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OZET

Siirdiirtilebilirlik, dogal kaynaklarin tiiketilirken zarar gérmemesi, tilkenmemesi ve sadece
simdiki nesillere degil gelecek nesillere de hizmet edebilmesi icin gerekli 6nlemlerin
alinmasina yonelik tasarruf planlarina iliskin siireglerdir. Siirdiiriilebilirlik, beseri yapilari,
dogal ¢cevreyi ve ekonomik siirekliligi saglayacak sekilde tasarlanmalidir. Dlinya ¢apinda kamu
ve sivil toplum kuruluslari diizeyinde bircok calisma ile siirdiiriilebilirligin kiiresel bir ¢6ziim
oldugu konusunda farkindalik yaratilmaya calisilmistir. Bu farkindaligi olusturmakta en
onemli aktorler uluslararasi kuruluslar, hiikkiimetler ve kiiresel 6lcekte faaliyet gésteren
isletmelerdir. Ozellikle isletme faaliyetlerinden kaynaklanan ekolojik bozulmalar ve dogal
kaynaklarin tahrip edilmesi gibi sorunlarin ivedilikle ¢6ziimii gerekmektedir. Bu arastirmada
stirdiiriilebilirlik kavrami sosyo-ekolojik ve yesil 6rgit kiiltiirii yaklasimlari ele alinmistir ve
bu yaklasimlarin ekonomik sonuglar1 degerlendirilmistir. Cevre sorunlarinin her gecen giin
arttig1 giinlimiizde yapilan bu ¢alisma sonucu cevresel, sosyolojik ve ekonomik problemlere ve

problemlerin ¢éziimiine iliskin igerik sunulmaktadir.

Calismada Avrupa’'nin en yiiksek hacimli 5 Borsasi ve Borsa Istanbul gosterge endeksleri
kapanis fiyatlari, ilgili endekslerde yer alan ve Global Reporting Initiative (GRI) standartlarina
gore siirdiiriilebilirlik raporu hazirlayan isletmelerin hisse senedi giinliik kapanis fiyatlari ile
yapilan olay etiidii(event study) analiz sonuclarinda raporlarin kisa donemde anormal getiri

saglanmasina etki edip etmedigi incelenmistir. Ayrica ilgili sonuclarin gegerliligi endeks
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hareketleri, hisse senedi kapanis fiyatlari, ilgili lilke déviz kuru hareketleri, faiz oranlar1 ve
enflasyon oranlar1 gibi makroekonomik faktoérler analize dahil edilerek panel veri analiz
yontemi ile dogrulanmistir. Analiz sonuclarina gore isletme bazinda anormal getiriler ve piyasa
degeri arasinda anlamli iligkiler nadiren gézlemlenmis olup, tilkelere gére anormal getirilerde
farklilik oldugu anlasilmistir. Siirduriilebilirlik raporlarinin agiklandig: tarihte kisa donemli

anormal getirinin ortaya ¢cikmasinda iilkelere farklilik gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kavramlar: Siirdiirtlebilirlik, Olay Etiidii Analizi, Panel Veri Analizi

Bilim Kodu: 110304, 110602
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ABSTRACT

Sustainability is the processes related to action plans to take the necessary measures to ensure
that natural resources are not damaged or depleted during consumption and that they can
serve not only current generations but also future generations. As such, sustainability involves
more than action plans for the protection of nature. In addition to its environmental dimension,
it also has economic and social dimensions. Sustainability should be designed in a way to
ensure human structures, the natural environment and economic continuity. Awareness has
been raised through many studies at the level of public and non-governmental organizations
around the world that sustainability is a global solution. The most important actors in creating
this awareness are international organizations, governments and businesses operating on a
global scale. Especially problems such as ecological degradation and destruction of natural
resources caused by business activities need to be solved urgently. In this study, the concept of
sustainability, socio-ecological and green organizational culture approaches are discussed and
the economic consequences of these approaches are evaluated. In today's world where
environmental problems are increasing day by day, this thesis provides content on

environmental, sociological and economic problems and their solutions.
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In the study, the data of the enterprises that are included in the 5 highest volume stock
exchanges in Europe and Borsa Istanbul benchmark indices and prepare sustainability reports
according to Global Reporting Initiative (GRI) standards are used. In the analysis conducted
with the event study method, it is examined whether sustainability reports have an impact on
stock prices in the short term by generating abnormal returns. In addition, the validity of the
related results is verified by panel data analysis method by including macroeconomic factors
such as index movements, stock closing prices, exchange rate movements, interest rates and
inflation rates in the analysis. According to the results of the analysis, significant relationships
between abnormal returns and market capitalization on an entity basis are rarely observed,
and it is understood that there are differences in abnormal returns by country. The short-term
abnormal returns at the date of the disclosure of sustainability reports differed across
countries. Considering the CAAR (cumulative average abnormal return) ratios of companies in
the German stock market, short-term abnormal returns were observed at the time of the
disclosure of the reports and more than half of the companies included in this sample had a
significant relationship between the stock and the report on an entity basis. It is concluded that
sustainability reports do not have a significant impact on stock prices in the short term in the

French, UK, Italian, Swiss and Turkish stock markets.

Keywords: Sustainability, Event Study Analysis , Panel Data Analysis

Science Code : 110304, 110602
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GIRIS
Ekonomik ve teknolojik gelismelerin hizlanmasiyla birlikte ¢evrenin tiim bilesenlerinin
(toprak, su kaynaklari, hava, bitki ortiisii ve tim yasam sistemleri) korunmasina yonelik
tedbirleri de iceren siirdiiriilebilirlik 6nemli bir konu haline gelmistir. Siirdiiriilebilirlikle ilgili

kavramlari tartismak ve tiim kavramlari iceren arastirmalar yapmak yeni bir zorunluluk olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Giinlimiizde diinyanin karsi karsiya oldugu en biiylik sorunlardan biri ekolojik tahribat ve
dogal kaynaklarin kaybidir. Mevcut dogal kaynak sisteminde tahribatlar devam etmekte ve
bunun siirdiiriilebilirliginin miimkiin olmayacagi korkusu {ilkeleri ¢esitli stratejiler
gelistirmeye zorlamaktadir. Bu baglamda ekosistemlerin korunmasina yonelik farkli cevresel
yaklagimlar gelistirilmektedir. Ancak bu yaklasimlar, belirli ekonomik ve toplumsal gercekler
dikkate alinmadan ele alindiginda eksik ve yetersiz kalacaktir. Siirdiirtlebilirlik bu ihtiyaci
karsilayan ¢ok boyutlu bir kavramdir. Bu kavramlari sosyal, cevresel, ekonomik ve kiiltiirel
olarak siralayabiliriz. Birlesmis Milletler tarafindan belirlenen Siirdiiriilebilir Kalkinma
Hedefleri esitlik, adalet, yoksullugun azaltilmasi, cevresel biitiinliik, dogal kaynaklarin
kullanimi ve korunmasi gibi konular1 iceren genel bir yapiya sahiptir. Dogaya olan
bagimliligimizin 6n plana ¢iktig1 giiniimiizde siirdiiriilebilirlik bir¢ok alanda her gecen giin

yayginlagsmaktadir.

Siirdiirtilebilirligi toplumsal taban diizeyinde daha yaygin ve uzun vadeli hale getirmek icin
gelistirmeye ihtiyac¢ vardir. Siirdiirtilebilirlik, cesitli cevresel ve ekolojik hareketlerden farklilik
gostermektedir. Stirdiiriilebilirlik, mevcut sistem igerisinde ¢6ziimler liretmeye calisir. Radikal
degisimleri 6ngoren hizli ve tutarl gevresel ¢ozlimler iiretmeyi amaglayan siirdiiriilebilirlik,

ekosistem uzerinde olumlu etkisi olan bir kavramdir.

Bu ¢alismada tartisilan konular, insanligin dogrudan etkisi ve ekosistemlerdeki sekillendirici
rolii izerinden gelismektedir. Glinlimiiz toplumunda insanlarin doga algisini degistirmek zor
olabilir ama diinyamiz hizla kendini yenileme yetenegini geride birakmakta ve geri dontsii
olmayan bir noktaya dogru ilerlemektedir. Giiniimiizde siirdiiriilebilirlik, insana ve dogaya
yonelik pragmatik bir yaklasim benimsemektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada siirdiiriilebilirlik
kavraminin gelistirilip biraz daha ileri gotiiriilmesi gerektigi fikrinden hareketle

degerlendirmeler yapilmis ve aktarilmaya calisilmistir.

Siirdiirtilebilirlik kavraminin gelistirilmesi ve bu kavrama gereken oOnemin verilmesi
hususunda isletmeler biiyiik rol oynamaktadir. Ekolojik dengenin bozulmasinda isletmelerin
faaliyetleri en biiylik paylardan birine sahip oldugu diisiiniildiiglinde, isletmelerin
faaliyetlerinde stirdiiriilebilirlik kavramini dikkate alarak hareket etmesi dogal miraslar
gelecek nesillere aktarma konusunda son derece biiyiik 6neme sahip olacaktir. Bu ¢alismada

isletme faaliyetlerinde siirdiiriilebilirlik kavramina énem veren isletmelerin yayinlamis oldugu



stirdiiriilebilirlik raporlar1 ve bu raporlarin isletme piyasa degerine etkisi, yatirimcilarin bu

raporlara verdikleri degerlerin derecesi incelenecektir.

Siirdiirtilebilirlik yatirimcilar agisindan isletme hakkinda takip edilen 6nemli bir gosterge
olmadigy, sirketin hissedarlari tizerinde gayri resmi finansal ylikiimliiliik olusturmadigi siirece
sirketlerin siirdiiriilebilirligi raporlamakta gerekli 6zeni gostermeyecegi varsayilmaktadir.
Oyleyse kurumsal siirdiiriilebilirlik farkindali§i zamanla arttikca, finansal performans
lizerindeki etkisine iliskin sorular giindeme getirilmistir. Bunun sonucu olarak g¢alismanin
amaci strdiiriilebilirlik raporlarinda yayinlanan bilgilerin, sirketlerin piyasa degeri lizerindeki
etkisini incelemektir. Bu calismada ayrica siirdiiriilebilirlik raporlarinda agiklanan bilgi
diizeyinin hisselerin islem gorduigii tilkelerdeki yatirimci davranislarina gore farklilik gosterip
gostermedigi de incelenecektir. Siirdiiriilebilirlik raporlarinda agiklanan bilgi diizeyinin
sirketlerin finansal performansi ilizerindeki etkisini incelemek icin sektor ve sektor
degiskenlerine, faaliyet alanlarina ve hisselerin islem gordigii borsalar ve bu borsalarin
bulundugu iilkelerdeki yatirimci davranislarina iliskin degiskenler kontrol edilmis ve degisken

olarak dahil edilmistir.



1. BOLUM

SURDURULEBILIRLIK VE YESIL EKONOMIi

Siirdiirtilebilirlik, giinlimiizde yasayan insanlarin ihtiyaclarin1 karsilarken gelecek nesillerin
ihtiyaclarin1 géz oniinde bulunduran, dogal ve kit kaynaklarda bir azalma veya tiikenme
ihtimaline karsin bu kaynaklarin dengede kullanilmasi olarak tanimlanmaktadir.
Siirdiirtilebilirlik, gecmiste oldugu gibi bugiin ve gelecekte de kaynaklarin tiilkenmeden ve
cevrenin bozulmadan kullanilmasini amaglar. Uretim siirecinde atiklarin azaltilmasi, enerji
verimliliginin artirllmas1 ve c¢evresel tahribatlarin en disiik seviyelere indirilmesi
strdiiriilebilirlik acisindan o6nemlidir. Ayrica, silirduriilebilirlik, sosyal adaleti de
kapsamaktadir. Tiim insanlarin ihtiyaglarin1 karsilamaya yonelik kaynaklarin esit ve adil
sekilde kullanilmasini hedeflemektedir. Ekonomik biliylimeyi desteklerken, ayni zamanda gelir
diizeyinde alt seviye icerisinde olan gruplarin ihtiyaglarini da g6z 6nilinde bulundurur.
Siirdiirtlebilirlik, cevre ve insan sagliginin korunmasi icin de 6nemlidir. Dogal kaynaklarin
tiilkenmesi, atiklarin artmasi ve ¢evrenin bozulmasi, insan saglig1 ve yasam kalitesini olumsuz
etkilemektedir. Sturdiiriilebilirlik, gelecek nesillere ekonomik, sosyal ve cevresel acidan uygun
bir diinya birakmak amacin tasir. Ulkeler, isletmeler ve bireyler olarak tiim paydaslar
stirdiiriilebilirlige yonelik adimlar atmali ve gelecek nesillerin ihtiya¢ duyacagi bilinciyle daha

iyi bir diinya birakmak i¢in ¢alismalidir.

1.1. Siirdiirilebilirlik Kavram

Siirdiirtilebilirlik kavrami yesil ekonomi kavramini da kapsayan sadece ekonomik faaliyetleri
degil saglik, cevre ve sosyal faktorler gibi daha bircok faktériin icinde yer aldig1 genis bir
kavramdir. Siirdiirebilirlik kavrami, glinlimiizde giderek artan bir éneme sahip olan ve
cevresel, ekonomik ve sosyal boyutlar1 olan bir kavramdir. Bu kavram, insanlarin bugiinkii
ihtiyaclarim1 karsilamalar1 icin dogal kaynaklari kullanirken, gelecek nesillerin de bu
kaynaklardan yararlanabilmesini saglamayr amaglar. Siirdiirebilirlik, kaynaklarin sonsuz
olmadigini ve dogal dengelerin bozulmasi halinde insanlarin yasam kalitesinin de olumsuz
etkilenecegini gz onilinde bulundurmaktadir. Bu nedenle siirdiiriilebilirlik dogal kaynaklarin
verimli ve etkin kullanimini hedeflemektedir. Siirdiirebilirlik kavrami, ekonomik, sosyal ve
cevresel boyutlariyla birlikte ele alinmalidir. Ekonomik siirdiirebilirlik, kaynaklarin verimli
kullanimi ve ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilir olmasi anlamina gelir. Sosyal siirdiirebilirlik
ise, insanlarin esitlik, adalet ve glivenli bir yasam siirdiirebilmeleri i¢in gerekli olan kosullarin
saglanmasidir. Cevresel siirdiirebilirlik ise, dogal kaynaklarin korunmasi ve ¢evrenin olumsuz
etkilerden korunmasi anlamina gelmektedir. Sirdiirebilirlik kavrami, gliiniimiizde giderek
artan bir 6neme sahip olmasiyla birlikte, isletmelerin de dikkatini cekmektedir. Isletmeler,
stirdiiriilebilirlik kavramini benimsemeli, dogal kaynaklari verimli kullanmali ve bunun sonucu

olarak hem cevreye hem de topluma katki saglayabilirler. Bu nedenle, isletmelerin



stirdiiriilebilirlik kavramina uygun faaliyetler ylriitmeleri ve bu alanda yatirim yapmalari son

derece 6nem arz etmektedir.

“Strdiirilebilirlik ekolojik cevreyi ve kisith kaynaklar1 korumak ayrica cevreye etki edebilecek
olumsuz unsurlari ortadan kaldirma cabasidir.” (Pfeffer, 2010: 4). “Strdiiriilebilirlik, varilacak
son nokta degil devam eden ve son bulmayan zamanda toplum ve toplumun diinya ile kurdugu
uyumun devam ettirilme becerisidir.” (Karacan, 2007:639). “Siirdiirtlebilirlik kavrami1 makro
diizeyde ele alindig1 takdirde insan ihtiyaclarinin devamli olarak karsilanmasidir.” (Tuna &
Besler, 2015, s. 174). “Siirdiiriilebilirlik bir sistemin sosyal, cevresel ve ekonomik hedeflerinin
seffaf entegrasyonu ve basarisidir.” (Carter ve Rogers, 2008: 368). Pearce, Turner ve Bateman
(1990) siirdiriilebilirligi ekonomik kalkinmanin faydalarini en st diizeye ¢ikarmak olarak
tanimlamaktadir. Ayrica, bu faydalarin en iist diizeye ¢ikarilmasini saglarken dogal
kaynaklarin hizmet ve kalitesinin zaman icinde siirdiiriilmesi ihtiyacini da 6ne siirmektedir.
Insan yasaminin kalitesini korumak, gelistirmek ve dogal kaynaklarin kalitesini korumakla
ilgilenen Uluslararas1 Dogay1 ve Dogal Kaynaklar1 Koruma Birligi (IUCN), siirdiiriilebilirlik
kavramini kiiresel ekosistem kendi icinde varligini stirdiiriirken insan yasaminin kalitesinin
artirilmasi olarak tanimlamaktadir (IUCN, 1991). Daha genis anlamda siirdiiriilebilirlik, bugiin
atilan adimlarin gelecekteki secimler iizerindeki etkisiyle aciklanabilir. Ornegin komiir, altin,
petrol vb. dogadan elde edilmektedir. Hammadde miktarinin sinirli oldugu bu kaynaklarin
gelecekte bilingsiz kullanim nedeniyle kullanilmasinin bazi sorunlara yol agacagi
diistiniilmektedir. Gelecekte mevcut kaynaklarin tiikenmesi durumunda bu kaynaklara
alternatifler bulunma cabasina girilecektir (Crowther, 2012:49). Baska bir deyisle
strdiiriilebilirlik ekosistem kapasitesi ile kaynak tiiketimini dengeler. Dolayisiyla
stirdiiriilebilirlik, bu dengeyi asmayan ve cevresel kapasiteyi azaltmadan gelecek nesillerin
ekonomik ihtiyaclarin1 karsilayan kaynaklarin tiiketimi olarak tanimlanabilir (Hawken,
1993:139). Benzer bir ifadeyle stirdiiriilebilirlik, toplumun yenilenebilir potansiyelinden daha
fazla kaynak kullanmamasi gerektigini ileri siirmektedir (Aras ve Crowther, 2009:280). Burada
amag, tiim kaynaklar1 dengeli bir sekilde kullanarak toplumda bu anlayis vizyonunu olusturup
uygulayarak katilimci bir siire¢ olusturmaktir (Viederman, 1994:17). Sirdriilebilirlik,
anlasilir bir sekilde, siklikla sosyal adalet, ¢evrenin korunmasi ve ekonomik kalkinma ile ilgili
bir kavram olarak agiklanmaktadir. Kurum kiiltiiriiniin belirli finansal, ¢evresel, sosyal ve etik
faktorlerle uyumunu anlatmaktadir. Bu nedenlerle sirketler artik stratejilerini kiiresel
rekabetle miicadelede biiylik o6nem tasiyan strdiiriilebilirlik uygulamalar1 etrafinda
gelistirmektedirler. Hatta STK'lar, hiikiimetler ve medya gibi kurumsal yapilar bile sirketlere
stirdiiriilebilir stratejiler gelistirmeleri konusunda baski yapmaya ¢alismaktadir (Garriga ve
Mele, 2004:59; Humphrey, Lee ve Shen, 2012). Baska bir deyisle sirketlerin siirdiriilebilir
stratejiler yoluyla toplumsal fayda saglamay1 amacglayan projelerle o6ne c¢ikmalari
gerekmektedir (Aras ve Crowther, 2008:435). Siirdiiriilebilirlik stratejilerinin sirket kiiltliriine
ve sosyal aktorlerle iliskilere uyarlanmasi artik énem kazanmistir (Porter ve Kramer,

2006:80). Sirketlerin sosyal paydaslarla her tiirlii etkilesiminin isletme faaliyetlerine dahil



edilmesi olarak tanimlanmistir. Bu nedenle sosyal sorumluluk cergevesinde paydaslara gerekli
ozen gosterilmektedir (Marrewijk, 2003:102). Siirdiiriilebilir Is Gelistirme, Sancar (2013:1)'e
gore kurumsal sosyal sorumluluktan kaynaklanan ve uzun vadede sirket degerine katkida

bulunan bir yaklasim olarak tanimlanmaktadir.

18. ve 20. yiizyilda Sanayi Devrimi ile makine giiciinlin kesfi, bilinen calisma anlayisini
degistirmis ve dogal kaynaklar her tiirli yikima agik hale getirmistir. 20. ylizyilda ¢evresel
zararlar hissedilmeye ve bunun insanlar iizerindeki etkileri dogrudan gozlemlenmeye
baslanmistir. Hava kirliligi bu noktada 6ne c¢ikan bir 6rnek olarak alinabilmektedir. 1952'de
Londra'da kirli hava yiizlinden sehrin tizerindeki hareketsiz hava tabakasi giderek kirlenmis
ve kendini temizleyemez hale gelmistir. Bu durum 4.000 kisinin 6liimiine yol agmistir. Ayni
donemde Tokyo ve New York gibi bircok sehirde 6liimler meydana gelmistir (Keles vd.,
2015:116). Bu ve benzeri olaylar sonucunda insanlik kiiresel dlcekte 6nleyici tedbirlerin
alinmas1 gerektigini fark etmistir ve cesitli ¢6ziim oOnerileri gelistirilmeye baslanmistir.
Siirdiirtlebilirlik kavrami, idealist diisiincelerin ve insanin hayatta kalmasina yonelik ¢abalarin
biitiinliiglinii temsil etmektedir. Bu kavram eski caglardan beri var olmasina ragmen, 20.
ylzyilin son ¢eyreginden itibaren yaygin olarak kullanilmaya baslanmistir (Onaran, 2014:5).
Bu baglamda insanin cevresi ve kendisi gelecegi kurtarmak icin ¢6zlim arayislarindan dogan
stirdiiriilebilirlik kavrami, kelimenin tam anlamiyla stireklilik anlamina geldiginden eski bir
kavramdir. Sonug olarak insanlar avci-toplayict ddnemden evrimlesmistir. Uzun siire dogaya
bagimli olarak yasamislar ve bir¢ok savas, sel, kuraklik vb. dogal afetler yasamislardir. Dogal
afetlerde ellerindeki kaynaklari kullanmaya g¢alismislardir. Bu davranis, gelecek kusaklarin
diistincelerine iliskin farkindalhigi icermese bile, yine de siireklili§i icermektedir. Yani bu
stirdiiriilebilirlik fikrinin temeli sayilabilir. Siirdiriilebilirlik kavraminin ilk kullanimi ahsap ve
ormancilik yoluyla olmustur. Kémiriin yakit olarak kullanimi heniiz yayginlasmamisken ve
sanayi devrimi heniiz baslamamisken, odun gesitli islemlerde yakit olarak yaygin bigimde
kullaniliyordu. Béylece agaclara bagimhilik ormancilik sektoériinde diizenlemelerin
uygulanmasi gerektigi fikrini dogurmustur. Bu donemde stirdiiriilebilirlik kavrami ilk kez 1713
yilinda Hans Carl von Carlowitz tarafindan kullanilmis olup, "yash agaclarin kesilmesi ile
yeterli sayida gen¢ agacin bakiminin yapilmasi arasinda birlik kurulmasini ima etmektedir."
(Pisani, 2006:85-86). Strdiiriilebilirlik kavram olarak olduk¢a genistir ve tim o©6nemli
faaliyetler icin kullanilabilecegi gibi pek ¢cok konuyu da blinyesinde barindirabilir. Bu baglamda
ormanlarin siirdiirilebilirligi, siirdiirtilebilir sehirler, strdiiriilebilir tarim ve siirdiiriilebilir
isletmecilik 6rnek olarak alinabilmektedir (Alpagut, 2010:65). Bununla birlikte insanlar, dogal
kaynaklar1 kullanarak tarim yapmaya basladiklarinda, siirdiirtilebilirligin 6nemini fark
etmislerdir. Glinimiizdeki anlamiyla stirdiirebilirlik kavrami, 20. yiizyilin ortalarindan itibaren
gelismeye baslamistir. Stirdiirebilirlik kavrami, dogal kaynaklarin tiikkenmesi, cevre kirliligi,
iklim degisikligi gibi sorunlarin ¢éziimiine yonelik bir yaklasimdir. Bu yaklasim, ekonomik,
sosyal ve cevresel boyutlariyla ele alinir. Siirduriilebilirlik, bugiiniin ihtiyaglarini karsilarken

gelecek nesillerin ihtiyaclarini da géz dniinde bulundurarak hareket etmeyi gerektirir. Tarihsel



gelisim siirecinde, insanlar dogal kaynaklar1 kullanarak tarim yapmislardir. Ancak, bu
kaynaklarin sinirli oldugu fark edilince, siirdiiriilebilir tarim yontemleri gelistirilmistir. Bu
yontemler, topragin verimliligini artirmak ve dogal kaynaklarin korunmasini saglamak
amaciyla kullanilmaktadir. Giiniimiizde stirdiiriilebilirlik kavrami, tarim sektoériinde de 6nem
kazanmistir. Siirdiirtlebilir tarim yontemleri, dogal kaynaklarin korunmasi ve topragin
verimliliginin artirilmasi icin kullanilmaktadir. Bu yontemler arasinda organik tarim, entegre
tarim ve biyolojik miicadele yontemleri yer almaktadir. Strdiiriilebilirlik kavrami, tarim
sektoriiniin yani sira diger sektorlerde de 6nem kazanmistir. Hatta Engelman (2013:3)'e gore
stirdiiriilebilirlik kelimesi giinliik dilde kullaniminin artmasi nedeniyle "yesil biiylime" gibi
belirtilmemis cevresel degerlere goinderme yapan bir takim kavramlarda kullanilan yesil
sifatiyla es anlaml hale gelmistir. Bu asamada strdiiriilebilir yaklasim, mevcut paradigma
icerisinde uygulanabilir ¢6zlimler iliretmeye calismaktadir. Bunu yaparken dogal denge ve
gelecek korunmalidir. Kapsayicidir ¢linkii bircok nesli hesaba katmaktadir. Anlayis,
kaynaklarin devamhligidir ve bu bakimdan ekonomik ve sosyal acidan disiplinler arasi bir

kavram haline gelmistir.

