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Oz

Giiniimiizde artik isletmelerin sundugu finansal raporlar, karar vericiler tarafindan yeterli goriilmemekte ve
isletmelerin ¢evresel, sosyal ve yonetisim boyutlarindaki performanslarini igeren stirdiiriilebilirlik raporlarini
da sunmalar1 beklenmektedir. Isletmeler ve karar vericilerin siirdiiriilebilir kalkinma ve siirdiiriilebilirlik
raporlamasina verdigi onemle beraber, diinyada siirdiiriilebilirlik endeksleri yayinlanmaya baslamigtir. Tiirkiye’
de de 2014 yilindan itibaren hesaplanarak yayinlanmaya baslayan Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksine
tabi, 30.07.2021 itibariyle 65 adet girket bulunmaktadir. 2021 yilinda Borsa Istanbul ve diinyaca iinlii veri taban1
sirketi Refinitiv arasinda imzalanan anlasma geregi; endekse tabi sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarinin
belirlenebilmesi amaciyla “Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) Skorlar1” Refinitiv tarafindan dl¢iilmekte ve
yaymlanmaktadir. Calismada; endekste yer alan 65 adet sirketin siirdiiriilebilirlik performanslarinin ortaya
¢ikarilmasi amaciyla, Refinitiv tizerinden alinan ESG skorlari, nitel aragtirma yontemlerinden biri olan dokiiman
analizi ile incelenmis ve kargilagtirilmistir. Ayrica ¢alismada; endekste yer alan 65 adet sirketin stirdiriilebilirlik
performanslarina etki eden, sirket diizeyindeki faktorlerin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amagla; sirketlerin
cevresel, sosyal, yonetisim ve genel ESG skorlari ile aktif biiyiikliikleri, karlilik oranlar1 ve finansal kaldirag
oranlar1 arasindaki iligkiler regresyon yontemi ile analiz edilmistir.
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Abstract

Today, the financial reports submitted by the enterprises are no longer considered sufficient by the decision
makers and the businesses are expected to submit sustainability reports that include their performance in
environmental, social and governance dimensions as well. Since the businesses and the decision makers put the
emphasis on the sustainability development and the sustainability reporting, sustainability indices have started
to be published in the world.By 30.07.2021, there are 65 companies in Turkey that are subject to Istanbul Stock
Exchange (Borsa Istanbul) Sustainability Index, which has been calculated and published since 2014. In order
to determine the sustainability performance of the companies subject to the index, “Environmental, Social and
Governance (ESG) Scores” are measured and published by Refinitiv, in accordance with the agreement signed
between Istanbul Stock Exchange and the world-famous database company in 2021. In the study; with the aim of
revealing the sustainability performances of 65 companies in the index, the ESG scores that have been attained
via Refinitiv have been examined and compared by document analysis, which is one of the qualitative research
methods.In the study, it is also aimed to determine the company-level factors that affect the sustainability
performances of 65 companies in the index. For this purpose, the relationships between the environmental,
social, governance, and general ESG scores of the companies and their asset sizes, profitability ratios and
financial leverage ratios were analyzed by the regression method.

Keywords: Sustainable Development, Sustainability Reporting, Environmental, Social and Governance (ESG) Scores.

1.Giris

Diinyada sinirli seviyede bulunan dogal kaynaklarin, giderek artmakta olan insan niifusuna yet-
meyecegi konusundaki tartigmalarin ge¢misi iki ytiz yil 6ncesine kadar dayanmaktadir. Bu konudaki
tartigmalarin, “siirdiiriilebilirlik” ad1 altinda kavramlasarak genel kabul géren taniminin yapilmasi,
1987 yilindaki “Brundland Raporu” ile ger¢eklesmistir. Rapordaki tanima gore; diinyada bugiin kar-
silanilmasi gereken ihtiyaglarin, gelecek nesillerin gereksinimlerini géz ardi etmeden gergeklestiril-

mesi gerektigi vurgulanmustir (Anand & Sen, 2000, 5.2034).

Strdiriilebilirligin saglanmasi konusunda isletmeler bityitk 6nem arz etmekte olup, faaliyetlerini
gerceklestirirken hem giintimiiziin hem de gelecek nesillerin ¢evresel, sosyal ve ekonomik kaynak-
larinin gekillendirilmesinde etkili olmaktadir (Ozsozgiin Caligkan, 2012, 5.47). Paydaslar ve yatirim-
cilar tarafindan, isletmelerin stirdiiriilebilirlik stratejileri ve politikalarinin da raporlanmasi beklen-
mekte, sadece finansal bilgilerin raporlanmasi anlayis1 eskide kalmaktadir (Ozgiil & Tarhan Mengi,
2016, 5.2). Bu baglamda Tiirkiye’ de 2014 yilinda, Borsa Istanbul’ da islem géren sirketlerin stirdiirii-
lebilirlik konusundaki uygulamalarinin arttirilmasini saglamak amaciyla, BIST Stirdiirtilebilirlik En-

deksi olusturulmustur (Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi).

S6z konusu endeksteki sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarinin él¢iimii, Borsa Istanbul
ile 2021 yilinda imzalanan anlasma geregince, veri tabani sirketi olan “Refinitiv Enformasyon Limi-
ted Sirketi” tarafindan gergeklestirilmektedir. Endekste yer alan sirketlerin stirdiiriilebilirlik perfor-
manslarimi 6l¢timleyebilmek i¢in, ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) olarak 3 ana boyut ve toplam

10 kategoriden olusan skorlari, Refinitiv tarafindan 6lgiilmekte ve yayinlanmaktadir.
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Calismanin amaci bugiiniin ve gelecek kusaklarin devamliliginin saglanmasinda bityitk 6nem arz
etmekte olan siirdiiriilebilirlik kavramini ve kavramin isletmeler diizeyindeki etkilerini agiklamak
ve 30.07.2021 tarihi itibariyle BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan 65 adet sirketin siirdiirii-
lebilirlik performanslarini inceleyerek, karsilastirilmasinin saglanmasidir. Ayrica sirketlerin stirdii-
rillebilirlik performanslarina etki eden sirket diizeyindeki faktorlerin tespit edilebilmesi amaciyla,
sirketlerin 4 ana baghktaki siirdiiriilebilirlik skorlar1 (¢evresel, sosyal, yonetisim ve genel) ile aktif
biiyiikliik, karlilik orani ve finansal kaldira¢ orani arasindaki iliskiler regresyon yontemi ile analiz
edilmistir. Caligmanin birinci boliimiinde stirdiirtilebilirlik kavrami, stirdiiriilebilirlik raporlamasi
ve ESG skorlarinin tanimi agiklanmaktadir. fkinci béliimde ise, endekste yer alan sirketlerin siirdii-
riilebilirlik performanslarini ortaya koyabilmek amaciyla, sirketlerin Refinitiv internet sitesi {izerin-
den alinan ESG skorlari, endeksteki sirketlerin yer aldig: sektorler itibariyle incelenerek karsilasgtiril-

mis ve regresyon analizi gerceklestirilmistir.

2. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi ve ESG Skorlar1

2.1. Siirdiiriilebilirlik Kavrami ve Kurumsal Siirdiiriilebilirlik

Doga diizenini konu edinen ekoloji ve insanlarin istek ve ihtiyaglarinin nasil karsilanacagini konu
edinen ekonomi terimlerinin kokenine bakildiginda, her ikisinin de Yunanca hane halki anlamina
gelen “oikos” kelimesinden tiiredigi ortaya ¢ikmaktadir (Common & Stagl, 2005, s.1). Bu dogrultuda
stirdiiriilebilirlik; gelecekte insan ihtiyaglarimin karsilanabilmesi adina ekonomi ve ¢evre sisteminin

ortak paydadaki kapasitesinin korunmasi olarak tanimlanmaktadir (Common & Stagl 2005, s.8).

