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Stirdiiriilebilirlik; diinyanin ¢evresel, ekonomik ve sosyal anlamda varligindan ve iyilestirilmesinden vazge¢meden
bugiinkii ihtiyaglarin karsianabilmesi olarak tanmimlanabilir. Siirdiiriilebilirligin  unsurlarimin = sirketlerin,
faaliyetlerine ve karar alma siireclerine entegre edilmesiyle uzun dénemde deger olusturulmasi olarak ifade
edilebilen kurumsal siirdiiriilebilirligin 6nemi artmistir. Bununla birlikte, sirketler acgisindan bakildiginda,
sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin finansal performansiyla iliskili olup olmadig: literatiirde
arastirllan bir konu olmaya baslanmistir. Bu ¢alismanin amact da, kurumsal siirdiiriilebilirlik performansiunin bir
temsilcisi olarak BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi kullanilarak kurumsal siirdiiriilebilirlik performansuin finansal
performans iizerindeki etkisinin endeksin hesaplanmaya basladigi tarihten (Kasim 2014) itibaren endekste yer
alan 4 imalat sektorii sirketi 6zelinde incelenmesidir. TOPSIS yéntemi kullanilarak yapilan analizlerde, endeks
oncesi doneme gore endeks sonrasi donemde sirketlerden 3’iiniin performansumn arttigi 1’inin ise azaldigi
sonucuna ulastlmistir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilir Gelisim, Kurumsal Siirdiiriilebilirlik, Siirdiiriilebilirlik Performansi,
Stirdiiriilebilirlik Endeksi, Imalat Sektorii
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Abstract

Sustainability is meeting today's needs without giving up the environmental, economic and social existence and
improvement of the world. The importance of corporate sustainability, which can be expressed as creating value
in the long term, has increased by integrating the elements of sustainability into companies' activities and decision-
making processes. However, from the perspective of companies, whether the corporate sustainability performance
of companies is related to their financial performance has started to be a subject that has been investigated in the
literature. In this study, using the BIST Sustainability Index as a representative of corporate sustainability
performance, the impact of corporate sustainability performance on financial performance has been analyzed for
4 manufacturing companies included in the index since the date the index was calculated (November 2014). In the
analysis made using the TOPSIS method, it was concluded that the performance of 3 companies increased and 1
of the companies decreased in the post-index period compared to the pre-index period.

Keywords: Sustainable Development; Corporate Sustainability; Sustainability Performance; Sustainability Index;
Manufacturing Industry
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Giris

Sirketlerin, faaliyetlerini yiiriittiikleri ortamda bulunan calisanlar, tedarikgiler, miisteriler, rakipler,
devlet gibi paydaslara kars1 yerine getirmesi gereken ekonomik, finansal ve hukuki yiikiimliilikleri
oldugu gibi toplumun ve diinyanin geri kalani i¢in de yerine getirmesi gereken ekonomik, hukuki, etik,
cevresel ve sosyal sorumluluklart bulunmaktadir. Bu sorumluluklar; sayilan alanlarin tamaminda
gelisimin ve ilerlemenin olmas1 yani siirdiiriilebilirligin saglanmas1 olarak ifade edilebilir.
Siirdiiriilebilirlik; ekonomik ¢evrenin, sosyal ¢evrenin ve dogal ¢evrenin varligini tehdit etmeden
bireysel ve kurumsal olarak yasanmasi olarak tanimlanabilir (Cebeci, 2018: 93; Bini ve Bellucci, 2020:
9; Perrini ve Tencati, 2006: 298; Budayoglu Yilmaz vd., 2020: 2).

Hem ulusal hem de uluslararas1 diizeyde faaliyet gosteren sirketlerin, finansal performanslarini
siirdiiriilebilir hale getirmeye calisirken, ayni zamanda, sosyal, kiiltiirel, etik, cevresel ve kurumsal
yonetim/yonetisim konularinda karsilasacaklar1 veya karsilastiklar firsat ve tehditlere iligskin aksiyona
gegmelerini saglayacak uygun yonetim stratejileri ve uygulamalarini benimsemeleri gerekmektedir.
Geleneksel olarak sirketlerin raporlamalar1 genellikle finansal islemlere ve sonuglara iligskin olmasina
ragmen, giiniimiizde raporlamanin odagi sadece finansal islemler ve sonu¢lardan olugmamaktadir.
Ozellikle son yillarda; yatirimcilar, diizenleyici kurumlar, is ortaklari, ticari paydaslar, ortaklar ve
toplum finansal ve finansal olmayan performans bilgilerini hesap verebilirlik ve siirdiiriilebilirlik
kapsaminda daha ¢ok talep etmeye baslamislardir. Bununla birlikte sirketler; sayilan taraflar i¢in deger
yaratmanin ve bunu siirdiiriilebilir olarak yapmanin énemini kavramiglardir. Bunlarin sonucu olarak
birgok halka acik sirket siirdiiriilebilirlik raporlar1 yayimlamakta olup gelecekte siirdiiriilebilirlik
raporlar1 yayimlayan sirket sayisinin artmasi beklenmektedir (Rezaee vd., 2019: 1; Guidry ve Patten,
2010: 33,34).

Stirdiirtilebilirlik kavram aslinda var olan1 devam ettirme anlamini da tagidigindan, gelisme ve kalkinma
ifadeleri ile beraber kullanilmasi, siirdiiriilebilirlik kavraminin amacini anlatmada en dogru
kullanimlardan birisi olacaktir. Siirdiiriilebilir gelisme veya siirdiiriilebilir kalkinma kavramlar1 temelini
ekonomiden almasina ragmen gilinimiizde daha genis bir anlamm igermektedir. Siirdiiriilebilir gelisme,
finansal, ekonomik, sosyal ve ¢evresel boyutlar agisindan var olant muhafaza etmenin 6tesinde her bir
boyut agisindan kaliteli bir ilerleme ve gelisimi ifade etmektedir. Bununla birlikte; gelecekteki diinya
ekosistemin varligindan ve iyilestirilmesinden vazge¢cmeden bugiinkii ihtiya¢larin karsilanabilmesini de
icermektedir. Bu nedenle; kaynaklarin korunmasi veya tiiketiminin sinirlandirilmasi, yenilenebilir
kaynaklarin kullanim, siirdiiriilebilirlige uygun tiiketim ve iiretim, geri doniisiim vb. konular odak
noktast haline gelmistir. Zaten siirdiiriilebilirlik performansinin ekonomik, kurumsal yonetim, sosyal,
etik ve ¢evreden olusan boyutlan siirdiiriilebilir kalkinma konusunun odaginin daha iyi anlagilmasim
saglamaktadir (Cebeci, 2018: 94; Bini ve Bellucci, 2020: 9; Rezaee vd., 2019: 7,8; Yildiztekin, 2009:
370; Budayoglu Yilmaz vd., 2020: 12-22).

Stirdiirilebilirlik kavraminin genis anlama ve alana yayilmasiyla birlikte ortaya ¢ikan kavramlardan
birisi de kurumsal siirdiiriilebilirliktir. Is siirekliligi, gelecek i¢in daha iyi bir ¢evre, hissedarlar icin
gelecekte de deger yaratmak gibi konulari kapsayan ve sirketlere risk yonetimi, gelir yaratma, maliyet
tasarrufu, finansman, inovasyon, miisteri ve insan kaynaklar1 yonetimi agilarindan faydalar (Rapacioli
vd., 2011: 4; Rezaee vd., 2019: 2) saglayabilecek olan kurumsal siirdiriilebilirlik; stirdiriilebilir
gelisimin boyutlar1 ile beraber sirketlerin karsilasabilecekleri firsatlarin ve tehditlerin, bu boyutlarin
kurumsal yonetime, sirket faaliyetlerine ve karar alma siireclerine entegre edilerek yonetilmesi ve bu
sayede uzun dénemde deger olusturulmasi ve artirilmasi olarak ifade edilebilir (Cebeci, 2018: 97,98;
Borsa Istanbul, 2014: 6). Kurumsal siirdiiriilebilirlik, sirketin finansal, yapisal, beseri, hukuki ve iliskisel
tiim boyutlar1 ve yonleri ile ilgili oldugundan, kamusal anlamda da ekonomik, etik, ekolojik, yonetisim
ve sosyal adalet konularina odaklidir (Rezaee vd., 2019: 2). Yani kurumsal siirdiiriilebilirlik, geleneksel
anlamda belirlenen sirket misyonuna, vizyonuna, politikalarina, planlarina, stratejilerine, hedeflerine,
amaglarina ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik boyutlarinin da dahil edilmesini ve bu sayede sirketlerin,
ekonomik ve finansal kaygilarinin yaninda toplumsal ve cevresel kaygilari da olan yapilar haline
gelmesidir. Karliligin ve hissedar degerini artirmanin tek amag¢ olmadigini diisiinen ve yasanabilir diinya
ve cevre disiincesi ile hareket eden sirketlerin ilgili ve iligkili taraflarla iletisime gegmesi ise
stirdiiriilebilirlik raporlamasi sayesinde olmaktadir.
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Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, sirketlerin stirdiiriilebilirlik boyutlarina olan etkisine iliskin bilgilerin
ilgili taraflara iletilmesidir. Yani; sadece sirketin finansal bilgilerini degil ayn1 zamanda toplumsal ve
cevresel konulara iligkin bilgilerini de igermektedir. Siirdiiriilebilirlik raporu; geleneksel raporlamanin
eksik oldugu diisiiniilen; maddi olmayan sirket varliklarmin raporlanmasini, sirket faaliyetlerinin
toplumsal ve gevresel boyutlarini icermekte ve finansal bilgi ile sayilan bu bilgilerin birbiri ile iliskisini
ortaya koymaktadir (Cebeci, 2018: 101; Arac1 ve Yiiksel, 2016: 109; Ozdemir ve Pamukcu, 2016: 16).
Ayrica, hissedar degerini artirmak igin sirketlerin iligkili oldugu biitiin paydas gruplarin isteklerine,
ihtiyaclarina ve taleplerine daha ¢ok dikkat etmesi gerektigi kabuliinden yola ¢ikarak, siirdiiriilebilirlik
raporlarmin sirketlerle iligkili bir¢ok tarafa oldugu gibi yatirimcilara da hitap ettigi goriilmektedir
(Guidry ve Patten, 2010: 35; Borsa Istanbul, 2014: 33).