1.1.1. Siirdiiriilebilirlik kavraminin tarihsel gelisimi

Giinlimiizde strdiiriilebilirlik, siirdiiriilebilir kalkinma kavramiyla es tutulmaktadir. Bugiin
anladigimiz sekliyle stirdiiriilebilir kalkinma kavrami, 20. ylizyillda ¢evre sorunlarinin ortaya
¢ikmasiyla dogmus ve gelismistir. “20 yy. baslarindan itibaren Sanayi Devrimi sonucunda
degisen lretim yontemleri ile hizli tiiketim ve kontrolsiiz kaynak kullanimi gibi sonuglar
gozlemlenmistir. Bu kaynaklarin kit kaynaklar olmasi, devamlilig1 tartisilir hale getirmistir.”
(Talu, 2007) “Strdiiriilebilirlik kavraminin 6zellikle 20 yy."1n ikinci yarisinda ortaya ¢cikmasinin
en 6nemli nedeni teknolojik ve bilimsel gelismelerin ¢cevreye ve topluma olan zararlarinin en
aza indirilmesi gerekliligidir.” (Engin vd., 2013) Sanayi Devrimi ve sonrasinda iilkelerin hizla
gelismesi ve ticaret aglarinin artmasiyla birlikte, sadece insan merkezli bir yaklasimla insan ve
doga arasindaki iliski kopmustur. Yenilenebilir veya yenilenemez olmasina bakilmaksizin
dogal kaynaklar siddetle yok edilmeye baslanmistir. Ancak diinya kiiciik ve iklim degisikligi
kendini géstermeye basladikca bu anlayis da degismektedir. Sessiz Bahar adli yapilan calisma
1962 yilinda Rachel Louise Carson tarafindan cevre kirliligini konu almaktadir. Eser bati
diinyasinda biiylik yanki uyandirmistir. Bu arastirmayla birlikte sanayilesmenin ekosisteme
verdigi zararlar yavas yavas glindeme gelmistir (Bozlagan, 2005:1015). 1970'lerdeki petrol
krizi sirasinda artan enerji fiyatlari sonucunda ekonomik biliyiime yavaslamis ve
organizasyonlar farklilasma stratejisi ile bunlar1 daha etkin kullanmak icin yeni stratejiler
gelistirmeye baslamiglardir. 1970-1985 ortalarinda tiiketici hareketleri baslamis ve
diizenlemeler artmistir (Aktas, 2017:63). Siirdiiriilebilirlik bu dinamiklerle birlikte artarken,
1972 yilinda Club of Rome'un yayinladig1 “Biiylimenin Sinirlar1” baslikl rapor ve Birlesmis

Milletler tarafindan diizenlenen Stockholm Konferansi siirdiiriilebilirlige yonelik ilk adimi



takip etmistir.1972 yilinda Birlesmis Milletler tarafindan diizenlenen Stockholm
Konferansinda ¢evre sorunlarinin varhigl ve kapsamli 6nlemlere ihtiya¢c oldugu kabul
edilmistir. Bu ¢6ziim arayisinda siirdiirtilebilir kalkinmanin bir ¢6ziim noktasi olarak ortaya
¢ikis1 1987 yilinda fark edilmistir. Strdiiriilebilir kalkinma, Ortak Gelecegimiz raporunda da
belirtildigi gibi “bugiiniin énceligi”dir. Bu kavram ilk kez Brundlant Raporu olarak da bilinen
"Ortak Gelecegimiz"de yer almistir. Gelecek nesillerin ihtiyaclarini ve kendi ihtiyaclarini
karsilamak “firsatlardan 6diin vermeden duyarl gelisim” olarak tanimlanmaktadir (BM,
1987:42/1). Siirdirilebilirlik, bu kaynaklarin devamliligini saglayan ve gelecek nesillerin de
bu kaynaklardan faydalanmasina olanak taniyan, insanlarin ihtiyaglarini karsilarken,
kaynaklarin sinirli oldugunu unutmadan ekonomik, sosyal ve cevresel biitiinliigiin saglanmasi
gerektigini belirtmektedir. Siirdiriilebilirlik ekonomiye, cevreye fayda saglar ve bircok
¢evrecinin ilerici oldugu diisiiniiliir. Son yillarda iklim felaketlerinin siklasmasiyla birlikte
ortaya cikan iklim degisikligine iliskin tartismalar sona ermis ve bu degisikliklerin geri dontsii
olmayacak seviyeye yakin olup olmadigi konusunda tartismalar baslamistir. 2007'de Birlesmis
Milletler Hiikiimetlerarasi iklim Degisikligi Paneli'nden (IPCC) bilim insanlari, bu degisime en
biiylik etkinin karbondioksit emisyonlarindan geldigini ve bu emisyonlardaki artisin
neredeyse tamaminin karbondioksit emisyonlarindan kaynaklandigini ortaya c¢ikarmistir.
Ayrica bunun sebebinin de insanlarin dogaya olumsuz etkisinin oldugu belirtilmistir. Bu
durum toplumlar1 ve ilkeleri is diinyasinin siirdiiriilebilirlik kavramina olan ilgisini her
anlamda artirmis ve bu konuya iliskin politika ve stratejiler tartisiimaya baslanmistir.
Siirdiiriilebilirlige, is diinyas1 s6z konusu oldugunda bir¢ok farkh acidan yaklasilabilir. Ornegin
liretimde siirdiiriilebilirlik kavrami genel olarak tliretim siirecinde ¢evreye verilen zarar ve
olumsuzluklara tepki olarak ortaya atilmaktadir. Kurumsal sosyal sorumlulukla tutarl ve bu
olumsuzluklar1 ortadan kaldirmak icin gelistirdikleri strateji ve yaklasimlar uzun siiredir
giindemdedir. Uzun vadeli is silirekliligi ve siirdiiriilebilirligi glindeme alinmaktadir. Bu
anlamda {iriin tasarimindan malzeme geri donilisiimiine kadar imalat fonksiyonunda farklh
yaklasim ve stratejilerin gelistirilmesi kacinilmazdir. Bu yaklasimlarin tiimii siirdiirtilebilir
liretim kavramiyla ifade edilebilmektedir. Kalic1 iiretim siirecinin insan faktorleri tizerindeki
etkilerini ortadan kaldiran veya azaltan liretim yaklasimlari; liretim sirasinda israfin en aza
indirilerek, iiretilen liriintin degiskenligi artirilarak tasarim siireclerine bu bakis acisiyla yon
verilmektedir. Bu duruma malzeme ve enerji acisindan verimli {iretim silireglerinin
gelistirilmesi de dahildir. Endiistriyel liretim siirecleri, enerji iretimi ve yenilenebilir enerji
kullanim1 gibi alanlarda da siirduriilebilirlik ilkeleri géz 6niinde bulundurulmaktadir. Bu

sayede dogal kaynaklarin ve gevrenin korunmasi saglanmaktadir.

Sanayi devrimi ile hizla artarak devam eden endistriyel liretim, II. Diinya Savasi sonrasinda
tim diinyada artis1 daha fazla hizlandirmis ve kiiresellesmenin de etkisiyle iiretim odakl
kiiresel firmalarin sayis1 artmistir. Uretime ek olarak ilkeler issizligin azaltilmasi, istihdamin
arttirilmasi gibi iktisadi istatistiklere odaklanmistir. Bu déneme kadar dogal kaynaklarin

kullanimi, iiretimde cevre ve atik yonetimi gibi faaliyetlere daha az 6nem verilmistir.



Siirdiirtilebilirlik, insanlik tarihi boyunca var olan bir kavramdir. Ancak, giiniimiizdeki anlam1
ve 6nemi, son 50 yilda hizla artmistir. Bu noktada stirdiiriilebilirligin kiiresel bir zorunluluk
haline geldigi s6ylenebilmektedir. Yani o doneme kadar gerceklesen sanayilesme ve ekonomik
kalkinma anlayisina, ekosistemlerin bitiinliigiinii koruma anlayisinin da eklendigi
soylenebilir. Bunu yaparken ekonomik ve sosyolojik gercekleri géz ardi etmeden mevcut
sistem icerisinde Onleyici politikalar gelistirerek kaynaklarin gelecek nesillere aktarilmasi

amaglanmaktadir.

e 20.ylizyil: Sanayi Devrimi sonrasinda dogal kaynaklarin asir1 tiikketimi ve ¢cevre kirliligi
gibi sorunlar ortaya ¢ikmaya baslamistir.

e 1970'ler: Birlesmis Milletler tarafindan Stockholm'de cevre konferansi diizenlemis ve
stirdiiriilebilir kalkinma hakkinda ilk kez resmi bir gortis belirtilmistir.

e 1987: Brundtland Raporu, "Siirdiiriilebilir Kalkinma" kavraminin tanimini ortaya
koymustur.

e 1992’de Rio de Janeiro'da diizenlenen "Diinya Zirvesi" ile siirdiiriilebilir kalkinma
konusunda uluslararasi bir anlasma imzalanmistir.

e 1997: Kyoto Protokolii, Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi
kapsaminda imzalanan kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi ile ilgili uluslararasi
protokoldiir.

e 2000'ler: Sturdiirilebilirlik, 6zellikle is dlinyasi ve yatirimcilar tarafindan giderek daha
onemli hale gelmistir.

e 2015: Birlesmis Milletler tarafindan "Strdiiriilebilir Kalkinma Amagclar" adi verilen 17
hedef belirlenmis ve iilkelerin stirdiiriilebilirligi desteklemesi i¢in ortak bir yol haritasi
sunulmustur.

e 2015: Paris iklim Konferansi

Bugiin, stlirdiiriilebilirlik giindemde olan ve 6nemi her gecen giin artan konular arasindadir.

Cevre, sosyal ve ekonomik acidan stirdiiriilebilirlikle ilgili faaliyetler giderek artmaktadir.

1.1.2. Siirdiiriilebilir kalkinma

Siurduriilebilirlik ifade edilirken siklikla ekonomik kavramlarla birlikte ele alinmaktadir.
Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu tarafindan tanimlandigi sekliyle siirdiiriilebilir kalkinma
kavrami, insan ihtiyaclarinin bugiinden gelecek nesillere kadar karsilanmasi anlamina
gelmektedir ve ihtiyaglarini karsilama yeteneginden 6diin vermeden karsilamaktir” (UN,
1987) seklinde ifade edilir. Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu tarafindan tanimlandigi
sekliyle stirdiiriilebilirlik tiim insan faaliyetleriyle saglanabilmektedir ve pek ¢ok farkli konuyu
icermektedir. 2005 Diinya Zirvesi'nde siirdiiriilebilir kalkinma ti¢ alt baslhikta tanimlanmistir.
Bunlar ekonomik kalkinma, sosyal kalkinma ve ¢evrenin korunmasidir (BM, 2005:s.12).

Ekonomik kalkinmada siirdiiriilebilirligin saglanmasi, kiiresel kaynaklarin sinirli olmasi



nedeniyle ekonomik faaliyetlerde kaynaklarin dikkatli kullanilmasini gerektirmektedir.
Toplumsal kalkinma ag¢isindan stirdiiriilebilirlik, tamamen tiiketime dayali bir toplumdan,
cevreye duyarl ve bu tiiketimin farkinda olan bir topluma gecisi ifade etmektedir. Cevre
koruma acisindan siirdiiriilebilirlik, ¢cevreyle etkilesim icinde olunmasi ve geri doniisiime
yonelik faaliyetlerde bulunulmasi cevreyi en dogal haliyle muhafaza edebilecek davranislarin
benimsenmesi olarak tanimlanabilir. Ekolojik cevre insan faaliyetleri nedeniyle zarar
gormekte veya yok edilmektedir. Birlesmis Milletler biinyesinde stirdiiriilebilir kalkinmaya
biiyiik 6nem verilmektedir. Ulkelerin bu konuya gereken énemi vermesini ve yéneticilerin
ulusal diizeyde siirdiiriilebilir kalkinmay1 destekleyen politikalar diizenlenmesini saglamak
amaciyla bir takim gostergeler gelistirilmistir. Siirdiirtilebilir kalkinmanin sosyal, ekonomik ve

cevresel bircok konuyu kapsayan bir olgu haline geldigi goriilmektedir.

Siirdiirtilebilir kalkinma, giiniimiiz diinyasinda giderek 6nem kazanan bir kavram haline
gelmistir. Bu kavram, insanlarin yasam kalitesini arttirmak amaciyla ekonomik, sosyal ve
cevresel faktorleri bir arada ele alan bir yaklasimi ifade eder. Siirdiiriilebilir kalkinmanin temel
amacl, gelecek nesillere daha iyi bir diinya birakmak ve kaynaklari verimli bir sekilde
kullanarak diinya ekonomisini stirdiiriilebilir hale getirmektir. Siirdiiriilebilir kalkinma, cevre
ve ekonomi arasindaki dengeyi saglamayi hedefler. Bu dengeyi saglamak icin ¢evrenin
korunmasi1 ve kaynaklarin verimli bir sekilde kullanilmasi gerekmektedir. Bu nedenle,
stirdiiriilebilir kalkinma kapsaminda ¢evre dostu teknolojilerin kullanimi tesvik edilmekte ve
atik yonetimi gibi konulara ayrica énem verilmektedir. Siirdiiriilebilir kalkinma ayni1 zamanda
sosyal adaleti de gozetir. Bu kapsamda, toplumun tiim kesimlerinin ekonomik ve sosyal agidan
gelismesi hedeflenmektedir. Bu hedefe ulasmak icin egitim, saghk, barinma gibi temel
ihtiyaclarin karsilanmasi ve is imkanlarinin arttirilmasi gibi konulara énem verilmektedir.
Siirdiirtilebilir kalkinma, uluslararasi bir yaklagsim olarak da kabul edilmektedir. Bircok iilke,
stirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda politikalar gelistirmekte ve uygulamaktadir.
Bu politikalarin uygulanmasi i¢in uluslararasi isbirligi ve koordinasyon da son derece

onemlidir.

Birlesmis Milletler Siirdiirtilebilir Kalkinma Temalari;

e Fakirlik
e Yonetim
e Saghlk
e Egitim

e Demografik

e Dogal Hava Degisiklikleri

e Atmosfer

e Karalar

e Okyanuslar, denizler, kiyilar

e Tathisu



e Biyolojik Cesitlilik
e Ekonomik Kalkinma
e Kiiresel Ekonomik Ortaklik

e Tiiketim ve Uretim Kaliplar

Bu alanin 6nciilerinden Herman E. Daly (2007: 86), liretim siirecleri yalnizca dogal acidan iyi
olani iiretemez, bunun sonucunda hem iyilik hem de kotiiltik yaratilacaktir. Burada 6nemli olan
bu gereklilik, liretim miktarinin ekosistemin atiklarin emisyonu ve tiiketilen kaynaklarin
yeniden liretme yetenegini asmamasi, ancak bu “ekonominin ekolojik olarak siirdiiriilebilir
olmasini” saglamasidir. Ekolojik ekonomide ekonomik sistemler; Enerjinin, malzemelerin ve
ekolojik hizmetlerin hareketine dayal olarak kendine sorular sorar. Doganin insan yasamini
miimkiin kilan hizmetlerine ekosistem hizmetleri denir. Bagka bir deyisle ekosistem hizmetleri
“insanlarin ekosistemlerden elde ettigi faydalardir” (Costanza, 2008:350). Bu hizmetler ticari
maliyetler olarak ifade edilmediginden liretim ve tiiketim siireclerine iliskin politikalarin
olusturulmasinda dikkate alinmamaktadir. Bu durumun devam etmesi halinde gelecekte
yeryiiziindeki yasamin devami tehlikeye girebilir (Costanza vd., 1997:253). Doganin sagladigi
maddi kaynaklarin yani sira tiikettigimiz meyve, sebze ve tahillarin yetistirilebilmesi, tath
suyun olusmasi, zararlilarin ¢ogalmasini énleyen bir dengenin varligi gibi doga unsurlar1 da

insanlar i¢in yasami miimkiin kilan faktoérler arasindadir.

Insanin doganin sagladign kaynaklardan ne kadarina ihtiyag duydugu sorusu, ekolojik
sistemlerin farkl bir bakis acisiyla degerlendirilmesini gerektirmektedir. Bu hedefe ulasmak
icin William E. Rees (1992) 30 yil boyunca dogay1 dikkate alan ekonomik modeller {izerinde
calismis ve 1992 yilinda “ekolojik ayak izi” teorisini gelistirmistir. Ekolojik ayak izi “insanlarin
tiikettigi kaynaklar: tiretmek icin gereken su ve toprak miktarini 6l¢mektedir”. (Kiiresel Ayak
Izi Ag1, 2008). Bu él¢iim sayesinde insanhigin varhigini devam ettirebilmesi icin ihtiya¢ duydugu
alan1 hesaplamak miimkiindiir. Bu kaynaklarin daha akillica kullanilmasi i¢in bu tiir
hesaplamalar gereklidir. Kiiresel Ayak Izi Agi'nin son rakamlarina gore, bugiin insanlar

diinyanin her y1l yenileyebileceginden daha fazlasini tiikketmektedir.

“Diinyanin bir yilda tiiketileni yenilemek i¢in bir yil dért aya ihtiyaci var” (Global Footprint
Network, 2008). Mevcut tiiketim aligkanliklar1 ve liretim teknolojileriyle insan yasamini uzun
vadede slirdiirmek miimkiin gériinmemektedir. Dolayisiyla doganin sundugu bu kaynaklardan
yararlanilirken, doganin yarattigi uzun vadeli etkilerin de dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu
durum, bu kaynaklarin her tiirlii insan faaliyetinde nasil degerlendirilmesi gerektigi sorusunu
glindeme getirmektedir. Ekonomik faaliyet s6z konusu oldugunda doga bir sermaye tiirii
olarak diistiniilmektedir. Klasik yaklasimda doga, iiretim faktdrleri arasinda sermaye disi bir
konu olarak goriilse bile, yeni yaklasimlarla bu anlayis degismis ve doganin sermayenin bir
unsuru oldugu diisiincesi kabul edilerek dogal sermaye kavrami ifade edilmistir. Gelecegin
dogal sermayesi, ekosistem triinleri ve hizmet saglayacak ekosistem stoklar1 cinsinden ifade

edilebilmektedir. Dogal sermaye is dlinyasinin ve insan yasaminin devamlhliginin éneminin
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bilincinde olmak 6nem arz etmektedir. Ornegin bugiin Diinya Bankasi aslinda tasarruf

oraninizi hesaplarken dogal kaynaklar: ve karbondioksit emisyonlarini dikkate almaktadir.

Insanlar doganin ekonomik faaliyetlerdeki ©nemini, sagladifi ekosistem hizmetlerinin
tahribatindan kaynaklanan kayiplarla yeni yeni anlamaya baslamislardir. Ornegin,
ormansizlasma ve kiiresel 1sinmanin neden oldugu kotii hava kosullar1 nedeniyle, 1998
yilindaki kiiresel zararlar 90 milyar dolar1 asarak 6nceki 10 yilda yasanan toplam zararlari
geride birakmistir (Hawken, Lovins ve Lovins, 2000:19). Bu zararlarin maliyeti dikkate
alindiginda dogal sermayeyi de hesaba katan ekonomik modeller tartisiilmaya baslanmistir.
Bunlar arasinda 6ne ¢ikan ekonomik modeller Paul Hawken, Amory Lovins ve Hunter Lovins'in
dogal kapitalizmidir. Dogal kapitalizmde kar ve rekabet giiciiniin yaratilacagi, dogayi
korumanin ise sirketlerin iiretim siireglerine baska bir sekilde yaklasmasiyla saglanabilecegi
ileri siirilmektedir (Lovins, Lovins ve Hawken, 2007:174). Siirdiirtlebilir bir ekonominin
stirdiiriilebilir olup olamayacagina dair gorislerin artmasiyla birlikte bu konuyla ilgili
arastirmalar da artmistir (Kilig, 2012:204). Siirdiiriilebilir kalkinma kavrami, Birlesmis
Milletler'in "Ortak Gelecegimiz" raporunda da belirtildigi gibi, gelecek nesillerin haklarini
korurken, dogal kaynaklarin kullanimina yénelik mevcut ihtiyaclarin karsilanmasini
icermektedir. Raporda bu anlayisin iki temel kavrami ele aldig1 soylenmektedir (UN, 1987:42):

e ‘“Ihtiyaclar” kavrami, dzellikle diinyadaki yoksullarin temel ihtiyaclari, bu ihtiyaclara
oncelik verilmesi gerektigini 6ne stirmektedir.

e Teknolojinin ve sosyal organizasyonun mevcut ve gelecekteki ihtiyaclari karsilama
becerisine dayattig1 “sinirlar” fikri ile sosyo-ekonomik kalkinma hedefleri agiklanirken
gelismis, gelismekte olan, pazar odakhi olsun ya da olmasin tiim iilkelerde
stirdiiriilebilirligin esas alinmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Kalkinma politikalar
kaynaklara erisim ve maliyet/fayda dagilimindaki degisiklikleri hesaba katmadikea,
fiziksel siirdiiriilebilirlik garanti edilemez (UN, 1987:42/1).

