Arastirmanin kapsamin1 Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik endeksine tabi olan
firmalar olusturmaktadir. Arastirmanin sinirliliklart 2022 ESG  Skoru olan
firmalardir. Bu firmalarin borsa performanslar;; ROA, ROE, PD/DD, F/K,
KD/FAVOK, Kar Marj1 gibi oranlardan olusmaktadir.

4.4. Verilerin Toplanmasi

Bu arastirmaya dahil olan verilerin toplanmasi, borsa Istanbul, investing, Lseg,

Kap’in resmi internet sitelerinden yararlanilmistir.

4.5. Bulgular

ESG Skorlarmin borsa performansina etkisini incelemek i¢in yapmis
oldugumuz arastirmada verilerini kullandigimiz Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren
ve 2019-2022 tarihleri arasinda BIST Siirdiriilebilirlik endeksine girmis tiim
isletmelerin 2022 ESG Skorlar1 analize dahil edilmistir. Analize dahil edilen
isletmelerin ana sektorleri Tablo 6’da, alt sektorleri de Tablo 7°de verilmistir. Tablo
8’de simdiye kadar endekse girmis isletmeler arasinda entegre rapor yayinlayanlar ile

yayinlamayanlarin yilizdesel oranlar1 belirtilmistir.

Tablo 4.1: Surdiriilebilirlik Endeksine Dahil Olan Firmalarin Ana Sektorlere Gore
Dagilimi1

ANA_SEKTOR Say1 X,Xde

Imalat 30 36,59
Mali Kuruluslar 26 31,71
Elektrik Gaz ve Su 9 10,98
Toptan ve Perakende Ticaret 6 7,32
Teknoloji 3 3,66
Insaat ve Bayindirlik 2 2,44
Ulastirma ve Depolama 2 2,44
Bilgi ve Iletisim 2 2,44
Oteller ve Lokantalar 1 1,22
Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler 1 1,22
Toplam 82 100,00
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Tablo 4.2: Surdirilebilirlik Endeksine Dahil Olan Firmalarin Alt Sektorlere Gore
Dagilimi1

ALT_SEKTOR Sayl X,Xde

Holdingler ve Yatirim Sirketleri 9 10,98
Sigorta Sirketleri 4 4,88
Bankalar 9 10,98
Tas ve Topraga Dayali 4 4,88
Elektrik Gaz ve Buhar 9 10,98
Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklart 3 3,66
Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler 7 8,54
Gida, Icecek ve Tiitiin 6 7,32
Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araclart 8 9,76
Savunma 1 1,22
Perakende Ticaret 5 6,10
Yiyecek ve Icecek Hizmetleri 1 1,22
Toptan Ticaret 1 1,22
Insaat ve Bayindirhk Isleri 2 2,44
Ana Metal Sanayi 3 3,66
Araci Kurumlar 1 1,22
Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri 2 2,44
Bilisim 2 2,44
Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmetler 1 1,22
Telekomiinikasyon 2 2,44
Ulastirma ve Depolama 2 2,44
Toplam 82 100,00

Tablo 4.3: Sirdiiriilebilirlik Endeksine Dahil Firmalarin Entegre Rapor Yayimlama
Oranlari

ENTEGRE_RAPOR Say1 Yiizde (%)

Hayir 55 67,07
Evet 27 32,93
Toplam 82 100,00

Tablo 4.4: Surdurulebilirlik Endeksine Dahil Olan Firmalarin 2022 ESG Skoru

Gegerli Say1 81
Kayip Sayi 1
Ortanca 75
Ortalama 73,21
Standart Sapma 12,515
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IQR 12

Tablo 4.5: 2022 Siirdiiriilebilirlik Endeksi ESG Skoru 70 Altinda ve Uzerinde Olan
Firmalarin Orani

Sayi Gegerli Yiizde
EGS 70 ve altinda 22 27,16
EGS 70'in Gzerinde 59 72,84
Bos 1
Toplam 82 100,00