Strdirilebilirlik kavraminin ger¢ek anlamda yayginlasmasi, Birlesmis Milletler’in 1987 yilinda
yaymladig1 Brundlant Raporu ile gerceklesmistir. S6z konusu raporda siirdiiriilebilir kalkinmaya
dikkat ¢ekilmis ve bugiiniin gereksinimlerinin, gelecek nesillerin gereksinimlerinin goz ard1 edil-
meyecek sekilde karsilanmas: gerektigi ifade edilmistir (Gray, 1994, s.17). Baslangicta cevresel fa-
aliyetlere ve ¢evrenin korunmasina odaklanmak olarak algilanan siirdiiriilebilirligin; son yillarda
ekonomik, sosyal ve gevresel olmak {izere ti¢ boyutun bir araya gelmesinden olustugu tizerinde du-
rulmaktadir (Akargay, 2014, 5.2).

Stirdiriilebilir kalkinmanin isletmeler seviyesinde karsilik bulmasi, kurumsal siirdiiriilebilirlik
olarak tanimlanmaktadir. Isletmelerin iginde bulundugu topluma ve gevreye karst olan sorumluluk-
larini gergeklestirme yoniinde sarf ettikleri ¢aba ile makro diizeydeki siirdiiriilebilir kalkinma hedef-
lerine daha kolay ulasabilecegi beklenmektedir (Signitzer & Prexl, 2008, s.2). Kurumsal siirdiiriilebi-
lirlik; isletmelerin ve paydaslarinin ihtiyaglar1 dogrultusunda belirledikleri stratejileri ve faaliyetleri
gergeklestirirken, gelecekte ihtiya¢ duyulacak dogal ve beseri kaynaklarin korunmasi, siirdiiriilmesi

ve gelistirilmesi olarak a¢iklanmaktadir (Roca & Searcy, 2012, 5.104).

Kurumsal siirdiiriilebilirligin boyutlarinin kavramlastirilmasi,1994 yilinda Ingiliz bir danigman-

lik firmasinin kurucusu olan John Elkington tarafindan gerceklestirilmistir. Elkington” un “Uglii
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Performans” adini verdigi bu ol¢iite gore; isletmelerin uzun vadede basarili olabilmeleri icin sadece
ekonomik performansa odaklanmayarak, ekonomik, sosyal ve cevresel faktorleri bir biitiin halinde
degerlendirmeleri gerekmektedir (Arowoshegbe & Emmanuel, 2016, 5.92). Kurumsal siirdiiriilebi-
lirlik ile amaglanan; isletmelerin i¢inde bulundugu topluma kars: ¢cevresel ve sosyal sorumluluklarini
yerine getirirken, stirdiiriilebilirligin ii¢ boyutu arasinda dengenin ve biitiinligiin saglanmasidir (Ba-
umgartner & Ebner, 2010, 5.77).

2.2. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinin Gelisimi

Giintimiiz kogullarinda isletmelerin yalnizca finansal raporlarini sunmalari, gevresel ve sosyal alan-
larda gerceklestirdikleri faaliyetlerini ortaya koyamamasindan dolay1 yetersiz kalmaktadir. Isletmelerin
ekolojik etki yarattiklar: kurumsal faaliyetleri tam olarak degerlendirilememekte ve karsilagtirilabilir
ve kullanish bilgi tiretimi saglanamamaktadir. Finansal raporlama; gevresel, sosyal ve kurumsal etkile-
rin anlagilmasini mimkiin kilmadigindan elestirilere maruz kalms ve s6z konusu etkilerin anlagilma-
sin1 ve bu etkilerin isletmelerin ekonomik performans ile dengelenmesini miimkiin kilmak amaciyla,

isletmelerin ilave agiklamalar yapmas gerektigi glindeme gelmistir (Schaltegger & Burritt 2010, 5.376).

1960-1970’1i yillarda kiiresel diizeydeki ekolojik krize kars1 bilinglenme amaciyla ortaya ¢ikan ¢ag-
das gevrecilik akimu ile baglayan siireg, 1972 yilinda Roma Kuliibii tarafindan yaymlanan “ Bitytimenin
Sirlarr” adli raporla siirdiiriilebilir kalkinma kavramini giindeme getirerek devam etmistir (Beder, 1994,
s.37; Akgiil, 2010, 5.139). Ardindan 1987 yilinda yayinlanan Bruntland Raporu ile de, siirdiiriilebilirlik
kavraminin resmi kabulii gerceklesmis ve bu da beraberinde siirdiiriilebilirlik raporlamasinin gerek-
sinimini ortaya koymustur.1980’lerde hitkiimetler tarafindan bu alanda getirilen diizenlemelere islet-
melerin uyum saglamasi amaciyla, maliyetleri diisiiriicii avantajlar saglanmis ve 1990’larda ise, diinya
capinda bircok isletme finansal olmayan, sosyal raporlar yayinlamaya basglamistir (Gao, 2011, s.265).
2000’]i yillara gelindiginde, isletmelerin yayinladigi kurumsal sosyal sorumluluk raporu adini tagiryan

raporlarin, bugiinkii siirdiiriilebilirlik raporlarinin temelini olusturdugu gériilmektedir.

Diinyada siirdiiriilebilirlik raporlamasi yayinlayan isletmelerin biiyiik bir kismi, 1997 yilinda ku-
rulan “Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI)” tarafindan olusturulan stirdiirtilebilirlik ¢ercevelerini te-
mel almaktadir. Bu durumun sebepleri; s6z konusu ¢er¢evenin hem ¢ok uluslu isletmelerin hem de
orta ve kii¢iik 6lcekli isletmelerin hazirlayacag stirdiiriilebilirlik raporlarina uyum saglayacak 6l¢tide
acik ve kolay kullanilabilir olmasi, devletler ve yatirimcilar nezdinde kabul gérmiis olmasi ve farkl

dillere tercime edilmesinden kaynaklanmaktadir (Once, Onay &Yesilcelebi 2015, 5.251).

GRI raporlama ilkeleri, kuruluslarin ekonomik, sosyal ve ¢evresel performanslarini 6l¢timleye-
bilmeleri ve raporlayabilmelerini saglamak amaciyla ilke ve gostergeler yayinlamaktadir. {1k kez 2000
yilinda yayinlanmis olan GRI rehberi, zaman i¢inde (2002, 2006, 2011, 2013) giincellenerek stan-
dartlar yayinlamaya devam etmistir (Once, Onay & Yesilgelebi, 2015, 5.238). Son hali 2021 yilinda
yayinlanarak, 1 Ocak 2023 itibariyle gegerli olacag1 aciklanmustir. GRI standartlari, kuruluglarin eko-

nomi, ¢evre ve insanlar tizerinde yarattiklar1 etkileri ve s6z konusu etkilerin nasil yonetildiginin
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kamuya agiklanmasini saglamaktadir. Bu sayede; bilgi kullanicilarina, kuruluslarin kiiresel stirdii-
riilebilir kalkinmaya olan katkilar seffaf, giivenilir ve tutarli raporlar halinde sunulmus olmaktadir
(GRI Standarts 2021, s.4).

Stirdiriilebilirlik raporlama gergevelerinin en énemlisi GRI olmakla beraber, diinyada gesitli ku-
ruluglar tarafindan yaymlanan 6nemli stirdiirtilebilir raporlama ¢ergeveleri de bulunmaktadir. 1999
yilinda yaymlanan “AA1000 (AccountAbility 1000)” standards, isletmelerin sosyal ve ahlaki agidan
paydaslarina hesap verebilir olmas: gerektigi konusunda ilkeler sunmaktadir. 2000 yilindaki “Bir-
legmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sézlesmesi” ne gore; isletmelerin calisma standartlari, insan haklari,
cevre ve yolsuzluk miicadelesi alanlarinda kabul etmeleri ve uygulamalar: gereken ilkeler agiklan-
maktadir. Yine 2000 yilinda yayinlanan “Ilerleme Bildirimi Raporlamas1”, Birlesmis Milletler Kiire-
sel Ilkeler Sozlesmesinin 10 prensibini temel alarak gelistirilmistir. 2000 yilinda yayinlanan bir diger
onemli raporlama gercevesi, cokuluslu isletmelerin siirdiriilebilir kalkinmaya olan katkilarinin art-
tirilmasi amaciyla olusturulan “OECD Cok Uluslu Sirketler Genel Ilkeleri"dir. 2006 yilinda sosyal ve
cevresel risklerin yonetilmesine iliskin standartlar1 kapsayan “IFC Performans Standartlar1” yayin-
lanmistir. 2008 yilinda yayinlanan “Karbon Saydamlik Projesi” raporlama bagliklars; iklim degisik-
ligi, ormanlara verilen zarar, su tiiketimi ve tedarik zincirlerinin ¢evreye etkilerinden olusmaktadir.
2010 yilinda yaymlanan “ISO 26000 standartlari ise, stirdiirtilebilir kalkinmay1 desteklemek ama-
cryla; isletmeler, devletler, sivil toplum kuruluslari, kamu kurumlari tarafindan uygulanabilecek olan
kilavuz niteligindedir (Once, Onay & Yesilgelebi, 2015, 5.237-238).