Birlesmis Milletler, stirdiiriilebilirlik kavraminin gelismis veya gelismekte olan tiim tilkelerde
uygulanmasini hedeflemektedir. Dogada biitiinsel bir yaklasim benimsenerek, kalkinma
politikalarinda ekonomi ile dogal denge arasindaki karsilikli bagimliligin dikkate alinmasi
gerektigi belirtilmistir. Strdiiriilebilirligin Birlesmis Milletler tarafindan belirlenen 17 temel
hedefi vardir. Bunlar; Yoksullugun sona erdirilmesi, saglik ve yasam kalitesi, kaliteli egitim,
cinsiyet esitligi, icme suyu ve sanitasyon, temiz ve erisilebilir enerji, insana yakisir is ve
ekonomik biiyiime, endiistriyel inovasyon ve altyapi, esitsizligin azaltilmasi, siirdiirtilebilir
sehirler ve topluluklar, sorumlu tliretim ve tiiketim odag, iklim eylemi, suda yasam, karada
yasam, baris ve adalettir (UNDP, 2015). Siirdiirtlebilir kalkinmanin bir¢ok yénii olmasina
ragmen ekonomik yonli de ¢ok dnemlidir c¢linkii ekonomik degisimler dogrudan tiretim
stireciyle ilgilidir. Siirdiirtilebilir kalkinma kavrami en genis anlamiyla insan ve doga arasindaki

uyumu artirmay1 amag¢lamaktadir. BM bu anlayis tlizerinde yogunlasmis ancak tek tek iilke ve

11



kuruluslara yaptirim uygulanmasi hentiz miimkiin olmadigindan bazi baglayici unsurlar tespit
edilmistir (UN, 1987:42/81):

e Insanlarin karar alma siireglerine aktif katihmini saglayan bir siyasal sistem,

o Teknik bilgi ve art1 liretimi kendi ¢abalariyla ve siirdiirtilebilir bir sekilde saglayabilen
bir ekonomik sistem,

e Uyumsuz gelismeden kaynaklanan gerilimlere yanit verebilecek bir sosyal sistem,

o Kalkinma icin gerekli olan ekolojik temelin korunmasina saygili bir liretim sistemi,

o Siirekli yeni ¢cozlimler arayabilen bir teknoloji sistemi,

e Ticaret ve finansta siirdiirtilebilir diizeni destekleyen uluslararasi bir sistem,

o Kendi kendini ayarlayabilen esnek yonetim sistemi.

Goriildigi gibi hem siyasal sistemde hem de diger iiretim sistemlerinde ekolojiyi dikkate alan
bir anlayis ortaya konulmaya calisilmaktadir. Bu hedefler ¢ercevesinde siirdiiriilebilirlik ayni
zamanda bircok yerli ve uluslararasi isletmeyi de etkilemektedir. Ekolojik, ekonomik ve sosyal
stirdiiriilebilirligin bir arada dengelenmesi, nesiller arasi kaynaklarin tiiketilmeden aktarimi,
cevresel dongiiniin korundugu kalkinma modelidir. Sirdiiriilebilir kalkinma, bugiiniin
ihtiyaclarini karsilarken gelecek nesillerin ihtiya¢ duyacagi her tiirlii kaynaklarin korunmasini
dikkate alan bir kalkinma modelidir. Bu kalkinma modeli, ekonomik biiyiime, sosyal gelisme
ve cevresel siirdiriilebilirligi dengede tutmayi hedeflemektedir. Strdiiriilebilir kalkinma,
kaynaklar1 verimli kullanan, atiklar1 azaltan ve c¢evreyi koruyan ekonomik bilyiime
faaliyetlerini stirdiiriilebilir hale getirmektedir. Bu model ayni zamanda, esitsizlikleri azaltarak
sosyal adaleti saglamay1 ve tiim insanlarin ihtiyaglarini dikkate alarak bunlarin karsilanmasini
amaglamaktadir. Siirdirilebilir kalkinmanin temel amaci, ekonomik biiylimenin, sosyal
gelismenin ve cevresel siirdiiriilebilirligin birbirleriyle uyumlu bir sekilde ilerlemesini
saglamaktir. Bu hedeflere ulasmak i¢in, uluslararasi is birligi, yenilik¢i teknolojiler ve
politikalar, kaynaklarin adil bir sekilde dagitilmasi ve toplumun tiim kesimlerinin katilimi

gerekmektedir.

“Stirdiirilebilir kalkinma kavrami Gro Harlem Brundtland tarafindan 1983 yilinda Uluslararasi
Cevre Koruma Komisyonu (WCED) tarafindan yayinlanan “Our Common Future” isimli raporda
kullanilmistir.” (Gro, 1987, s. 41). “Tarihte uygulanan iktisadi modellerin tamami cevreye ve
dogal kaynaklarin korunmasi konusuna yeterince 6nem vermeyen kisa donemli modellerdir.
Uzun dénemde cevreyi koruyarak ve kaynaklari israf etmeden optimum kalkinmay1 amacglayan
tek model siirdiiriilebilir kalkinma modelidir.” (Gurlik, 2001: 11). Glavic ve Lukman’a gore
dogal kaynaklarin korunmasi ve isletmelerin siirduriilebilirligi icin belirli ilke ve kurallara

onem verilmelidir. “Bunlar;
e Yenilenebilen dogal kaynaklarin yenilenme orani tiiketim oranindan yiiksek olmalidir.

e Yenilenemeyen dogal kaynaklarin yerine yenilenebilir kaynaklar tercih edilmelidir.
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e Uretim siirecinde tekrar kullanilabilecek tiim {iriinlerin tamir edilmesi, atik veya fire

olarak ayrilan tirtinlerin tretim siirecine tekrar dahil edilmesi gerekmektedir.

e Temiz iiretim teknikleri makine-techizat ve tiim materyal kullanimlarinda enerji dostu

driinlerin kullanimi ile saglanmalidir.

e Yasam dongiisu degerlendirme yontemi kullanilmali ve tiim iriinler icin atik

yonetiminden enerji tiiketimine kadar analizleri yapilmalidir.”

Sirduriilebilir kalkinma konusunda 193 hiikiimetin uzlastig1 ve 3 yil siiren diyaloglar ile
sekillenen ortak siirdiiriilebilir kalkinma amaglar1 belirlenmistir. Birlesmis Milletler tarafindan
belirlenen ve Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Rehberi'nde yer alan Siirdiiriilebilir Kalkinma
Hedefleri asagidaki gibi siralanmistir;

Surduaridlebilir Kalkinma icin

KURESEL AMAGLAR

4 NoEba TOPLUMSAL 6 TEMIZSUVE
CINSIYET ESITLIGI SANITASYON

1 YOKSULLUGA
SON

LY ]

INSANA YAKISIRIS
VEEKONOMIK BOYOME

/\/.'

ESITSIZLIKLERIN 1 2 SORUMLU ORETIM
AZALTILMASI

‘:’ O

SANAYI. YENILIKGILIK
VEALTYAPI

3 Hith 14 323 15 w&Sa 16 SShiieimi: [l 17 SHSARER P 1l =
= —
<> 5 B v
K[IEESEI.AMAGLAR
Kaynak: rim-inisiyatifi Siirdirilebilir

kalkinma amaglarl / UNDP (Erlslm tarihi: 01.11.2024)

Sekil 1. 1. Surdiiriilebilir kalkinma i¢in kiiresel amaglar

1.1.2.1.Yoksulluga Son

“Diinya’da 1.25 usd/giin altinda gelire sahip 800 milyondan fazla insan oldugu, bir¢ogunun
gida, temiz icme suyu ve sihhi kosullara erisim imkanin olmadigi belirtilmistir. Siirdiirtilebilir
kalkinma amaci olarak, yoksullugun her boyutta ortadan kaldirilmasi, temel kaynak ve
hizmetlere erisimin herkes icin miimkiin olabilecegi, catismalar, savaslar veya iklim temelli
afetlerden etkilenen insanlarin da arasinda bulundugu en korunmasiz durumda olanlar
hedeflenmektedir.

1.1.2.2. A¢higa Son

2014 yilinda yapilan ¢alisma sonucunda 795 milyon insanin g¢evresel bozulma, kuraklik ve
biyo-gesitlilik gibi nedenlerden dolay: stirekli yetersiz beslenme sorunu yasadigl tahmin
edilmektedir. Basta ¢ocuklar olmak iizere tiim insanlarin yeterli beslenmesi ve a¢ghgin 2030
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yilina kadar tamamen ortadan kalkmasi, sona ermesi siirdiirtilebilir kalkinmanin en énemli

amaglari arasinda yer almaktadir.

1.1.2.3. Saglikli ve Kaliteli Yasam

Her giin 16.000’den fazla ¢ocuk kizamik ve verem gibi 6nlenebilir hastaliklardan, yaklasik
1.000 kadin ise hamilelik ve dogumla baglantili sorunlardan dolay1 hayatin1 kaybetmektedir.
Toplamda 5 yas ve altinda her y1l 6 milyondan fazla ¢ocuk yasama goézlerini yummaktadir.
Siirdiirtilebilir kalkinma ile 2030 yilina kadar tiim bulasici hastalik ve salginlarin ilag ve asiyla

son bulmasi ve herkesin genel saglik hizmetlerine ulasabilmesi amac¢lanmaktadir.

1.1.2.4. Nitelikli Egitim

Diinya’da silahli catismalar, agir yoksulluk ve diger nedenlerden dolay1 bu cografyalarda
yasayan cocuklarin nitelikli egitim almasi hususunda hala énemli sorunlar yasanmaktadir.
Sehir ve koy sartlarinda esitsizlikler devam etmekte, en yoksul ailelerin ¢ocuklarinin okulu
birakma ihtimallerinin hala yiiksek oranlarda oldugu gézlenmektedir. Egitimin siirdiirtilebilir
kalkinmanin en gii¢lii unsurlari arasinda oldugu, kapsayici ve nitelikli egitimin her cocuga
sunulmasini zorunlu kilmaktadir. Siirdiriilebilir kalkinma ile 2030’a kadar tiim ¢ocuklara
Ucretsiz ilkogretimin ve ortadgretimin saglanmasi, uygun maliyetli mesleki egitimin

yayginlasmasi, nitelikli yliksek6gretimin erisilebilir kilinmasi hedeflenmektedir.

1.1.2.5.Toplumsal Cinsiyet Esitligi

Cinsiyet ayrimi, kadinlara yonelik ayrimcilik en temel insan hakkina aykir1 olmakla beraber
stirdiiriilebilir kalkinmayi da yavaslatan 6nemli bir unsurdur. Diinya genelinde bir¢ok bolgede
isgiicli piyasasinda cinsiyet ayrimcilig1 ve kadinlarin ise erisiminde esitsizlik gibi durumlar so6z
konusudur. Siddet, istismar ve bir¢ok alanda Kkarsilasilan esitsizlikler siirdiirtlebilir
kalkinmanin 6niinde yer alan biiyiik engeller arasinda bulunmaktadir. Kadinlara ve kiz
¢ocuklarina yonelik ayrimciligin her yerden kaldirilmasi, kadin liderlerin tesvik edilmesi,
yasalar ve politikalar ile toplumsal cinsiyet esitliginin saglanmasi siirdiiriilebilir kalkinmanin

en 6nemli hedefleri arasinda yer almaktadir.

1.1.2.6. Temiz Su ve Aritma

Giivenilir icme suyu kaynaklar1 azalmasi, su kithiginin kiiresel 1sinma ve iklim krizi ile her gegen
glin artma ihtimali insanlar dahil tiim canlilarin gelecegi icin bir tehdit olusturmaktadir.

Siirdiirtilebilir kalkinma ile 2030 yilina kadar giivenilir su kaynaklari, altyapt ve aritma
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calismalar1 desteklenmekte, su kitlhiginin etkilerini hafifletmek, eko-sistemin korunmasi ve su

verimliligini arttirmak amaglanmaktadir.

1.1.2.7 Erisilebilir ve Temiz Enerji

Kiiresel ekonomide hala fosil yakitlarin yaygin olarak kullanilmasi ve sera gazi salinimlarindaki
artis tiim canlilari ve eko-sistemi olumsuz etkilemektedir. Artan diinya niifusu ile enerjiye olan
talepte dogru oranti1 da artmakta, bu talebin karsilanmasi hususunda fosil yakitlar yerine
yenilenebilir kaynaklarin tercih edilmesi ve yayginlastirilmasi gerekmektedir. Yenilenebilir
enerji kaynaklarina yatirnmin arttirilmasi, giines, riizgar ve termal gibi temiz enerji

kaynaklarinin yayginlastirilmasi ile biiylimeyi desteklemek cevreye de katk: saglayacaktir.

1.1.2.8.Insana Yakisir Is ve Ekonomik Biiyiime

Tiim diinyada ekonomik biiylime oranlarindaki yavaslama, artan esitsizlik ve is imkanlari ile is
glicii bliylime oranlarinin ayni oranda artmamasi istihdam ve issizlik sorunlarina
stirdiiriilebilir bir ¢6zlim arayisimi zorunlu kilmaktadir.  Siirdiiriilebilir biliyiime ve
girisimciligin 6zendirilmesi sonucunda esitsizligin azalmasi, istihdamin artmasi, gelir

seviyesindeki artis gibi olumlu sonuclar hedeflenmektedir.

1.1.2.9. Sanayi, Yenilikcilik ve Altyap:

Insanlarin yarisindan fazlasinin kentlerde yasadigi diisiiniildiigiinde yenilenebilir enerji, yeni
sanayi kollarinin olusmasi, altyap1 ¢calismalari, toplu tasima ve bilgi teknolojileri gibi konular
6nem kazanmaktadir. Altyapi calismalari ve yenilikeilik stirdiiriilebilir kalkinma ve biiylimenin

onemli unsurlar1 arasinda yer almaktadir.

1.1.2.10.Esitsizliklerin Azaltilmasi

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde gelir esitsizligi her gecen giin artmakta olup, tiim diinyada
%710 en zengin kesimin kuresel gelirin %40’1n1 ald1g1, en yoksul %10’luk kesimin ise kiiresel
gelirin %2-%7 arasinda pay alabildigi gelir dagilimi konusunda esitsizlik karsimiza
cikmaktadir. En diisiik gelirli kesimin, cinsiyet, irk ve etnik kéken gibi ayrimcilik yapilmadan
ekonomik aktiviteye katilimi konusunda cesaretlendirilmesi ve giiclendirilmesi konularinda
politikalarin uygulanmasi, mali piyasa ve kurumlarin bu dogrultuda yeniden diizenlenmesi,
kalkinma yardimlar1 ve dogrudan yabanci yatirimlarin gercek ihtiya¢c sahibi bolgelere

iletilmesi esitsizliklerin azaltilmasinda énem arz etmektedir.
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1.1.2.11. Siirduriilebilir Sehirler ve Topluluklar

Diinya niifusunun tgcte ikisinin 2050 yilinda kentlerde yasayacagi oOngoriilmektedir.
Kentlilesme oranlarindaki beklenen artis ile kentsel alanlarin yeniden insasi ve siirdiiriilebilir
yonetimi 6nemli degisime ihtiyac duymaktadir.Kentleri siirdiriilebilir hale getirmek icin,
glivenli ve erisilebilir konut saglamak, gecekondulari déniistiirmek, toplu tasimacilik ve

kentsel dontistim gibi konularda iyi planlama ve yonetim gerekmektedir.

1.1.2.12.Sorumlu Uretim ve Tiiketim

Siirdiirtilebilir kalkinma ve biiylimenin siirdiirtlebilirligi icin iiretim ve tiiketim
aliskanliklarimizi degistirmek, sera gazi salinimi, karbon ayak izi gibi ekolojik ayak izlerinin
azaltilmasi gerekmektedir. Tiiketicilerin ve isletmelerin bu konuda gerek atiklar1 azaltmaya
gerekse de geri doniisiime 6nem vermesi gerekmektedir. Dogal kaynaklarin kullanimi ve
atiklarin geri donlislimii sadece insanlar i¢in degil dogada yasayan tiim canlilar i¢in son derece
onemlidir. Kaynaklarin daha verimli kullanilmasi ve sirdiiriilebilir {iretim-tiiketim

aliskanliklar1 daha verimli iiretim ve tedarik zincirlerinin gelistirilmesi ama¢lanmaktadir.

1.1.2.13.1klim Eylemi

Ekolojik sistemde gerceklesen bozulmalar tiim diinya tilkelerini etkilemektedir. Sera gazi
salinimi konusunda bazi lilkeler diger iilkelere gore daha iyi durumda olmasina ve diisiik sera
gaz1 salinimi seviyesinde olmasina ragmen, ekolojik degisimler ve kiiresel isinmanin sonucu
yasanan sel, kuraklik gibi felaketlerle daha ¢ok karsilasabilmektedir. Bu durum bize ekolojik
sistemi korunmanin, birbirine bagh ekolojik sistemde yer alan tilkelerin degil tiim insanligin
sorumlulugu oldugunu gostermektedir. Evrendeki tiim canlilar kiiresel 1sinma ve sera gazi

salinimlarinin artmasindan etkilenmektedir.

1.1.2.14. Sudaki Yasam

Ozellikle okyanuslar, diinyay1 yasanabilir kilan sistemlerdir. Atmosferden karbondioksit
emilimi yaparlar. Sanayi devriminden beri artan CO, sebebiyle okyanus asitlenmesi %26
artmistir. Ayrica km2 ‘ye 13 bin parga plastik atik ile kirlilik ekolojik sistem agisindan biiyiik bir
sorun haline gelmistir. Asir1 ve Kkontrolsliz avlanma sonucu balik stoklarinin %30'u
stirdiiriilebilir triin verme diizeyinin altina inmistir. Okyanuslarda asitlenmenin azaltilmas;,
deniz ve kiy1 ekosistemlerinin siirdiiriilebilir yonetimi, deniz ve okyanuslarin korunmasi,
kaynaklarin siirdiiriilebilir bicimde kullanilmasi sudaki yasam ve dolayisiyla evrendeki yasam

icin son derece 6nemli hale gelmektedir.
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1.1.2.15.Karasal Yasam

Bitkiler insanlarin besin kaynaklari icerisinde %80’i olusturmakta, tarim tiim insanhk
acisindan en 6nemli ekonomik faaliyet ve kalkinma araglarindan birisidir. Diinya yiizeyinin
%30’u ormanlarla kaphdir. Bu ormanlar milyonlarca tiire yasam alani, temiz hava ve su
saglamaktadir. Ayrica ormanlar iklim kriziyle miicadele konusunda ekosistemin énemli bir
pargasidir. Giderek artan c¢ollesme ve kuraklik her yil 12 milyon hektar toprak kaybina yol
acmaktadir. Ekilebilen arazilerin kaybi, tarihsel ortalamalarin 30-35 misli fazlasina ulasmis
olup, toprakta bugiine kadar yasanmamis bozulmalar goérilmektedir. Orman alanlarinin
kaybinin durdurulmasi ve agaglandirma faaliyetleri iklim krizinin etkilerini azaltma ag¢isindan

hayati 6nem arz etmektedir.

1.1.2.16.Bar1s, Adalet ve Gli¢lii Kurumlar

Baris, istikrar, insan haklari ve hukukun iistiinliigline dayal etkin yonetim sistemleri olmadan
stirdiiriilebilir kalkinmadan bahsedilemez. Diinya’da refah icinde yasayan toplumlar oldugu
gibi, savas ve catismanin ortasinda dogup biiyliyen insanlarda vardir. Nesiller boyu etkili olan
bu catisma ortamlarinin oldugu yerlerde stirdiiriilebilirlikten s6z edilemez. Savas ve ¢atisma
gibi unsurlarin oldugu iilkeler disinda bu olumsuzluklar diger tlkelere de olumsuz etki

etmektedir.

1.1.2.17.Amaclar Igin Ortakliklar

Bahsettigimiz gibi, kiiresel 1sinma, sera gazi salinimlarindaki artislar sadece iilkeleri veya
bolgeleri degil tim evreni ve canli ekosistemini etkileyen unsurlardir. Bu durumla etki
alaninda oldugu gibi miicadelede de birlikte ortak amaglarla hareket etmek gerekmektedir.”
(Bist Stirdiiriilebilirlik Rehberi, 2020),

1.1.3. Kurumsal siirdiiriilebilirlik

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, bir kurulusun faaliyetlerinin ¢evresel, sosyal ve ekonomik
stirdiiriilebilirlik ilke ve hedefleri dogrultusunda planlanmasi, yiirtitiilmesi ve yonetilmesidir.
Bu durum isletmelerin sadece kar etmekle kalmayip ayni zamanda ¢evresel ve sosyal

sorumluluklarini da yerine getirmeleri gerektigi anlamina gelmektedir.

Kurumsal siirdiirtilebilirlik, bir isletmenin ekonomik, cevresel ve sosyal acidan uzun vadeli
basariy1 siirdiirebilme yetenegini ifade etmektedir. Bu kavram, isletmelerin kar elde etme
hedeflerinin 6tesine gecerek, toplumun ve g¢evrenin ihtiyaclarina duyarhlik géstermelerini
icermektedir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik, ekonomik siirdiiriilebilirlik kavrami dogrultusunda

isletmelerin uzun vadeli karhiligini ve biiylime potansiyelini siirdiirebilmelerini ifade eder. Bu
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boyutta, isletmelerin verimlilik artirma, maliyetleri diisiirme, gelir cesitlendirmesi gibi
stratejilerle finansal dayanikliliklarin1 saglamalar1 6nemlidir. Cevresel siirdiiriilebilirlik
kavrami dogrultusunda ise isletmelerin faaliyetlerinin c¢evresel etkilerini en aza indirmeyi
amaglamaktadir. Enerji ve su tiiketimi azaltma, atiklar1 azaltma, karbon ayak izini diisiirme gibi
uygulamalar1 icermektedir. Dogal kaynaklarin verimli kullanimi ve c¢evre dostu tliretim
stirecleri de cevresel surdiiriilebilirlifin 6nemli birer pargasidir. Son olarak sosyal
stirdiiriilebilirlik dogrultusunda isletmelerde calisanlar, tedarikciler, miisteriler ve toplum
genelinde olumlu etkiler yaratmay1 amaglar. Is saghg ve giivenligi, cesitlilik ve kapsayicilik,
orgiitsel adalet uygulamalar1 gibi konular bu boyutun igine girmektedir. Ayni zamanda
toplumun ihtiyaglarina duyarh triin ve hizmetler sunarak toplumsal fayda saglama da bu

kapsamda degerlendirilmektedir.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, isletmelerin uzun vadeli basarilarini saglamalarinin yani sira,
marka itibarini artirabilir, rekabet avantaji saglayabilir ve yatirimcilarin ilgisini ¢ekebilir. Bu
nedenle bircok isletme, siirdiiriilebilirlik ilkelerini is stratejilerine entegre ederek gelecege
yonelik daha iyi sonuclar elde etmeyi hedeflemektedir. Kurumsal siirdiirtlebilirlik,
kuruluslarin c¢evresel etkilerini azaltmalari, kaynaklari daha verimli kullanmalamn,
calisanlarinin  haklarina saygi gostermeleri, tedarik zincirinde etik uygulamalar
benimsemeleri ve toplumun ihtiyaclarina katkida bulunmalarn i¢in bir firsattir.
Siirdiirtilebilirlik ilkelerinin benimsenmesi, kuruluslarin triin ve hizmetlerinin kalitesini

artirmakta, miisterileri ve yatirimcilart memnun etmekte ve marka itibarini korumaktadir.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, kuruluslar tarafindan goniillii olarak benimsenebilecegi gibi, bazi
tilkelerde yasal diizenlemelerle de zorunlu hale getirilmistir. Kurumsal strdiiriilebilirligi
benimseyen kuruluslar, uzun vadede daha siirdiiriilebilir bir gelecek i¢in gerekli olan dengeli

bir ekonomik, sosyal ve ¢evresel kalkinma saglamaya katkida bulunmaktadir.