Ulkemizde siirdiiriilebilirlik raporlar1, herhangi bir yasal mevzuata gére zorunlu olarak degil goniilliiliik
esasina gore hazirlanmaktadir. Bu nedenle, Siirdiiriilebilirlik Endeksi, sirketlerin siirdiiriilebilirlik
raporlart hazirlamasinin tesvik edilmesi ve siirdiiriilebilirlik performansi yiliksek olan sirketlerin
siirdiiriilebilirlik politikalarinin yatirimcilara iletilmesi agisindan dnem arz etmektedir (Borsa Istanbul,
n.d.; Cebeci, 2018: 113; Arac1 ve Yiiksel, 2016: 111). Tirkiye’de 4 Kasim 2014 tarihinde hesaplanmaya
ve yayinlanmaya baslanan Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin kurulmasi ve endeksteki sirketlerin
degerlemelerinin yapilmasina iliskin BIST ve Ethical Investment Research Services Limited (EIRIS)
arasinda bir igbirligine gidilmistir. Yapilan igbirligi kapsaminda; EIRIS, BIST sirketlerinin kamuya
aciklanan bilgilerini kullanarak siirdiiriilebilirlige (ekolojik, iklimsel, sosyal haklar, kurumsal yonetim,
etik ve seffaflik, isci saglig1 ve giivenligi vb.) iliskin degerleme yapmaktadir (Borsa Istanbul, n.d.;
Ozdemir ve Pamukgu, 2016: 22).

BIST tarafindan ifade edilen Siirdiiriilebilirlik Endeksinin sirketlere yapacag katkilar asagidaki gibi
ozetlenebilir (Borsa Istanbul, y.y.):

» Sirketlerin, kurumsal risk ve firsatlar1 etkin yonetimi ile rekabet avantaji saglamasi ve
yatirimcilara sunulabilecek yeni tiriinler gelistirebilmesi.

» Sirketlerin, c¢evresel  sirdiiriilebilirlige  yaklagimlarimin ~ ortaya  konulmasi  ve
degerlendirilmesinin saglanmasi.

» Sirketlerin, ulusal ve kiiresel sirketlerle siirdiiriilebilirlik performanslarinin kiyaslamasinin, bu
sayede siirdiiriilebilirlik, seffaflik ve hesap verebilirlik konularinda yeni hedefler ve
uygulamalarla iyilestirme yapmalarinin saglanmasi.

» Sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarinin ilgili ve iliskili taraflar acisindan itibarlarim
artirarak rekabet iistiinliigii saglanmasi.

» Sirdiiriilebilirlige iliskin tesvik, fon ve desteklerden pay alinabilmesinin kolaylagmasi.

Stirdiirtilebilirlik Endeksi, iilkemizde siirdiiriilebirlirlige iliskin hazlihazirdaki en 6nemli diizenleme ve
uygulama olarak goriilebilir. Endeks dahilindeki sirketler, kurumsal siirdiiriilebilirlige ve siirdiiriilebilir
kalkinmaya iligkin daha yogun olarak faaliyetlerde bulunmakta ve bu faaliyetlerini iliskili taraflara
iletmek icin raporlama yapmaktadirlar. Yani; Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almak sirketlerin
stirdiiriilebilirlik, kurumsal siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir kalkinma konularindaki performanslari
icin bir gosterge olarak kullanilabilir.

Bu calismada da iilkemizde siirdiiriilebilirlik konusuna Onem gdsteren ve raporlamasini yapan
sirketlerden olusan Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almanin ve dolayisiyla
siirdiiriilebilirlik cercevesinde hareket etmenin finansal performansa etkisi incelenmigtir. BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD) kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin bir temsilcisi olarak
kullanilmistir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin ilk doneminden itibaren (2014-2015) endekste yer
alan sirketlerden imalat sektoriindeki dort sirket arastirmanin konusunu olusturmaktadir. Bu sirketlerin
endekse girmeden onceki 4 yillik ve endekse girdikten sonraki 4 yillik donemi finansal performanslari,
finansal performansin 6l¢timiinde kullanilan finansal oranlar yardimiyla tespit edilmis, daha sonra elde
edilen veriler TOPSIS yontemiyle tek bir puana ¢evrilmistir. Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almadan
onceki ve sonraki donemler arasinda gergeklesen finansal performans degisiminin tespiti amaciyla elde
edilen TOPSIS puanlar1 déonemler itibariyle ayr1 ayr1 hesaplanarak karsilastirilmistir.
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Literatiir

Stirdiiriilebilirligin finansal performansa etkisine ve siirdiiriilebilirligin finansal performansla iliskisine
dair yapilan literatiir taramas1 asagida verilmistir:

Stewart vd. (2007), Avustralya’da siirdiiriilebilirlik agiklamalari ile sirketlerin finansal performansi ve
anormal getirisi arasindaki iliskiyi analiz etmek iizere yaptiklar1 arastirmada Avustralya Menkul
Kiymetler Borsasi’nda (ASX) yer alan ilk 100 sirketin 2004 yili basinda elde edilen yillik finansal
tablolar1 ve silirdiiriilebilirlik raporlar1 incelenmistir. Caligmada regresyon analizi yapilmis,
siirdiiriilebilirlik aciklamalar1 ile anormal getiriler arasinda negatif bir iliski oldugu ve finansal
performans degiskenleri arasinda ise iliski olmadig1 sonucuna varilmaistir.

Lopez vd. (2007), Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS) kavrami kapsamindaki uygulamalarin sirket
performansi lizerindeki etkisini incelemeyi amagladiklar1 ve regresyon analizini ile parametrik testleri
uyguladiklar1 ¢alismalarinda; Dow Jones Sustainability Index’te (DJSI) yer alan ve Dow Jones Global
Index’te yer alip DJSI’da yer almayan toplam 55 sirketin 1998 — 2004 donemine iliskin verileri analiz
edilmistir. Yapilan ampirik analizde DJSI’da yer alan ve yer almayan sirketler arasinda performans
farkliliginin oldugu ve KSS’nin performans iizerindeki etkisinin kisa vadede negatif oldugu soncuna
ulagmuglardir.

Dragomir (2010), FTSEuroFirst 300 indeksinde yer alan Avrupa Birligi i¢indeki en biiyiik 60 imalat
sektorii sirket grubunun 2008 yili bitmeden yayinlanan (2005 ve 2007 yillar1 arasi) siirdiiriilebilirlik
raporlarini temel alan icerik analizi yaptigi calismasinda; sirketlerin cevresel agiklama, cevresel
performans ve finansal performansi arasindaki tglii iliskiyi arastirmigtir. Dogrusal regresyon,
korelasyon ve t testi kullanilarak yapilan analizlerde; ¢evresel performans ile ¢evresel agiklamalar
arasinda 6nemli bir iligki bulunmasina ragmen cevresel performans ve ¢evresel agiklama ile finansal
performans arasinda iligki olmadigi sonucunu ortaya koymustur.

Aggarwal (2013), 2010 — 2012 déneminde Hindistan S&P CNX Nifty 50 Index’te yer alan 20 sirketin
verilerini kullanarak yaptig1 calismasinda; siirdiiriilebilirlik derecelendirmesinin ve siirdiiriilebilirligin
dort bileseni olan topluluk, ¢alisanlar, ¢cevre ve kurumsal yonetimin finansal performans iizerindeki
etkisini ayr1 ayri analiz etmistir. Analizlerde; ¢oklu regresyon, korelasyon, t testi and F testi yontemleri
kullanilmistir. Analizler sonucunda; siirdiiriilebilirlik derecelendirmesinin finansal performans iizerinde
onemli bir etkisinin olmadigini, ancak dort bilesenin ayr1 ayri finansal performans iizerinde 6nemli fakat
degisken etkilere sahip oldugunu ortaya konulmustur.

Fettahoglu (2014), IMKB’de islem goren ve 2009 — 2011 déneminde siirdiiriilebilirlik raporu yaymlamis
olan 16 sirketin verilerinden faydalanarak yaptig1 calismasinda sirketlerin finansal performanslari ve
sosyal sorumluluk performanslar1 arasindaki iligkiyi belirlemeye galigmistir. Coklu regresyon analiz
yontemi kullanilarak yapilan analizler sonucunda; sosyal sorumluluk bilesenleri ile kaldira¢ orani, ve
varlik devir hiz1 arasinda anlamli iliski oldugu ve kiiltiir ve sanata destek acisindan pay basina karlilikta
farklilik oldugu sonuglarina varilmistir.

Charlo vd. (2015), ispanyol Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde (FTSE4Good IBEX) yer alan 32 sirketi
sosyal olarak sorumlu ve yer almayan 55 sirketi ise sosyal olarak sorumlu olmayan sirket olarak
gruplandirdiklar1 ¢aligmada; sosyal sorumlu olarak gruplandirilan sirketlerin finansal performansinin
sorumlu olmayan olarak gruplandirilan sirketlerin finansal oranlarindan farklilik gdsterip
gostermedigini diskriminant analizi ile arastirmiglardir. Elde edilen sonuglar; siirdiiriilebilir endeksine
dahil olan sosyal sorumlu sirketlerin aym risk diizeyinde daha yiiksek kar elde ettigini ve piyasadaki
degisikliklere, kaldirag diizeylerine ve sirket biiylikliigiine daha fazla hassasiyet gosterdigini ortaya
koymustur.

Santis vd. (2016), Sao Paulo Menkul Kiymetler Borsas1 Endeksi’ne (IBOVESPA) kayitli olan sirketler
ile Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde (ISE) yer alan sirketlerin ekonomik ve finansal
performanslarini karsilastirdiklar1 ¢alismalarinda; ele aldiklari sirketleri 2009 — 2013 dénemindeki her
bir y1l i¢in yalmzca ISE’de yer alan 9 sirket, yalnizca IBOVESPA’da yer alan 34 sirket ve her ikisinde
de yer alan 24 sirket olmak iizere iic kisma ayirmislardir. Sirketlerin likidite oranlarinin ve karlilik
oranlarinin kullanildig1 ve parametrik olmayan testlerin uygulandig: analizler sonucunda; endekslerin
sirketlerin finansal ve ekonomik performanslarinin farklilig iizerinde etkisi olmadigini ancak sektorel
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siniflandirma gibi 6zelliklerin ekonomik ve finansal performans izerinde siirdiiriilebilirlik
yatirimlarindan daha ¢ok etkiye sahip oldugunu bulmuslardir.