Tablo 4.6: 2022 ESG Skoru ile Aktif Karlilik Arasindaki Korelasyon

Firma Sayisi Korelasyon Katsayisi
n rho Y
78 0,026 0,821

Yukarida ki tabloda ESG Skoru ve Roa arasindaki iliski incelenmistir. 80 sirket
arasindan analize dahil edilen sirket sayis1 78’dir. 2 sirketin ESG Skoru ¢ok diisiik
oldugundan (23 ve 28) analiz dis1 birakilmistir. Bu veriler normal dagilimi ¢ok
bozduklar i¢in analize dahil edilmemistir. Veriler normal dagilmadig: i¢in pearson
korelasyon katsayis1 yerine parametrik olmayan korelasyon testi spearman
korelasyon katsayis1 (Rho) dikkate alinmistir. Tiim korelasyon katsayilarinda oldugu
gibi bagint1 katsayisi -1 ile +1 arasinda degisim gostermektedir. -1; Cok kuvvetli ters
bagintiy1 (biri artarken digeri azaliyor); +1; ¢ok kuvvetli dogru yonli bagintiyr (biri
artarken digeri de artiyor) gostermektedir. Rho katsayisinin p degeri 0,05’ten kiiclik
ise bagint1 iki degisken arasinda anlamli bir baginti olduguna (bagint1 katsayisi
sifirdan anlamh 6lglide farkl) isaret etmektedir. P degeri 0,05’ten yiiksek ise baginti
katsayis1 sifirdan farkli degil anlamima gelmektedir, diger bir deyisle iki degisken
arasinda bir bagintidan s6z edilememektedir. Yukarida belirtmis oldugumuz analize
(Tablo) gore ESG Skoru artar veya azalirken Aktif Karlilik (ROA) artar ya ya azalir
diyememekteyiz. (rho=0,026 ; p=0,821)

Tablo 4.7: 2022 ESG Skoru ile Oz Kaynak Karlilig1 Arasindaki Korelasyon
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Firma Sayisi Korelasyon Katsayisi

N Rho p
79 0,098 0,39

Yukaridaki tabloda analize 79 firma dahil edilmistir. 1 sirketin 2022 ESG Skoru
olmadig1 i¢in analize dahil edilmemistir. Yapilan analizde ESG Skoru ile 6z kaynak

karlilig1 (Roe) arasinda anlamli bir baginti bulunamamustir. (rho=0,098; p=0,391)

Tablo 4.8: 2022 ESG Skoru ile Piyasa Degeri/Defter Degeri Arasindaki Korelasyon

Firma Sayisi Korelasyon Katsayisi
N Rho p
78 -0,077 0,500

Yukaridaki tabloda analize 78 firma dahil edilmistir. Bu analizde bir firmanin ESG
Skoru olmadig1 ve baska bir firmanin da PD/DD oran1 olmadig1 i¢in u¢ deger kabul
edilip analize dahil edilmemistir. Yapilan analiz sonucunda ESG Skoru ile piyasa

degeri/ defter degeri arasinda anlamli bir iligki bulunmamustir. (rho=-0,077; p=0,500)

Tablo 4.9: 2022 ESG Skoru ile Fiyat/Kazang Oran1 Arasindaki Korelasyon

Firma Sayis1 Korelasyon Katsayisi
N Rho p
78 -0,081 0,481

ESG skoru ile Fiyat / Kazang (F/K) orami arasinda anlamli bir baginti
bulunamamustir. (rho=-0,081;p=0,481)
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Tablo 4.10: 2022 ESG Skoru ile Kurum Degeri/FAVOK Orani Arasindaki
Korelasyon

Firma Sayisi Korelasyon Katsayisi
N Rho p
67 0,008 0,949

Yukarida ki analize 67 firma dahil edilmistir. Analiz sonucuna gére KD/FAVOK
orant ile ESG Skoru arasinda anlamli bir baginti  bulunamamistir.