“Isletmelerin gelecekteki paydaslarinin ihtiyaclarin1 g6z ardi etmeksizin dogrudan ve dolayl
olan paydaslarin ihtiyaglarinin karsilanmasidir” (Tuna & Besler, 2015, s. 174).
“Strdiirilebilirlik sosyal a¢idan zararli veya c¢evreye zarar verebilecek kisa vadeli
davranislardan kaginarak, uzun vadeli ekonomik performansi giivence altina almaktir.” (Porter
ve Kramer, 2006: 81). Siirdiiriilebilirlik kavrami tarih boyunca siirekli kullanilan bir
kavramdir. Ancak bugiin kullandigimiz sekliyle siirdiiriilebilirlik kavrami Brundtland
Raporu'nda yer almadan 6nce “Biiylimenin Sirr1” baglikli bir raporda kullaniliyordu. Bu rapor
1972 yilinda Roma Kuliibii tarafindan yazilmistir. Raporda ekonomi ve ¢evre arasindaki iliski
ve Uretimin cevreye verdigi zarar tartisilmaktadir. Raporun ardindan 1972 yilinda
Stockholm'de diizenlenen “Birlesmis Milletler Insan Cevresi Konferans1”, siirdiiriilebilir
kalkinma ve kalkinmanin ¢evresel boyutlarina odaklanan ilk uluslararasi etkinlik olarak kabul
edilmistir (SDG Tiirkiye Raporu, 2017). Siirdiriilebilirlik kavrami 1992 yilinda diizenlenen
Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Konferansi'nda daha da pekistirilmistir. Konferansta

stirdiiriilebilir kalkinmanin korunmasi icin yapilmasi gereken fedakarliklar tartisilmistir
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(Nudes ve Peixoto, 2010). Surdiirilebilirlik kavrami, giinlimiiz toplumu ile gelecek nesiller
arasinda denge ve uyumun saglanmasi olarak aciklanabilmektedir. Siirdiiriilebilirlik devam
eden ve hi¢ bitmeyen bir olgudur. Toplumun diinya ile kurdugu uyumu ve bu uyumun
devamliligini temsil etmektedir. Sirketlerin sosyal, ekonomik ve ¢evresel sorumluluklarini
ticari faaliyetlerine entegre etmesi olarak tanimlanabilir (Kara, 2020:8). Kurumsal
strdiiriilebilirlik, is firsatlarin1 degerlendiren ve bu firsatlar1 degerlendirirken ekonomik,
sosyal ve cevresel riskleri de dikkate alan bir is yaklasimidir (Sancar, 2013). Tanim olarak
kurumsal stirdiiriilebilirlik, bir sirketin sosyal ve ¢evresel kaygilari ticari faaliyetlerine kasith
olarak entegre ettigini gosteren etkilesimleri ifade eder. Her sirket, sirketin calisma kosullarina
uygun olarak kendine 6zgii siirdiirtilebilir kalkinma hedeflerini, organizasyonel hedeflerini ve

stratejilerini ortaya koymaktadir (Marrewijk ve Werre, 2002).

Giintimiizde cevre kirliligi, kiiresel 1sinma gibi pek cok konu siklikla tartisiimaktadir. Niifusun
artmasi ve doganin tahrip edilmeye baslanmasi bircok kurulusa da yon vermistir. Ekonomik
faaliyetlerin dogaya ve cevreye zarar vermeden yliriitiilmesini ve bu olgunun diger sirketler
tarafindan benimsenmesini saglamay1 amagclayan stirdiiriilebilir kalkinmada ¢ok 6énemli bir
yere sahiptir. Bu kavramin ortaya ¢ikmasina neden olan 6nemli faktorlerden biri gelismis
tilkelerde faaliyet gosteren biiylik sirketlerin yalnizca tretime odaklanmasidir (Engin,
2013:87) Kurumsal siirdiiriilebilirlige iliskin gelismelerin ardindan sirketler siirdiiriilebilirlik

raporlari ve slirdiiriilebilirlik gostergeleri yayinlamaya baslanmistir.

Son yillarda gelismekte olan iilke borsalari, yatirimcilara bilgi saglamak ve uluslararasi
yatirimcilart ¢ekmek amaciyla belirli kararlar almaya baslamistir (Ersoy, 2016:44).
Giintimiizde sirketlerin performansi yalnizca ekonomik verilerle degil, ayni zamanda ¢evresel
ve sosyal riskleri nasil yonettikleriyle de degerlendirilmektedir. Ornegin sirket, dogaya zarar
veren faaliyetler nedeniyle boykotlarla ve itibar kaybiyla karsi karsiya kalabilmektedir.
Siirdiirtilebilirlik Endeksi, isletmelerin tiim bu risklerle miicadele etmesine ve bunlara karsi
strateji olusturmasina yardimci olmaktadir (Ersoy, 2016:44). Sirdiriilebilirligi hedefleyen
sirketler, kit kaynaklar1 daha verimli kullanacaklari icin gelecege yonelik daha kolay yatirim
firsatlarindan yararlanacaklardir. Bu sayede paydaslar nezdinde olumlu bir izlenim elde
etmenin yani sira sirketin ekonomik gelisimine de katkida bulunurlar (Giiler, 2019:6).
Tirkiye'de is slirdiiriilebilirligine iliskin su anda herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir.
Ancak BIST ve bir¢ok STK, is diinyasinda siirdiirtlebilirlik konusunda egitim ve seminerler
diizenleyerek iilkemizde siirdiriilebilirlik anlayisim1 gelistirmeyi amaglamaktadir (Duran,
2018:21).

Is Siirdiirtilebilirligi Endeksi, 6nde gelen yatirim yapilabilir ve siirdiiriilebilir sirketleri igerir.
Siirdiirtilebilirlik raporu yayinlayan ve yiiksek diizeyde siirdiriilebilirlik performansi
sergileyen sirketler endekste yer almaktadir. Strdiiriilebilir kalkinma acisindan performans
Olclliirken sirketlerin ekonomik ve sosyal performansi c¢evresel siirdiirilebilirlik

kavramlarinin 6énemi ve bu kavramlar cercevesinde yiiriitillen faaliyetler ele alinmistir.
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Boylece sirketler Siirdiiriillebilir Is Endeksi'ne dahil olduklarinda siirdiiriilebilirlik
uygulamalarint paydaslarla ve kamuoyuyla paylasabilmektedirler. Siirdiiriilebilirlik
Endeksi'nde yer alan sirketler yil boyunca incelenerek kriterleri karsilayip karsilamadiklari
kontrol edilmektedir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksi, sirketin ekonomik, sosyal ve
cevresel faktorlere duyarliligt ve bunlarin sirketin karar alma mekanizmasina ve risk
yonetimine yansimasi olarak ortaya cikabilmektedir. BIST Siirdiirtlebilir Kalkinma Endeksi, 4
Kasim 2014 tarihinde XUSRD koduyla yayinlanmaya baslamistir. Endeks, yilda bir kez Ekim-
Kasim aylari arasindaki déonemi kapsamaktadir. Siirdiirtilebilirlik Endeksi yayinlandigi tarihte
BIST 30 sirketlerini icerse de 2019 yilindan itibaren BIST 100 sirketleri de endekste yer
almaktadir (www.borsaistanbul.com). BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi'nin sermaye
piyasalarina ve is diinyasina énemli katki saglayacagi diistiniilmektedir. Bunun temel nedeni
sirketlerin yeni yatirim iirtinleri gelistirmesinde dogal kaynaklar, saglik, giivenlik, istihdam gibi
konularin giderek 6nem kazanmasidir. Bu sayede isletmelerin hem Tiirkiye hem de diinya i¢in
onemli olan siirdiirtilebilirlige katkis1 performans gostergeleri kullanilarak bagimsiz ve
objektif bir sekilde belirlenmektedir. Performans degerlendirmesi sonuglarina gére ekonomik,
sosyal ve cevresel siirdiirtilebilirlik konusunda yiliksek performans puanina sahip sirketler
stirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilmektedir. Boylece siirdiriilebilirlik endeksi sayesinde
sirketler rekabet avantaji elde etmekte, ayni zamanda kurumsal taninirlik ve itibar da endeksin
katkilarindan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Citak ve Ersoy, 2016:45).

1.1.3.1. Kurumsal Siirdiiriilebilirlikle ilgili Kavram ve Teoriler

20. yuzyil Sanayi Devrimi'nin etkisiyle ekonomik refahin arttii bir dénem olmustur.
Sanayilesme siireciyle birlikte niifus dagilim dengesi kentlesmeye dogru derinlesmeye
baslamistir. Ote yandan diinya savaslarinin sona ermesiyle birlikte kaydedilen niifus artis:
diinya ¢apinda bircok iilkeyi sarsmistir. Sosyo-ekonomik gelisme olumsuz cevresel ve sosyal
sonuglara neden olmustur. Bu olumsuzluklar, dogal kaynaklarin tahribati, yenilenemeyen
enerji kaynaklarinin hizla tiiketilmesi, sermayenin iliretimin en dnemli faktorlerinden biri
oldugu temel is¢i haklarinin korunmasi gibi sorunlarin ele alinmasi gerektigi konusunda
farkindahgr artirmistir (Ozmehmet, 2008). Bu gelismeler dogrultusunda, tammi ve
baslangictaki gelisimi itibariyle uluslariistii olan siirdiirtilebilir kalkinma, giderek kiiresel
perspektiften yerel diizeye kadar iilke, bolge ve kuruluslara hedeflenen ve uygulanan bir
kavram haline gelmistir (Altuntas ve Tiirker, 2012). Siirdirtlebilir kalkinma kavrami,
kurumsal siirdiiriilebilirlik tabiri ile organizasyonel diizeye aktarilirsa, “tim paydaslarin
ihtiyaclarini tehlikeye atmadan saglanan gelisme” olarak tanimlanabilir. Kurulusun dogrudan
ve dolayl paydaslar (ortaklar, calisanlar, miisteriler, baski gruplari, toplum) ve gelecekteki
paydas ihtiyaglarin1 karsilama yetenegidir” (Dyllick ve Hockerts, 2002:131). Yani
strdiiriilebilir is en basit haliyle stirdiiriilebilir kalkinma kavraminin orgiitsel diizeye

indirgenmesi seklinde ifade edilebilmektedir.
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Kurumsal siirdiiriilebilirlik stratejilerindeki kazanimlarin kaynak temelli yaklasim ve paydas
teorisi cercevesinde gelistirildigi soylenebilir. Kaynak temelli yaklasim, bir firmanin tiim maddi
ve maddi olmayan varliklarinin degerinin, benzersizliginin ve kithiginin firmanin degerini
belirledigini savunur (Wernerfelt, 1984). Dolayisiyla bir sirketin uzun vadede hayatta
kalmasina, biiylimesine ve rekabet avantaji kazanmasina yardimci olan temel faktoérler deger,
kithk, yeri doldurulamazlik ve rekabet avantajidir. Bunlar taklit edilemez kaynaklardir
(Barney, 1991).

Dyllick ve Hockerts (2002) Sirdiriilebilirlik ile c¢evresel/dogal sermayenin, sosyal
stirdiiriilebilirligin ve sosyal sermayenin birbiriyle baglantili oldugunu savunur ve defter
degeri ile piyasa degeri arasindaki farkin bu sermaye tiirlerinden kaynaklandigini 6ne
stirmektedir. Bu temelde siirdiiriilebilirlik stratejileri kaynak temelli bir yaklasimla sirketlerin
pazar degerinin artirllmasini amaglamaktadir. Ote yandan Freeman'in (1984) calismasindan
bu yana 6nemi artan ve ilgiyle gelisen paydas yaklasimina gore, bir orgiitiin siirekliligini
saglamak, giiclii, uzun vadeli bir kurulus kurmak ve siirdiirmekle miimkiindiir (Donaldson
Preston ve Clarkson 1995). Yonetim ekibinin tiim {liyeleriyle iliskiler yoneticilerin yonetmesi
gereken temel varliklardir ve orgiitsel zenginligin ana kaynagidir (Post vd., 2002:8). Bu goriise

gore bir sirket, paydaslarinin mevcut ve gelecekteki ihtiyaclarini karsilamaktadir.

Ekonomik, cevresel ve sosyal yonleri dikkate alarak organizasyonel siirecler ve faaliyetler
strdiiriilebilirlige yonelik bir yénetim yaklasimi uygulandiginda ve tiim yonleri entegre
edildiginde deger yaratmaktadir (Perrini ve Tencati, 2006). Clinkl deger yaratma stiregleri
eksiksizdir, paylasilmaktadir ve paydaslarin beklentilerini karsilamaktadir. Yani bir isletmenin
devamliligy; paydas agindaki ortaklar, yatirimcilar, ¢alisanlar, miisteriler, kamu otoriteleri,
genel kamuoyu ve sivil toplum gibi paydaslarla kurulan iliskilerin stirekliligini belirleyen genis
bir perspektiften degerlendirilmesi gerekmektedir (Perrini ve Tencati, 2006). Paydas
yaklasimi kapsaminda Artiach ve digerleri tarafindan ytriitiilen arastirma kapsaminda Dow
Jones Siirdiirtlebilirlik Endeksi'nde iist siralarda yer alan sirketleri, endekste yer almayan
sirketlerle karsilastirmaktadir. Sonuglar, endekste yer alan sirketlerin diger sirketlerle
karsilastirildiginda biiytikliik, karlilik ve biiylime acgisindan 6nemli farkhiliklara sahip
oldugunu, karhliklarinin ve bliyime potansiyellerinin, sirketlerin siirdiiriilebilir kalkinma
acisindan performansina yiiksek diizeyde yatirnm yapilmasiyla iliskili oldugunu
gostermektedir. Yukarida belirtilen yaklasimlara ek olarak, siirdiirtilebilir stratejiler izleyen
sirketler yatirimcilar tarafindan daha az riskli olarak degerlendirilmektedir (Orlitzky vd.,
2001). Bu nedenle yatirimcilar i¢in daha ¢ekici oldugu diisiiniilmekte ve bunun da kar tizerinde
olumlu etkisi bulunmaktadir (Samy vd., 2010). Boylece borsalar ayn1 zamanda her iki sirketin

seffafligini ve hesap verebilirligini de saglamaktadir.

Siirdiirtilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk ilkelerini yatirimcilara uygulayan ve bu
sirketlere yatirim yapmalarini saglayan (sorumlu yatirim perspektifi) firsatlar sunan ve onlar1

One ¢ikaran bir stirdiiriilebilirlik endeksi olusturmaya yonelik ¢alismalar yiiriitiilmektedir. Bu
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baglamda ilk siirdiiriilebilirlik endeksleri Dow Jones (1999) ve Financial Times Stock Exchange
(FTSE) (2001) tarafindan olusturulmustur (BIST, 2014:36). Ulkemizde de Borsa istanbul,
strdiiriilebilir uygulamalar1 tesvik etmek amaciyla BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ni
gelistirmis ve siirdiiriilebilirlik degerlendirmesine ilk olarak 2014 yilinda baglanmistir (BIST,
2015:3).

1.1.3.1.1. Kurumsal sosyal sorumluluk

Isletmeler, paydaslarina sadece iiriin veya hizmet iiretimi yapmakla sorumlu degillerdir.
Bundan daha fazla sorumluluklar1 bulunmaktadir. Bu sorumluluklar1 ekonomik olmayan ve
sosyal yasami dogrudan etkileyen sosyal sorumluluklar olarak adlandirilmaktadir. Isletmeler
bir sistemin icerisinde yer almakta ve bu sistemin her asamasinda paydaslarina karsi
sorumluluklar1  bulunmaktadir. Ozellikle degisen yonetim anlayislariyla birlikte
stirdiiriilebilirlik ve cevresel faktorlerde yasanan bozulmalar sonucu isletmeler, kurumsal

sosyal sorumluluk calismalarina agirlik vermektedir.

“Kurumsal Sosyal Sorumluluk, isletmelerin, tiim paydaslarin katilimi sonucunda orgiitsel
faaliyetleri ile goniillik esasina baghh olarak gerceklestirdikleri tiim sosyal ve c¢evresel
faaliyetlerini entegre etmektir. isletmelerin ekonomik olarak karli, hukuki yapisi itibariyle
uygun, etik ve sosyal olarak sorumluluklarin1 yerine getirdigi o6l¢iide var olduklarn
savunulmaktadir. Isletmeler, goniillii olarak daha iyi bir toplum ve cevre icin caba sarf
etmektedir.” (Carroll, 1999)

Bu kavramin en énemli noktasi goniilliik esasina bagh olmasidir. isletmelerin sadece kar amaci
dogrultusunda hareket etmemesi veya resmi olarak yerine getirmekle ylikiimlii oldugu
konular disinda strdiiriilebilirlik kavramini goéz 6niinde bulundurarak hareket etmesidir.
Isletmelerin gorevi sadece mal-hizmet iiretmek, kar saglamak veya resmi yiikiimliiliiklerini
yerine getirmekle sinirl degildir. Gontlliliik esasina gore siirdiiriilebilir bir diinya icin tim
paydaslariyla sosyal ve cevresel konularda 6zenle hareket etmesi gerekmektedir. Bu faaliyetler
Kurumsal Sosyal Sorumluluk olarak adlandirilmaktadir. Kurumsal Sosyal Sorumluluk,
isletmelere ayrica farkhi faydalar saglar. Bunlarin basinda marka degeri ve kurumsal itibar
gelmektedir. Tiim paydaslar1 ve toplum nezdinde Kurumsal Sosyal Sorumluluk faaliyetleri,
isletmelere kurumsal itibar ve marka degeri gibi konularda fayda saglamaktadir. Ayrica
calisanlarda orgiitsel baglilik ve vatandaslik bilincinin artmasi, miisteri sadakatinin olusmasi

gibi avantajlar1 bulunmaktadir.

1.1.3.1.2. Paydas teorisi

“Paydas teorisi 1984 yilinda R. Edward Freeman’in Stratejik Yonetim: Paydas Teorisi adli

kitabiyla ortaya cikmistir. Freeman; is ortaminda yoneticilerin c¢evresel tiirbiilans ve
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degisimler konusunda geleneksel stratejilerin yardimci olmadigini ve yeni bir kavramsal
cerceveye ihtiya¢c oldugunu savunmus ve paydas teorisi bu sekilde literatiire girmistir.
Freeman paydas kavramini herhangi bir grup veya kurulusun basarisindan etkilenen veya
etkilenebilecek kisiler olarak tanimlamaktadir. Bu teoride yonetimi yonetmek konusunda
strateji gelistirmek amacglanmistir.” (Freeman ve McVea, 2001). “Bu teorideki merkezi gorev,
hissedarlar, calisanlar, miisteriler, tedarikciler, topluluklar ve diger gruplarin iliskilerini ve
¢ikarlarini, firmanin uzun vadeli basarisini saglayacak bicimde yonetmek ve biitiinlestirmektir.
Paydas yaklasimy, is ortaminin, iliskilerin ve ortak cikarlarin desteklenmesinin aktif yonetimini
vurgular.” (Freeman ve McVea, 2001). Isletmeler bir sistem icerisinde yer almakta ve
faaliyetlerini stirdiirmektedir. Bu sistem icinde isletmelerin siirekli etkilesim icerisinde oldugu
paydaslar yer almaktadir. Paydas teorisi, isletmeleri siirdiirtilebilir olmasini amaglayan, ¢esitli
paydas gruplariyla etkilesimini ele alan bir ydnetim yaklasimidir. Paydaslar, bir
organizasyonun faaliyetlerinden etkilenebilecek, etkileyebilecek veya etkilenme potansiyeli

olan herhangi bir grup veya bireyi ifade eder. Paydaslar genellikle sunlari icerebilir:

e ¢ Paydaslar: Bu grup, organizasyonun icinde dogrudan yer alan bireyler ve gruplari
icerir. Yoneticiler, calisanlar, yonetim kurulu liyeleri gibi kisiler i¢ paydas 6rnekleridir.
e Dis Paydaslar: Bu grup, organizasyonun disindan gelen bireyler ve gruplar igerir.

Miisteriler, tedarikgiler, hissedarlar, bor¢ veren finansman saglayicilar.

Paydas teorisi, bu farkli paydas gruplar1 arasindaki iliskileri anlamak ve dengelemek,
catismalar1 ¢6zmek ve uzun vadeli basariy1 saglamak icin bir ara¢ olarak kullanilmaktadir.
Organizasyonlar, paydaslarin ihtiyaclarini ve beklentilerini anlamaya ¢alisarak, stirdiiriilebilir
bir performans ve toplumsal kabul elde etmeyi hedeflemektedir. Bu yaklasim,
organizasyonlarin kararlarin1 alirken sadece kadr odakli degil, ayn1 zamanda toplumsal ve
cevresel etkileri de dikkate almalarini tesvik etmektedir. Paydas teorisi, isletmelerin ve
projelerin basarisini sadece finansal sonuclarla degil, ayn1 zamanda toplumsal ve gevresel
etkilerle 6l¢gmelerine yardimci olarak siirdiiriilebilirlik ve toplumsal sorumluluk prensiplerini
vurgulamaktadir. Her ne kadar sosyal sorumluluk, kurumsal sosyal sorumluluk, sorumlu
vatandaslik, sorumlu kurumsallik, sorumlu isletme yonetimi gibi bir¢ok kelimeyle ifade
edilmeye calisilsa da aslinda vermeye calistifl anlam aynidir. En temel icerigi sosyal fayda
saglama ve sosyal ylikiimliiliikleri yerine getirme ihtiyacidir. Kurum ve kuruluslara deger
katan ya da fark yaratan unsur sadece lirettikleri mallarin ya da sunduklar1 hizmetlerin kalitesi
degil ayn1 zamanda topluma kattiklar1 ya da getirdikleri degerlerdir. Kurum ve kuruluslarin
basarisi, yasadiklar: topluma karsi gorev, yiikiimliiliik ve sorumluluklarini yerine getirmelersi,
calisanlarin ¢ikarlarini, toplumunun cikarlarini ve elbette bulunduklar1 kurulusun ¢ikarlarini
koruyup bunlar arasinda bir denge kurmalari ile miimkiin olmaktadir. Bu da sosyal sorumluluk
bilincinin gosterilmesiyle basarilabilmektedir. Kurumsal sosyal sorumluluk kavrami ayni
zamanda kurum icin deger yaratma siirecidir. Bu degeri yaratmak ve siirdiirmek énemlidir.
Ciinkii calisanlar artik inandiklar1 sey ugruna ¢alismak ve yasadiklar1 diinyanin gelisimine

katkida bulunmak istemektedir. Tiiketiciler i¢in artik bir {irtiniin/hizmetin finansal degeri ve
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kalitesi onu satin almaya yetmemekte satin alinan tirliniin arkasindaki organizasyonun toplum
icin ne yapacagini diisiiniilmektedir. Bu beklenti toplumsal gelismislik diizeyine bagh olarak
artmaktadir. Kurumsal sosyal sorumluluk projelerinin temel hedeflerinden biri ¢alisanlarin
biiylime firsatlar1 yaratarak entelektiiel sermayeye yatirim yapmaktir. Kurumsal sosyal

sorumlulugun temeli, toplumun aldigini topluma vermektir.