Lassala vd. (2017), sosyal olarak sorumlu 38 ve sosyal olarak sorumsuz olarak siniflandirdiklar1 46
olmak iizere toplam 84 sirketin Mart 2017 verilerini kullanarak sirketlerin faaliyetlerine siirdiiriilebilir
ve cevresel politikalarin dahil edilerek finansal performansi iyilestirmenin ve deger yaratmanin miimkiin
olup olmadigini, bulantk mantik nitel kargilagtirma analizi (fuzzy-set qualitative comparative analysis
— fsQCA) yontemini kullanarak analiz ettikleri ¢aligmalarinin sonucunda; kurumsal sosyal performansin
finansman saglamada ve maliyetleri diistirmede etkili oldugu ve bu yolla finansal performansa etki
ettigini, ancak bu durumun sadece 6z varligini kullanan sirketler icin oldugunu ifade etmislerdir.

Diizer ve Once (2017), siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan 30 ve yaymlamayan 26 olmak iizere BIST te
islem gore 56 sirketin 2008 — 2014 arasindaki verilerini analize tabi tutarak siirdiiriilebilirlik raporu
yaymlayan ve yayinlamayan sirketler arasinda finansal performans farkliligi olup olmadigini
arastirdiklart ve t testi ile Mann Whitney U testini kullandiklar1 ¢aligmalar1 sonucunda; siirdiiriilebilirlik
raporu yayinlayan sirketlerin aktif karlilign (ROA) ve 6zsermaye karliligi (ROE) daha yiiksek ama fiyat
kazang orani1 daha diisiik ¢ikmig ancak piyasa deger/defter degeri oran1 (PD/DD) agisindan sirketler
arasinda anlamli bir farklilik tespit edilememistir.

Altinay vd. (2017), Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 4 bankanin endekse girmeden dnce girdikten
sonraki hisse senedi degerlerinin degisiminin istatistiksel olarak yorumlamayi amagcladiklari
calismalarinda; endeks 6ncesi 24 ay (30.11.2012-31.10.2014) ve sonrasi 24 ay (30.11.2014-31.10.2016)
verileri esas alinarak ve Pearson korelasyon ve paired t testi yOntemlerini kullanarak analiz
yapmiglardir. Calisma sonucunda; iki donem arasinda hisse senedi ortalamalari arasinda anlamli bir
farklilik gériilmemistir.

Akyiiz ve Yesil (2017), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde 2011 — 2015 déneminde yer alan 19 imalat
sektorli sirketinin finansal performansini inceledikleri galismalarinda; sirketlerin ilgili doneme ait
verilerini analize tabi tutmus ve oranlarin aldig1 degerler vurgulanmis ve kurumsal yonetim uyum notlari
ile karsilastirilmustir.

Ching vd. (2017), Brezilya Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde (ISE) yer alan 51 sirketin 2008 —
2014 donemine ait siirdiiriilebilirlik raporlarini ve muhasebe ve piyasa tabanli finansal performans
gostergelerini analize tabi tuttuklari ¢aligmalarinda; siirdiirtilebilirlik raporlarinin kalitesinin finansal
performansa etki edip etmedigini ve siirdiiriilebilirlik raporlarimin kalitesini incelemeyi amaglamislardir.
Dogrusal korelasyon ve dogrusal regresyon ile yapilan analizlerde; siirdiiriilebilirligin {i¢ boyutu
(ekonomik, gevresel ve sosyal) i¢in de gecerli olmak {izere siirdiiriilebilirlik raporlamasinin kalitesi ile
muhasebe ve piyasa tabanli finansal performans gostergeleri arasinda bir iliski olmadigr sonucuna
ulastlmistir.

Jung vd. (2018), kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin finansal performans tizerine etkisini
inceledikleri calismalarinda; sirketlerin, 2009 ve 2014 yillar1 arasina ait Kore Siirdiiriilebilirlik Endeksi
(KSI) verilerini ve 2010 ve 2015 yillar1 arasina ait finansal verilerini kullanmistir. Korelasyon analizi,
Breusch — Pagan testi ve regresyon analizi kullanilarak yapilan ¢alismada; kurumsal siirdiriilebilirlik
performansin finansal performansla pozitif iliskili oldugunu ve daha diisiik kaldiragh sirketlerde bu
etkinin daha belirgin oldugunu bulmuslardir.

Erhan vd. (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 4 bankanin
endekse girmeden onceki (2011 — 2013) ve endekse girdikten sonraki (2014 —2016) tiger yillik finansal
performans gostergeleri oran analizi yontemi kullanilarak donemler arasinda kargilagtirmaya tabi
tutulmus ve sonugta endeks dncesi ve sonrast donemler arasi karsilagtirma sonucunda anlamli bir iliski
bulunamamustir.

Yildinm vd. (2018), yaptiklar1 ¢alismada Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil 9 sirketin endeksin
hesaplanmaya basladig tarih olan 4 Kasim 2014 tarihinden dnceki 5 ¢eyrek dénem ve sonraki 2 ¢eyrek
donem finansal performanslarinda anlamli bir farkliligin olup olmadigini arastirdiklar ¢aligmalarinda;
endeks oncesi 5 ve endeks sonrasi 2 ¢eyrek donem verilerini ele almislardir. Oran analizi ve t testi
kullanilarak yapilan ¢alismada; ROA, finansal kaldira¢ ve ROE agilarindan anlamli farkliliklar tespit
etmislerdir.
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Giriinlii (2019), panel veri analizini kullanarak Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almanin sirketlerin
finansal performansi {izerine uzun dénemli etkilerini incelemek amaciyla yaptig1 calismasinda; 2014 —
2018 doneminde BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 55 sirketin ayn1 doneme ait iiger aylik
verilerini analiz etmis ve endekste yer almanin ROA iizerinde pozitif ancak siirli etkisinin oldugu,
Tobin’s Q tizerinde ise etkisinin olmadig1 tespit etmistir.

Ozmen vd. (2020) , Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin ilk doneminde (2014 — 2015) endekste yer alan 15
sirketin endeks Oncesi ve sonras1 12 ¢eyrek donemlerindeki finansal performanslarinin degisiminin
TOPSIS yontemi kullanilarak analiz edildigi ¢calismalarinda; bankalar agisindan dénemler arasi bir
farklilik olmadig1, ancak banka disi sirketlerde endeks sonras1 donemde endeks dncesi doneme gore bir
artis oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte meydana gelen artigin istatistiki olarak anlamli olmadig
belirtilmistir.

Sak ve Dalgar (2020), 2013 — 2016 yillarinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan bankacilik
sektorii disinda 35 sirketin 16 ¢eyrek donemlik verilerini Driscoll- Kraay direngli tahmincisini
kullanarak analiz ettikleri caligmalarinda kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin sirketlerin finansal
performansina etkisinin incelemis; istatistiksel olarak anlamli pozitif etki tespit etmislerdir.

Keskin vd. (2020), 2016 — 2018 déneminde BIST100’de islem goren mali sektor dist 23 ve BIST
Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nde yer alan 32 olmak iizere toplam 55 sirkete ait 174 gbzlemin igerdigi piyasa
tabanli (alfa, beta, volatilite) ve muhasebe tabanli (ROA, ROE, HBK, PD/DD, kaldirag, biiyiikliik)
degiskenleri kullanarak siirdiiriilebilir ve siirdiiriilebilir olmayan sirketler arasinda ayrim yapan
degiskenleri incelemiglerdir. Diskriminant analizi sonuglari; biiyiikliik, kaldirag, volatilite ve PD/DD
degiskenlerinin siirdiiriilebilirlik ve performans arasindaki iliskiyi énemli 6l¢lide etkiledigini, biiyiik
sirketlerin daha siirdiiriilebilir oldugu i¢in yatirimci ¢ektigini ve bu sayede hisse volatilitelerinin daha az
oldugunu ve finansmana daha kolay ulasabildiklerini géstermistir.

Abdi vd. (2020), panel veri analizini kullanarak siirdiiriilebilirlik boyutlarina (g¢evresel, sosyal ve
kurumsal yonetim) iliskin agiklamalarin havayolu sirketlerinin degerini ve finansal performansini ne
Olciide etkiledigini inceledikleri ¢aligmalarinda; 2013 ve 2019 yillar1 arasinda diinya c¢apinda 27
havayolu sirketine ait muhasebe tabanli ve piyasa tabanli finansal veriler ile ¢cevresel, sosyal ve kurumsal
yonetime iligskin skorlar1 kullanmiglardir. Calisma sonucunda; ¢evresel ve kurumsal yonetim skorlariin
PD/DD ve Tobin’s Q ile pozitif iliskiye sahip oldugunu, bunun aksine, sosyal skorun bagimli
degiskenlerle negatif iliskiye sahip oldugunu ifade etmislerdir.

Ates (2020), gelismekte olan piyasa Ozelinde kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin finansal
performansla arasindaki baglantiy1 arastirdigi calismasinda, Borsa Isyanbul’da litelenen sirketlerin 2014
ve 2018 aras1 yillara ait ¢eyrek donemlik piyasa tabanli ve muhasebe tabanli verilerini panel veri analizi
kullanarak analiz etmis ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi ve finansal performans arasinda
olumsuz bir iliski tespit etmistir. Sirket biiyiikliigiiniin ve karliligin bu iligkiyi etkilemedigini ifade
etmistir.

Arastirmanin Yontemi

Caligmada, kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin bir gostergesi olarak BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi kullanilmigtir. Caligmanin 6rneklemini, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin hesaplanmaya
bagladig yildan itibaren endekste yer alan 15 sirket iginden 4 imalat sirketi (Argelik, Petkim, Tofas ve
Tipras) olusturmaktadir. Arastirma kapsamindaki sirketlerin, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin
hesaplanmaya basladigi Kasim 2014 tarihinden 6nceki 4 yillik (2011, 2012, 2013 ve 2014) ve sonraki 4
yillik (2015, 2016, 2017 ve 2018) donemlere ait 14 finansal oran1 belirlenmis ve ¢ok amacl karar verme
yontemlerinden TOPSIS yontemi ile analiz edilmistir. Sirketlerin finansal verileri Thomson Reuters
Eikon veri taban sisteminden elde edilmistir.