Ote yandan IFRS Vakfi, 26. Iklim Zirvesinin 3 Kasim 2021 tarihli “Finans Giinii’nde vakfin biin-
yesinde “Uluslararas: Sitirdiiriilebilirlik Muhasebesi Standartlart Kurulu (ISSB)nun kuruldugunu
aciklamigtir. Kurulun amacinin, sirdiirilebilirlik raporlamasini finansal raporlama ile ayn: temele
oturtmak ve bu dogrultuda kiiresel stirdiiriilebilirlik agiklama standartlarini gelistirmek oldugu bil-
dirilmistir. Ayn1 zamanda IFRS Vakfi tarafindan yapilan agiklamada, siirdiiriilebilirlik standart ve
cergeve saglayici kuruluslarin baginda gelen “Deger Raporlama Vakfi” ve “Iklim Beyanlar1 Standart-
lar1 Kurulu” ile ayni ¢at1 altinda galisacaklar: da belirtilmistir (An update on the ISSB at COP26, ht-
tps://www.ifrs.org/news-and-events/news/2021/11/An-update-on-the-ISSB-at-COP26/).

2022 Mart ayinda ise, Uluslararas: Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi Standartlar1 Kurulu (ISSB) ta-
rafindan “IFRS Siirdiiriilebilirlik A¢iklama Standardi (IFRS Sustainabilitiy Disclosure Standart)”nin
olusturulmasi kapsaminda, “Siirdiiriilebilirlikle Ilgili Finansal Bilgilerin A¢iklanmasina Iliskin Ge-
nel Gereklilikler Taslak Metni (IFRS S1 - General Requirements for Disclosure of Sustainability-re-

lated Financial Information)” yalnizca yorum amact ile yayinlanmustir.

2.3. GRI Standartlarr’na Gore Raporlama

GRI Standartlar1 kullanilarak yapilan raporlama ile kuruluslarin stirdiiriilebilir kalkinmaya olan
katkilar1 veya katki sunmay1 amaglamalar1 konusunda seffaflik saglanmaktadir. Kuruluglarin eko-

nomi, ¢evre ve insanlar iizerinde meydana getirdikleri etkileri ve bu etkileri nasil yonettiklerini
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giivenilir ve tutarli bir sekilde kamuya agiklamalari, s6z konusu standartlar ile mimkiin olmaktadir
(Kiiresel Raporlama Standartlari, GRI 1:Temel 2021, s.4).

Kiiresel Siirdiiriilebilirlik Standartlar1 Kurulu (GSSB) tarafindan 2021 yilinda yaymlanan ve
01.01.2023 ve sonrasindan itibaren gegerli olacak GRI Standartlar;; GRI Evrensel Standartlari, GRI

Sektor Standartlar: ve GRI Konu Standartlar: olmak tizere tig seri halinde diizenlenmistir.

Evrensel Standartlar, tim kuruluslar tarafindan uyulmasi gerekenleri icermekte olup, GRI 1, GRI
2 ve GRI 3 Standartlarindan olugmaktadir. Sektor ve Konu Standartlar: ise, kuruluglarin igerisinde

bulundugu sektore ve belirledigi oncelikli konulara gére kullanilmaktadr.

GRI 1; stirdiiriilebilirlik raporlamasinin temel kavramlarin: agiklamakta, amag ve sistemini tanit-

makta, uyulmasi gerekli sartlar: ve raporlama ilkelerini belirtmektedir.

GRI 2; kuruluslarin politikalari, yonetisimi, faaliyetleri ve raporlama uygulamalar gibi genel ko-

nulardaki bilgileri i¢in yapilan agiklamalar: igermektedir.

GRI 3; kuruluglarin stirdiiriilebilirlik raporlamasi ile ilgili 6ncelikli konularini belirlemesine reh-
berlik etmektedir.

Kuruluglar faaliyette bulunduklar: sektorlere gore, ilgili sektor standartlarini kullanirlar. Ayrica
kuruluglar; etkide bulunduklar: éncelikli konulara gore, ¢ok cesitli konulardan olusan Konu Stan-
dartlar: igerisinden ilgili konulari, raporlama yapmak tizere kullanirlar (Kiiresel Raporlama Stan-
dartlari, GRI 1: Temel 2021, s.5).

2.4. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinin Sagladig: Faydalar

Isletmelerin cevresel, sosyal ve ekonomik sorumluluklarinin ve s6z konusu sorumluluklarin et-
kilerinin ortaya koyulabilmesi i¢in isletmeler tarafindan yiiriitiilen stratejik politikalarin ve is stireg-
lerinin raporlanmasi gerekmektedir (Sisaye, 2011, 5.380-389). Isletmelerin yayinlamak zorunda ol-
duklar1 finansal raporlarda, bu etkilerin goriilmesi miimkiin olmamaktadir. Isletmelerin i¢ ve dis
paydaslarina agikladig: stirdiiriilebilir kalkinma hedefleri ve bu amaca ulasabilmek icin gergeklestir-
digi finansal olmayan aktivitelerin sunulmasi, stirdiiriilebilirlik raporlarr ile saglanmaktadir (Herzig
& Schaltegger 2006, 5.301-302).

Yasal diizenleyiciler, kredi kuruluslary, sivil kuruluslar, menkul kiymet borsalar1 ve isletme miis-
terilerini icerisine alan isletmenin paydaslar: tarafindan siirdiiriilebilirlik raporlamasi hazirlanmasi
yoniinde olusturulan talep, isletmelerin s6z konusu raporlar: hazirlamalar1 konusundaki 6nemli et-
kenlerdendir. Bunun yani sira isletme yoneticilerinde de stirdiirtilebilirlik raporlarindan yararlana-
bilecekleri konusunda farkindalik olugmustur. Isletmeler siirdiiriilebilirlik raporlamasi yayinlayarak;
itibarlarinin artmasi, paydaslar nezdinde olusacak seffaflik, risklerin yonetilebilmesi, inovasyonun
desteklenmesi, siirekli gelisim igerisinde olabilmek, ¢alisanlarin farkindaliginin ve motivasyonlari-
nin arttirilmasi, ¢aliganlarin isletme hedefleri dogrultusunda yonlendirilebilmesi, finansal deger ya-

ratilabilmesi gibi faydalar saglamay1 beklemektedirler (Ozsdzgiin Caligkan, 2012, 5.62-63).
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Isletmeler tarafindan yayinlanan siirdiiriilebilirlik raporlarinin sagladig: faydalar asagidaki ge-
kilde 6zetlenebilmektedir (Ozgiil & Tarhan Mengi, 2016, 5.165):

o+ Isletmelere gelecekte firsat teskil edebilecek ve tehdit olusturabilecek unsurlarin 6nceden be-

lirlenebilmesi,
o+ Isletmelerin marka imajina ve kurumsal itibarina olumlu katki saglamas,
o  Finansal ve finansal olmayan gostergeler arasindaki iligkinin ortaya koyulabilmesi,
o Isletmelerin strateji, politika ve is siireclerini uzun vadede diizenleyebilmesi,

o Isletmelerin siirdiiriilebilir kalkinma konusunda ortaya koydugu olumlu katkilarin ¢ikar

gruplarinin bilgisine sunulmasi,

Sirdirilebilirlik performansinin, bu alanda gelistirilen standartlar, yasa, norm ve yonetme-

liklere gore degerlemesinin ve kiyaslamasinin yapilabilmesini saglamak,

o  Isletmelerin ulusal ve kiiresel seviyedeki sermaye piyasalarina entegre olabilmesini kolaylas-

tirmak.