Kuruluslar kar anlayisinin yani sira topluma ve elbette ic hedef kitlelerine karsi
sorumluluklarini yerine getirmenin ve bu sayede itibar olusturmanin bilincindedir. Kurumsal
sosyal sorumluluk kavrami kuruluslarin pazarlama stratejilerini etkileyen ve aslinda
gontlliliige dayal bir kavramdir. Diinyanin 6nde gelen kurum ve kuruluslarinin ¢ogu, sosyal
sorumluluk faaliyetlerine iliskin diizenli olarak raporlar yayinlayarak hedef kitleleri arasinda
gliven yaratmaktadir. Kiiresel ticarette, miisterinin istedigi tirtiniin kalite yonetim sistemi ile
garanti altina alinmasi, iiretim siirecinde iiriiniin cevreyi etkilemeyecek ve ¢evreye en az etki
edecek bir iiriin olmasi, liretim siirecinde mevzuata uygunlugun saglanmasi yeterli degildir.
Uretim agamasinda is saghg ve giivenligi sistemi ile ¢alisanlarin ve giivenliklerinin garanti
altina alindig1 ve kurulus c¢alisanlarinin, sosyal sorumluluklarini birlikte iistlenmeleri
beklenmektedir. Halihazir da bir kurumun sosyal sorumluluk faaliyetleri, kurumsal yonetim
degerlendirmelerinin yaklasik %5'ini olusturmaktadir. Sosyal sorumluluk faaliyetleri yiiriiten
kuruluslarin, calisanlarinin, is ortaklarinin, son miisterilerinin ve borsa yatirimcilarinin
konuya bakis acilari farklidir. Bunun iyi bir 6rnegi, uluslararasi bir giyim firmasinin raporudur.
Bu raporda tretimin gergeklestigi tilkelerde cinsiyet ayrimciligi, zorla calistirma ve ¢ocuk
isciligi gibi konulara iliskin istatistikler yer almaktadir. Bu rakamlarla fason iiretim bagska
yerlerdeki (6zellikle Uzak Asya'daki) kosullar nedeniyle tiiketici tereddiitlerini azaltmanin
Onemi vurgulanmaktadir. “Biz de sizin kadar énemsiyoruz, onlar izliyoruz, para harciyoruz,
onlem aliyoruz” (Ugur Gilirses:2006). Diinyada oldugu gibi Tiirkiye'de de giderek daha fazla
kurulus sosyal sorumluluk kavramina 6nem vermekte ve bu yonde arastirmalar yapmaktadir.
Kurumsal Sosyal Sorumluluk, yasalara uymayi, performansimizin sorumlulugunu almayi ve
strdiiriilebilir kalkinmaya katkida bulunmay1 iceren kapsamli bir alandir. Bu anlamda
ekonomik, hukuki ve etik acidan hareket etme zorunlulugu getirmektedir. Kurumsal sosyal
sorumlulugun getirdigi bir diger yiikiimliiliik ise kiltiir ve topluma katki saglamaktir. Daha
temiz, saglikli bir cevre, daha egitimli bir toplum, zengin, saglikli ve sanatsal bir sosyal yasamla
tutarh olarak, kiiltlir-sanat, cevre, saglik, egitim ve spor alanlarina katki saglayan projeler son
yillarda 6nemli 6lciide artmistir. Avrupa Birligi siirecinde STK'larin 6neminin artmasiyla
birlikte 6zel sektor isbirlikleri her iki tarafa da giiveni ve dolayisiyla bir¢cok soruna ¢6zim

arayisini beraberinde getirmektedir.

Kurumsal sosyal sorumluluk, gliniimiiz is diinyasinda giderek 6nem kazanan bir kavram haline
gelmistir. Bu kavram, isletmelerin sadece kar elde etmekle kalmayip, ayni zamanda toplumsal
ve ¢evresel sorunlara da duyarli olmasi gerektigini ifade eder. Kurumsal sosyal sorumluluk,
isletmelerin sadece kendi faaliyetleriyle ilgili degil, ayn1 zamanda tedarik zincirleri, ¢alisanlari

ve tiliketicileriyle ilgili sorumluluklarini da kapsamaktadir. Kurumsal sosyal sorumluluk,
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stirdiiriilebilirlik ve toplumsal fayda gibi kavramlarla da yakindan iliskilidir. isletmelerin
stirdiiriilebilir bir gelecek icin cevresel, ekonomik ve sosyal acidan sorumlu davranmasi
gerekmektedir. Bu nedenle, kurumsal sosyal sorumluluk projeleri genellikle cevre koruma,

egitim, saglk, kiiltiir ve sanat gibi alanlarda faaliyet gostermektedir.

Kurumsal sosyal sorumluluk projeleri, isletmelerin toplumla olan iliskilerini gliclendirmekte
ve marka imajini olumlu yoénde etkilemektedir. Ayrica calisanlarin motivasyonunu ve
isletmenin rekabet gliclinii artirmaktadir. Kurumsal sosyal sorumluluk projeleri ayni zamanda
isletmelerin yasal ve etik sorumluluklarini yerine getirmesine yardimci olmaktadir. Kurumsal
sosyal sorumluluk projelerinin basarisi, dogru stratejilerin belirlenmesine ve etkin bir sekilde
uygulanmasina baghdir. Isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk stratejileri, isletmenin
faaliyetlerine uygun olmali ve isletmenin kaynaklarina uygun sekilde planlanmalidir. Ayrica,

projelerin etkisini 6lcmek ve raporlamak da énemlidir.

“Bir isletmenin kari iizerinde hak sahibi olanlar kimlerdir?” sorusuna neoklasik anlayisin
verdigi cevap ¢ok aciktir: “Bir isletme sadece hissedarlarinin gelirlerini maksimize etmek i¢in
calisir.” Yine bu anlayisa gore “hissedarlar, ayricalikli ve oncelikli bir konuma ve isletmenin
karindan pay almalarini saglayacak yasal bir hakka sahip olanlar” seklinde tanimlanmaktadir
(Goodpaster ve Kenneth, 1991:56). Ayricalikli konumu 6n planda tutan Neo Klasik anlayisin
savundugu Pay Sahipleri Teorisi, Freeman'in 1984 yilinda “Stratejik Yonetim: Paydas Teorisi”
isimli eserinin yayimlanmasiyla birlikte gii¢lii bir muhalefetle karsilasmis ve Paydas Teorisi
son yillarda yazim alanindaki popiilaritesi ile birlikte en ¢ok s6zii edilen yonetim teorilerden
biri haline gelmistir. Gectigimiz otuz yil icerisinde ydnetim literatiiriine girmesine karsin
paydas diislincesinin temelleri Adam Smith'in 6nciiligliinii yaptifi Ekonomik Teori'ye
dayanmaktadir. Smith'in 1759'da “The Theory of Moral Sentiments” ve 1776'da “The Wealth
of Nations” adl eserlerinde belirttigi gibi etik ve ekonomik faydalar karsilikli faydaciligin so6z
konusu oldugu bir iliski icindedirler ve isletmeler bu iki fayday:1 bir arada saglayabildikleri
taktirde etkin olarak calismis kabul edilmelidirler. Adam Smith'in etik alanindaki gérislerine
karsin bu donemde isletme kapali bir sistem olarak kabul edilmis ve ¢evresinden etkilenmedigi
varsayllmistir. Ancak tiiketicilerin ¢esitli lobicilik faaliyetleri ve cevreyi koruma ihtiyaclar,
1950'li yillarda kalite hareketi tarafindan fark edilmeye baslanmis ve kurumsal davranislarin
isletmelerin diger isletmeleri ve toplumu etkileyebilecegi, toplumun ve diger isletmelerin de
cevreyi etkileyebilecegi gercegi ortaya ¢ikmistir. Bunun sonucunda insanlar, isletmenin agik
bir sistem oldugunu ve dis ¢evre dinamiklerinden etkilendigini kabul etmeye baslamis ve
yonetim yaklasimlarinda koklii degisiklikler meydana gelmistir. isletmenin acik bir sistem
oldugunun anlasilmasiyla birlikte 20. ylzyilin ikinci yarisindan itibaren kurumsal sosyal

sorumluluk tartismalari literatiirde yer almaya baslamistir (Garriga ve Domenec, 2004:55).

Kurumsal sosyal sorumluluk kavrami kisa silirede biiyiik destek goren bir yaklasimdir.
Hissedar teorisi ve paydas teorisi gibi birgok teorinin temelini olusturmaktadir (Garriga ve

Domenec, 2004:55). Her ne kadar temeli aym1 yaklasima dayansa da Hissedar Teorisi
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hissedarlari, Freeman'in “paydas modeli” ise tam tersine calisanlari, miisterileri, tedarikgileri
ve hissedarlar1 kapsayan tiim paydaslar1 énemseyen, onlarin beklentilerini karsilayan ve
zamanla gelisen bir sistemdir. Paydas teorisi, is ortamindaki degisikliklere ayak uydurmak ve
is hedeflerine ulasmak i¢in g¢evre ile iyi bir iliski kurulmasi gerektigini savunmaktadir (Joyce,
2005). Paydas teorisinin sinirlar1 daha genistir ve hissedar teorisini de kapsamaktadir (Yamak
ve Sier, 2005:113). Emshoff ve Freeman'a gore teorinin 6nerdigi ilk prensip "isletmenin
amacinin ne oldugunun belirlenmesi"dir. Hedefleri tanimlamak bir sirketin ilerlemesine ve
performansini artirmasina olanak tanir. Paydas teorisinin bir diger ilkesi ise sudur: “Yonetimin
paydaslara karsi sorumluluklarinin belirlenmesi ile ilgilidir”. Bu soru, ydénetimin paydaslarla
ne tiir iliskiler kurmasi gerektigi ve hedeflerine ulasmak icin nasil calismak istedigi konusunda
diisiinmesini saglamaktadir. Paydas teorisi, ¢ok tarafli ¢ikarlar iceren isletmeler icin farklh
alternatifler 6nermekte, agiklamakta ve bu cikarlar1 dengelemeye calismaktadir. Farkl
yazarlar tarafindan farkhi acilardan ifade edilen paydas teorisi ikiye ayrilabilmektedir.
Bunlardan ilki “Aragsal Paydas Teorisi” olarak bilinen, diger bir deyisle sosyal bilim olarak
degerlendirilen calisma alanini olustururken, digeri ise “Is Ahlaki” calisma alanidir. Her iki alan
temelde benzer olsa da kullanilan yodntemler ve sonuglar arasinda ciddi farkhiliklar
bulunmaktadir (Scholl, 2004:2). Bu iki farkli bakis acisini analiz etmek ve kullandiklar1 ortak
soylemleri, yontemleri ve stratejileri belirlemek, teorinin ana hatlarini cizmek ve daha iyi
anlamak icin 6nemlidir. Bu baglamda bu iki dalla ilgili diger teorilerin incelenmesi, temel

felsefenin belirlenmesine yardimci olacaktir.

Paydas teorisinin sosyal bilim dali, kendisini 6rgiitsel calismalarin bir pargasi olarak gérmekte
ve ag teorisi, vekalet teorisi ve yardimci teori gibi postmodern teorilerle benzer bir bakis a¢isini
paylagmaktadur. Is etigini temel alan paydas teorisi, farkli sonuclara ulasmak icin farkl arag ve
yontemler kullanmaktadir. Her bir paydasin, yasal haklari ve yetkileri ne olursa olsun, sirkette
kazanilmis bir menfaati oldugunu kabul etmektedir. Yonetimin etik degerleri ¢ercevesinde
olusturulan davranis kaliplarina 6zellikle 6nem verilmektedir (Scholl, 2004). Donaldson ve
Preston, 1995 yilinda paydas teorisinin ¢esitli tiirleri lizerine yaptiklar1 ¢alismayla literatiire
onemli katkilarda bulunmuglardir (Jones ve Wicks, 1999:106). Her biri bu iki ana dalin
kapsamina giren dort tiir paydas teorisi vardir. Bu tiirler genellikle birbiriyle yakindan
iliskilidir ve literatiirde birbirini tamamlamaktadir. Donaldson ve Preston yaptiklari calismada

teorinin gizli noktalarini tartismislar ve teoriyi aciklamiglardir (Berman vd., 1999:488);

e Betimsel
e Aragsal

e Normatif Paydas Teorisi olmak {lizere tlige ayirarak incelemislerdir.

Paydas teorisinin dallarindan biri olan sosyal bilim, paydaslara iliskin tanimlayici ve aragsal
teorileri icermektedir. Ancak normatif paydaslar teorisi is etigine dayanmaktadir (Donaldson
ve Preston, 1995:70). Sosyal bilimler agisindan bakildiginda ydneticiler, paydaslari mesru

¢ikarlar1 nedeniyle 6nemsemekte, paydaslarin ihtiyaclari hakkinda bilgi edinmek, isletmelerin
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daha iyi yonetilmesine yardimci olmaktadir. Ornek olarak paydas beklentilerini ciddiye alan
bir sirketin mali yapis1 daha gii¢lii olacaktir. Freeman'a goére bu ayrim Donaldson ve Preston

tarafindan yapilmistir (Freeman, 1999):233);

e Tanimlayic teori: "dliinyanin gergekte ne oldugu”
e Normatif teori “diinyanin nasil olmasi gerektigi”
e Bilim felsefesinin asirlik gecmisinden faydalanarak aragsal teoriyi “arac ve amacg”

olarak agiklamaktadir.

Freeman'in varsayimlarina dayanarak, bir sonraki boélimde paydas teorilerinin tiirleri
aciklanacak, aralarindaki farklar ve sentezlenmesi durumunda elde edilebilecek perspektif
tiirtinlin sonuglar1 tartisilacaktir. Donaldson ve Preston'a gére paydas teorisi kesinlikle
tanimlayicidir. Teorik ¢ercevede tanimlayiciliin anlami, sirketler icin mevcut olmayan
durumlardan kaynaklanabilecek kayiplari ve bu durum ortaya ¢iktiginda elde edilebilecek
faydalar1 tanimlayarak genel ve spesifik 6zellikleri belirlemek ve ayni zamanda 6nerilerde
bulunmaktir. Isletmelere yonelik coziimler cogu zaman sirketlerin belirli 6zelliklerini ve
davranislarini agiklasa da bu teorinin kapsadigi konular, sirket yapisi, yoneticilerin yonetim
tarzi, yonetim kurulu iyeleri, yonetim kurulunun sirketin kurucularindan beklentileri
hakkinda ne diisiindiigii ve sirketin ger¢ekte nasil yonetildigidir (Donaldson ve Preston, 1995).
Donaldson ve Preston, paydas teorilerinde organizasyonu, ortak taleplerin, sorumluluklarin ve
gereksinimlerin ortaya ciktig1 ve bazi durumlarda bunlarin ¢atisma bicimini aldig1 yer olarak
tanimlamaktadir ve onu karmasik bir iliskiler aginin merkezi olarak gérmektedir ( Whysall,
2000:310). Kuruluslarin paydaslariyla nasil iletisim kurdugu ve yonettiklerini
soylemektelerdir (Donaldson, 1999:237). Tanimlayic1 teoride, is ve operasyonlarin genel
isleyisini tanimlamak i¢in bir diyagram cizilir. YOneticinin roliine ve stlirecteki paydaslarin

tutumlarina uygun kesintiler yapilmaktadir.

Paydas teorisi, isletme yonetimi ve pazarlama alanlarinda sike¢a kullanilan bir kavramdir. Bu
teoriye gore, bir isletme ya da marka basarili olmak i¢in tiim paydaslarini memnun etmek
zorundadir. Paydaslar, isletmenin ya da markanin faaliyetlerinden dogrudan ya da dolaylh
olarak etkilenen herkesi ifade etmektedir. Isletmenin paydaslar1 arasinda calisanlar,
tedarikciler, miisteriler, hissedarlar, toplum ve cevre yer alir. Bu paydaslar arasinda saglikl bir
denge kurulmasi, isletmenin siirdiiriilebilirligi acisindan son derece 6nemlidir. Calisanlarin
memnuniyeti arttikca, isletmenin verimliligi de artar ve miisterilere daha iyi hizmet
sunulabilir. Tedarikgilerle iyi bir iliski kuruldugunda ise, kaliteli {irtinler daha uygun fiyatlara
temin edilebilir. Miisteriler, isletmenin en Onemli paydaslarindan biridir. Onlarin
memnuniyeti, isletmenin basarisi icin kritik 6neme sahiptir. Miisteri odakli bir yaklasim
benimseyen isletmeler, miisterilerinin ihtiyac ve beklentilerini karsilamak icin siirekli olarak
kendilerini gelistirirler. Bu da miisteri sadakatini arttirir ve yeni miisterilerin kazanilmasini
saglamaktadir. Hissedarlar, isletmenin sahipleridir ve yatirimlarinin karsiligini almak isterler.

Isletmenin karlilig1 arttikca, hissedarlarin da kazanci artar. Ancak isletmenin sadece kir amaci
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gliderek hareket etmesi, diger paydaslarin memnuniyetini olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle,
isletmenin sosyal sorumluluk bilinciyle hareket etmesi ve toplumun beklentilerine cevap
vermesi gerekmektedir. Son olarak, cevre ve toplum da isletmenin paydaslar1 arasindadir.
Isletmelerin faaliyetleri cevreye etki eder ve toplumun yasam kalitesini dogrudan
etkilemektedir. Bu nedenle, isletmelerin ¢evreye duyarli olmasi ve toplumun ihtiyaclarina
cevap vermesi gerekmektedir. Paydas teorisi, isletmelerin sadece kdr amaci giitmek yerine,
tim paydaslarini dikkate alarak hareket etmelerini 6ngoriir. Bu sayede isletmeler,
stirdiiriilebilir bir sekilde faaliyet gostererek hem kar elde edebilir hem de topluma katki

saglayabilirler.

1.1.3.1.3. Kurumsal hesap verebilirlik

Kurumsal hesap verebilirlik, bir isletmenin faaliyetlerini ve kararlarini, tiim paydaslara
aciklama ve bu faaliyetlerin sonuglarini raporlama siirecidir. isletmelerin kurumsal sosyal
sorumluluk anlayisini yansitan bir kavram olarak kabul edilmektedir. Bu siireg, isletmelerin
etik, cevresel ve sosyal konularda nasil performans gosterdigini izlemek ve degerlendirmek
amaciyla gerceklestirilmektedir. Kurumsal hesap verebilirlik, isletmelerin asagidaki

hususlarda hesap verebilir olmalarini gerektirir;

o Finansal performans, isletmeler finansal sonuclarini, gelir-gider tablolarini,
bilangolarin1 ve nakit akislarini paylasarak hissedarlar ve yatirimcilar gibi finansal
acidan ilgilenen taraflara hesap verebilirler.

e Sosyal sorumluluk, isletmeler, toplumsal etki yaratma faaliyetlerini, sosyal projeleri ve
is etigi uygulamalarini paylasarak calisanlar, miisteriler, toplum ve medya gibi taraflara
hesap verebilirler.

e Cevresel etki, isletmeler cevresel performanslarini, enerji tiiketimi, attk yénetimi,
karbon ayak izi gibi cevresel gostergeleri raporlayarak cevreye duyarhliklarini
gosterirler.

e YoOnetim ve is ahlaki, isletmeler etik standartlarini, ydonetim prensiplerini ve is ahlakini
gostererek calisanlara, tedarikgilere ve topluma hesap verebilirler.

e Inovasyon ve gelecek stratejileri, isletmeler, inovasyon faaliyetleri, gelecek vizyonu ve
uzun vadeli stratejileri konusunda paylasimlar yaparak yatirimcilara ve diger taraflara

hesap verebilirler.

Kurumsal hesap verebilirlik, isletmelerin seffaflik, diirtistlik ve sorumluluk ilkelerini
vurgulamaktadir. Bu yaklasim, isletmelerin sadece kar elde etmekle kalmayip ayni zamanda
toplumsal ve cevresel fayda saglamayr amagladiklarini géstermektedir. Kurumsal hesap
verebilirlik, isletmelerin itibarini artirabilir, misteri sadakati olusturabilir ve uzun vadeli

strdiiriilebilirliklerini saglayabilir.
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Sosyal sorumlulugun tarihsel gelisimi konusunda Birinci Diinya Savasi sonrasindan itibaren
kavram kullanilmaya baslanmistir. Savastan sonra yonetim yontemlerinde yasanan degisiklik,
sosyal konulara daha fazla o6nem verilmesini saglamistir. Ajanslarin hayirseverlik
faaliyetlerinin bu dénemden itibaren basladig1 séylenebilir. Bu kuruluslarin hayir amach
bagislar yaptig1 goriilmektedir. Yonetim felsefesindeki degisiklikler ve toplumsal etigin kabuld,
sosyal sorumlulugun tetikleyicisi seklinde yorumlanabilmektedir. 1970'li yillarin basindan
itibaren yaygin olarak kullanilmaya baslanan "Kurumsal Hesap Verebilirlik" terimi, Tiirkce'de
CSR, ingilizce’de ise Kurumsal Hesap Verebilirlik kavraminin kisaltmasidir. Bu kavram,
ozellikle kendisini uluslararasi veya kiiresel olarak tanimlayan kuruluslarin faaliyetleri
araciligiyla tiim diinyaya yayilmistir. Sosyal sorumluluk terimi ilk kez Bowen'in 1953 yilinda
yayinlanan "Is Adamlarinin Sosyal Sorumlulugu" makalesinde karsimiza ¢ikmistir. Bowen, bu
makalesinde is adamlarinin sirketin deger ve hedeflerine uygun sosyal sorumlulukla mesgul
olmalar1 gerektigini savunmustur. 1960' yillarda uluslararas1 kuruluslarin biyikligi ve
gliclinlin artmasiyla kurumlarin sosyal sorumluluga sahip olmasi gerektigi diistincesi popiiler
hale gelmistir. Kurumsal Hesap Verebilirlik kuruluslar tarafindan yonetildigi ilk asamalara
baktigimizda, girisimcilerin yiikiimliiliiklerini temsil eden sosyal sorumluluk politikalarinin
izlenmesi, kararlar alinmasi veya hedef alinmasi ve sosyal acidan arzu edilen faaliyetlerde
bulunulmasi olarak goériilmiistiir. Giiniimiizde, yasal gerekliliklerin 6tesine gecen, yasalara,
hiikiimete ve ¢alisma diizenlemelerine etik agidan uygun olan ve kurulus icindeki ve disindaki
dis paydaslar icin acik bir toplumsal s6zlesme olusturan faaliyetler olarak goriilmektedir.
Kurumsal sosyal sorumluluk arastirmalar: 19. yiizyilin sonlarinda ortaya ¢ikmistir. O ddnemde
hem ticari hem de devlet kuruluslarinin sosyal hedefleri bulunmasi arastirmalarin ortaya
cikisinda etkili olmustur. 1890'larin sonlarinda Kaliforniya Universitesi'nde “Is Ahlaki” dersi
ogretilmeye baslanmistir. 19. yiizyllda Amerika Birlesik Devletleri'ndeki din adamlar ve is
adamlarinin insanlardan fakirlere yardim etmelerini istedikleri gériilmiistiir. Ayrica satin alma
ve mali dolandiricihiga karsi, is¢i haklari, saglik ve giivenlik ihlallerine karsi ilk yasalar
1830'larda ¢ikarilmistir. 1920'li yillarda alicilarla saticilar arasinda biiyliyen uguruma ve
degisen iiretim yapisina duyulan gilivenin azalmasina ¢6ziim olarak hizmet kavrami
Onerilmeye baslanmistir. Profesyonel liderler, goreve gelen patronun o6tesinde c¢ikar
gruplarinin varhginin farkindadir. 1929 krizi ve Ikinci Diinya Savasi nedeniyle gerileme
slirecine giren ile ilgili uygulama ve tartismalar yarim asirlik bir siirecte geliserek bugiinkii
seklini almistir. Sosyal sorumluluk sahibi isletmelerin ihtiya¢c ve beklentileri biiyiik 6l¢iide
1960'l1 ve 1970'1i yillardaki tiiketici hareketleri araciligiyla ortaya ¢ikmistir. Kurumsal sosyal
sorumluluk ¢abalar1 1980'lerde duraklamistir. Freeman'in bu dénemde gelistirdigi paydas
teorisinde, baslangicta stratejik planlama ve yonetimde paydaslarin etkisinden bahsedilse bile
daha sonra bu paydaslarin daha fazla katiliminin da eklendigi gériilmektedir. Paydas yaklasimi,
sirketlerin hissedarlari olmayan birgok kurulus ve bireyle iliskilerinin oldugunu vurgulamakta

ve sirket ile bu kurulus/kisiler arasindaki etkilesimlere dikkat cekmektedir.
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Kurumsal sorumluluk, kurumsal sosyal sorumluluktan farklidir. Kurumsal sosyal sorumluluk
bir kurulusun sorumlulugunu tanimlarken kurumsal sorumluluk, kuruluslarin
sorumluluklarini agiklamayi, gostermeyi veya raporlamayi icermektedir. Sorumluluk, paydas
sorunlarim1 kapsar ve kurulus ile paydaslar1 arasindaki iliskiyi yoneten kurallarn
aciklamaktadir. Organizasyonda alinan kararlarin dogrulugunu ortaya koymak ve bunlarin
sorumlulugunu almak gerekli goriilmektedir. Bu baglamda hesap verebilirlik ilkesi, yonetimin
gorev ve sorumluluklarinin aciklanmasini, hissedarlarin ve yoneticilerin taleplerinin
karsilanmasi icin gonulli c¢abalarin desteklenmesini ve yonetim kurulunun objektif

kararlarinin izlenmesini icermektedir.