Arastirmanin Amaci ve Veri Seti

Caligmanin amaci, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almanin sirketlerin finansal performansina
etki edip etmediginin incelenmesidir. Calismada; sirketlerin endekse dahil olmadan onceki (Endeks
Oncesi Donem — EOD) ve sonraki (Endeks Sonrast Dénem — ESD) dénem verilerini analiz ederek sozii
edilen etkinin varligi arastirilmistir.
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BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin hesaplanmaya basladigi Kasim 2014 tarihinden itibaren endekste
yer alan 15 sirket icinden 4’ BIST tarafindan imalat sektoriinde listelenmektedir. Diger 11 sirketin 3’i
mali sektor (holding), 4’1 bankacilik, 3°ii teknoloji ve 1’1 de perakendecilik sektdrlerinde alaninda
listelenmektedir. Bununla birlikte 15 sirketin 5 tanesi yine s6z konusu 15 sirket i¢inde yer alan bir
holding ile iligkilidir. Bu nedenlerden dolayr 4 imalat sektorii sirketi ¢alismanin Orneklemini
olusturmustur. Ayrica ¢aligma drneklemini olusturan sirketlerin ayni sektérden secilmesi karsilagtirma
imkan1 da sunmustur.

Arastirmada; 2019 yili ekonomik ve finansal piyasalardaki volatilitenin yogunlugu ve 2020 yil1 ise
Covid-19 pandemisinin etkilerinin biitiin piyasalarda ve sektorlerde derinden hissedilmesi nedeniyle
analiz kapsamina alinmamistir. Bundan dolay1 Endeks’in hesaplanma yilindan sonra 4 yillik veri analize
dahil edildigi i¢in karsilastirilabilirlik adina hesaplanma yilindan da 6nceki 4 yil analize dahil edilmistir.

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution); 1980’de Hwang ve Yoon’un
gelistirdigi ve alternatif segimler arasindan en iyi se¢imin yapilmasina olanak veren, basit, anlasilir ve
yorumlamasi kolay bir ¢ok kriterli karar verme yontemidir. TOPSIS, pozitif ideal ¢dziime en yakin ve
negatif ideal ¢oziime de en uzak ¢6ziimii hesaplamayi amaglamaktadir. Yontem, lojistik, tedarik,
miihendislik, finans, {iretim, dogal afet ve dgrenim yonetimi gibi alanlarda kullanilmaktadir (Ozbek,
2021: 227; M. Ozdemir, 2018: 134).

Arastirmanin konusunu olusturan sirketlerin finansal verileri, TOPSIS yontemiyle tek bir puana
doniistiiriilerek yorumlanmigtir. TOPSIS oranlarinda donemler yil bazinda, verilerin elde edilmesinde
kullanilan kriterler K (Kriter) seklinde ifade edilmistir. Calismada kullanilan finansal oranlar,
isletmelerin likidite, kazang, karlilik, kaldirag, faaliyet ve kar marj1 hakkinda bilgi verebilecek nitelikteki
oranlar arasindan se¢ilmistir. Analizde kullanilan finansal oranlar ve oranlara iliskin bilgiler Tablo 1°de
gosterilmistir.

Tablo 1: Kullanilan Finansal Oranlar

Kriter Finansal Oran Tanim Formiil
. . . A ot Faaliyet Kari
K1 Faaliyet Kar Marji  Esas faaliyetlerin kérlilik 6l¢iisii _—
Net Satislar
6 4 ici i Net Kar
K2 Net Kar Marji Dpnem net karmin net satiglar igindeki
yiizdesi Net Satislar
. . . Net Kar — Temettii
~ | K3 ROIC Sermayenin karli yatirimlara tahsis etkinligi =
= Borglar + Ozsermaye
E k4 RoA Aktifleri da karl1 kullanildig Net Kar
iflerin ne oranda karl kullamldigi —_—
2 & Aktif Toplami
= ] Net Kar
& | Kb ROE Sermayenin ne oranda karli kullanildig: -
¥ Ozsermaye Toplami

Likiditesi daha yiiksek dénen varliklar ile kisa Hazir Deg. +Menkul Kuy. +Alacaklar

K6 Asit Test Orani

o I vadeli borglar1 6deme giicii Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

= E . Donen varliklar ile kisa vadeli borglarin Doénen Varliklar

x 8 K7 Cari Oran N - -

58 6denme giicii Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar
K8 Faiz Odeme Giicii B.1r dor}emfie elde“ e"dllen FVOK ile faiz FVOK

~ giderlerini 6deme giicii Faiz Giderleri

St

L; R j Borg Toplami

= |K9 Borg / Oz sermaye Borcun 6z sermayeye orani =

5 Ozsermaye Toplami

2 Borg / Aktif

Z K10 g Varlikl, da borg ile f dildig; Borg Toplam

= (Finansal arliklarin ne oranda borg ile finanse edildigi Aktif Toplam

= Kaldirag)

Kredili Net Satislar

K11  Alacak Devir Hizt Ticari alacaklarin tahsil yetenegi
Ortalama Ticari Alacaklar

Faaliyet
Oranlarn
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K12  Stok Devir Hizt Donemdev stoklarn  ne derece etkin Net Satislar
kullanildig Ortalama Stoklar
K13 Ticari Bor¢ Devir Kredili mal aliglarindan dogan borglarin 360
Hiz1 6denme hizi Ticari Borglarin Odeme Siiresi (giin)
. . oy . B Net Satislar
K14 Aktif Devir Hiz1 Aktiflerin ne derecede etkin kullanildig: -
Ortalama Toplam Aktifler

Analizler ve Bulgular

TOPSIS yonteminin uygulanmasindaki adimlar sunlardir:

» Adim 1: Karar Matrislerinin (A) Olusturulmasi: Seceneklerin satirlari ve kriterlerin
situnlar olusturdugu bir karar matrisi olusturulur. Bu matriste gosterilen degerler, elde edilen
veri setinde var olan degerlerdir (Ozbek, 2021: 229; M. Ozdemir, 2018: 135).

Arastirma kapsaminda ele alinan ARCELIK (Tablo 2), PETKIM (Tablo 3), TOFAS (Tablo 4) ve
TUPRAS (Tablo 5) sirketlerinin Siirdiiriilebilir Endeksi’ne dahil olmadan 6nceki ve sonraki finansal
oranlari ile karar matrisleri olusturulmustur.

Tablo 2: ARCELIK Sirketi Karar Matrisi

ARCELIK K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12 K13 K14
2011 0,057 0,043 0,019 0,011 0,026 1,270 1,710 4,300 0,890 0,344 0,700 1,200 5,723 0,270
2012 0,056 0,037 0,016 0,010 0,025 1,300 1,710 3,500 1,040 0,391 0,800 1,100 5,751 0,260
Q ns 2013 0,118 0,053 0,023 0,017 0,039 1,390 1,870 5,700 1,050 0,374 0,700 1,100 5,341 0,270
é ; E 2014 0,063 0,052 0,022 0,015 0,039 1,430 1,910 4,800 1,090 0,382 0,700 1,100 5,333 0,270
g % 8
2015 0,058 0,052 0,025 0,017 0,045 1,390 1,800 3,600 1,170 0,397 0,800 1,200 5,121 0,290
2016 0,101 0,051 0,024 0,007 0,041 1,240 1,660 2,700 0,940 0,332 0,800 1,200 4,385 0,280
Q ‘5 E 2017 0,075 0,016 0,008 0,006 0,013 1,160 1,610 8,400 1,070 0,360 0,800 1,000 4,206 0,280
L%J § ;§ 2018 0,019 0,038 0,017 0,009 0,033 1,130 1,540 2,100 1,450 0,418 0,800 0,900 3,673 0,250
2
Tablo 3: PETKIM Sirketi Karar Matrisi
PETKIM K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12 K13 K14
2011 -0,081 -0,041 -0,022 -0,020 -0,023 1,040 1,590 0,180 0,115 1,800 2,100 7,947 0,370
2012 0,041 0,055 0,029 0,022 0,031 0,960 1,410 17,200 0,170 0,101 1,400 1,900 4,952 0,330
Q = = 2013 0,009 0,000 0,000 0,002 0,000 1,020 1,400 2,300 0,210 0,111 1,500 2,400 4,806 0,380
é ; g 2014 -0,076 0,007 0,003 -0,018 0,002 1,180 1,560 -345,500 0,340 0,191 1,400 1,800 4,225 0,230
LUTVQ 2015 0,085 0,117 0,037 0,024 0,046 1,520 1,750 0,470 0,236 1,300 2,600 3,711 0,210
%: 2016 0,151 0,169 0,052 0,033 0,075 1,140 1,480 15,000 0,800 0,383 2,000 1,800 6,463 0,220
; = 2017 0,212 0,185 0,076 0,059 0,101 1,410 1,790 16,300 0,780 0,380 1,500 1,800 10,651 0,270
§ g 2018 -0,065 -0,018 -0,004 -0,008 -0,011 1,780 2,070 -1,800 1,790 0,581 1,500 1,500 10,496 0,150
[ITH=]
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Tablo 4: TOFAS Sirketi Karar Matrisi

TOFAS K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12 K13 K14
2011 | 0,057 0,073 0,037 | 0,020 | 0,077 1,160 1,300 | 3,600 1,410 | 0,401 1,100 | 3,800 | 4,133 0,290
2012 | 0,071 0,070 | 0,035 | 0,024 | 0,062 1,300 1,450 | 3,700 1,110 | 0,378 1,300 | 4,100 | 4,806 0,300
e =7 = 2013 | 0,045 | 0,060 | 0,034 | 0,018 | 0,061 1,170 1,320 15,900 1,200 | 0,385 1,700 | 4,000 | 4,918 0,320
U%J § E 2014 | 0,084 | 0,079 0,048 | 0,017 | 0,083 1,000 1,130 1,160 | 0,365 1,600 | 4,400 | 4,787 0,330
o 2
E 2015 | 0,066 | 0,087 0,049 | 0,016 | 0,108 1,030 1,150 18,100 1,700 | 0,445 1,600 | 4,300 | 4,826 0,320
=§ 2016 | 0,055 | 0,059 0,047 | 0,023 | 0,097 0,930 1,100 12,600 1,700 | 0,424 1,800 | 4,300 5,825 0,420
¥ 2 2017 | 0,067 0,084 | 0,062 | 0,033 | 0,124 0,970 1,130 | 48,400 1,620 | 0,419 1,700 | 4,100 | 5,049 0,380
U%J % 2018 | 0,119 0,068 | 0,048 | 0,020 | 0,098 0,990 1,160 | 20,700 1,470 | 0,419 1,300 3,000 | 4,211 0,340
177}