2.5. Siirdiiriilebilirlik Endeksleri

Isletmelerin cevresel, sosyal ve ekonomik sorumluluklarini ne derecede yerine getirdigini ol¢-
meye yarayan ve isletmelerin siirdiiriilebilirlik performanslarinin degerlendirildigi borsa endeksleri;
stirdiiriilebilirlik endeksleri olarak tanimlanmaktadir. Son yillarda yatirimecilarin geleneksel yatirim
anlayislarinin degistigi ve artik kurumsal siirdiiriilebilirligin 6n planda tutuldugu isletmelere yatirim
yapmay1 tercih ettikleri goriilmektedir. Yalnizca kazang elde etmeyi amag¢lamayan ayni zamanda stir-
diirtilebilir kalkinmaya da katki saglamay1 hedefleyen bu yeni yatirim anlayisi, “sorumlu” ya da “ye-

sil” yatirim olarak adlandirilmaktadir (Asan, 2021, s.30-31).

Diinyadaki ilk siirdiiriilebilirlik endeksi 1990 yilinda faaliyete gegen Domini 400 Sosyal Endek-
sidir. Endeksin hesaplamalari; kurumsal yatirimecilar i¢in arastirmalar yaparak endeksler iireten
“KLD Research&Analytics” tarafindan gerceklestirilmistir. Zaman igerisinde sayilari artan 6nemli
surdiirtilebilirlik endekslerinden bazilari; Dow Jones Stirdiriilebilirlik Endeksi, FTSE4Good Endeksi
(Londra), 2001 yilinda Johanesburg borsasinda faaliyet gostererek gelismekte olan tlkeler arasin-
daki ilk stirdiiriilebilirlik endeksi olmasiyla 6ne ¢ikan JSE Sorumlu Yatirim Endeksi ve 2005 yilinda
diinya tlkeleri icin gelistirilerek iilkelerin ¢evresel siirdiiriilebilirlik konusundaki ilerlemelerini iz-
lemeyi hedefleyen Cevresel Siirdiiriilebilirlik Endeksi olarak siralanabilmektedir (Ozdemir & Pa-
mukeu, 2016, 5.20).

Kiiresel diizeydeki ilk ve en 6nemli sayilabilecek siirdiiriilebilirlik endeksi olan Dow Jones (DJSI),
1999 yilinda olusturulmustur. DJSI biinyesinde; DJSI World ana endeks olmak iizere, Asya Pasifik,
Avrupa, Kuzey Amerika ve Iskandinav bélgelerinden olusan endeksler bulunmaktadir (Das & Das,
2014, 5.60).
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2.5.1. Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Tiirkiyede 6zellikle Borsa Istanbul'da faaliyet gosteren sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik ko-
nusunda gelistirdikleri farkindaliklarinin ve bu alandaki uygulamalarinin artmasinin neticesinde; 4
Kasim 2014 tarihi itibariyle BIST Strdiriilebilirlik Endeksi hesaplanmaya ve yayinlanmaya basla-

mugtir.

Endekste yer alabilecek sirketlerin belirlenmesinde, 16.08.2021 itibariye Borsa Istanbul ve Refi-
nitiv Enformasyon Limited Sirketi arasindaki anlasma geregince, Refinitiv’in sirketlerin sadece ka-
muya acik bilgilerini dikkate alarak gelistirdigi, siirdiirtilebilirlik performans sonuglar: kriter alin-
maktadir. Refinitiv, gelistirdigi stirdiiriilebilirlik degerleme metodolojisini ve sirketlerin performans

sonuglarini internet sitesinde paylasmaktadir.

Refinitiv tarafindan gelistirilen degerleme metodolojisine gore; isletmelerin gevresel, sosyal ve
kurumsal yonetim performanslarini 6lgebilmek amaciyla; s6z konusu ti¢ ana basligin altinda toplam

10 kategori ve 500'den fazla veri noktast bulunmaktadir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alabilmek icin, sirketler tarafindan saglanmasi gereken
kosullar su sekildedir:

o Genel siirdiiriilebilirlik notunun 50 veya iizerinde olmasi gerekmektedir.

o Her bir ana baghik notunun 40 veya izerinde olmas1 gerekmektedir.

«  Kategori notlarindan en az 8 inin, 26 veya iizerinde olmas: gerekmektedir (Borsa Istanbul
Suirdirilebilirlik Endeksi).

2.6. Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) Skoru

Yatirimcilarin karar alma mekanizmalarinin etkenlerinden biri olarak, isletmelere ait cevresel,
sosyal ve kurumsal yonetim raporlarini talep etmelerinin sebebi; s6z konusu raporlarin isletmele-
rin degerini ve gelecegini 6nemli 6lgiide etkilemesinden kaynaklanmaktadir (Bianchi, Drew &Walk
2010; Aras & Sarioglu 2015, 5.23).

Cevresel, sosyal ve yonetisim kelimelerinin Ingilizce kargiliklarinin (Environmental, Social, Go-
vernance) kisaltilmast ile olusturulan “ESG” terimi, diinya genelinde kabul gormektedir. Isletmelerin
ESG performansi, yatirimeilar agisindan biiyiik 6nem arz etmekte olup, s6z konusu performansin 61-
¢limii bir¢ok veri tabani sirketi tarafindan saglanmaktadir. Borsa Istanbul’ un Refinitiv ile gercekles-
tirmis oldugu anlagmadan dolayi, ¢alismada Refinitiv tarafindan gelistirilen ESG boyutlar1 ve skor-

lar1 agiklanacaktir.

Refinitiv uluslararasi piyasalarin %80’ini kapsamakta olup, ESG skoru hesaplamasinda kullandig:
630dan fazla metrik ve 186 karsilagtirilabilir ol¢iit ile kullanicilara seffaf ve objektif sonuglar sun-

maktadir (Environmental, Social and Governance Scores From Refinitiv 2022:3).
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ESG skoru ti¢ temel boyut ve 10 kategoriden olugmakta olup, ayrica ESG Tartisma Skoru ve Kom-
bine ESG Skoru da bulunmaktadir. ESG tartigma skoru, belirlenen 10 kategori ile ilgili isletme hak-
kinda medyada yer alan olumsuz haberler ya da bu konularda alinan hukuki cezalar s6z konusu
oldugunda ortaya ¢ikmaktadir. Kombine ESG skoru ise, ESG Tartisma skorunun ortaya ¢iktig1 du-
rumlarda, ESG Skoru ve ESG Tartisma Skoru arasindaki iligkiye gore belirlenmektedir.

CEVRESEL . Kaynak Kullanimt
(] Emisyonlar

a b Yenilik
SOSYAL @ jgici

ESG @ insan Haklan
Skoru

Toplum

Uriin Sorumlulugu

Y(")NETI$IM . Yonetim
. Hissedarlar
. CSR Stratejisi

a

Sekil 1: ESG Skoru ve Alt Kategorileri
Kaynak: Environmental, Social and Governance Scores From Refinitiv 2022:6.

Yukaridaki sekilde toplamda 186 adet olmak iizere, her bir kategorinin hesaplanabilmesi i¢in kul-
lanilan 6lgiit sayilari agiklanmigtir. Skorlar, 6ncelikle kategoriler i¢in hesaplanmakta olup, sonrasinda
ti¢ temel boyutta toplanmaktadir. 10 kategoriye ait skorlar hesaplanirken Refinitiv’ in kullanmis ol-
dugu formiil agagida agiklanmaktadir (Environmental, Social and Governance Scores From Refini-
tiv, 2022, 5.9):

Daha kotii degere sahip sirket sayisi + (Ayni degere sahip sirket sayis1 / 2)

Kategori Skoru=
Degeri bulunan toplam sirket sayist
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Tablo 1: Refinitiv ESG Kategori Skorlar1 ve Tanimlari

KATEGORILER

TANIM

KAYNAK KULLANIM SKORU

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

EMISYONLAR SKORU

Isletmenin iiretim ve operasyon siireglerini yiiriitiirken, gevresel emisyonlari
azaltabilmek amaciyla verdigi taahhiit ve etkinligi yansitmaktadr.