(rho=0,008;p=0,949)

Tablo 4.11: 2022 ESG Skoru ile Kar Marj1 Arasindaki Korelasyon

Firma Sayisi Korelasyon Katsayisi
N Rho p
79 0,268 0,017

Yukaridaki analize 79 firma dahil edilmistir. ESG Skoru ile kar marj1 arasinda
anlamli bir baginti vardir. P degeri 0,05 ten kiiclik, bagint1 kat sayist 0,268
oldugundan dogru yonli fakat zayif bir baginti diizeyinden s6z edilebilir.
(rho=0,268;p=0,017)

Korelasyon katsayis1 diizeyi asagida belirtilmistir.

Korelasyon Aralig iliski Dlizeyi
(-0,25)-0,00 ve 0,00-0,25 Cok Zayif
(-,049) -(-0,26) ve 0,26-0,49 Zayif
(-0,69) -(-0,50) ve 0,50-0,69 Orta
(-0,89) -(-0,70) ve (0,70)-0,89 Yiiksek
(-1,00) -(-0,90) ve0,90-1,00 Cok Yiiksek

Tablo 4.12: 2022 ESG Skoru 70 Uzerinde Olanlar ile 70 ve Altinda Olanlarin Aktif
Karlilik A¢isindan Karsilastirilmasi

Grup
Tanimlayicilar:

Grup Say1 Ortalama ngﬁzrt Std Hata

50



ROA 2022 EGS 70 ve altinda 22 0,183 0,170 0,036

EGS 70'in lizerinde 58 0,133 0,130 0,017

Bagimsiz Orneklem T-Testi

Test p

ROA 2022 Mann-Whitney 0,155

Yukaridaki analizde iki bagimsiz grup t-testi karsilastirmasi yapilmistir. Yapilan

analizde veriler normal dagilmadigi i¢in parametrik olan Student testi yerine

parametrik olmayan “Mann Whitney U” testi uygulanmistir. ESG Skoru 70 ve
altinda olan sirketlerin ROA ortalamas1 0,183 (SD=0,170), ESG Skoru 70’in
tizerinde olan sirketlerin ROA ortalamasi 0,133(SD=0,130) ‘tiir. Fark istatistiki

anlaml degildir. (p=0,155) Diger bir degisle ESG Skoru 70 ve altinda olan firmalarin

ROA ortalamasi ile ESG Skoru 70’in iizerinde olan sirketlerin ROA ortalamasi

arasinda anlamli bir fark bulunamamustir.

Tablo 4.13: 2022 ESG Skoru 70 Uzerinde Olanlar ile 70 ve Altinda Olanlarmm Oz

Kaynak Karlilig1 A¢isindan Karsilastirilmasi

Grup
Tanimlayicilar:
Grup Say1 Ortalama Standart Std Hata
Sapma
ROE 2022 EGS 70 ve alinda 22 0,500 0,369 0,079
EGS 70'in lizerinde 59 0,437 0,386 0,050

Bagimsiz Orneklem T-Testi

Test p

ROE 2022 Mann-Whitney 0,659
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ESG Skoru 70 ve altinda olan sirketlerin ROE ortalamasi 0,500 (SD=0,369), ESG
Skoru 70’in iizerinde olan sirketlerin ROE ortalamasi 0,437(SD=0,386) dir. Fark
istatistiki anlamli degildir. (p=0,659) Diger bir degisle ESG Skoru 70 ve altinda olan
firmalarin ROE ortalamasi1 ile ESG Skoru 70’in {izerinde olan sirketlerin ROE

ortalamasi arasinda anlamli bir fark bulunamamistir.