Tablo 5: TUPRAS Sirketi Karar Matrisi

TUPRAS K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12 K13 K14
2011 0,040 0,029 0,055 | 0,027 0,077 0,640 1,080 | 21,700 | 0,540 0,160 | 3,100 2,900 6,923 | 0,750
2012 0,007 0,046 0,064 | 0,008 0,105 0,740 1,130 1,400 0,880 0,257 | 3,600 3,000 6,990 | 0,610
Q = 2013 | -0,030 | 0,011 0,011 | -0,015 | 0,023 0,610 | 0,940 | -3,900 1,280 0,308 | 4,500 2,900 5,882 | 0,490
§ ; :g 2014 | 0,004 0,024 0,017 -0,004 | 0,035 0,540 | 0,820 | 2,400 1,250 0,351 13,000 3,200 5,530 | 0,400
ST ==
% 2015 | 0,133 0,092 0,050 | 0,040 0,105 0,750 | 0,990 7,100 1,180 0,384 | 3,000 3,200 6,950 | 0,340
=§ 2016 | 0,920 0,075 0,045 | 0,029 0,102 0,790 1,080 | 5,800 1,490 0,386 | 3,800 2,800 5,634 | 0,350
Q z 2017 0,034 0,026 | 0,020 0,048 0,850 1,150 | 5,200 1,440 0,391 | 2,600 2,700 5,892 | 0,390
% %: 2018 | 0,128 0,072 0,078 | 0,037 0,205 0,890 1,310 | 4,100 1,810 0,444 | 3,300 3,000 7,469 | 0,560
%]
» Adim 2: Normalize Matrisin (Standart Karar Matrisinin) (R) Elde Edilmesi: Karar

matrisinde yer alan degerlere normalizasyon islemi uygulanarak normalize karar matrisi
olusturulur. Normalizasyon; siitundaki her bir degerin, o siitunda yer alan biitiin degerlerin
karelerinin toplamimin karekokiine boliinmesi ile bulunur (Ozbek, 2021: 229; M. Ozdemir,
2018: 136).

Yukarida olusturulan karar matrisi degerleri sirketler igin sirasiyla normalize edilerek asagidaki
tablolarda (Tablo 6, 7, 8 ve 9) gosterilmistir.

Tablo 6: ARCELIK Sirketinin Normalize Karar Matrisi

ARCELIK K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12 K13 K14

2011 | 0,366 | 0,460 | 0,471 | 0,406 | 0,395 | 0471 | 0,474 | 0463 | 0436 | 0460 | 0482 | 0533 | 0,516 | 0,505

2012 | 0,359 | 0,396 | 0,396 | 0,369 | 0,379 | 0482 | 0,474 | 0,377 | 0,510 | 0,524 | 0551 | 0,489 | 0,519 | 0,486

‘Q 7S 2013 | 0,757 0,567 0,570 0,627 0,592 0,515 0,519 0,614 0,515 0,501 0,482 0,489 0,482 0,505
Lé g ,% 2014 | 0,404 0,557 0,545 0,553 0,592 0,530 0,530 0,517 0,534 0,513 0,482 0,489 0,481 0,505
o
EQ 2015 | 0,415 0,621 0,634 0,797 0,639 0,563 0,544 0,369 0,499 0,524 0,500 0,554 0,585 0,526
=§ 2016 | 0,722 0,609 0,609 0,328 0,582 0,502 0,501 0,277 0,401 0,439 0,500 0,554 0,501 0,508
¥ 5 2017 | 0,536 0,191 0,203 0,281 0,185 0,470 0,486 0,861 0,456 0,476 0,500 0,462 0,480 0,508
% % 2018 | 0,136 0,454 0,431 0,422 0,468 0,458 0,465 0,215 0,618 0,552 0,500 0,416 0,420 0,454
2
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Tablo 7: PETKIM Sirketinin Normalize Karar Matrisi

PETKIM K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12 K13 K14
2011 | -0,682 | -0,595 | -0,602 | -0,574 | -0,595 | 0,494 | 0,533 | 0,000 0,383 | 0,427 | 0587 | 0,509 | 0,701 | 0,556
2012 | 0,345 0,798 0,794 0,632 0,802 0,456 | 0,472 | 0,050 0,362 | 0,377 | 0,456 | 0,461 | 0,437 | 0,496
Q 7 S 2013 | 0,076 0,000 0,000 0,057 0,000 0,484 | 0,469 | 0,007 0,447 | 0,412 | 0,489 | 0,582 | 0,424 | 0571
é § g 2014 | -0,640 | 0,102 0,082 -0,517 | 0,052 0560 | 0,523 | -0,999 | 0,723 | 0,711 | 0,456 | 0,436 | 0,373 | 0,346
N
E 2015 | 0,302 0,422 0,373 0,333 0,342 0,513 | 0,490 | 0,000 0,217 | 0,285 | 0,407 | 0,661 | 0,222 | 0,484
=§ 2016 | 0,537 0,610 0,524 0,457 0,558 0,385 | 0,415 | 0,675 0,370 | 0,463 | 0,627 | 0,457 | 0,387 | 0,508
Q ‘é 2017 | 0,753 0,668 0,765 0,817 0,751 0,476 | 0,501 | 0,733 0,361 | 0,460 | 0,470 | 0,457 | 0,637 | 0,623
% g 2018 | -0,231 | -0,065 | -0,040 | -0,111 | -0,082 | 0,601 | 0,580 | -0,081 | 0,828 | 0,702 | 0,470 | 0,381 | 0,628 | 0,346
)
Tablo 8: TOFAS Sirketinin Normalize Karar Matrisi
TOFAS K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12 K13 K14
2011 0,432 0,515 0,476 0,502 0,539 0,499 0,498 0,215 0,575 0,524 0,381 0,466 0,442 0,467
2012 0,539 0,494 0,450 0,602 0,434 0,559 0,556 0,221 0,453 0,494 0,450 0,502 0,514 0,483
Q 7S 2013 0,341 0,424 0,437 0,452 0,427 0,503 0,506 0,951 0,490 0,503 0,588 0,490 0,526 0,515
é § g 2014 0,637 0,558 0,617 0,426 0,581 0,430 0,433 0,000 0,473 0,477 0,554 0,539 0,512 0,532
= OE = 2015 0,409 0,577 0,472 0,336 0,503 0,525 0,507 0,317 0,523 0,521 0,497 0,543 0,482 0,436
=§ 2016 0,341 0,391 0,453 0,482 0,452 0,474 0,484 0,221 0,523 0,497 0,559 0,543 0,581 0,572
Q E 2017 0,415 0,557 0,598 0,692 0,578 0,495 0,498 0,848 0,498 0,490 0,528 0,517 0,504 0,518
é % 2018 0,738 0,451 0,463 0,419 0,457 0,505 0,511 0,363 0,452 0,491 0,404 0,379 0,420 0,463
)
Tablo 9: TUPRAS Sirketinin Normalize Karar Matrisi
TUPRAS K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12 K13 K14
2011 0,790 0,480 0,634 0,840 0,563 0,503 0,540 0,977 0,261 0,287 0,213 0,483 0,544 0,649
2012 0,138 0,761 0,737 0,249 0,768 | 0,581 0,565 | 0,063 0,426 | 0,461 0,247 | 0,500 | 0,549 | 0,528
‘Q 7 2013 | -0,592 0,182 0,127 -0,466 | 0,168 | 0,479 0,470 | -0,176 | 0,620 | 0,554 | 0,309 | 0,483 | 0,462 | 0,424
Lé g ,% 2014 0,079 0,397 0,196 -0,124 0,256 0,424 0,410 0,108 0,605 0,631 0,893 0,533 0,435 0,346
= E = 2015 | 0,142 0,644 0,471 | 0,616 0,409 | 0,456 0,435 | 0,628 0,394 | 0,478 0,468 | 0,546 | 0,532 | 0,405
=§ 2016 | 0,980 0,525 0,424 | 0,447 0,398 | 0,481 0,474 | 0,513 0,498 | 0,480 0593 | 0,478 | 0,431 | 0417
‘Q Z’ 2017 0,000 0,238 0,245 0,308 0,187 0,517 0,505 0,460 0,481 0,487 0,406 0,461 0,451 0,465
L% % 2018 0,136 0,504 0,734 0,570 0,799 0,542 0,575 0,363 0,605 0,552 0,515 0,512 0,572 0,668
175}

> Adim 3: Agirhklandirilmis Normalize Matrisin (Standart Karar Matrisinin) (V) Elde
Edilmesi: Normalize matristeki her bir deger bulundugu siitunu ifade eden kriterin 6nem
derecesini gosteren agirlik katsayisi ile cgarpilarak agirliklandirilmis normalize matris
olusturulur. Agirlik katsayilart analizi yapan tarafindan belirlendiginden siibjektiftir ve
faktorlerin agirhk katsayilarinn toplammin 1’ esit olmasi gerekmektedir(Ozbek, 2021:
229,230; M. Ozdemir, 2018: 136,137).