YENILIK SKORU

Isletmenin gevresel maliyetleri azaltabilme kapasitesini yansitan bu skor sayesinde;
isletme gelistirmis oldugu yeni cevre teknolojileri ve ¢evre tasarimli {riinler
vasitasiyla, yeni pazarlara girebilmektedir.

iSGUCU SKORU

Is tatmini, saglikli ve giivenli bir isyeri, cesitlilik ve firsat esitliginin korunmasi ve
isgiicii konularindaki gelisim firsatlarina dair isletmenin gostermis oldugu etkinligi
6lgmektedir.

INSAN HAKLARI SKORU

Isletme tarafindan, temel insan haklar1 sézlesmelerine gsterilen sayg1 konusundaki
etkinligi olgmektedir.

TOPLUM SKORU

Halk sagligini koruma, iyi bir vatandag olma ve is etigine saygi gosterme konularinda,
isletmenin vermis oldugu taahhiidii 6lgmektedir.

URUN SORUMLULUGU SKORU

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

YONETIM SKORU

Isletmenin en iyi kurumsal yonetim ilkelerini izleme dogrultusundaki taahhiidii ve
etkinligi; bu skor ile 6l¢iilmektedir.

HISSEDARLAR SKORU

Isletmenin hissedarlarina gostermis oldugu esit muamele ve kullanmis oldugu
devralinma 6nleyici araglara ait etkinligini lgmektedir.

CSR STRATEJiSI SKORU

Isletmenin giinlitk karar alma siireclerine; ekonomik, gevresel ve sosyal boyutlari
entegre ettigine dair uygulamalar1 yansitmaktadur.

Kaynak: Environmental, Social and Governance Scores From Refinitiv, 2022, s.2.

3. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine Tabi Sirketlerin ESG Skorlarmin incelenmesi

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde 30.07.2021 tarihi itibariyle yer almakta olan ve endekste yer
almak istedigini belirten sirketlere, yeni sisteme adapte olabilmeleri amaciyla on aydan olusan bir

gecis siireci tanimlanmustir. Igletmeler bu siire zarfinda gerekli sartlar1 saglayamasalar dahi, Haziran
2022’ye kadar endekste kalmaya devam edebileceklerdir (Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi).
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Tablo 2: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan Sirketler

SIRA |KOD | SIRKET UNVANI SIRA | KOD SIRKET UNVANI
1 AGHOL | AG ANADOLU GRUBU HOLDING A.S. | 10 AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT
SANAYI AS.
2 AKBNK | AKBANK T.AS. 11 ANHYT ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A S.
3 AKCNS | AKCANSA CIMENTO SANAYI VE 12 ANELE ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT VE
TICARET A.S. TICARET A.S.
4 AKENR | AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S. 13 ARCLK ARCELIK A.S.
5 AKSGY | AKIS GAYRIMENKUL YATIRIM 14 ASELS ASELSAN ELEKTRONIK VE TICARET
ORTAKLIGI A.S. AS.
6 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIAS. | 15 AYGAZ AYGAZ AS.
7 AKSEN | AKSA ENERJi URETIM A S. 16 BIMAS BiM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.
8 ALBRK | ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI | 17 BIZIM BiZIM TOPTAN SATIS MAGAZALARI
AS. AS.
9 ANSGR | ANADOLU ANONIM TURK SIGORTA | 18 BRISA BRISA BRIDGESTONE SABANCI
SIRKETI LASTIK SANAYI VE TICARET A.S.
19 CCOLA | COCA-COLA iGECEK A S. 37 MIGROS | MIGROS TiCARET A.S.
20 CIMSA GIMSA CIMENTO SANAYI VE 38 NETAS NETAS TELEKOMINIKASYON A.S.
TICARET A S.
21 DOHOL | DOGAN SIRKETLER GRUBU 39 OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA
HOLDING A S. SANAYI AS.
22 DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE 40 PGSUS PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S.
TICARET A.S.
23 ENJSA ENERJISA ENERJI A.S. 41 PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.
24 ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYIi A S. 42 PNSUT PINAR SUT MAMULLERI SANAYi A.S.
25 EREGL | EREGLIi DEMIR VE GELIiK 43 POLHO POLISAN HOLDING A S.
FABRIKALARI T.A.S.
26 FROTO | FORD OTOMOTIV SANAYI A.S. 44 SKBNK SEKERBANK T.A.S.
27 GLYHO | GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S. 45 SOKM SOK MARKETLER TICARET A.S.
28 SAHOL | HACI OMER SABANCI HOLDING A.S. | 46 TATGD TAT GIDA SANAYi A.S.
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29 ISDMR ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S. 47 TAVHL TAV HAVALIMANLARI HOLDING A S.

30 KRDMD | KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK | 48 TKFEN TEKFEN HOLDING A.S.
SANAYI VE TICARET A S.

31 KARSN | KARSAN OTOMOTIV SANAYi VE 49 TOASO TURK OTOMOBIL FABRIKASI A S.
TICARET A S.

32 KERVT | KEREVITAS GIDA SANAYi VE 50 TCELL TURKCELL iLETISiM HiZMETLERI A.S.
TiICARET A S.

33 KCHOL | KOG HOLDING A.S. 51 TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL

RAFINERILERI A S.

34 KORDS | KORDSA TEKNIK TEKSTIL A S. 52 THYAO | TURK HAVAYOLLARI A.O.
35 LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET | 53 TTKOM | TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.
AS.
36 MAVI MAVI GIYIM SANAYi A.S. 54 TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRRAT MAK. A S.
55 GARAN | TURKIYE GARANTI BANKASI A.S. 61 ULKER ULKER BiSKUVI SANAYi A S.
56 HALKB | TURKIYE HALK BANKASI A S. 62 VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE
TiICARET A.S.
57 ISCTR TURKIYE i$ BANKASI A S. 63 VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE
TICARET A.S.
58 TSKB TURKIYE SINAI KALKINMA | 64 YKBNK YAPI VE KREDi BANKASI A.S.
BANKASI A.S.
59 SISE TURKIYE SISE VE CAM 65 ZOREN ZORLU ENERJi ELEKTRIK URETIM
FABRIKALARI A S. AS.
60 VAKBN | TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O.

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu/BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Sirketleri, https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine tabi 65 adet sirket bulunmakta olup; 23 adet sirketle en fazla faaliyet
gosterilen alanin imalat sektérii oldugu goriilmektedir. Imalat sektdriinii 21 adet sirketle, mali kuruluslar
sektorii izlemektedir. Ayrica toptan ve perakende ticaret sektoriinde 6 adet, elektrik, gaz ve su sektoriinde 4
adet, teknoloji sektoriinde ise 3 adet sirket faaliyet gostermektedir. Insaat ve baymdirlik sektérii, ulagtirma ve
depolama ve haberlesme sektorlerinin her birinde faaliyet gosteren ikiser adet sirket bulunmaktadur.

Sirketlerin 31.05.2022 tarihli Refinitiv tizerinden alinan ESG skorlari, sektorel bazda karsilastirilacak-
tir. Karsilagtirmaya mali kuruluslar sekt6riinden baslanacak olup, kendi igerisinde “Holdingler ve Yatirim
Sirketleri”, “Bankalar” ve “Sigorta Sirketleri” olarak boliimlendirilecektir. imalat sektériinde ise 23 adet sir-
ket bulundugundan dolayr; sirketlerin ESG skorlary, ilgili imalat alt gruplarinda incelenecektir.