Tablo 4.14: 2022 ESG Skoru 70 Uzerinde Olanlar ile 70 ve Altinda Olanlarin Piyasa
Degeri/Defter Degeri Oran1 Agisindan Karsilagtirilmasi

Grup
Tanimlayicilar:
Grup Say1 Ortalama Standart Std Hata
Sapma
PD/DD 2022 EGS 70 ve altinda 22 4,364 4,016 0,856
EGS 70'in lizerinde 58 13,664 77,36 10,158
Bagimsiz Orneklem T-Testi
Test p
PD/DD 2022 Mann-Whitney 0,927

ESG Skoru 70 ve altinda olan sirketlerin PD/DD oran1 ortalamasi 4,364 (SD=4,016),
ESG Skoru 70’in iizerinde olan sirketlerin PD/DD oran1 ortalamasi 13,664
(SD=77,36) dir. Fark istatistiki anlamli degildir. (p=0,927) Diger bir degisle ESG
Skoru 70 ve altinda olan firmalarin PD/DD ortalamasi ile ESG Skoru 70’in {izerinde

olan sirketlerin PD/DD ortalamasi arasinda anlamli bir fark bulunamamustir.

Tablo 4.15: 2022 ESG Skoru 70 Uzerinde Olanlar ile 70 ve Altinda Olanlarin
Fiyat/Kazan¢ Oran1 A¢isindan Karsilagtirilmasi

Grup
Tanimlayicilar:
Grup Say1 Ortalama Standart Std Hata
Sapma
F/K 2022 EGS 70 ve altinda 22 13,264 18,074 3,853
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EGS 70'in lizerinde 58 14,724 42,135 5,533

Bagimsiz Orneklem T-Testi

Test p

F/K 2022 Mann-Whitney 0,783

ESG Skoru 70 ve altinda olan sirketlerin F/K oran1 ortalamasi 13,264 (SD=18,074),
ESG Skoru 70’in iizerinde olan sirketlerin F/K oran1 ortalamasi 14,724 (SD=42,135)
dir. Fark istatistiki anlamli degildir. (p=0,783) Diger bir degisle ESG Skoru 70 ve
altinda olan firmalarim F/K orani ortalamasi ile ESG Skoru 70’in iizerinde olan

sirketlerin F/K orani ortalamasi arasinda anlamli bir fark bulunamamustir.

Tablo 4.16: 2022 ESG Skoru 70 Uzerinde Olanlar ile 70 ve Altinda Olanlarin
KD/Favok Agisindan Karsilastirilmasi

Grup
Tamimlayicilar:
Standart  Serbestlik

Grup Say1 Ortalama Sapma Derecesi
KD/Favok 2022 EGS 70 ve altinda 20 17,795 26,784 5,989

EGS 70'in lizerinde 49 9,065 8,826 1,261
Bagimsiz Orneklem T-Testi

Test P

KD/FAVOK 2022 Mann-Whitney 0,097

ESG Skoru 70 ve altinda olan sirketlerin KD/FAVOK oran1 ortalamasi 17,975
(SD=26,784), ESG Skoru 70’in iizerinde olan sirketlerin KD/FAVOK oran
ortalamas1 9,065 (SD=8,826) dir. Fark istatistiki anlaml1 degildir. (p=0,097) Diger
bir degisle ESG Skoru 70 ve altinda olan firmalarin KD/FAVOK orani ortalamasi ile
ESG Skoru 70’in iizerinde olan sirketlerin KD/FAVOK orani ortalamasi arasinda

anlamli bir fark bulunamamustir.
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Tablo 4.17: 2022 ESG Skoru 70 Uzerinde Olanlar ile 70 ve Altinda Olanlarin Kar
Marj1 Agisindan Karsilastirilmasi

Grup
Tammlayicilar:
Grup Say1 Ortalama Standart Std Hata
Sapma
Kar Marj1 2022 EGS 70 ve alinda 22 0,24 0,263 0,056
EGS 70'in lizerinde 59 0,221 0,211 0,028
Bagimsiz Orneklem T-Testi
Test P
Kar Marj1 2022 Mann-Whitney 0,746

ESG Skoru 70 ve altinda olan sirketlerin Kar Marji oranmi ortalamasi 0,24
(SD=0,263), ESG Skoru 70’in iizerinde olan sirketlerin Kar Marj1 oran1 ortalamasi
0,221 (SD=0,211) dir. Fark istatistiki anlamh degildir. (p=0,746) Diger bir degisle
ESG Skoru 70 ve altinda olan firmalarin Kar Marj1 oran1 ortalamasi ile ESG Skoru
70’in tizerinde olan sirketlerin Kar Marji orani ortalamasi arasinda anlamli bir fark

bulunamamustir.