Calismada kullanilan kriterler, 4 sirket i¢in de ortak oldugundan kriterlerin etkisinin biitiin sirketlerde
ayn1 olabilmesi i¢in agirliklarin standart toplami olan “1” kriter sayis1 olan “14”e boliinerek agirlik
degerleri her bir kriter icin esit (0,0714) olarak belirlenmistir. Agirliklandirilmis degerler asagidaki
tablolarda (Tablo 10, 11, 12 ve 13) agirlikli standart karar matrisine ¢evrilerek gosterilmistir.
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Tablo 10: ARCELIK Sirketinin Agirhiklandirilmis Normalize Matrisi

ARCELIK K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12 K13 K14
2011 | 0,026 0,033 0,034 0,029 0,028 0,034 0,034 0,033 0,031 0,033 0,034 0,038 0,037 0,036
2012 | 0,026 0,028 0,028 0,026 0,027 0,034 0,034 0,027 0,036 0,037 0,039 0,035 0,037 0,035
e =7 = 2013 | 0,054 0,041 0,041 0,045 0,042 0,037 0,037 0,044 0,037 0,036 0,034 0,035 0,034 0,036
U%J § E 2014 | 0,029 0,040 0,039 0,040 0,042 0,038 0,038 0,037 0,038 0,037 0,034 0,035 0,034 0,036
o 2
E 2015 | 0,030 0,044 0,045 0,057 0,046 0,040 0,039 0,026 0,036 0,037 0,036 0,040 0,042 0,038
=§ 2016 | 0,052 0,044 0,043 0,023 0,042 0,036 0,036 0,020 0,029 0,031 0,036 0,040 0,036 0,036
¥ 2 2017 | 0,038 0,014 0,014 0,020 0,013 0,034 0,035 0,061 0,033 0,034 0,036 0,033 0,034 0,036
U%J % 2018 | 0,010 0,032 0,031 0,030 0,033 0,033 0,033 0,015 0,044 0,039 0,036 0,030 0,030 0,032
177}

Tablo 11: PETKIM Sirketinin Agirhklandirilmis Normalize Matrisi

PETKIM K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12 K13 K14
2011 | -0,049 | -0,042 | -0,043 | -0,041 | -0,043 | 0,035 | 0,038 | 0,000 0,027 | 0,031 | 0,042 | 0,036 | 0,050 | 0,040
2012 | 0,025 0,057 0,057 0,045 0,057 0,033 | 0,034 | 0,004 0,026 | 0,027 | 0,033 | 0,033 | 0,031 | 0,035
% E E 2013 | 0,005 0,000 0,000 0,004 0,000 0,035 | 0,034 | 0,000 0,032 | 0,029 | 0,035 | 0,042 | 0,030 | 0,041
% % g 2014 | -0,046 | 0,007 0,006 -0,037 | 0,004 0,040 | 0,037 | -0,071 | 0,052 | 0,051 | 0,033 | 0,031 | 0,027 | 0,025
= OE = 2015 | 0,022 0,030 0,027 0,024 0,024 0,037 | 0,035 | 0,000 0,016 | 0,020 | 0,029 | 0,047 | 0,016 | 0,035
=§ 2016 | 0,038 0,044 0,037 0,033 0,040 0,028 | 0,030 | 0,048 0,026 | 0,033 | 0,045 | 0,033 | 0,028 | 0,036
¢ ‘5 2017 | 0,054 0,048 0,055 0,058 0,054 0,034 | 0,036 | 0,052 0,026 | 0,033 | 0,034 | 0,033 | 0,046 | 0,044
% g 2018 | -0,016 | -0,005 | -0,003 | -0,008 | -0,006 | 0,043 | 0,041 | -0,006 | 0,059 | 0,050 | 0,034 | 0,027 | 0,045 | 0,025

7]

Tablo 12: TOFAS Sirketinin Agirhiklandirilmis Normalize Matrisi

TOFAS K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12 K13 K14
2011 | 0,031 0,037 0,034 | 0,036 0,039 | 0,036 0,036 | 0,015 0,041 | 0,037 | 0,027 0,033 | 0,032 0,033
2012 | 0,038 0,035 | 0,032 0,043 0,031 | 0,040 0,040 | 0,016 0,032 | 0,035 | 0,032 0,036 | 0,037 0,035
C 7 = 2013 | 0,024 0,030 | 0,031 | 0,032 0,031 | 0,036 0,036 | 0,068 0,035 | 0,036 | 0,042 0,035 | 0,038 0,037
é § % 2014 | 0,046 0,040 | 0,044 | 0,030 0,042 0,031 0,031 | 0,000 0,034 | 0,034 | 0,040 0,039 | 0,037 0,038
= OE = 2015 | 0,029 0,041 0,034 | 0,024 0,036 | 0,038 0,036 | 0,023 0,037 | 0,037 | 0,035 0,039 | 0,034 | 0,031
=§ 2016 | 0,024 0,028 | 0,032 0,034 0,032 0,034 0,035 | 0,016 0,037 | 0,035 | 0,040 0,039 | 0,042 0,041
¢ Z’ 2017 | 0,030 0,040 | 0,043 | 0,049 0,041 | 0,035 0,036 | 0,061 0,036 | 0,035 | 0,038 0,037 | 0,036 0,037
L%J % 2018 | 0,053 0,032 0,033 | 0,030 0,033 | 0,036 0,036 | 0,026 0,032 | 0,035 | 0,029 0,027 | 0,030 0,033

177}

Tablo 13: TUPRAS Sirketinin Agirhiklandirilmis Normalize Matrisi

TUPRAS K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12 K13 K14
2011 0,056 0,034 0,045 0,060 0,040 0,036 0,039 0,070 0,019 0,021 0,015 0,034 0,039 0,046
2012 0,010 0,054 0,053 0,018 0,055 0,042 0,040 0,005 0,030 0,033 0,018 0,036 0,039 0,038
Q3 = 2013 -0,042 0,013 0,009 -0,033 0,012 0,034 0,034 -0,013 0,044 0,040 0,022 0,034 0,033 0,030
ué g % 2014 0,006 0,028 0,014 -0,009 0,018 0,030 0,029 0,008 0,043 0,045 0,064 0,038 0,031 0,025
LUTVQ 2015 0,010 0,046 0,034 0,044 0,029 0,033 0,031 0,045 0,028 0,034 0,033 0,039 0,038 0,029
% 2016 0,070 0,037 0,030 0,032 0,028 0,034 0,034 0,037 0,036 0,034 0,042 0,034 0,031 0,030
; = 2017 0,000 0,017 0,017 0,022 0,013 0,037 0,036 0,033 0,034 0,035 0,029 0,033 0,032 0,033
§ :% 2018 0,010 0,036 0,052 0,041 0,057 0,039 0,041 0,026 0,043 0,039 0,037 0,037 0,041 0,048

=}

> Adim 4: Pozitif Ideal (A+) ve Negatif ideal (A-) Coziim Degerlerinin Elde Edilmesi:
Agirliklandirilmis normalize matriste her bir siitunda yer alan maksimum ve minimum degerler
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belirlenir. Yapilan analizin yapisina bagl olarak eger istenen maksimizasyon ise maksimum
degerler ideal ¢6ziim degerlerini, eger istenen minimizasyon ise minimum degerler ideal ¢6ziim
degerlerini olusturur (Ozbek, 2021: 230; M. Ozdemir, 2018: 137).

Calismada pozitif ideal ¢6ziim i¢in ilgili her bir kriterin maksimum degerli alternatifi segilmekte, negatif
ideal ¢oziim i¢in ise minimum degerli alternatif secilmektedir. Her bir sirket icin endeks dncesi ve
endeks sonrasi donemler i¢in ayri ayri pozitif ideal ¢oziimler (A+) ve negatif ideal ¢oziimler (A-)
asagidaki tablolarda (Tablo 14, 15, 16 ve 17) gosterilmistir.

Tablo 14: ARCELIK Sirketinin Pozitif ve Negatif ideal Céziimleri

ARCELIK | K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 | Kil | K12 | K13 | K14
A+ | 0054 | 0,041 | 0041 | 0,045 | 0,042 | 0,038 | 0,038 | 0,044 | 0,038 | 0,037 | 0,039 | 0,038 | 0,037 | 0,036
=§ A- | 0026 | 0028 | 0,028 | 0,026 | 0,027 | 0,034 | 0,034 | 0,027 | 0,031 | 0,033 | 0,034 | 0,035 | 0,034 | 0,035
A+ | 0052 | 0044 | 0,045 | 0057 | 0,046 | 0,040 | 0,039 | 0,061 | 0,044 | 0,039 | 0,036 | 0,040 | 0,042 | 0,038
% A- | 0010 | 0014 | 0,014 | 0,020 | 0,013 | 0,033 | 0,033 | 0,015 | 0,029 | 0,031 | 0,036 | 0,030 | 0,030 | 0,032
Tablo 15: PETKIM Sirketinin Pozitif ve Negatif Ideal Céziimleri
PETKIM K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12 K13 K14
A+ 0,025 0,057 0,057 0,045 0,057 0,040 0,038 0,004 0,052 0,051 0,042 0,042 0,050 0,041
é A -0,049 -0,042 -0,043 -0,041 -0,043 0,033 0,034 -0,071 0,026 0,027 0,033 0,031 0,027 0,025
A+ 0,054 0,048 0,055 0,058 0,054 0,043 0,041 0,052 0,059 0,050 0,045 0,047 0,046 0,044
% A -0,016 -0,005 -0,003 -0,008 -0,006 0,028 0,030 -0,006 0,016 0,020 0,029 0,027 0,016 0,025
Tablo 16: TOFAS Sirketinin Pozitif ve Negatif ideal Céoziimleri
TOFAS K1 K2 K3 | K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 | K11 | K12 | K13 | K14
A+ | 0,046 | 0,040 | 0,044 | 0,043 | 0,042 | 0,040 | 0,040 | 0,068 | 0,041 | 0,037 | 0,042 | 0,039 | 0,038 | 0,038
‘§ A- | 0,024 | 0,030 | 0,031 | 0,030 | 0,031 | 0,031 | 0,031 | 0,000 | 0,032 | 0,034 | 0,027 | 0,033 | 0,032 | 0,033
A+ | 0,053 | 0,041 | 0,043 | 0,049 | 0,041 | 0,038 | 0,036 | 0,061 | 0,037 | 0,037 | 0,040 | 0,039 | 0,042 | 0,041
% A- | 0,024 | 0,028 | 0,032 | 0,024 | 0,032 | 0,034 | 0,035 | 0,016 | 0,032 | 0,035 | 0,029 | 0,027 | 0,030 | 0,031
Tablo 17: TUPRAS Sirketinin Pozitif ve Negatif ideal Céziimleri
TUPRAS K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12 K13 K14
A+ 0,056 0,054 0,053 0,060 0,055 0,042 0,040 0,070 0,044 0,045 0,064 0,038 0,039 0,046
:§ A- -0,042 0,013 0,009 -0,033 0,012 0,030 0,029 -0,013 0,019 0,021 0,015 0,034 0,031 0,025
A+ 0,070 0,046 0,052 0,044 0,057 0,039 0,041 0,045 0,043 0,039 0,042 0,039 0,041 0,048
% A- 0,000 0,017 0,017 0,022 0,013 0,033 0,031 0,026 0,028 0,034 0,029 0,033 0,031 0,029

> Adim 5: Pozitif Ideal ve Negatif ideal Noktalara Olan Uzakhk Degerlerinin (Ayirim
Olgiilerinin) (Si* ve Si) Elde Edilmesi: Agirliklandirilmis normalize matriste satirlarda yer
alan her bir segenegin degeri; yer aldigi siitundaki (analizin yapisina baglh olarak) maksimum
veya minimum degerden ¢ikarilip karesi alinarak toplanir ve toplam sonucunun karekoki
almarak satirlarda yer alan her bir segenek icin ideal noktaya olan yakinlik veya ideal olmayan
noktaya uzaklik degerleri olusturulur. Burada amag ideal ¢oziime en yakin ve ideal olmayan
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¢oziime en uzak Oklidyen uzakligin hesaplanmasidir (Ozbek, 2021: 230; M. Ozdemir, 2018:
137,138).