Incelemeye tabi sirketler, kombine ESG skoru en yiiksek olan sirketten baslanarak en aza dogru

olacak bigimde listelenecektir.
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3.1. Siirdiiriilebilirlik Performansina Etki Eden Faktorlerin Arastirilmasi

Sirketlerin stirdiirtilebilirlik performanslarina etki eden sirket diizeyindeki faktorlerin belirlen-
mesi amaciyla; stirdiiriilebilirlik skorlari ile girketlerin 31.12.2021 tarihli konsolide bilan¢olarindan
alian bilgilere gore hesaplanan aktif bityiikliik, karlilik orani ve finansal kaldira¢ orani arasindaki
iliskiler regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Sirketlerin siirdiiriilebilirlik skorlari, ¢cevresel skor,
sosyal skor, yonetisim skoru ve genel ESG skoru olmak tizere dort baslikta ele alinmistir.

Bagiml Degiskenler:

o Cevresel Skor (E)

o Sosyal Skor (S)

e Yonetisim Skoru (G)

«  Genel ESG Skoru

Bagimsiz Degiskenler:

o Aktif Biytiklik

o  Karlilik Orani (ROA)

o  Finansal Kaldirag Orani (EK.O)

Karlilik oraninin hesaplanmasinda, “Net Kar/ Toplam Aktif” formiilii kullanilmis, finansal kal-

dira¢ oraninin hesaplanmasinda ise, “Toplam Yiikiimliiliikler/Toplam Pasif” formiilii kullanilmastir.

Aktif butytiklitk kavramy, sirketin toplam aktifinden olusmaktadir.
H1: Sirketin aktif buyiikligii ile ESG Skorlar1 arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iliski vardur.
H2: Sirketin karlilik orani ile ESG Skorlar1 arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iligki vardir.

H3: Sirketin finansal kaldira¢ orani ile ESG Skorlar: arasinda pozitif yonli ve anlaml bir iligki

vardir.

Aragtirma ile amaclanan aktif biiytikliigii ve karlilik oranlari fazla olan sirketlerin siirdiiriilebi-
lirlik ile ilgili yatirimlara ve faaliyetlere ayiracaklari finansal kaynaklarinin daha fazla olmasi sebe-
biyle, surdiiriilebilirlik performanslarimin 6l¢iitii olan ESG skorlarinin daha mu yiiksek olacag: soru-
suna agiklik kazandirmaktir. Benzer sekilde bor¢luluk oranlari yiiksek olan sirketlerin, s6z konusu
bor¢lanmalari stirdiiriilebilirlik ile ilgili yatirimlar: gergeklestirmek tizere yapip yapmadiklarini aras-
tirmak amaciyla, sirketlerin finansal kaldirag oranlar: ile ESG skorlar: arasinda iliski olup olmadig:

analiz edilmistir

3.1.1. Veri Analizi Yontemleri

Verilerin analizi konusunda; Aktif, ROA, EK.O diizeyleri ile ESG skorlar1 arasindaki iliskilerin

incelenmesinde korelasyon ve ¢oklu diizeylerde iligkilerinin incelenmesinde ise regresyon analizi
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uygulanmustir. Calismada 70,05 ten” kii¢iik olan p degerleri anlaml kabul edilmistir. Analizler SPSS
25.0 paket programi ile yapilmustir.

3.1.2. Arastirmanin Bulgulari

Tablo 2.16da Aktif, ROA, FK.O diizeyleri ile ESG skorlar1 arasinda korelasyon, tablo 2.17,2.18 ve
2.19da ise regresyon analizi yapilmustir.

Tablo 16: Degiskenler Arasindaki {ligkilerin Incelenmesi
Cevresel Skor (E) Sosyal Skor(S)  Yonetisim Skoru (G) Genel ESG Skoru

0,41" 0,36" 0,07 0,36"
Aktif !
p 0,01 0,01 0,59 0,01
0,02 0,07 0,31 0,19
ROA !
P 0,86 0,59 0,01 0,13
0,26 0,18 -0,04 0,18
EK.O !
p 0,04 0,15 0,78 0,15

*0,05 diizeyinde anlaml iligki

Aktif buytiklik dizeyleri ile ¢evresel skor arasinda orta diizeyde giiglii, pozitif yonde ve anlamli
bir iliski oldugu gérulmistiir. Calismada gevresel skor diizeyleri yiiksek olan firmalarin aktif biiytik-
likklerinin de yiiksek diizeylerde olacagi ifade edilebilir(r= 0,41, p=0,01).

ROA diizeyleri ile gevresel skor arasinda anlamli diizeylerde bir iliski olmadig1 gériilmiistiir
(r=0,02, p=0,86)

EK.O diizeyleri ile ¢evresel skor arasinda orta diizeyde giiclii, pozitif yonde ve anlamli bir iligki
oldugu gorillmustiir. Calismada gevresel skor diizeyleri yiliksek olan firmalarin EK.O seviyesin de
yiiksek diizeylerde olacag: ifade edilebilir(r= 0,26, p=0,01).

Aktif buyiiklik diizeyleri ile sosyal skor arasinda zayif diizeyde, pozitif yonde ve anlamli bir iligki
oldugu goralmiistiir. Caligmada sosyal skor diizeyleri yiiksek olan firmalarin aktif biytikliiklerinin
de yiiksek diizeylerde olacag: ifade edilebilir(r= 0,36, p=0,01).

ROA diizeyleri ile sosyal skor arasinda anlamli diizeylerde bir iliski olmadig1 goriilmiistiir
(r=0,07, p=0,59)

Aktif bityiikliik diizeyleri ile yonetisim skoru arasinda anlaml diizeylerde bir iligki olmadig1 go-
rilmistir (r=0,07, p=0,59)

ROA diizeyleri ile yonetisim skoru arasinda zayif diizeyde, pozitif yonde ve anlaml bir iligki ol-
dugu goriillmiistiir. Calismada yonetisim skoru diizeyleri yiiksek olan firmalarin ROA diizeylerinin
de yiiksek diizeylerde olacag ifade edilebilir (r=0,31, p=0,01)

EK.O diizeyleri ile yonetisim skoru arasinda anlamli diizeylerde bir iliski olmadig1 goriilmiistiir
(r=-0,04, p=0,78)
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Aktif buytiklik diizeyleri ile genel ESG skoru arasinda zayif diizeyde, pozitif yonde ve anlamli bir
iliski oldugu goriilmiistiir. Calismada genel ESG skor diizeyleri yiiksek olan firmalarin aktif biiyiik-
liklerinin de yiiksek diizeylerde olacag: ifade edilebilir(r= 0,36, p=0,01).

ROA diizeyleri ile genel ESG skoru arasinda anlaml diizeylerde bir iliski olmadig1 goriilmiistiir
(r=0,19, p=0,13)

EX.O diizeyleri ile genel ESG skoru arasinda anlamli diizeylerde bir iliski olmadig1 goralmiistiir
(r=0,18, p=0,15).

Tablo 17: Aktif bityiikliik, FKO, ROA ve Cevresel Skor Iliskisinin Incelenmesi

. Bagimsiz Degiskenler Model testi
Bagimh
Degisken Aktif biiyiikliik FKO ROA r R
(B) (ﬁ) (‘3) Model

0,35 0,21 - 18,33

Cevresel Skor 0,23

p=0,01 p=0,03 p>0,05 (p=0.01)
DW= 1,87

Aktif buytiklik ve FKO diizeylerinin Cevresel Skorlar ile kismen iligki i¢cinde oldugu gorilmiis-
tir. Aktif biytiklik ve FKO diizeyinin Cevresel Skor ile ¢oklu diizeyde iliski i¢inde oldugu tespit
edilmistir. ROA diizeyinin Cevresel Skor ile iliskili olmadig1 igin modelden ¢ikartilmistir. Modelin
anlamli oldugu (F=18,33 p=0,01) ve agiklama yeteneginin 0,23 oldugu gériilmiistiir (R?=0,23). Mo-
delde oto korelasyon varliginin olmadig1 da gorilmistiir (DW= 1,87). Tim varsayimlar: saglayan
model agagidaki gibidir:

Cevresel Skor =0,35* Aktif biiyiikliik+0,21* FKO

Cevresel Skor diizeylerine etki eden en énemli parametrenin Aktif biiytikliik oldugu ve bu para-
metrenin bir birim artmasinin Cevresel Skoru 0,35 birim artirdig: ifade edilebilir. FKO bir birim art-
masinin Cevresel Skoru 0,21 birim artirdig: ifade edilebilir. ROA ise iligkili olmadig icin modelde
yer almamaktadir.