4.6. Uygulama Sonucu

Yapmis oldugumuz uygulamada, Borsa Istanbul siirdiiriilebilirlik endeksine
2019-2022 yillar1 araliginda girmis isletmeler analize dahil edilmistir. ilk analizde
2022 ESG Skorlar1 ile 2022 Borsa Performanslar1 karsilastirilmistir. Karsilastirma
Spearman korelasyon analizi uygulanmustir. Ikinci analizde ise skoru 70 puan iizeri
ve 70 puan alt1 olarak isletmeler ikiye ayrilmis ve borsa performans karsilagtirmasi
yapilmistir. Bu karsilagtirmada ise iki bagimsiz grup t-testi uygulanmistir.

Tim korelasyon katsayilarinda oldugu gibi bagint1 katsayisi -1 ile +1 arasinda
degisim gostermektedir. -1; Cok kuvvetli ters bagintiy1 (biri artarken digeri azaliyor);
+1; ¢ok kuvvetli dogru yonli bagmtiyr (biri artarken digeri de artiyor)
gostermektedir. Rho katsayisinin p degeri 0,05’ten kiigiik ise bagint1 iki degisken

arasinda anlamli bir baginti olduguna (baginti katsayisi sifirdan anlamli 6l¢iide

54



farkli) isaret etmektedir. P degeri 0,05’ten yiiksek ise bagint1 katsayisi sifirdan farkl
degil anlamina gelmektedir, diger bir deyisle iki degisken arasinda bir bagintidan s6z

edilememektedir.

ESG Skoru Ile Borsa Performans Karsilastirma Analizi

ESG Skoru ile Aktif Karlihlk Orani arasinda anlamli bir baginti
bulunamamastir. (p=0,821)

ESG Skoru ile Ozkaynak karliligi arasinda anlamli bir baginti
bulunamamastir. (p=0,391)

ESG Skoru ile PD/DD arasinda anlamli bir bagint1 bulunamamustir.

(p=0,500)

ESG Skoru ile F/K orami arasinda anlamli bir baginti bulunamamuistir.
(p=0,481)

ESG Skoru ile KD/FAVOK oran1 arasinda anlamli bir baginti
bulunamamagtir. (p=0,949)

ESG Skoru ile Kar Marj1 arasinda anlamli fakat zayif bir bagmti
bulunmaktadir. (p=0,017)

ESG Skoru 70 Puan ve ESG Skoru 70 Puan Alt1 isletmelerin Borsa

Performans Analizi

Aktif Karlilik karsilagtirmasi sonucu anlamli bir bagmnti bulunamamistir.
(p=0,155)

Ozkaynak Karlilig1 karsilastirmast sonucu anlamli bir baginti bulunamamugtir.
(p=0,659)

PD/DD orani karsilastirmasi sonucu anlamli bir baginti bulunamamustir.
(p=0,927)

F/K oran karsilagtirmast sonucu anlamli bir baginti bulunamamustir.
(p=0,783)

KD/FAVOK oran1 karsilastirmast sonucu anlamli bir bagint1 bulunamamustir.
(p=0,097)

Kar Marj1 orani karsilagtirmasi sonucu anlamli bir baginti bulunamamuistir.