Pozitif ve negatif ideal ¢Oziimlerin bulunmasiyla birlikte alternatiflerin pozitif ve negatif ayrim
Olciilerinin bulunmasi islemi gergeklestirilmektedir. Yapilan islemlerde endeks dncesi ve endeks sonrasi
dénemin pozitif ve negatif ideal noktalara uzakliklar1 ilgili donemin pozitif ve negatif ideal ¢oziimlerine
gore hesaplanmis ve Tablo 18’de sunulmustur.

Tablo 18: ARCELIK, PETKIM, TOFAS ve TUPRAS Sirketinin Pozitif ve Negatif ideal Noktalara
Olan Uzakhik Degerleri

ARCELIK PETKIM TOFAS TUPRAS
Si* Si Sit Si Si* Sy Sit Si

2011 0,040 0,011 0,209 0,078 0,059 0,024 0,066 0,169

2012 0,045 0,009 0,043 0,220 0,057 0,029 0,104 0,109

.
5%5 2013 0,007 |0045 0115 |0,127 |0032 |0070 [0,181 |0,034
%%% 2014 | 0,028 |0029 0162 |0091 0071 |0032 |0124 |0,085
w:o o

2015 0,042 0,073 0,105 0,078 0,054 0,023 0,074 0,049

2016 0,057 0,067 0,061 0,120 0,058 0,025 0,047 0,079

2017 0,069 0,055 0,043 0,155 0,024 0,057 0,101 0,012

2018 0,074 0,038 0,152 0,063 0,048 0,031 0,064 0,070

IENDEKS
Y lsonRraAsi
DONEM

Adim 6: Ideal Coziime Géreli Yakinhgin (C) Hesaplamasi: Ideal ve ideal olmayan noktalar
elde edildikten sonra, ideal olmayan noktaya uzaklik degeri ideal ¢éziime yakinlik degeri ile
ideal ¢ozlime uzaklik degerinin toplamina boliinerek her bir segenek i¢in ideal ¢oziime goreli
yakinlik hesaplanir (Ozbek, 2021: 231; M. Ozdemir, 2018: 138,139).

Caligmada; her bir secenek igin ideal ¢oziime goreli yakinliklar (performans puani) ve goreli
yakinliklarin endeks 6ncesi ve sonrast donemler karsilagtirmasi i¢in ortalamasi hesaplanmistir. Caligma
kapsaminda analize konu olan, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi hesaplanmaya basladig: glinden itibaren
biitiin yillarda endekste yer alan 4 imalat sirketinin finansal oranlar1 endeks Oncesi ve endeks sonrasi her
y1l igin TOPSIS yontemi kullanilarak tek bir puana ¢evrilmis ve Tablo 19’da sunulmustur.

Tablo 19: ARCELIK, PETKIM, TOFAS ve TUPRAS Sirketinin ideal Coziime Goreli Yakinhig
ve Endeks Oncesi ve Sonrasi Donemlerin Ortalamasi

ARCELIK PETKIM TOFAS TUPRAS
C Ortalama || C Ortalama || C Ortalama || C Ortalama
2011 | 0,211 0,271 0,285 0,719
2012 | 0,166 0,836 0,339 0,512
N e 0,440 0,498 0,407 0,448
¥ '@ = | 2013 | 0,867 0,525 0,688 0,157
<
225 |2014 |o515 0,360 0,314 0,405
w:o o
2015 | 0,631 0,426 0,295 0,397
2016 | 0,540 0,662 0,299 0,626
R 0,488 0,541 0,422 0,413
X< 5 2017 | 0,442 0,782 0,700 0,109
Z
255 [2018 o330 0,294 0,393 0,520
TR N=
Tablo 19’a gore sirketlere iliskin bulgular ve yorumlar asagidaki gibidir:
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ARCELIK sirketinin finansal performans puani ortalamasi endeks oncesi donemde “0,440”, endeks
sonrast donemde “0,488” olarak hesaplanmistir. Buradan hareketle sirketin endekse girdikten sonraki
donemde finansal performansi yaklasik %10,9 oraninda artmis oldugu sdylenebilir. Ayrica endeks
oncesi donemde finansal performansta yasanan volatilite endeks sonrast donemde azalmig ve finansal
performanstaki degisim daha stabil hale gelmistir. Yani; Arcelik sirketinin siirdiiriilebilirlik endeksine
girdikten sonraki donemde (endeks Oncesi ve sonrasi ortalamalara bakildiginda), finansal
performansinda olumlu bir degisimin oldugu goézlenmistir. Ancak endeks sonrasi dénemde sirketin
performans puanlarinin bir 6nceki yila gore diismesi, finansal anlamda da giderek bir diisiis yasadigini
gostermektedir. Endeks sonrast donemdeki performans puanlart incelendiginde ise; puanlarin giderek
diistiigii yani endekse dahil olmanin gecikmeli olarak da finansal performansa etki etmedigi ya da
etkisinin negatif oldugu goriilmektedir.

PETKIM sirketinin finansal performans puani ortalamasi endeks oncesi donemde “0,498”, endeks
sonrast donemde “0,541” olarak hesaplanmis, sirketin endekse girdikten sonraki déonemde finansal
performansi yaklasik %8,6 oraninda artmistir. Her bir yila ait performans puanlari incelendiginde;
endeks Oncesi donemde finansal performansta yasanan volatilitenin endeks sonrasi donemde de
yasandig1 goriilmiistiir. Sirket endeks dncesi donemde de endeks sonras1 donemde de volatil bir finansal
performans gdstermistir. Yani Ozet olarak; Petkim sirketinin siirdiiriilebilirlik endeksine girdikten
sonraki donemde, finansal performansinda ortalamaya bakildiginda olumlu bir degisimin oldugu
gbzlenmistir. Sirketin endeks sonras1 donemdeki performans puanlari incelendiginde de puanlarin 2018
yili hari¢ giderek yiikseldigi yani endekse dahil olmanin gecikmeli olarak da finansal performansa
olumlu etki ettigi goriilmektedir.

TOFAS sirketinin finansal performans puani ortalamasi endeks dncesi donemde “0,407”, endeks sonrasi
donemde “0,422” olarak hesaplanmus, sirketin endekse girdikten sonraki donemde finansal performansi
yaklasik %3,7 oraninda artmistir. TOFAS sirketinin yillara gore performans puanlarina bakildiginda;
endeks Oncesi donemde finansal performansta yasanan volatiliteyi endeks sonrast donemde de yasadigi
gorlilmistiir. Sirket endeks dncesi donemde 2013 yili hari¢ ve endeks sonrasi donemde 2017 yil1 harig
olmak tizere oransal olarak diisiik volatil bir finansal performans gostermistir. Tablodan hareketle
TOFAS sirketinin, stirdiiriilebilirlik endeksine girdikten sonraki dénemde, finansal performansinda
diisiik oranda olumlu bir degisimin oldugu gézlenmistir. Sirketin endeks sonrasi donemdeki performans
puanlart incelendiginde de puanlarin 2017 yilindaki ani yiikselis disinda giderek normal bir seyirde
yiikseldigi yani endekse dahil olmanin gecikmeli olarak da finansal performansa olumlu etki ettigi
gorlilmektedir.

TUPRAS sirketinin finansal performans puani ortalamasi endeks oncesi donemde “0,448”, endeks
sonrast donemde “0,413” olarak hesaplanmisg, sirketin endekse girdikten sonraki dénemde finansal
performansi yaklasik %7,8 oraninda azalmistir. Sirketin her yila ait performans puanlarina bakildiginda;
endeks Oncesi donemde finansal performansta yasanan volatiliteyi endeks sonrast donemde de yasadigi
goriilmiistiir. TUPRAS sirketi endeks oncesi donemde ve endeks sonrast donemde volatil bir finansal
performans gostermistir. Yani 6zetle; TUPRAS sirketinin, siirdiiriilebilirlik endeksine girdikten sonra
finansal performansta belirleyici olmayan olumsuz bir degisim yasadig1 gézlenmistir. Sirketin endeks
sonrasi ddnemdeki performans puanlari incelendiginde de puanlarin 2017 yil1 hari¢ giderek yiikseldigi
yani endekse dahil olmanin gecikmeli olarak da olsa finansal performansa olumlu etki ettigi
goriilmektedir.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik performansmmin bir gostergesi ve temsilcisi olan Siirdiirilebilirlik
Endeksi’nde yer almanin ve siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapmanin, endeksin hesaplanmaya basladigi
ilk giinden itibaren endekste yer alan imalat sektorii isletmelerinin performansi {izerine etkisinin analiz
edildigi ¢alismada, 2014’ de tiim sirketlerin performanslarinin diistigii gézlemlenmekle birlikte, endekse
girilen donemi takiben ARCELIK ve PETKIM sirketlerinin performanslarinin arttigi ancak TOFAS ve
TUPRAS sirketlerinin performansinin  diistiigli gozlenmistir. Ayrica, endekse dahil olmanin
ARCELIK e negatif gecikmeli etkisi oldugu ve PETKIM, TOFAS sirketlerine pozitif gecikmeli etkisi
oldugu gortlmiistiir. TUPRAS ta ise dalgali (volatil) bir performans seyri olmustur.
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Sonuc ve Degerlendirme

Bu calismada BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksin’nin hesaplanmaya basladig1 tarihten itibaren araliksiz
olarak endekste islem goren 4 imalat sirketinin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ ne dahil olmadan 6nceki ve
sonraki donem finansal oranlar1 kullanilarak, Siirdiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olmanin ve endekste
var olmanin sirketlerin finansal performansina etkisi olup olmadigi analiz edilmistir. Calismada; BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almak, kurumsal siirdiiriilebilirligin temsilcisi olarak kullanilmstir.
Analizde ilk olarak isletmelerin performanslarini agiklayacak finansal oranlar belirlenmistir. Belirlenen
finansal oranlar TOPSIS yonteminin girdisi olarak kullanilmis ve endeks oncesi ve sonrasit donemlere
ait finansal performanslar1 endeks 6ncesi ve sonrast donemler i¢in ayr1 ayri tek bir puana ¢evrilmistir.