Kurumsal hesap verme islemi, sirketlerin ticari faaliyetlerini yiiriitmek i¢in bankalarla
yaptiklar1 bir anlagsmadir. Bu anlasma kapsaminda, sirketlere 6zel olarak tasarlanan hesaplar
acilir ve bu hesaplar iizerinden tiim finansal islemler gerceklestirilir. Kurumsal hesap verme
islemi, sirketlerin finansal islemlerini daha glivenli ve hizli bir sekilde yapmalarini
saglamaktadir. Ayrica, bu hesaplar sayesinde sirketlerin finansal islemleri daha kolay takip
edilebilir ve raporlanabilmektedir. Bankalar, kurumsal hesap verme islemi icin belirli kriterler
belirlemislerdir. Sirketlerin bu kriterleri saglamalar1 halinde, kurumsal hesap verme islemi
gerceklestirilebilmektedir. Kurumsal hesap verme islemi sirasinda, sirketlerin belirli belgeleri
sunmalar1 gerekmektedir. Bu belgeler arasinda sirketin ticari sicil kaydi, vergi levhasi, imza
sirkiileri gibi belgeler yer almaktadir. Kurumsal hesap verme islemi, sirketlerin finansal
islemlerini daha giivenli ve hizli bir sekilde yapmalarini saglayan 6énemli bir adimdir. Bu
nedenle, sirketlerin bu islemi dogru bir sekilde gerceklestirmeleri ve bankalarin belirledigi

kriterleri saglamalar: biiyiik 6nem tasimaktadir.

1.1.3.1.4. Kurumsal yénetim

Kurumsal yonetim (corporate governance), kavram olarak 1990l yillarda ortaya ¢ikmis ve
hizli bir sekilde uluslararasi organizasyonlar, hiikiimetler, is diinyasi ve akademik ¢evrelerden
kabul ve onay goren bir yonetim felsefesi olmustur. Dogrusu, daha 6nce sozliiklerde dahi yeri
olmayan “governance” kavrami basta Diinya Bankasi ve Birlesmis Milletler'in oncii
girisimleriyle 1990l yillarin baslarindan itibaren iyi devlet yénetimi (good public governance)
anlaminda kullanilmaya baslanmistir. Daha sonra, OECD'nin girisimiyle “governance” kavrami
0zel sektorde iyi yonetimi ifade etmek lizere “corporate governance” sekliyle kullanilmaya
baslanmistir. Dar anlamda kurumsal yonetim, sirket yonetimi ile hissedarlar (shareholders) ve
paydaslar (stakeholders) arasindaki iliskileri diizenleyen kurallar biitiiniidiir. Bir bagka
ifadeyle, herhangi bir sirkette hissedarlar dahil, sirketin yiiriittiigi faaliyetler ile dogrudan
veya dolayl ilgili olan tiim menfaat sahiplerinin (paydaslarin) haklarini korumay: ve sirket
yonetiminin sorumluluk ve yiikiimliiliklerini ortaya koymaylr amagclayan bir yodnetim
felsefesidir. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) kurumsal yonetimi su sekilde

tanimlamaktadir.
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“Kurumsal yonetim, bir sirketin yonetimi, ydnetim kurulu, hissedarlar1 ve diger paydaslar
arasindaki bir dizi iliskiyi kapsar. Kurumsal yonetim, genis bir ekonomik ¢ercevenin pargasidir
ve politikalardan seviyeye kadar bir sirketin performansini sekillendiren bir dizi faktorii
icermektedir. Kurumsal yonetim cercevesi ayni zamanda yasal, diizenleyici ve kurumsal
faktorlere de dayanmaktadir (OECD, 2004.) Kurumsal yoOnetimi anlamada Onemli
kavramlardan biri “paydaslar”’dir. Menfaat sahipleri, bir sirketin faaliyetleriyle dogrudan
ve/veya dolayl iliskisi olan ve sirketin faaliyetlerinden olumlu ve/veya olumsuz dis etkiler
elde eden kisi ve/veya kuruluslardir. Genis anlamda paydaslar, sirketin ana sahipleri ve
yoneticileri, yonetim kurulu, hissedarlar, kurumsal yatirimcilar, yabancilar, ortaklar,
calisanlar, misteriler, rakipler, tedarikgiler, toplum ve devlettir. Menfaat sahipleri kavrami,
sirketin iyi yonetilmesinden yararlanacak ve kotii yonetilmesinden etkilenecek tiim kisi ve
gruplar1 kapsamaktadir. Paydaslar iki gruba ayrilabilir, i¢c paydaslar ve dis paydaslar. Ornegin
sirket calisanlar “i¢ paydaslardir”, miisteriler ise “disi paydaslardir”. Soruna asil-vekil teorisi
cercevesinde de yaklasilabilir. Sirketin sermayesini belirleyen ve yonetimini saglayanlar “asil
sahipler” degil, hissedarlardir. Pay sahipleri de dahil olmak tlizere tiim paydaslar “menfaat
sahipleri” kavramina dahildir. Kisaca bir sirketin operasyonlari, sirketin hissedarlarini,
finansal piyasalardaki yatirimcilar, sirketle ticari iliskisi olan veya olacak kisileri, is¢i ve
memurlari, vergi alacaklilarini ve toplum icin daha iyi bir yasamin saglanmasindan sorumlu
olan devleti ve bu sorumlulugu tistlenenleri kapsar. Sirketin iyi performansindan faydalanan,
ayni zamanda basarisizlig1 ve kotii yonetiminden de olumsuz etkilenen, zarar gorebilecek genis
bir sosyal topluluk bulunmaktadir. Kurumsal yonetim, sirketlerin yonetim ve isleyisinde
bahsedilen toplumun haklarini korumay1 amaglayan, yani ortaklari icin kar elde etme ve kar
dagitimi ana unsuru ve amacini tasiyan geleneksel yapilarin yani sira, onlarin ¢ikarlarini da
korumaktadir. Pay sahipleri dahil tiim menfaat sahiplerinin ve bu baglamda ¢ikar gruplarinin
haklarina deginilmektedir (Sehirli, 1999).”

Kurumsal y6netim, bir organizasyonun etkili ve verimli bir sekilde yonetilmesini saglayan bir
kavramdir. Bu kavram, sirketin tiim faaliyetlerini ve kararlarini etkileyen bir dizi prensip ve
uygulamay1 icerir. Kurumsal yonetim, sirketin paydaslarina hesap verebilirlik, seffaflik ve
diirtistliik saglama amaci tasimaktadir. Kurumsal yonetimin temel amaci, sirketin sahipleri,
yoneticileri, calisanlari, miusterileri ve toplumla olan iliskilerini diizenlemektir. Bu iliskilerin
adil, seffaf ve siirdiiriilebilir olmasi, sirketin uzun vadeli basarisi icin kritik 6neme sahiptir.
Kurumsal yonetim ilkeleri, sirketin yonetim kurulu, yoneticileri ve diger paydaslar1 arasindaki
iliskileri diizenlemektedir. Bu ilkeler, sirketin stratejik hedeflerini belirlemek, riskleri
yonetmek, hesap verebilirlik saglamak ve seffaflig1 tesvik etmek gibi konulari kapsamaktadir.
Sirketler i¢in etkili bir kurumsal yonetim sistemi olusturmanin bir¢ok faydasi vardir. Bu sistem,
sirketin itibarin1 koruma, yatirimci glivenini artirma, finansal performansi iyilestirme ve
stirdiiriilebilir bliylimeyi saglama konularinda yardimci olabilmektedir. Kurumsal ydnetim
ayn1 zamanda sirketin riskleri yénetme yetenegini de artirmaktadir. lyi bir kurumsal yénetim

sistemi, sirketin i¢ kontrol mekanizmalarini giiclendirerek riskleri erken tespit etmeyi ve
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miidahale etmeyi saglamaktadir. Bu da sirketin krizleri 6nleme ve kriz durumlarinda daha hizl

ve etkili bir sekilde hareket etme kabiliyetini arttirmaktadir.

Kurumsal ydnetim kavrami, en genis anlamiyla, bir sirketin dogru sekilde yonetilmesi icin
gerekli olan resmi ve gayri resmi kurallar biitiinii olarak diisiiniilebilir. Iyi bir is yénetimi icin
sirket yonetimi ve yonetim kurulunun gérev ve sorumluluklarinin yani sira sirket ici ve sirket
dis1 menfaat sahiplerinin haklarinin 6nceden belirlenerek yasal cer¢eveye dahil edilmesi son
derece 6nemli ve gereklidir. Ek olarak, iyi is yonetimi, degisim yonetimi, stratejik yonetim,
entegre yonetim, toplam kalite yonetimi, insan kaynaklar1 yénetimi gibi unsurlar1 da igerir.
Yonetim ilke ve teknikleri sirket icerisinde etkin bir sekilde uygulanmalidir. Dar anlamda
kurumsal yonetim kavrami yalnizca iyi bir kurumsal yénetim icin sorumluluk, adalet, seffaflik
ve hesap verebilirlik gibi resmi kurallarin olusturulmasina odaklanmaktadir. Ancak genis
anlamda kurumsal yonetim kavramy, iyi kurumsal ydnetim i¢in yukaridaki ilkeleri kapsayan
resmi kurallarin yani sira, modern yonetim tekniklerinin ve kurum kiiltiirii diyebilecegimiz bir

takim resmi olmayan kurallarin benimsenmesinin 6nemini vurgulamaktadir.

o Sirketle dogrudan iligkili olan menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasi ve
kollanmasi, bu baglamda 6rnegin azinliklarin haklarinin korunmasi,

o Hisseleri borsada islem goren sirketlerin seffaf oldugu ve énemli bilgileri kamuoyuna,
kurumsal yatirimcilara ve diger paydaslara zamaninda ve kapsamli bir sekilde
acikladigr  sirketin  performanst ve mali durumu hakkinda kamuoyunun
bilgilendirilmesi ve seffafligin saglanmas;,

e Kurulun sorumluluklarinin agik¢a tanimlamasi,

e Sirketin icra baskaninin kararlar1 ve eylemleri konusunda hissedarlara ve diger
paydaslara karsi hesap verebilirligi saglanmasi,

e Temsil maliyetlerinin azaltilmas;,

e Kurumsal kdrlarin hissedarlara ve daha genel olarak tiim paydaslara dagitilmas;,

e Sahiplerinin haklari dogrultusunda geri doniisiim yapmalarinin saglanmasi,

e Biyiik hissedarlarin azinlik hisselerine el konulmasi riskinden kac¢inilmas;

e Uzun vadeli yatinm yapan kurumsal yatirimcilar icin gliven yaratin ve sermaye
maliyetini diisiiriin, ayrica sirketin hisse ihraciyla mali kaynaklarin kullanilabilirligini
tesvik edilmesi

o Risk sermayedar ile karar verici profesyonel arasindaki ¢ikar g¢atismasini, onlari

kurallara baglayarak yonetmeye calisir.

Elbette kurumsal yonetim uygulamalarinin hayata gecirilmesinin pek ¢ok nedeni veya
gerekcesi bulunmaktadir. Yonetimin temel amaci sirketle dogrudan veya dolayli baglantisi olan

tim taraflarin haklarini korumaktir.

Kurumsal yonetimin ortaya c¢ikisi biiytik 6l¢tide 1990'l1 yillarda ortaya cikan finansal krizler ve
ozellikle kurumsal skandallar nedeniyle olmustur. Kurumsal y6netimin kendiliginden bir

¢6zUm olmaktan ¢ok, ortaya ¢ikan finansal krizlere ve kurumsal skandallara zorunlu olarak bir
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¢6zUm olarak ortaya ¢ikmistir. Yukarida 6zetlenen isletme yonetimi hedefleri de bu yénetim
felsefesinin 6nemini ve gerekliligini acik¢a ortaya koymaktadir. Kurumsal yonetimi giderek

daha dnemli hale getiren faktorleri birka¢ ana baslikta 6zetlemek miimkiindiir.

Ozellikle 1990'l1 yillarda art arda yasanan sirket skandallar1 kurumsal yénetime olan ihtiyaci
artirmistir. ABD'de Enron venWorldCom, Italya'da Parmalat, Hollanda'da Ahold ve Cin'de
Yanguangxia skandallar1 bir anda kurumsal yonetim ve denetime odaklanmisti. Finansal piyasa
entegrasyonundan kaynaklanan kiiresel finansal krizler bircok iilkeyi ve bircok sirketi
etkilemistir. Hisselerin dagitilmasi veya alacakli sayisinin arttirilmasi, denetimin gerekliligini
gostermekte ve kurumsal yonetim anlayisinin uygulanmasini zorunlu kilmaktadir. Bu ihtiyag
kriz donemlerinde daha da fazla ortaya cikmaktadir. Kisaca kurumsal yonetim, finansal
krizlere, kiiresellesmeye ve uluslararasi sermaye akislarinin hizlanmasina karsi daha dayanikl
bir kurumsal yapiy1 6ngérmektedir(Sehirli, 1999). Kiiresellesmeye bagh olarak uluslararasi
sermaye akislarinin hizlanmasi nedeniyle isletme yatirimlari, yatirim yaptiklar iilkede ve
yatirim yaptiklari sirkette daha fazla giivenilirlik ve istikrar aramaya baslamistir. Glinlimiizde
yatirimcilar hisse senedi yatirimi yaparken yalnizca kendi iilkelerindeki sirketlerle sinirh
kalmamakta, diinyanin doért bir yanindaki yatirim araclarina da ilgi gostermektedir. Bunun
gelisen piyasalar lizerindeki etkisi, artan iiretkenlik, yatirim, gelir ve ihracat ile finansal
piyasalarin derinlesmesi ve gelismekte olan piyasalara uluslararasi sermaye akisinin
hizlanmasidir. Ote yandan, uluslararasi ekonomik bagimlihgin artmasi, gelismekte olan
piyasalari uluslararasi sermaye ve yatirim portféylerine bagh piyasa dalgalanmalarina karsi
savunmasiz hale getirmektedir (Sehirli, 1999). Bu nedenle sirketler uzun siiredir piyasada
bulunmaktadir. Uzun vadeli sermaye, yatirim getirisi elde etmeye calismaktadir. Kurumsal
yonetim giivenilirdir ve ilgi cekme konusunda genis ¢apta kabul gormektedir. Ayrica yabanci
yatirimcilar ise uzun vadeli yatirim i¢in giiven faktériinii 6n planda tutmakta ve yatirim
yapmadan once "oyunun kurallarim1" 6grenmek istemektedir. Bu durum kurumsal yonetimi
giderek daha 6nemli hale getiren faktoérlerden biridir (Sehirli, 1999.) 1980'li yillardan itibaren
tim diinyada yayginlasan 0Ozellestirme uygulamalari, kurumsal y6netimin énemini dolayh
olarak etkilemistir. Devlete ait isletmelerin 6zel miilkiyete gecmesi ve sermaye saglamak ve
isletmeleri birlestirmek icin finansal piyasalara yonelmesinin ardindan, kurumsal yénetim

ilkeleri giderek daha 6nemli hale gelmektedir.

Yonetim kurulunun baslica sorumluluklarini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir;
(TUSIAD,2005:15)

o Sirketin kisa ve uzun vadeli hedeflerini belirlemek;
o Hedeflere ulastiracak stratejileri irdelemek, gelistirilmesine katkida bulunmak ve
uygulanmasini saglamak;

e Sirketin stratejik ve mali performansini irdelemek ve iyilestirici 6nlemler almak;
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Icra bagkanimi se¢cmek, belirli performans kriterlerine gére degerlendirmek ve
Ucretlendirilmesini belirlemek; diger iist diizey yoneticiler i¢in icra baskaninin
Onerilerini degerlendirmek ve onaylamak;

Sirketin idari ve mali denetimini saglamak;

Yonetim kurulunun, yénetim kurulu alt komitelerinin ve iist diizey yoneticilerin etkin
ve verimli ¢calismalarini saglayacak yapi ve isleyiste olmasini saglamak ve bunlarin
performans kriterlerini belirlemek;

Sirketin, hissedarlara ve dis mercilere yonelik iletisim ve iliski yaklasimini belirlemek;
Sirket ve calisanlari icin is ahlaki kurallarini belirlemek ve uygulanmasini saglamak;
Sirketin dahili ve harici tasarruflarinin, faaliyet ve davranmislarinin ilgili mevzuata

uygunlugunu saglamaktir.

Yonetim kurulunun olusumunda ve isleyisinde ayrica su kurallar ve ilkeler 6nem tasimaktadir:
(SPK,2005)

Yonetim Kurulu biitiin hissedarlara adilane davranmalidir.

Bilfiil yo6netimi {stlenmis kisilerden bagimsiz olarak sirket islerinde objektif
muhakeme yiirtitebilme yetenegine sahip olan ve bagimsiz muhakeme yiiriitiilebilecek
yeterli sayida kurul liyesi atamasi yapilmaldir.

Kurul iiyeleri, sorumluluklarini yerine getirebilmeleri icin yeterli zamani ayirarak
dogru, gerekli ve gecerli bilgiye zamaninda erisebilmelidir.

Kurul iiyeleri, sirket stratejilerini, yillik biitceleri ve faaliyet planlarini izlemek ve
rehberlik etmek, sirket performansinin ve faaliyetlerinin yerine getirilmesini
gozetlemek, sirket 6nemli harcamalarini, satin almalar1 ve satiglari idare etmek vb.
konularinda bilgi ve liyakat sahibi olmalidir.

Azinlik durumundaki yatirimcilara giivenilir makul gerekcelere dayali olarak yonetim
ve denetim kurullarina dava agma mekanizmasi saglanmalidir. Kurumsal yonetim
ilkeleri, yonetim kurulunun etkin goézetimi ve yo6netim kurulunun sirket ve pay
sahiplerine karsi sorumlulugu konusunda sirkete stratejik bir rehber olma
ozelligindedir. Yonetim kurulunun sorumluluklarini yerine getirmede yonetim kurulu
liyelerinin tarafsizhifl ve bagimsizligl son derece onemlidir. Bu iki kavrama kisaca

deginmekte fayda vardir.

Sirketin yonetim felsefesinde “bagimsizlik” ve “tarafsizlik” ilkeleri ¢ok onemlidir. Sirketin

kurucu sahiplerinin, sirket tarafindan atanan yoénetim kurulu fyelerinin ve CEO'nun

gorevlerini tamamen tarafsiz ve bagimsiz bir sekilde yerine getirmeleri beklenemez. Yani

sirketle dogrudan ve/veya dolayli menfaat iliskisi icinde olan bir kisinin tarafsiz ve bagimsiz

karar vermesi son derece zordur. Bu nedenle kurumsal yonetim sisteminin, sirketin yonetim

kurulunda veya ydnetiminde yer almayan kisilerin atanmasi sirasinda bu gercegi dikkate

almasi gerekmektedir.
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Kurumsal y6netim, bir isletmenin yonetim yapisi, hesap verebilirlik ve seffaflik ilkelerine

dayanan bir yonetim anlayisini ifade eder. Temel amaci, isletmelerin hissedarlarinin ¢ikarlarini

korurken, ayn1 zamanda calisanlar, miisteriler, tedarikciler, toplum ve diger ilgili taraflarin

haklarina saygi gdstererek stirdiiriilebilir basari elde etmektir.

Kurumsal yonetim;

Hesap Verebilirlik ve Seffaflik: Isletmeler, finansal durumlarini, faaliyetlerini ve
kararlarini seffaf bir sekilde raporlamalidir. Bu sayede hissedarlar ve diger taraflar,

isletmenin durumu ve performansi hakkinda dogru ve eksiksiz bilgiye sahip olabilirler.

Hissedarlara Saygi: Kurumsal yonetim, hissedarlarin haklarina saygi gdésterir ve
onlarin ¢ikarlarini korumayi amagclar. Hissedarlarin adil ve esit muamele gérmesi

saglanir.

Is Etigi ve Davranis Kurallar:: Kurumsal yénetim, isletmelerin etik degerlere uygun
sekilde hareket etmelerini saglar. Etik davranis standartlari isletme i¢i ve isletme dis1

iliskilerde gecerlidir.

Yonetim Etkinligi: isletmelerde yonetim kurulu, isletmenin stratejik yonlendirmesini
ve denetimini saglar. Etkin bir yonetim kurulu, isletmenin uzun vadeli hedeflere

ulasmasina yardimci olur.

Cesitlilik ve Bagimsizlik: Yonetim kurullarinin iiyeleri ¢esitlilik agisindan zengin olmali

ve bagimsiz diisiinebilmelidir. Bu, objektif ve saglikli kararlar alinmasini saglar.

Risk Yonetimi: isletmeler, risk yonetimi stratejileri gelistirerek olasi riskleri 6ngérmeli

ve minimize etmeye ¢alismalidir.

Cevresel ve Sosyal Sorumluluk: Kurumsal yonetim, cevresel ve sosyal sorumluluk
ilkelerine uygun hareket etmeyi tesvik eder. Isletmeler toplumun ve cevrenin

cikarlarini gozetmelidir.

Kurumsal yonetim, isletmelerin sadece kar elde etme hedefi yerine uzun vadeli
stirdiiriilebilirligi ve toplumsal degeri de gozetmelerini saglar. Bu prensipler isletmelerin
itibarini artirir, yatirimei giivenini kazanir, riskleri azaltir ve uzun dénemde basari

saglamalarina yardimci olur.