(p=0,0746)
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BOLUM 5

5. SONUC

Kiiresellesme ve hizli niifus artisi ile birlikte dogal kaynaklarin tiiketimi hizla
artmistir. Bununla birlikte ekolojik tahrip iklim krizine doniismektedir. Toplumsal
bilincin gelismesi ile birlikte tliketici aliskanliklarinda degisimler meydana
gelmektedir. Bunlarin en basinda gelen konulardan biri ¢evreye duyarlilik
konusudur. Yasamis oldugumuz iklim krizleri ile birlikte siirdiiriilebilirlik kavrami
hayatimiza girmistir. Ancak siirdiiriilebilirlik kavramini sadece ¢evre agisindan ele
almak yetersiz kalacaktir. Siirdiirtilebilir kalkinma kavraminin ii¢ boyutu ile ele
almak gerekmektedir. Bunlar; sosyal, ekonomik ve cevresel boyuttur. U¢ boyutun
birlesiminin olusturmus oldugu kesisim bolgesi biiylidiik¢e toplumun yagsam kalitesi
artarak gelecek kaygisini azaltacaktir. (Yiicenursen, 2021, s. 4) Isletmeler acisindan
bu kesisim bolgesi kurumsal siirdiiriilebilirlik stratejileri, is modelleri gelistirmesi
anlamina gelmektedir.

Isletmelerin sadece kar odakli galigmalari giiniimiiz diinyasinda yeterli
bulunmamaktadir. Clinkii sadece kar odakli ¢alisan igletmelerin uzun vadede deger
yaratabilmesi miimkiin degildir. Siirdiirtilebilirligi is faaliyetlerine entegre edebilmek
icin isletmenin etkilesimde bulundugu tiim alanlarda siirdiiriilebilir kalkinmanin ti¢
boyutu ile yeniden sekillendirilmesi anlamina gelmektedir. Bu siire¢ ile “insan”
degeri daha fazla 5nem kazanmaktadir. (Unlii, 2022, s. 28)

Birlesmis milletler tarafindan 2015 yilinda yaymlanan strdiiriilebilir
kalkinma hedefleri siirdiiriilebilirligin ii¢ temel boyutunu dikkate alarak olusturulmus
17 hedeften olusmaktadir. 2030 yil sonuna kadar bu hedeflere ulasilmasi
planlanmaktadir. Az gelismis ve gelismekte olan {iilkeler i¢in sorumluluklar ve
yukiimliiliikler niteligindedir.

Ulkelerin  gelismesi  kiiresel pazarda rekabet edebilmesi, isletmelerin bu

yiikiimliiliikler dogrultusunda is stratejileri belirlemelerine baglidir. Ayn1 zamanda
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her iilkenin gelismislik diizeylerine gore ylikiimliiliikkleri degismektedir. Az gelismis
tilkelerde ¢evre sorunlari, aclik, niifus artigi, dogal kaynaklarin dogru kullanilmamasi
iken, gelismis iilkelerde ki ¢evre sorunlari, sanayinin gelismesi ile meydana gelen
sanayi atiklarinin ¢evreyi kirletmesi gibi nedenler olmaktadir. Az gelismis iilkelerin
kalkinmasi i¢in ekonomik siirdiiriilebilirlik biiyiik 6neme sahiptir. Olusan sorunlarin
ortadan kalkmasi1 siirdiiriilebilir kalkinma amaglarina ulagabilmek {ilkelerin
gelismislik diizeylerinin birbirine yaklagmasi ile olabilecek bir durumdur. (Yiicel,
2018, s. 46)

Giliniimiizde siirdiiriilebilirlik rapor yayinlayan isletmeler giin gegtikce
artmaktadir. Ancak paydas ihtiyaclarina bakildiginda sadece stirdiiriilebilirlik
raporlar1 tek basma yeterli olmamaktadir. Gelisen teknolojik gelismeler,
kiiresellesme, paydas beklentilerinin  de8ismesi ile birlikte siirdiiriilebilirlik
raporlarinin finansal veriler ile birlikte sunumuna daha ¢ok ihtiya¢ duyulmaktadir.
Degisen diinya ile birlikte isletmeler de deger yaratma siirecleri degismeye
baslamistir. Yasanan kiiresel ekonomik krizler ile birlikte seffaflik, hesap verebilirlik
her zamankinden daha Onemli hale gelmistir. Paydaslar tarafindan siirdiiriilebilir
kalkinma kavraminin daha iyi anlasilmasi ile birlikte isletmelerden beklentilerde ayni
dogrultuda degisiklik gostermektedir. (Yiicel, 2018, s. 103) Entegre raporlama
isletme performanslarinin degerlendirme ve uzun vadede yaratmis oldugu degeri
O0lcme konusunda paydaslara kolaylik saglamaktadir. Bu da isletmeye yatirim
yapmak isteyen yatirimcilar igin biiyiikk éneme sahiptir. Isletmelerin finansal ve
finansal olmayan performans ve faaliyetleri arasinda baglanti kuran entegre
raporlamalar isletmelerin toplum i¢in yaratmis oldugu degerin daha iyi anlasilmasini
olanak saglar. Seffaf ve hesap verebilir raporlamalar ile isletmelere duyulan giiven
artmakta ve isletmeler i¢in kurumsal itibar saglamaktadir. (Yiicel, 2018, s. 104)