Analiz sonucunda, TOPSIS yontemiyle elde edilen ideal noktaya yakinlik degerlerinin doénemler
itibariyle aritmetik ortalamasi alinarak karsilastirilmasi sonucunda endekste yer alan dort imalat
sirketinden ARCELIK, PETKIM ve TOFAS sirketlerinin endeks sonrasi donemde finansal
performanslarmin arttig1 tespit edilmisken, TUPRAS sirketinin finansal performansinin diistiigii
gozlemlenmistir. Analiz kapsaminda ortaya ¢ikan sonuglar goz oOniine alindiginda Siirdiiriilebilirlik
Endeksinin 4 imalat sirketi icin de finansal performansinda farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

Sirketlerin  finansal performanslarindaki degisime iliskin olarak performans puanlarinin
ortalamalarindaki artiglar ve azalislar dikkate alinirsa; ARCELIK’te %10,9, PETKIM’de %38,6 ve
TOFAS’ta %3,7 oraninda artis gergeklesirken TUPRAS’ta %7,8 oraninda azalis meydana gelmistir.
Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin sirketlerin finansal performanslari tizerindeki etkisinin sinirlt
olmasinin baslica sebebi olarak yatirimcilar ve diger bilgi talep eden taraflarca siirdiiriilebilirlik
faaliyetlerinin yatinm ve is kararlarinda belirleyici olarak kullanilmamasi sayilabilir (Celebier ve
Cankaya, 2019: 185; Citak ve Ersoy, 2016: 56; Gengoglu ve Aytag, 2016: 54; Giingdr Tang, 2019: 2081;
Giiriinlii, 2019: 186; Onder, 2017: 953). Bu durumunun son tiiketici yoniinden istisnast ARCELIK
sirketi olabilir. Ciinkii ARCELIK in faaliyet alan1 nedeniyle kaynak tasarrufu saglayan liriinler sunmasi
tiikketiciler acisindan tercih edilme sebebi olabilir.

Analiz kapsaminda ele alinan sirketlerin endekse dahil olduklari donemden sonraki finansal
performanslarinin seyri incelendiginde, endekse dahil olmanin ARCELIK disindaki sirketlerin finansal
performanslarma yillar gectikce olumlu yansidigi goriilmiistiir. Yani endekse dahil olmanin gecikmeli
etkileri acisindan 6zellikle PETKIM ve TOFAS sirketlerinde olumlu bir seyir gdzlenmistir.

Ayrica endeks oncesi ve sonrast donemde sirketlerin finansal performanslarinda ARCELIK disindaki
sirketlerde daha volatil bir seyir oldugu gézlenmistir. Ortaya ¢ikan volatilitenin ARCELIK diginda diger
sirketlerde olmasi, ii¢ sirketin de dogrudan nihai tiiketiciye iiretim ve pazarlama yapmamasi,
misterilerinin de piyasada yer alan diger sirketler olmasi olabilir. Bu durum; diger ii¢ sirketin piyasalari
etkileyen ekonomik ve finansal olumsuzluklardan, ARCELIK e gore daha dnce, daha hizli ve daha fazla
etkilenmelerine sebep olabilir.

Caligmada yer alan sirketlerin tamaminin imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler olmasina
ragmen PETKIM ve TUPRAS ayni alanda faaliyet gdsteren iki sirkettir. Analiz sonuglarina gore
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olmanin iki sirket igin farkli sonuglarinin olmasi, ayni sektérde yer
alan sirketler iizerine endeksin neden farkh etkiler gdsterdiginin tespitine iligkin olarak yapilacak
caligmalara on ayak olabilir.

Sirketlerden PETKIM’in ve TUPRAS ‘in, faaliyet gosterdigi alanin denetleyici ve diizenleyici kurumlar
tarafindan daha fazla etkilenmesi ve yakindan izlenmesi bu sirketlerin diger sirketlere gore farkli
sonuglar vermesinin sebeplerinden olabilir.

Caligmada, donemler arasi karsilastirmada TOPSIS yontemini kullanmasi, imalat sirketlerine
odaklanmasi, aym1 zamanda c¢alisma kapsamindaki imalat sirketlerinin araliksiz olarak BIST
Stirdiirtilebilirlik Endeksi’nde yer almasi ve TOPSIS yonteminde kullanilan oranlarmn sayisi ve ¢esitligi
acisinda literatiire katki saglamaktadir. Ayrica, slirdiiriilebilirlik unsurlariin sirketlerin yonetim ve
faaliyetlerine entegre edilmesinin sirketlere finansal agidan bir fayda saglayip saglamayacagi ortaya
konulmaya calisilmistir.
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Endeksteki sirketler arasindaki sektor ici farkliliklarin veya sektdrler arasindaki farkliliklarin
sebeplerine vurgu yapacak ve endeksin uzun siireli etkisinin Olgiilebilecegi farkli sektorler {izerine
yapilacak calismalar literatiire katki saglayacaktir.
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Extensive Summary
Introduction

Sustainability can be defined as living without posing a threat to the harmony of the economic, social
and natural environment, as an individual or an institution (Cebeci, 2018: 93; Bini ve Bellucci, 2020: 9;
Perrini ve Tencati, 2006: 298; Budayoglu Yilmaz vd., 2020: 2).

Corporate sustainability can be expressed as managing sustainability dimensions by integrating them
into corporate management, company activities and decision-making processes, and thus creating and
increasing value in the long term. Corporate sustainability has benefits in terms of business continuity,
a better environment for the future, and creating value for stakeholders in the future ( Cebeci, 2018:
97,98; Borsa Istanbul, 2014: 6; Rapacioli vd., 2011: 4; Rezaee vd., 2019: 2).

Sustainability reporting is the means through which, companies that act with the idea of a civilised world
and environment and believe that increasing profitability and shareholder value are not the only goals,
communicate with relevant and related parties. In our country, sustainability reports are prepared on a
voluntary basis, not due to being bound by any legislation. In this respect, the Sustainability Index is
essential in encouraging the preparation of these reports and in terms of allowing high performing
companies to share their sustainability policies with their investors (Borsa Istanbul, n.d.; Cebeci, 2018:
113; Araci ve Yiksel, 2016: 111).

In this study, the effect of being a part of Borsa Istanbul (BIST) Sustainability Index, which consists of
companies that care about and report on sustainability in our country, and hence acting within the
framework of sustainability on the financial performance has been examined.

Literature on Research

The studies in the literature have used sustainability statements, environmental statements and
performance, sustainability rating, sustainability indices, sustainability reports and quality of these
reports, corporate social performance, and corporate sustainability practices as the indicators and
representatives of sustainability, whilst handling the impact of sustainability on financial performance,
and profitability ratios, financial structure ratios, operating ratios, and liquidity ratios which are among
the financial ratios, as the indicators and representatives of financial performance.

The results of the studies in the literature can be summarized by grouping them as follows:
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» Studies that present a "positive" relationship between sustainability representatives and financial
performance representatives: Charlo et al. (2015), Lassala et al. (2017), Giirtinlii (2019), Sak &
Dalgar (2020), Keskin et al. (2020).

» Studies that present a "negative" relationship between sustainability representatives and
financial performance representatives: Ates (2020), Lopez et al. (2007).

» Studies that present a "positive"” relationship between some sustainability representatives and
some financial performance representatives and a "negative" relationship between some
sustainability representatives and some financial performance representatives: Fettahoglu
(2014), Diizer & Once (2017), Abdi et al. (2020), Ozmen et al. (2020) (negative for banks,
positive for non-banks).

» Studies that present “no relationship” between sustainability representatives and financial
performance representatives: Stewart et al. (2007), Dragomir (2010), Aggarwal (2013), Santis
et al. (2016), Altinay et al. (2017), Ching et al. (2017), Erhan et al. (2018).

Method of The Research

In this study, the BIST Sustainability Index was used as a representative of corporate sustainability
performance. The subject of the study comprises 4 manufacturing companies (Arcelik, Petkim, Tofas
and Tipras) among the 15 companies included in the index since the year the BIST Sustainability Index
commenced to be calculated. 14 financial ratios that belong to 2011-2014 and 2015-2018 periods of the
companies within the scope of the research were picked and analyzed through the TOPSIS method, one
of the multi-purpose decision-making methods. The year 2019 was not included in the analysis due to
the intensity of volatility in the economic and financial markets, as well as 2020 due to the effects of the
Covid-19 pandemic being deeply felt in all markets and sectors.

Findings of The Research

In the period following ARCELIK's inclusion in the sustainability index, a positive change, though not
decisive, was observed in its financial performance.

In the period following PETKIM’s inclusion in the sustainability index, a positive change, though not
decisive, was observed in its financial performance.

In the period following TOFAS’s inclusion in the sustainability index, a low-rate non-decisive positive
change was observed in its financial performance.

In the period following TUPRAS’s inclusion in the sustainability index, a low-rate non-decisive negative
change was observed in its financial performance.

Conclusion

Considering the results obtained within the scope of the analysis, it has been determined that the
Sustainability Index differs in financial performance for all 4 manufacturing companies.

The main reason for the limited impact of being included in the sustainability index on the financial
performance of companies is that, investors and other parties who request information do not use
sustainability activities as a determining factor in investment and business decisions (Celebier ve
Cankaya, 2019: 185; Citak ve Ersoy, 2016: 56; Gengoglu ve Aytag, 2016: 54; Giingor Tang, 2019: 2081;
Giiriinlii, 2019: 186; Onder, 2017: 953).

A positive trend was observed in PETKIM and TOFAS companies in terms of delayed effects of joining
the sustainability index.

In addition, it was observed that there was a more volatile course in the financial performance of
companies other than ARCELIK in the periods before and after the index.
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