1.1.3.1.5. Kurumsal vatandaslik

Son on yilda KSS kavraminin yani sira kurumsal vatandaslik kavraminin da giderek daha fazla

kullanildig1 goriilmektedir. Kurumsal vatandaslhk, “bir kurulusun paydaslar1 ve dogal cevre

lizerindeki iligkilerini ve etkilerini operasyonel hale getirmeye yonelik stratejileri ve

uygulamalarini” ifade etmektedir. KSS kavramiyla es anlamli olarak kullanildigi gériilmektedir.
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Ancak yine de ayni anlama gelmemektedir. KSS, bir organizasyonun deger yaratma
zincirindeki faaliyetleri iceren bir sosyal sorumluluk anlayisini temsil etse de bazilar1 kurumsal
vatandashigin yerel ortamda gerceklestirilen sosyal faaliyetlerle sinirli oldugunu ileri
stirmektedir. Kurumsal vatandaslik, yalnmizca kurulus ile c¢alisanlar arasindaki degil ayni

zamanda paydaslar arasindaki iliskiyi de ifade etmektedir.
Carroll, bu kurumsal vatandaslik beklentilerini dért bilesen acisindan tanimlamaktadir:

e Garantili kar (ekonomik sorumluluk)
e Yasalara saygi gosterin (yasal sorumluluk)
e Etik davranma taahhiidii (etik sorumluluk)

o Hayirseverlik yoluyla geri bagis (kurumsal katki taahhiidii)

Kurumsal vatandaslik, isletmelerin toplum ve cevre ile olan iliskilerini diizenleyen ve
strdiiriillebilir kalkinma hedeflerine ulasmay1 amaclayan bir yaklasimdir. Kurumsal
vatandaslik, isletmelerin sadece kar elde etmeyi degil, ayn1 zamanda sosyal ve cevresel
sorumluluklarini da yerine getirmesini gerektirmektedir. Isletmelerin kurumsal vatandashik
anlayisi, toplumun beklentileri dogrultusunda sekillenmelidir. Bu nedenle, isletmelerin
kurumsal vatandashik politikalari, etik degerlere dayanmali ve seffaf bir sekilde
uygulanmaldir. isletmeler, calisanlarina adil ve esit bir sekilde davranmali, insan haklarina
saygl gostermeli ve cevreye duyarl bir sekilde faaliyet gostermelidir. Kurumsal vatandaslik,
isletmelerin sadece kir amac giiden kuruluslar olmadigimi gosterir. isletmelerin toplumun
refahina katkida bulunmasi, sosyal sorumluluklarini yerine getirmesi ve cevreye duyarlilik
gostermesi beklenir. Bu nedenle, kurumsal vatandaslik anlayisi isletmelerin sadece kendi

¢ikarlarini degil, toplumun ve ¢evrenin ¢ikarlarini da gézetmesini gerektirmektedir.

Kurumsal vatandaslik, isletmelerin siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasmasinda énemli
bir rol oynar. isletmelerin toplumun ihtiyaclarina cevap verecek iiriin ve hizmetler sunmasj,
istihdam yaratmasi ve yerel ekonomiye katkida bulunmasi siirdiirtilebilir kalkinmanin temel
unsurlaridir. Ayrica, isletmelerin cevreye duyarli bir sekilde faaliyet gostermesi, dogal
kaynaklari korumasi ve enerji verimliligini arttirmasi da siirdiirtlebilir kalkinmanin énemli bir

parcasidir.

1.1.3.1.6. Kurumsal sosyal performans

Kurumsal sosyal performans, bir sirketin sosyal sorumluluklarini yerine getirme ve toplumsal
fayda saglama konusundaki performansini ifade etmektedir. Bu performans, sadece finansal
kazanglarla olgliilemeyecek kadar oOnemlidir. Kurumsal sosyal performansin artirilmasi,
sirketin itibarin1 ve marka degerini yiikseltirken ayn1 zamanda ¢alisan memnuniyetini ve
miisteri sadakatini de arttirmaktadir. Kurumsal sosyal performans, ¢evre, insan haklari, is¢i

haklari, saglik ve giivenlik gibi konularda sirketin uygulamalarini kapsar. Bu konulara yonelik
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olarak sirketler, cevre dostu liriinler tiretmek, cevre kirliligini azaltmak, insan haklarina saygi
gostermek, isci haklarini korumak, saglik ve giivenlik standartlarina uymak gibi bircok adim
atabilirler. Kurumsal sosyal performansin artirilmasi icin sirketlerin 6ncelikle bu konuda bir
strateji belirlemesi ve bu stratejiyi tiim c¢alisanlarina benimsetmesi gerekmektedir. Ayrica
sirketler, sosyal sorumluluk projeleri gelistirerek toplumsal fayda saglayabilirler. Bu projeler
arasinda egitim, saglk, ¢evre koruma gibi konular yer alabilmektedir. Kurumsal sosyal
performansin artirilmasi, sadece sirketlerin topluma olan sorumluluklarini yerine getirmesi
acisindan degil, ayn1 zamanda uzun vadede finansal basari agisindan da 6nemlidir. Basarili bir
kurumsal sosyal performans, sirketin itibarini artirirken ayni1 zamanda miisteri sadakatini ve
calisan memnuniyetini de artirir. Bu da sirketin finansal kazanclarim1i olumlu yoénde
etkilemektedir.

1.1.3.1.7. Kurumsal itibar

Kurumsal itibar, bir sirketin veya kurulusun toplum nezdindeki itibarini ifade eder. Kurumsal
itibar, sirketin miisterileri, ¢alisanlari, tedarikgileri ve diger paydaslarn iizerindeki algisini
belirler ve bu algi, sirketin basarisi tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Bir sirketin kurumsal
itibari, glivenilirlik, duristliik, seffaflik, kalite, inovasyon gibi degerlere dayanir. Miisteriler, bir
sirketle is yaparken bu degerlere 6nem verir ve sirketin itibarini bu degerlere gore
degerlendirir. Bir sirketin itibari, miisterilerin o sirkete olan gilivenini artirir ve onlar1 uzun
vadeli miisteri yapmaktadir. Kurumsal itibarin 6nemi giiniimiizde giderek artmaktadir.
Internet ve sosyal medya gibi teknolojik gelismeler, sirketlerin itibarim etkileyen faktorleri
daha hizli ve genis bir sekilde yayilmasina olanak saglamaktadir. Bir miisterinin veya paydasin
olumsuz bir deneyimini hemen binlerce kisiyle paylasmasi miimkiin hale gelmistir. Bu nedenle,

bir sirketin kurumsal itibar1 korumak ve ydnetmek son derece 6nemlidir.

Kurumsal itibar yonetimi, sirketin itibarini olumlu yonde etkilemek icin ¢esitli stratejilerin
kullanilmasini gerektirir. Sirketler, miisteri memnuniyetini saglamak, tiriin ve hizmet kalitesini
artirmak, topluma fayda saglamak gibi yontemlerle kurumsal itibarlarini giiclendirebilirler.
Ayrica, sirketlerin diiriistliik ve seffaflik prensiplerine baglh kalmalari da 6nemlidir. Seffaf bir
iletisim politikasi izlemek ve miisterilerle acikea iletisim kurmak, bir sirketin itibarini olumlu
yonde etkilemektedir. Kurumsal itibarin olusturulmasi ve yonetimi zaman alic1 bir siiregtir. Bir
sirketin itibar yillar icinde insa edilirken, bir anda zarar gorebilir. Bu nedenle, sirketlerin
stirekli olarak kurumsal itibarlarin1 gézden gecirmeleri ve gerektiginde diizeltici 6nlemler

almalar1 6nemlidir (Cinar, 2017).

Son yillarda stratejik yonetim literatiiriinde kurumsal imaja iliskin kavramsal ve ampirik
arastirmalarin artmasi nedeniyle kavramin énemi artmistir (Brammer ve Pavelin, 2006). Bir
kurumun en degerli kaynag olan itibar, kurumun sosyal paydaslar tarafindan nasil

algilandigini ifade eden degerler biitiinii olarak tanimlanabilir.
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Charles ]. Fombrun'a (1996) gore kurumsal imaj, "bir kurumun ge¢mis eylemlerinin ve
gelecekteki imajinin algilanan temsilidir, tiim hedef grup icin ve rakiplere gore toplam bir imaj

olusturur." Ikinci tanim kurumsal iliskiye vurgu yapmaktadir.

Rindova ve ark.'min tanimina goére. (2005: 1033)'e gore itibar, paydaslarin bir kurulusun
rakiplerine kiyasla deger yaratma becerisine iliskin algilaridir. Rindova ve digerleri sirket
itibarini iki boyuttan olusan bir kavram olarak goriiyorlar. Bu boyutlar algilanan kalite ve itibar
olarak etiketlenmistir. itibarin algilanan kalite boyutu, paydaslarin bir kurulusun kaliteli
Urtnler tiretebilecegine iliskin algisini ifade ederken, paydaslarin aklina ilk gelen boyut itibar
boyutudur. Ayrica bu arastirmanin farkh alanlarindaki itibar tanimlarinin 6zet tablosuna
baktiginizda, farkh yaklasimlara ragmen tanimlarin iki noktada hemfikir oldugu ortaya cikiyor:
Birincisi, itibar, sosyal bilislerle ilgilidir; bilgi, izlenimler, algilar ve inang¢lardir. Bu sosyal
diistinceler dis gozlemcilerin zihnindedir (Rindova, Williamson, Petkova, 2010). Barnett,
Jermier ve Lafferty (2006), 49 calismadaki kurumsal itibar tanimlarini incelemis ve bunlari ti¢

ana grupta gruplandirmistir:

e "Farkindalik" grup tanimlary, itibar ve paydas algilarina dayali referanslari igerir.

o “Derecelendirme” grubundaki tanmimlar itibar kavramini bir degerlendirme,
derecelendirme, degerlendirme veya 6l¢iim olarak ifade etmektedir.

e “Varliklar” olarak adlandirilan ti¢iincii grubun tanimlarinda itibar, sirket i¢in deger ve
anlam yaratan bir kavram olarak ele alinmaktadir. Bu grupta itibar, maddi veya
manevi bir kaynak anlamina gelir. Tiim bu gruplamalardan sonra yazarlar itibar1 "bir
sirketin zaman icindeki ekonomik, sosyal ve cevresel etkilerinin bir gdzlemci
tarafindan  degerlendirilmesine dayanan genel degerlendirmeler" olarak

tanimlamaktadir (Barnett, Jermier ve Lafferty, 2006).

Fombrun ve van Riel (1997), itibar kavraminin farkl disiplinlerde nasil ele alindigini
arastirmis ve alti farkli kavrami incelemistir. Disiplinli bir bakis acgisiyla tanimlanmis bir

kurumsal imajdir.

o Finansal (ekonomik) acidan bakildiginda itibar mali gostergeler olarak goriilmektedir.

e Stratejik bir perspektiften bakildiginda itibar, degerli, maddi olmayan bir varlktir.

e Pazarlama acisindan itibar, genellikle iirtin imaji olarak anilir ve konuyu miisterinin
bakis agisiyla ele alir.

e Kurulus agisindan itibar, i¢ ¢cikar gruplarinin kurulus hakkindaki algisi ve deneyimi
anlamina gelir.

e Sosyolojik bakis acisina gore itibar mesruiyetin bir gostergesidir. Sirketin kurumsal
alandaki beklenti ve standartlarla ilgili performansina iliskin genel degerlendirmeleri
yansitir.

e Muhasebe acisindan itibar, parasal deger lireten maddi olmayan bir varlik olarak kabul

edilir.
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Kurumsal imaj, literatiirde siklikla imaj ve kimlik ile esanlamli olarak kullanilmaktadir.
Fombrun ve van Riel (1997), kurumsal kimligi imaj ve itibar kavramlarindan ayiran en énemli
unsurun, kimligin 6zellikle i¢ paydaslara yonelik olmasidir. Kurumsal imaj oncelikle dis
paydaslarin algilariyla ilgilidir. Baska bir deyisle sirketin itibari, tim paydaslarin kuruma, ig
kimlige ve dis imaja iliskin goriislerini iceren kapsamli bir kavram olarak degerlendirilebilir
(Davies vd., 2003). Ural (2002), imaj ve itibarin is diinyasinda kazananlar1 ve kaybedenleri
belirleyen en 6nemli faktorlerden biri haline geldigini vurgulamistir. Bu baglamda Uzunoglu ve
Oksiiz (2008), kurumlarin itibarinin siirekli tehdit altinda oldugunu ve kurumsal itibar riskinin
yapilandirilmis planlarla yonetilmesi gerektigini savunmustur. itibar risklerini yénetmek
elbette zordur ancak bu riskler etkin bir sekilde yonetilemezse gelirlerin azalmasi, maliyetlerin
artmasi, tedarik¢i ve miisteri kaybi, calisan hareketliliginin artmasi gibi olumsuz sonuglar
kaginilmazdir (Uzunoglu ve Oksiiz, 2008). Karatepe (2008) sirketlerde kurumsal itibar
yonetiminin 6nemini su sekilde agiklamistir, 20. ylizyilin basinda yoneticilerin planlama,
organize etme, diizenleme ve kontrol etme gibi klasik gorevleri vardi. Zamanla bu
fonksiyonlara halkla iligkiler, inovasyon ve degisim yonetimi, miisteri iliskileri, entelektiiel
sermaye, stratejik yonetim gibi yeni kavramlar eklenmistir. Ust diizey bir yoneticinin asil
gorevi, her bakimdan "iyi bir sirket" hakkinda kamuoyunda bir izlenim yaratmak ve
strdiirmektir. Bu nedenle kurumsal itibar yonetimi isletmeler icin vazgecilmezdir. Birgok
arastirmaci, giiclii bir kurumsal itibarin firma i¢in ¢ok olumlu sonuglar dogurdugunu tespit
etmistir (Brammer ve Milligton, 2005; Boyd vd., 2010). Seitel (2016) kurumsal itibarin bir
sirkete, misterileri Urilinleri almaya ikna etmek ve bunlari baskalarina tavsiye etmelerini
saglamak, yatirimcilarin kurulusa yatirim yapmasi, yetenekli ¢alisanlari sirkete cekmek, giiclii
ortaklarla isbirliginde bulunmak ve kriz durumlarinda insanlara yardimci olmak gibi faydalari
oldugunu savunmaktadir. Kisaca itibar kavraminin, sinirlari net olarak ¢izilemeyen, birbirine
komsu bircok kavramla i¢ ice olan bir olgu olarak tanimlanabilecegi ifade edilebilir. Cesitli
alanlardan arastirmacilar farkli teorilere dayanarak bu kavrami gergeklestirmeye
calismaktadirlar. Siirlarini ¢izmeye, siireci tanimlamaya ve etkilerini test etmeye calistiklari

goriilmektedir.

Kurumsal itibarin tanimlanmasinda giiniimiizde en ¢ok kullanilan teoriler kurumsal teoridir.
Kurumsal teori, bir organizasyon ile c¢evresi arasindaki etkilesimleri inceleyen isletme
yonetimi felsefesinin temel yaklasimlarindan biridir. Kurumsal teoriye goére paydaslarin
firmalardan farkl beklentileri vardir. Firmalar bu beklentileri karsilayarak cevrelerine uyum
saglamaya calismaktadir. Firmalarin cevresel destegi, siirekliligi ve mesruiyeti, is ortamina
nasil tepki verdiklerine baglidir (Meyer ve Rowan, 1977; DiMaggio ve Powell, 1983; Suchman,
1995). Pfeffer ve Salancik (1978) firmalarin gesitli paydaslardan nasil destek aldigini anlamak
icin ait olduklar1 daha genis sosyal baglamla nasil iliski kurduklarina dikkat edilmesi
gerektigini belirtmistir. Bu baglamda is ortamy, is diizenlemelerini etkili bir sekilde etkileyen
en onemli faktorlerden biridir. Yeni kurumsal teorinin 6nciileri DiMaggio ve Powell (1983),

Meyer ve Rowan'in (1977) calismasinin ardindan kurumlarin neden benzer hale geldigi
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sorusuna cevap aramislardir. Kurumsal teorinin temelinde yatan felsefe, 6rgiitlerin yap1 ve
slireglerinin, icinde bulunduklar1 kurumsal ¢gevreye uyum sagladiklarinda ortaya ¢ikan olgulur.
Kuruluslarin hayatta kalabilmesi icin teknolojik agidan verimli olmalar1 gerekir. Kendileri
olmanin yani sira o ortamdaki kurumlar1 da takip ederek kendilerini mesrulastirmalari
gerekmektedir. Sonu¢ olarak ayni orgiitsel alanda yasayan orgiitler, belirli rasyonel
gereksinimleri ne olursa olsun benzer kurumlara bagh kalmak zorunda olduklari i¢in yapisal
olarak esbicimli hale gelirler (Ozen, 2007). Yeni teoride izomorfizm olarak karsimiza ¢ikan bu
asimilasyon siireci, benzer 6zelliklere sahip farkli firmalarin homojenlesmesini agiklamak icin
kullanilmaktadir. Meyer ve Rowan (1977) kurumsal yaklasimdaki esbicimliligi su sekilde
aciklamaktadir: Orgiitlerin mevcut faaliyet alanlarinda rasyonellestirici mitler gelisirken,
orgiitler de yapilarini bu mitlerle esbicimli olacak sekilde gelistirirler. Her organizasyon yapisi
baslangicta farkhliklar icerebilir. Ote yandan zamanla, kurumsal alanda orgiitleri benzer
olmaya zorlayan baskilar ortaya cikar (Meyer ve Rowan, 1977). Bu ifadeden de anlasilacagi
lizere Meyer ve Rowan, kurumsallasmis uygulama ve degerleri rasyonellestirilmis mitler
olarak kabul etmektedirler. DiMaggio ve Powell (1983) calismalarinda izomorfizme neden olan
3 tip basinctan bahsetmektedir. Bunlar; yasal zorunluluklardan kaynaklanan zorlayici
esbicimlilik, mesleki baskidan kaynaklanan normatif egbigimlilik ve taklit¢i esbigimlilik basarili
organizasyonlarin ornekleri olarak karsimiza c¢ikmaktadir (DiMaggio ve Powell, 1983).
Yukarida da belirtildigi gibi yeni kurumsal teorinin temel hedeflerinden biri, firmalari faaliyet
gosterdikleri ortamin bir pargasi haline getirerek mesruiyet kazanmalaridir (Meyer ve Rowan,
1977). Dolayisiyla kurumsal teori ile mesruiyet teorisi birbirini tamamlamaktadir. Suchman

(1995) mesruiyet teorisini bir kurumun isleyisi olarak tanimlamaktadir. Mevcut toplumsal
norm, deger ve inanglara gore istenilen, dogru veya uygun bir sekilde yapilmasi gerektigi algisi
veya varsayimi olarak tanimlanmaktadir. Bu teoriye gore kurumlar, itibarlarini giiclendiren ve
cevresel onay alan faaliyetlerle varliklarini mesrulastirmaktadir. Kurumsallasma sirketlerin
sadece mesruiyetini degil ayni zamanda itibarini da etkilemektedir. Baska bir deyisle, esbicimli
baskilar sonucunda kurumsallagsmis firmalar mesruiyet ve itibarla 6diillendirilmektedir
(Wright ve Rwabizambuga, 2006). Bu baglamda itibar ve mesruiyet kavramlari arasindaki

iliskiye dikkat etmek gerekmektedir.

King ve Whetten (2008) mesruiyet ve itibar kavramini, bir kurumun eylemlerinin ¢ikar
gruplarinin degerlendirmelerine dayanarak kabul edilmesi olarak tanimlamaktadir. Her iki
kavram da sirketlerin operasyonlarini gelistirmek icin kullandiklar1 maddi olmayan varliklarla
ilgilidir. Ancak bu kavramlar arasinda 6nemli farkliliklar bulunmaktadir. Mesruiyet, 6rgiitlerin
sosyal beklentilere ve normlara uydugu algisi iken, itibar ise 6rgiitleri emsallerinden ayirmaya
dayanmaktadir (King ve Whetten, 2008). Baska bir deyisle, mesruiyet kurumlar arasindaki
benzerliklere odaklanirken, itibar kurumlar arasindaki farkliliklarla ilgilenmektedir (Bitektine,
2011; Petkova, 2016).
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1.1.4. Kurumsal siirdiiriilebilirlik kavraminin uygulama modelleri

Kurumsal strdiiriilebilirlik kavrami, gliniimiiz is diinyasinda 6énemli bir yer tutmaktadir.
Sirketlerin faaliyetlerini siirdiiriirken cevresel, sosyal ve ekonomik etkilerini g6z 6niinde
bulundurmasi, siirdiriilebilirlik ilkelerine uygun hareket etmesi gerekmektedir. Bu nedenle,
kurumsal siirdiirtilebilirlik kavraminin uygulama modelleri lizerine calismalar yapilmaktadir.
Bir sirketin strdiiriilebilirlik hedeflerine ulasabilmesi i¢in cesitli uygulama modelleri
kullanilabilir. Bu modeller, sirketin faaliyetlerini cevresel, sosyal ve ekonomik ac¢idan
stirdiiriilebilir hale getirecek stratejileri icermektedir. Cevresel agidan siirdiiriilebilirlik icin
sirketler, enerji verimliligi, atik ydnetimi ve su tasarrufu gibi konulara odaklanmalidir. Enerji
verimliligi saglamak i¢in yenilenebilir enerji kaynaklarina gecis yapilabilir veya enerji tiiketimi
azaltilabilir. Atik yonetimi ise geri doniisiim ve geri kazanim gibi uygulamalar: icermektedir.
Su tasarrufu ise suyun etkin bir sekilde kullanilmasi ve su kaynaklarinin korunmasi anlamina
gelmektedir. Sosyal acgidan siirdiriilebilirlik ise sirketin ¢alisanlari, tedarikgileri ve toplumla
olan iliskilerine odaklanmaktadir. Sirketler, calisanlarin egitim ve gelisimine 6nem vererek
onlarin yeteneklerini gelistirebilir ve motivasyonlarini artirabilir. Ayni zamanda, tedarikgilerle
yapilan isbirlikleri ve toplumla gergeklestirilen sosyal sorumluluk projeleri de sosyal acidan
stirdiiriilebilirligi destekleyen uygulamalardir. Ekonomik ac¢idan strdiiriilebilirlik ise sirketin
finansal performansini ve uzun vadeli biiylime stratejilerini icermektedir. Sirketler, maliyetleri
azaltmak icin verimlilik projelerine odaklanabilir ve yeni pazarlara giris yaparak gelirlerini
artirabilir. Ayn1 zamanda, sirketlerin finansal raporlama siireglerini iyilestirmesi ve
paydaslarla etkili iletisim kurmasi da ekonomik acidan siirdiiriilebilirlik i¢cin 6nemlidir.
Kurumsal siirdiirtilebilirlik kavraminin uygulama modelleri, her sirketin 6zel ihtiyaclarina ve
sektoriine gore farklihlk gosterebilir. Ancak, c¢evresel, sosyal ve ekonomik ag¢idan
stirdiiriilebilirlik ilkelerini benimseyen ve bu ilkeleri faaliyetlerine entegre eden sirketler,
gelecekte basarili olma sansini artiracaktir. Bu nedenle, sirketlerin kurumsal stirdiiriilebilirlik

kavramini benimsemesi ve uygulama modellerini gelistirmesi énemlidir.