Isletmeler i¢cin kurumsal itibar saglayan bir diger kavram ESG kavramudir.
Isletmelerin ~ siirdiiriilebilirlik ~performanslarmi sayisal degerler ile ortaya
koymaktadir. Son yillarda yagsamis oldugumuz ekonomik krizler, savaslar, pandemi
gibi kiiresel boyutlu krizler nedeni ile belirsiz piyasa kosullari olusmustur. Bu
olumsuz krizler neticesinde isletmelerin stratejik hedefleri, risk yonetimi gibi
konularda siirdiiriilebilir is ortaminin olusturulmasi gerekli hale gelmektedir. ESG
uygulamasi ile finansal olmayan verilerinin analizi sonucu yatirimcilara kapsamli

bilgiler saglar. (Cetenak, Aytag, & Yagli, 2023, s. 425)
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Bu calismada ESG Skorlarmin borsa performansi iizerinde etkisinin olup
olmadig1 incelenmeye c¢alisilmistir. Bununla birlikte miikemmel olarak kabul edilen
70 puan iizeri skor ile 70 puan alti skora sahip isletmeler arasinda da borsa
performansi incelenmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda 2019 yilindan 2022
yilina kadar BIST Siirdiiriilebilirlik endeksine girmis tiim firmalar analiz kapsamina
alinmugtir. {1k analiz olarak firmalarm 2022 ESG Skorlar1 dikkate almip 2022 borsa
performanslar ile analizi yapilmistir. Analiz parametrik olmayan korelasyon resti
olan Spearman korelasyon (Rho) analizi yapilmistir. Analizde ESG Skorlarinin
ROA, ROE, F/K, PD/DD, KD/FAVOK ve Kar Marji iizerinde etkisinin olup
olmadig1 inceleme kapsamina alinmistir. Analiz sonucunda Kar Marji disindaki
degerlerin istatistiginde anlamli bir bagintiya ulagilamamistir. Kar Marj1 {izerinde
etkisinin dogru yonlii oldugu fakat zayif bir bagintinin oldugu sonucuna varilmastir.

Ikinci analiz olarak isleme aldigimiz ¢ok iyi skor olarak tabir edilen 70 puan
tizeri firmalarin borsa performanslari ile 70 puan alti puana sahip firmalarin
performanslariin analizidir. Bu analizde iki bagimsiz grup t-testi karsilastirilmasi
yapilmistir. Parametrik olmayan Mann Whitney U testi kullanilmistir. Burada da
ayni borsa performanslart dikkate alinarak analiz edilmistir. Ancak iki grup arasinda
anlamli bir bagintiya ulagilamamastir.

Sonug¢ olarak isletmelerin siirdiirtilebilirlik performanslarinin  finansal
performanslarina etkileri zaman alacak konulardandir. Her gecen yil BIST
Siirdiiriilebilirlik  endeksine giren firma sayist artmaktadir. Bu artis ile
stirdiiriilebilirlik kavraminin 6nemi daha iyi anlagilmakta ve yayilmaktadir. Bu
arastirma genis Orneklem ve farkli sektorler arasi kiyaslamalarinda yapilmasina
olanak saglamistir. Bunun ile birlikte BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde ki firma
sayilarmin her gegen giin artmasi ile birlikte daha genis kapsamli bir arastirma

yapilip gelistirilebilir.
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