Tablo 18: Aktif bityiikliik, FKO, ROA ve Sosyal Skor iliskisinin Incelenmesi

Batuml Bagimsiz Degiskenler Model testi
e Aktif bityiklik FKO ROA )
Degisken F o R

® @) ® o

0,23 - - 13,47
Sosyal Skor 0,05

p=0,03 p>0,05 p>0,05 (p=0.01)
DW=1,71

Aktif buytkliik diizeylerinin Sosyal Skorlar ile kismen iligki icinde oldugu gorilmiistiir. Aktif bii-
yiiklitk ve FKO diizeyinin Sosyal Skor ile ¢oklu diizeyde iliski i¢inde oldugu tespit edilmistir. ROA ve
FKO diizeyinin Sosyal Skor ile iliskili olmadig1 i¢in modelden ¢ikartilmistir. Modelin anlamli oldugu
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(F=13,47 p=0,01) ve agiklama yeteneginin 0,05 oldugu gériilmistiir (R?=0,23). Modelde oto kore-
lasyon varliginin olmadig da gorillmiigtiir (DW= 1,71). Tum varsayimlari saglayan model agsagidaki
gibidir;

Sosyal Skor =0,23* Aktif biiytiklik

Sosyal Skor diizeylerine etki eden en 6nemli parametrenin aktif biytikliik oldugu ve bu paramet-

renin bir birim artmasinin Sosyal Skoru 0,23 birim artirdig ifade edilebilir.

Tablo 19: Aktif bityiikliik, EK.O, ROA ve Genel ESG Skoru iliskisinin Incelenmesi

Bagimsiz Degiskenler Model testi

Bagimli Degisken Aktif bityiikliik  FKO ROA r R
®) ®) () odd
0,37 0,26 - 22,27

EGS Genel Skor 0,29
p=0,01 p=0,03 p>0,05 (p=0.01)

DW=1,85

Aktif buytklik dizeylerinin Genel ESG Skorlari ile kismen iligki i¢inde oldugu gortlmiistiir.
Aktif biiytiklik ve FKO diizeyinin Genel ESG Skorlari ile ¢oklu diizeyde iliski i¢inde oldugu tes-
pit edilmistir. ROA ve FKO diizeyleri, Genel ESG Skoru ile iligkili olmadig1 i¢in modelden ¢ikartil-
mustir. Modelin anlamli oldugu (F=22,27 p=0,01) ve agiklama yeteneginin 0,29 oldugu goriilmiistiir
(R?=0,29). Modelde oto korelasyon varliginin olmadig1 da gériilmiistiir (DW= 1,85). Tiim varsayim-
lar1 saglayan model agagidaki gibidir:

ESG Skor =0,37* Aktif bytiklik + 0,26*FKO

Genel ESG Skoru diizeylerine etki eden en 6nemli parametrenin aktif biiyiikliik oldugu ve bu pa-
rametrenin bir birim artmasinin Genel ESG Skorunu 0,37 birim artirdig: ifade edilebilir. FKO di-
zeyinin bir birim artmasinin ise Genel ESG Skorlarini 0,26 birim arttiracag gériilmiistiir. Yonetisim

skorlar1 ile FKO, ROA ve aktif biiytiklitk arasinda ise anlamli bir model kurulamamuigtir.

4. Sonug

Diinyada her gecen giin artan niifusa, sinirli sayida olan dogal kaynaklarin yetmeyecegi agiktir.
Diinyay1 yakin gelecekte bekleyen yok olma tehdidi kiiresel kurulus ve bireylerin 6nlem ve eylem

planlarini giindeme getirmistir.

Ekonominin aktérii isletmelerin de sunduklar: finansal raporlar, cevresel ve sosyal alanlarda ger-
ceklestirilen faaliyetleri kapsamamasi nedeniyle, giiniimiiz kosullarinda yeterli olmamakta ve pay
sahipleri ve isletme ile ilgili diger taraflarin ilave bilgi ihtiyacini saglayamamaktadir. Isletmelerin
cevresel ve sosyal faaliyetlerini kapsayan, sosyal sorumluluklarimin aynasi olan stirdiiriilebilirlik ra-

porlari, bu noktada giindeme gelmektedir. Isletmelerin ekolojik etki yarattiklari kurumsal faaliyetleri
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raporlamasini igeren siirdiiriilebilirlik raporlar: ve bu faaliyetlerin etkinligini 6l¢en endeksler ¢alis-

mada belirtildigi tizere, son yillarda bityitkk 6nem kazanmustir.

Bu amagla, caligmada Borsa Istanbul, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde 30.07.2021 tarihi itiba-
riyle yer alan 65 adet sirketin siirdiiriilebilirlik performanslari incelenmis ve karsilastirilmistir. En-
dekste yer alan 65 adet sirketin, 23 adedi imalat sektoriinde, 21 adedi mali kuruluslar sektoriinde, 4
adet sirket ise ulagtirma, depolama ve haberlesme sektoriinde faaliyet gostermektedir. Ayrica 6 adet
sirket toptan ve perakende ticaret alaninda, 4 adet sirket elektrik, gaz ve su, 3 adet sirket teknoloji ve

2 adet sirket ise ingaat ve bayindirlik alanlarinda faaliyette bulunmaktadur.

Sirketlerin stirdiriilebilirlik performanslarinin incelenmesi ve karsilagtirilmasi igerisinde bulun-
dugu sektor bazinda gerceklestirilmistir. Mali kuruluslar sektorii kendi ierisinde “Holdingler ve Ya-
tirim Sirketleri”, “Bankalar” ve “Sigorta Sirketleri” olarak ayrilmis olup, imalat sektorii ise ilgili alt

imalat sektorii sirketleri olarak gruplanmaistir.

Sirketlerin Refinitiv internet sitesi tizerinden alinan 3 ana boyut (¢evresel, sosyal ve yonetisim),
10 kategori ve genel ESG skoru olmak tizere toplam 14 basliktaki skorlari, sektorel bazda incelenmis

ve kargilagtirilmstir.

Buna gore, endekste yer alan 65 adet sirket icerisinde sahip oldugu 92 puanlik genel ESG skoru
ile stirdiiriilebilirlik performansi en yiiksek sirket “Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ula-
sim Araclar1 Imalati” sektoriinde faaliyet gosteren Arcelik A.S.dir. Sirketin gevresel stirdiiriilebilirlik
skoru 97, sosyal siirdiiriilebilirlik skoru 95 ve yonetisim boyutundaki siirdiiriilebilirlik skoru 82 olup,
10 kategori skorundan 8’i 91 puan ve iizerinde seyretmistir. Ayrica sirketin (Refinitiv’ in degerleme
metodolojisine gore) genel siirdiiriilebilirlik skoru 91.66'dan yiiksek oldugu i¢in (92), A+ siirdiiriile-

bilirlik derecesinde yer almaktadir.

Ana boyutlardaki performanslara bakildiginda, ¢evresel stirdiiriilebilirligi saglama konusunda en
basaril sirketin 98 puanlik skoru ile Ko¢ Holding A.S. oldugu goriilmektedir. Cevresel siirdiiriilebi-
lirlik performansinda, Kog Holding’ i almis olduklar1 97 puan ile I3 Bankasi ve Garanti Bankast iz-
lemektedir. Sosyal siirdiiriilebilirlikte ise, en bagarili sirket 98 puan ile Enka Ingaat ve Sanayi A.S.dir.
Sosyal stirdiiriilebilirlik performansinda da lider konumdaki sirketi takip eden sirketlerin, 97 puan
ile iki banka oldugu (Is Bankasi ve Vakiflar Bankasi) gériilmektedir. Endekste yer alan sirketlerin yo-
netisim boyutundaki performanslari, ¢evresel ve sosyal stirdiiriilebilirlige gore genel olarak daha dii-
stik seyretmektedir. Yonetisim boyutunda en basarili sirket 90 puan ile Enerjisa Enerji A.S. olmus-
tur. Ayrica sirketlerin genel olarak “Yenilik” kategorisinde almis oldugu skorlar da, diger kategorilere
gore daha diisiiktiir. Bu da sirketlerin ¢evresel maliyetleri azaltici nitelikte yeni {iriin ve teknoloji ge-
listirmede daha yetersiz olduklarini gostermektedir.

Endekste yer alan 65 adet sirketin, 15 adedi Refinitiv’in genel degerlendirme kogullarini karsila-
yamamustir. Refinitiv tarafindan sirketlere taninan siirenin sona ermesiyle birlikte (Haziran ay1 so-

nunda), s6z konusu sirketlerin endeksten ¢ikarilmasi beklenmektedir
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Calismada ayrica, endekste yer alan 65 adet sirketin stirdiiriilebilirlik performanslarina etki eden
sirket diizeyindeki faktorlerin belirlenebilmesi amaciyla yapilan regresyon analizi sonuglarina gore
ise; sirketlerin aktif bityiikliikleri, karlilik oranlar1 ve finansal kaldirag oranlari ile ESG skorlar: ara-
sinda aslhinda giiglii ve goklu diizeylerde iliski olmadig1 gériilmiistiir. Ilgili dénemde incelenen sir-
ketlerin aktif bitytikliik, karlilik orani ve finansal kaldirag oranlari ile Cevresel, Sosyal ve Genel ESG
Skorlar1 arasinda kismen ve zayif sayilabilecek diizeylerde iliski oldugu ifade edilebilmektedir. Yone-
tisim Skorlar1 ile FKO, ROA ve aktif biiyiikliik degiskenleri arasinda ise anlamli bir iligki olmadig:

sonucuna ulagilmistir.

Gerek Diinyada gerekse Tiirkiyede, isletmelerin siirdiiriilebilirlik alanindaki faaliyetleri giin geg-
tikge artmakta ve soz konusu faaliyetler daha fazla sorgulanmakta ve 6l¢iimlenmektedir. Isletmele-
rin de s6z konusu faaliyetleri etkin olarak gerceklestirdigi 6l¢iide deger kazanacag: ve rekabet iistiin-

ligt kazanacag: agiktir.

Calismamuzin kasity; sirketlerin stirdiiriilebilirlik performanslarinin gostergesi olarak ilgili do-
nemdeki ESG skorlarinin baz alinmasidir. Benzer sekilde, ESG skorlarina etki eden sirket diizeyin-
deki faktorlerin belirlenmesinde de sirketlerin 1 yillik siiregteki finansal gostergeleri analize dahil
edilmistir. Gelecek ¢aligmalarda sirketlerin endekste yer alma stireleri de siirdiiriilebilirlik perfor-
mans gostergeleri arasinda yer bulabilecegi gibi; endekste bulundugu siire zarfindaki finansal goster-

geleri de zaman serileri yontemleri ile analize dahil edilebilir.
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Extended Abstract

SUSTAINABILITY REPORTING AND A RESEARCH ON
COMPANIES WHICH ARE SUBJECT TO BIST SUSTAINABILITY
INDEX

Emel Beyazyol"
Bagak Ataman Gokgen™

The history of discussions on the world’s limited-level natural resources is up to two hundred ye-
ars ago, and it will not be enough for the growing human population. The general definition of the
discussions on this issue was made by the “Brundtland Report” in 1987, which was adopted by the
concept of “sustainability”. According to the report, it has been emphasized that the needs to be met
today in the world must be carried out without ignoring the needs of future generations. Businesses
are of great importance in ensuring sustainability and are effective in shaping today’s and future ge-

nerations environmental, social, and economic resources as they conduct their activities.

It is expected that the sustainability strategies and policies of businesses are also reported by sta-
keholders and investors, and only the idea of reporting financial information is old. In this context,
the BIST Sustainability Index was created in 2014 to increase the application of companies traded in
Borsa Istanbul on sustainability. The measurement of the sustainability performance of companies
in the index is carried out by the database company Refinitiv Enformasyon Limited Company, under
the agreement signed with Borsa Istanbul in 2021. To measure the sustainability performance of the
companies listed in the index, their scores of 3 main dimensions and 10 categories as environmen-
tal, social, and governance (ESG) are measured and published by Refinitiv. The purpose of the study
is to explain the concept of sustainability and the impact of the concept on a business level, which is
of great importance in maintaining the continuity of the present and future generations, and to re-
view and compare the sustainability performance of 65 companies in the BIST Sustainability Index

as of 30.07.2021. In addition, to identify the company-level factors that influence the sustainability
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performance of companies, the relationship between the sustainability scores (environmental, social,
governance, and general) and the active size, profitability ratio, and financial leverage ratio of com-

panies in 4 headings has been analyzed by the regression method.

For this purpose, the sustainability performance of 65 companies in the Borsa Istanbul, BIST Sus-
tainability Index was reviewed and compared on 30.07.2021. 65 companies in the index, 23 manufa-
cturing sectors, 21 financial institutions sectors, and 4 companies in the transportation, storage, and
communications sectors. In addition, 6 companies operate in wholesale and retail trade, 4 in electri-

city, gas, and water, 3 in Technologies, and 2 in construction and reseller areas.

It has been carried out on an industry-based basis in which companies are reviewing and compa-
ring sustainability performance. The financial institution’s sector itself is divided into “Holdings and
Investment companies”, “banks” and “Insurance companies”, and the manufacturing sector is grou-

ped into related sub-manufacturing industry companies.

The scores of companies in 14 headings, including 3 main dimensions (environmental, social,
and governance), 10 categories, and general ESG scores received on the Refinitiv website, have been

reviewed and compared on a sectoral basis.

According to this, with a general ESG score of 92 points in 65 companies in the index, the hig-
hest sustainability performance is Arcelik A.S§., which operates in the sector “Metal Assets, machine,
Electrical Equipment, and Transportation Tools Manufacturing”. The company’s environmental sus-
tainability score is 97, the social sustainability score is 95, the governance-sized sustainability score
is 82, and 8 of the 10 category scores are 91 points and above. The company’s overall sustainability
score (according to Refinitiv’s valuation methodology) is higher than 91.66 (92), and the a+ is ran-

ked as sustainability.

Based on the key-sized performance, the most successful company in ensuring environmental
sustainability is Ko¢ holding A.S. With a score of 98 points. In the performance of environmental
sustainability, the Business Bank and the Warranty Bank are monitoring Kog holding with a score of
97. In social sustainability, the most successful company is Enka Construction and Industry Inc. with
98 points. Social sustainability performance also shows that companies following the leading com-
pany are two banks (Business Bank and Bank of Foundations) with 97 points. In general, the perfor-
mance of companies in the index at the size of governance is lower than environmental and social
sustainability. The most successful company in governance size was Enerjisa Energy Inc. with 90 po-
ints. In addition, the overall score of companies in the “Innovation” category is lower than any other
category, indicating that companies are less qualified to develop new products and technologies that

reduce environmental costs.

In addition, the study found that there are no strong and multiple levels of relationship between
the active size, profitability rates, and financial leverage ratios of companies and ESG scores, ac-

cording to regression analysis results to determine the factors at the company level that affect the
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sustainability performance of 65 companies involved in the index. The companies examined in the
relevant period can be expressed as having a relationship between active size, profitability, and finan-
cial leverage ratios and Environmental, Social, and General ESG Scores in part and in some areas that
may be considered weak. It has been concluded that there is no meaningful relationship between the
Governance Scores and the; profitability, and financial leverage ratios, and active magnitude variab-

les.

Part of our work is that it is based on the ESG scores in the period of interest as an indicator of the
companies’ sustainability performance. Similarly, companies’ financial indicators in the 1-year pro-
cess have been included in the analysis in determining the company-level factors affecting ESG sco-
res. In future studies, companies may find their time in the index as well as their sustainability per-
formance indicators, and their financial indicators during their time in the index can be included in

the analysis using time series methods.
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