1.1.4.1. Stead ve Stead Uygulama Modeli

Stead ve Stead modeli, organizasyonlarin siirdiirtlebilir bir sekilde yo6netilmesi icin
gelistirilmis bir yonetim modelidir. Bu model, isletmelerin finansal, sosyal ve cevresel acidan
strdiiriilebilir bir sekilde faaliyet gostermesini hedeflemektedir. Stead ve Stead modeli,
isletmelerin karar alma siire¢lerinde sadece finansal faktorleri degil, ayn1 zamanda sosyal ve
cevresel faktorleri de géz 6niinde bulundurmasini 6nermektedir. Bu sayede isletmeler, sadece
kar elde etmek degil, ayn1 zamanda toplumsal ve ¢evresel sorumluluklarini da yerine getirmis
olacaklardir. Bu modelde, isletmelerin siirdiiriilebilirlik hedefleri belirlenirken, finansal, sosyal
ve cevresel faktérlerin tamami dikkate alinir. Isletmeler, kir elde etmek i¢in yaptiklar
faaliyetlerin sosyal ve ¢evresel etkilerini de g6z 6nilinde bulundurarak, stirdiiriilebilir bir

gelecek icin galisirlar. Stead ve Stead modeli, isletmelerin sadece kar elde etmek icin degil, ayni
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zamanda toplumun ve ¢evrenin de faydasini gozeterek faaliyet gdstermelerini 6nermektedir.
Bu sayede isletmeler hem karli olacaklar hem de toplumun ve cevrenin refahina katkida

bulunacaklardir.

Bu model, bir isletmenin uzun siire siirdiiriilebilirligini saglayabilecek igerikleri
barindirmaktadir. Bu modele gore sirketler toplumun bir parcasi olarak goriilmekte ve
stirdiiriilebilirligin saglanmasi icin sirketlerin belirli bir sekilde hareket etmesi gerekmektedir.
Hem kar elde edebilecekleri hem de sorumluluk alabilecekleri bu stireci basarmalarini
saglamaktir. Bu davranislar (Welford ve digerleri, 1998: 38-56);

e Biitiinliik: Siirdiriilebilirligi saglamak icin icinde yasadigimiz evrenin alt sistemleri
arasinda karsilikli ve dengeli bir iliski saglanmaldir.

e (elecek nesil: Gelecek nesillerin kararlarina ve diisiincelerine 6nem vermek, ekolojik ve
ekonomik denge acisindan dnemli bir faktordiir.

o Toplum: Ekolojik ve ekonomik dengenin korunmasi en 6nemli seydir. Bunun bir yolu
toplumu bir biitiin olarak olusturan unsurlar1 degerlendirmektir.

e Kalite: Uriin ve hizmetlerin uluslararasi standartlara uygunlugu ve ihtiyaclar
karsilama yetenegidir.

e [Kiictikliik: Kigliik o6lcekli diisiince ve fikirler, siirdiirtlebilir kalkinma agcisindan

kuruluslar i¢in daha uygun bir yoldur.

Stead ve Stead (1992), siirdiiriilebilirligin ticari organizasyonlarin temel degeri olmasi
gerektigini ileri siirmektedir. Sirketlerin uzun vadede hayatta kalmalarini saglayacak stratejik
vizyonunu desteklemektedir. Sirketler temel faaliyetlerini kar elde etmek amaciyla
yluriitselerde, siirdiiriilebilirligi saglamak icin cevresel sorumlulugun tamamini yerine
getirmek zorundadirlar. Bu vizyon, saglikli bir ekosistem ile ekonomik basarinin birbirine bagh
oldugunu ve uzun vadede hayatta kalmak isteyen isletmelerin kendilerini daha genis toplumun
ve dogal cevrenin bir pargasi olarak gérmesi ve bu yonde ¢alismaya devam etmesi gerektigini
gostermektedir (Roome, 1998:83).

Stead ve Stead modeline gore temel degerler su sekilde siralanabilir (Es, 2008:34):

Yeni nesil: Gelecek nesillerin stratejik kararlarda dikkate alinarak 6nemsenmesi, finansal ve

cevresel dengenin saglanmasinda 6nemli bir faktor olacaktir.

Sirket: Bireylerin ve isletmelerin degerinden olusan topluma kazandirilan deger, ekosistemin

dengesinin korunmasini saglayacaktir.

Diiriistliik: Ekosistemimizin siirdiiriilebilirligini saglamanin kosulu, gezegenimizin birbirine

baglh farkl alt sistemleri arasindaki dengeyi saglamaktir.

Kalite: Kalite sadece kusurlu iiriin yiizdesinin hesaplanmasi degil, ayn1 zamanda bir sirketin

irtin ve hizmetlerinin ne olmasi gerektigine dair bir algidir.
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1.1.4.2. Gladwin, Kennely ve Klause Uygulama Modeli

Gladwin'e gore is liderlerinin ihtiya¢ duydugu durumlar asagida siralanmistir (Seker,
2018:32);

o Sirketlerinin sosyal ve ¢evresel siirdiirtilebilirlik konusunda paylastig1 vizyondan
ilham almak,

e Siirdiirtilebilir davranisi yonlendiren ve destekleyen bir organizasyon kiiltiirii (6rnegin
degerler ve diisiince kaliplari) olusturmak,

e Siirdiirtilebilirligin sundugu ihtiyaclar ve firsatlar (6rnegin yeni irtnler, yeni pazar
segmentleri ve yeni cografi odak) hakkinda hizli ve etkili bir sekilde bilgi edinmek icin
kurulusun desteklenmesi,

e Siirdiirtilebilir davranigsal cergevede kurum c¢alisanlarinin inisiyatif almalarini ve
sorumluluk tstlenmelerini saglamak,

e Siirdiirtlebilirlik icin ihtiyac duyulan organizasyonel uzmanhgin gelistirilmesi
(6rnegin planlama, degerlendirme ve 6l¢iim sistemleri),

e Tiim sirket paydaslarini (6rnegin hissedarlar, miusteriler, tedarikciler, yatirimcilar,
¢alisanlar vb.) sirketin siirdiiriilebilir davranisini desteklemeye ikna etmek,

o Siirdiirtilebilir kalkinmayi desteklemek icin kamu politikas1 degisikligine katkida

bulunmak.

1.1.4.3. Van Someren Uygulama Modeli

Van Someran modeli siirdiiriilebilirligin ¢evresel boyutunu ele almaktadir. Uriinlerin
islenmesi, yeniden kullanilmasi, liretilmesi ve geri doniistiirtilmesi ilkelerine dikkat ¢ceker. Bu
model, isletmelere uzun vadeli bir vizyon kazandirirken, ayn1 zamanda ekolojik atiklarin
agirligini ve riskini en aza indirmek, kaynak kullanimini minimumda tutmalk, iiriin yeniliklerini,

slireglerini ve diizenlemelerini bliyilitmek gibi 6zellikler de katmaktadir (Es, 2008:36).

Van Someren Uygulama Modeli, bir¢ok alanda kullanilabilen ve sonug¢ odakli bir yontemdir. Bu
model, 6zellikle yapay zeka ve dogal dil isleme alaninda biiytik ilgi gérmektedir. Van Someren
Uygulama Modeli, bir metin girdisi alir ve bu girdiye uygun bir ¢ikt1 iiretir. Bu ¢ikti, genellikle
kullanicinin taleplerine veya belirli bir amaca yonelik olarak tasarlanmistir. Van Someren
Uygulama Modeli'nin temel amaci, kullanicilarin ihtiya¢larina uygun ve anlamli ¢iktilar
tretmektir. Bu model, genis bir veri seti lizerinde egitilir ve bu veri setindeki desenleri 6grenir.
Sonrasinda, yeni bir metin girdisi aldiginda bu desenleri kullanarak uygun bir cikti
tiretmektedir. Bu modelin bir diger énemli 6zelligi, dilin yapisini anlayabilmesidir. Tiirkce gibi
karmasik bir dilde calisabilen Van Someren Uygulama Modeli, climlelerin yapisin1 ve kelime
anlamlarini dikkate alarak ¢ikti iiretir. Boylece, kullanicilarin istedikleri sonugclari daha dogru

bir sekilde elde edebilmesini saglamaktadir. Van Someren Uygulama Modeli'nin bir diger
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avantaji da hizli ve etkili ¢calismasidir. Bu model, biiyiik miktardaki veriyi hizli bir sekilde
isleyebilir ve sonuglari aninda tiretebilir. Bu 6zellik, 6zellikle biiyiik veri setleri tizerinde ¢alisan

projeler icin bliyiik bir avantaj saglamaktadir (Es, 2008:36).

1.1.4.4. Velford Uygulama Modeli

Welford, 1997 yilinda siirdiiriilebilir isletmecilik baglaminda iki farkli 6rnek sunmustur. ilk
ornek, isin strdiiriilebilirligini saglama siirecine li¢ boyutlu (insan, gezegen ve lriin) bir
yaklasimi icermektedir. Bireylerin genel sosyal kosullarini, gezegen iizerindeki ekolojik
etkisini ve Uriinlerin mali saghigini 6l¢gmeye yardimci olmak i¢in bir dizi ara¢ kullanilmistir. Bu
yaklasimin temel amaci olumsuz etkileri azaltmak ve kar1 artirmaktir. Welford modelinde
hedeflerin belirli araglara bagh olmasi, 6l¢iilebilir ve raporlanabilir olmas1 faydalidir (Es,
2008:36). Welford (1997) ikinci modelinde, dnceki bir¢ok yaklasimla karsilastirildiginda
stirdiiriilebilirligin ¢evresel boyutlarinin yani sira sosyal ve etik yonlerine de odaklanmaktadir.
Bu modelin igerigi; 6E'ye dayanmaktadir. Bunlar cevre, gliclendirme, ekonomi, etik, esitlik ve
egitim. Model siirdiiriilebilir liretimden yararlanilmaktadir.(Seker, 2018:36). Asagidaki

tabloda sirketin politikalar1 ve araglar1 sunulmaktadir.

Tablo 1.1.Siirdiirtlebilir kalkinmada politika araglari

Politika Alan1 Gostergesel Araglar

Cevre Yasam dongiisii analizi
Cevresel yonetim sistemleri ve kontroller
Fonksiyonellik degerlendirmesi

Kaynak yonetimi

Giiclendirme Takim ruhu olusturma
Katilim
Esit firsat

Haklarin bildirilmesi

Ekonomi Karlar/Cirolar
istihdam
Kalite

Uzun vadeli yatirim

Etik Hedeflerin seffaflig
Sorunlara acik olma
Diiriistlik

Degerlerin bildirilmesi

Esitlik Adil ticaret politikalar1 ve aktiviteler
Gelisime destek

Bursalar/hibeler

Egitim Egitim/gelistirme
Miisteriyi bilgilendirme
Toplum katkis1 saglamak

Kampanyalar
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1.1.4.5. Shristava ve Hart Modeli

Bu model isletmelerin geleneksel yonetim anlayisi yerine cevreye duyarli yonetim anlayisini
benimsemesi gerektigini, lirlinden paketlemeye, isletme fonksiyonlarindan ortaklarin refah
anlayisina kadar isletmenin tiim departmanlarinda ve tiim fonksiyonlarinda dogayla uyum
icinde, dogal kaynaklarin kit kaynaklar oldugu bilinciyle atik yonetimi, kaynak yonetimi gibi
tiim konularda isletmenin ¢evreye duyarli yonetim anlayisini benimsemesi gerektigini ifade

etmektedir.

1.2.Yesil Ekonomi

Yesil ekonomi ilk olarak 1980'lerin sonunda cevre sorunlarini ¢ézmek i¢in kullanilmistir.
Ekonomik kavram, 2008 kiiresel mali krizinden sonra bir¢ok uluslararasi kurum ve kurulus
tarafindan uygulanan bir yaklasim haline gelmis, issizlik, sosyal adaletsizlik gibi bircok sosyo-
ekonomik sorunun ¢oziimiinde yesil ekonominin etkili olabilecegini gosteren bircok calisma
yapilmistir. Son yillarda devletin 6nciiliiglinde uygulanan gevre stratejilerinde yesil ekonomi
daha fazla 6ne c¢ikarilmis ve bir doniislim stratejisi olarak tanimlanmistir. Bu arastirma
kapsaminda yesil ekonominin ekonomik, sosyal ve cevresel doniisiim potansiyeline sahip olup
olmadig tartisilmistir. Arastirma sonuglarina gore yesil ekonomi, yesil gecisin saglanmasinda
onemli bir rol oynamaktadir. Ancak ekonomik ve sosyal donilisim potansiyeli cevresel
kaygilara gore daha diisiiktiir. Clinkii yesil ekonomi, istihdami artirmak gibi yontemlerle sosyo-
ekonomik sorunlar1 azaltmakta ancak sosyal adaletsizlifi tamamen ortadan
kaldiramamaktadir. Yesil ekonomi hakkinda bir diger énemli sorun ise ytliksek refah diizeyine
sahip tilkeler ile diisiik gelir diizeyine sahip tlilkeler arasindaki gelir farkinin azaltilmasinda
faydali goriilmemesidir. Yesil ekonomik modelde refah dizeyi yiliksek iilkeler cevresel
mal/hizmet liretiminde 6nctliik edecek ve diistik gelirli iilkelere rekabet sansi vermeyecektir.
Literatiirde dontisiim ve gecis gibi kavramlara siklikla rastlanmaktadir. Bu kavramlar arasinda
ekonomik, sosyal ve cevresel degisim ve yeni durumlari tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Bu
kavramlarin iliskili olmasi ve yakin anlamlara sahip olmasi nedeniyle arastirmalarda siklikla
birbirinin yerine kullanilmaktadir. Bu kavramlar siklikla kiiresel 1sinma nedeniyle ortaya ¢ikan
cevresel, ekolojik ve sosyal sorunlarin ¢o6ziimiine yonelik gelistirilen yaklasimlarin etkisinin
Olcegini ve bliyiikliiglini ifade etmek icin kullanilmaktadir. 1970'lerden bu yana ¢evre kirliligi
ve kiiresel 1sinma gibi konular1 kabul etmek ve ele almak amaciyla cesitli uluslararasi
toplantilar diizenlenmistir. Bu toplantilarda elde edilen sonuglar, yesil ekonomiye yonelik

cevre politikalarinin gelistirilmesine biiytlik katki saglamistir.

Yesil ekonomi, Birlesmis Milletler Cevre Programi (UNEP) tarafindan insan refahini ve sosyal
esitligi gelistirirken cevreyi korumak olarak tanimlanmaktadir. Riskleri ve zararlari en aza
indirmeyi amaglayan bir politika olarakta tanimlanmaktadir (UNEP, 2011). Fiziki, beseri ve

dogal sermayenin en iyi ve verimli kullanimi siirdiiriilebilir kalkinmaya baghdir ve bunu
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basarmanin yolu da yesil ekonomiden ge¢mektedir. Yesil ekonomi ayni zamanda diisiik
karbonlu ekonomi olarak da tanimlanabilir (Topgu, 2018). Ayrica yesil ekonominin temel
hedefleri arasinda kiiresel ekonomiyi canlandirmak, siirdiiriilebilir ve kapsayici biliytimeyi
saglamak, yeni istihdam sektorleri yaratarak is kayiplarin1 dnlemek ve sirket ekonomisini
iyilestirmek yer almakta ve korunmasiz gruplarin korunmasini desteklemektedir (UNEP,
2011).

Yesil ekonomi, bliyiimenin kaynak tiiketiminin azaltilmasiyla da miimkiin olabilecegini ileri
siirmektedir. Yenilenebilir enerji ve atik aritma gibi yesil ekonominin temelini olusturan
sektorlerde istihdam ve yatirim hacimlerinin artmasi, yesil ekonomiye gecisin énemli bir
isaretidir. Uretimde kullanilan enerji nereden geliyor? Ekonomide hammadde kullanim
sikligini ve atik endiistrisinin organizasyon derecesini ve ayrica ekonomik biiyiime ile cevreye
verilen zarar arasindaki ayrim derecesini 6lgmek miimkiindiir. Yesil ekonomiye gecis ayni
zamanda ekonomik refah, yoksulluk ve dogal kaynaklarin geri kazanilmasi olarak da

anlasilabilmektedir.

Ekonomi

(Uretim ve Finansal
Sermaye)

W

insan Refah:

(Sosyal ve
Beseri Sermaye)

Ekosistem
(Dogal Sermaye)

Sekil 1. 2.Yesil ekonomi

Yesil ekonomi, sosyal adalet kavramini ¢cevre aktivistlerini ve cevrecileri desteklemektedir.
Politikacilarin etkisiyle radikal degisimi destekleyen bir yaklasimdir. Yesil ekonomi, yesil isler
olarak adlandirilan meslek gruplarinin asir1 kirli mesleklere karsi biiytimesini ve genislemesini
desteklemekte ve biiylimenin bu ticari faaliyetler yoluyla saglanabilecegini savunmaktadir.
Dolayisiyla yesil ekonominin ekonomik faaliyetin sosyal ve insani yonlerini 6n planda tuttugu
soylenebilir. Ornegin yeterlilik sorusu, temiz cevre, liretim kosullari, ¢ocuk isciligi, sosyal
sigorta, saghk sigortasi gibi gida ekonomisinin temelini olusturan unsurlarin durumunu
dikkate almaktadir. Emek haneleri, sosyal ve ¢evresel faktorler, para ve finansal piyasalar yesil
ekonomide c¢evresel siirdiiriilebilirlik gostergelerini anlamak i¢in asagidaki gostergeler

gelistirilmistir (Asici ve Sahin, 2012):

e (Cevresel siirdiirtlebilirlik endeksi
e Eko-verimlilik endeksi
o (Cevresel hassasiyete iliskin el kitabi

e Ekonomik refah ve sirdiirilebilirlik endeksi
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Yesil ekonomi ayni zamanda ekonomik faaliyetlerin doga iizerindeki etkisini de dikkate
almaktadir. “Bir birim milli gelir elde etmek i¢in kullanilan dogal kaynak miktar1 zaman i¢inde
nasil degismektedir gibi sorulara ¢6ziim bulmaya calisir. Aslinda, ekonomik faaliyetlerin
cevresel sonuclarim1 daha gergek¢i bir sekilde ortaya koyan yeni milli gelir o6lcim
yontemlerinin 6nemini vurgulamaktadir. Bu nedenle dogal sermaye ve yesil ekonomik cevre
lizerine arastirmalar sonucunda ekonomi (imalat ve finans), insan mutlulugu (toplum ve insan
kaynaklari), ekosistem (dogal sermaye) ve bunun ekonomik rejim igerisinde dogrudan degeri
olan bir ekonomi oldugu séylenebilmektedir (Kili¢, 2012). Bu tartismanin da gosterdigi gibi,
yesil ekonominin 6énemli bir bileseni ¢evre dostu iiretim ve tiiketimdir. Buradaki sorumluluk is
diinyasina aittir. Ekonomi ve ekosistemdeki her sey birbirine baghdir ¢iinkii sinirh kaynaklar
sonsuza kadar kullanilamaz. Bu nedenle insan faaliyetlerinin dogayla uyumlu olmasi
gerekmektedir (Lawson, 2006). Yesil ekonomik sistemler gelecek nesilleri hesaba katmakta ve
insanlarin bugiinkii eylemleri nedeniyle gelecek nesillerin daha az tiiketmek zorunda
kalacagin1 ve mutsuz olacagin1 varsaymaktadir. Bu durum nesiller arasi esitsizlige yol
acmaktadir. Dolayisiyla yesil ekonomi ekonomik ve sosyal krizin yani sira ¢evre krizine de
¢6zUm bulmay1 amag¢lamaktadir (Yal¢in, 2016). Bu baglamda yesil ekonomi, dogay1 ve insan
refahini korumak i¢in kamu ve 6zel kaynaklarin kullanilmasini amaglayan bir politika araci

olarak tanimlanabilmektedir (Asic1 ve Sahin, 2012).

Tablo 1.2.Yesil ekonominin iktisadi sorunlari

Kirlilik Tiiketim Fakirlik
-Yiiksek karbon -Malzemelerin kisitlanmasi | -Azinlik issizligi
L. emisyonlarindan -Kullanilamaz/geri -Kentsel issizlik
Gelismis PP
ekonomiler kaynaklanan doniistiirtilebilir
sera gazlari
-Toksik maddeler kullanmak
Gelismekte -Endiistriyel emisyonlar -Yenilenebilir kaynaklanin | Kentsel alanlara go¢
olan Kirletilmis su yaygin kullanimi Nitelikli personel
ekonomiler -Atiksu ve atiksu aritma -Sulama suyunun israfi eksikligi
tesisleri ile ilgili sorunlar Gelir dagiliminda
dengesizlik
-Glibre ve odun yakma -Ormansizlagsma/yesil -Niifus artist
-Gelisimin bir sonucu olarak | alanlar -Calisan kadinlar
Azgelismis ekosisteme verilen zarar -Gereksiz ve yiiksek is sektoriinde
ekonomi otlatma nedeniyle mera alt diizey
kaybi pozisyonlarda ¢alismasi
-Arazi kaybi

Yukaridaki tabloya baktigimizda farkh gelismislik diizeyindeki iilkelerin yesil ekonomiye

entegre olmak ve yesil is kiiltiirtine gecis icin neler yapmasi gerektigi goriilmektedir. Ciinkii
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gelismis bir lilkede yoksulluk degerlendirmeleri sehirlerde ve etnik azinlik gruplar arasinda

igsizligin oldugunu géstermektedir.

Tim diinyada yasanan kiiresel iklim degisikligi, kullanilabilir dogal kaynaklarin miktarinin her
gecen an azalmasi, hava ve su kirliligi vb. cevresel sorunlar sonucunda isletmeler yesil ekonomi

faaliyetlerine 6nem gostermektedir.

Sanayi devrimi sonucu baslayan, 2. Dlinya Savasi sonrasinda hizlanan ve giiniimiize kadar olan
slirecte endtistriyel liretim her gecen giin artmakta ve bununla birlikte ¢evre sorunlari da ayni
sekilde artis gostermektedir. Sera gazi ve karbondioksit emisyonlar1 6zellikle kiiresel iklim
degisikliginde 6nemli etkiye sebep olmustur. Bu olumsuz durumun 6niline gegilmesi gelecek
nesiller icin hayati 6nem tasimaktadir. Yesil ekonomi, sosyal refah ve istihdami arttirmay:
hedeflerken ¢evresel etkileri azaltma cabalaridir. Ekonomik faaliyetler artarken yillardan bu
yana cevreye olumsuz etkileri de artmistir. Yesil ekonomi kavrami bu dogru orantiy1 ters
orantili sekilde ilerletme cabalaridir. Bu baglamda yesil lilke ekonomileri ii¢c gruba ayrilirlar,
acik yesil, orta derecede ekonomik yesil ekonomi ve gelismis yesil ekonomi. Bu siralama

asagida ayrintili olarak agiklanmistir.

o Acik yesil ekonomi, yesil ekonomi icin ihtiya¢ duyulan degisikliklerin devlet
miidahalesi olmadan gergeklesecegi bir yaklasimdir. Yesil ekonomiye gecis biilylimenin
bir fonksiyonu olarak goriilmektedir. Bu politikanin savunuculari, dogal kaynak
istikrar1 ve uygun fiyatlarin belirlenmesi gibi mekanizmalara teknolojik yenilik
eklendiginde ekonomik biiyiimenin devam edecegini ve kaynaklarin asir tiiketiminin
Onlenecegini savunmaktadir (Bar vd. 2011). Dolayisiyla acik yesil ekonomi
savunucularinin  neo-liberal vizyonu destekledigi sdylenebilir. Neo-liberal
kiiresellesmenin ortaya ¢ikardigi serbest piyasa zorluklari bunun mekanizmalarla
hafifletilebilecegini savunmaktadir (Stiglitz, 2016).

e Orta dlcekli yesil ekonomi, bu yaklasimin savunuculari, yesil ekonomiye gecisin yeni
isler yaratacagini ve yeni biiylime potansiyeli yaratacagini, dolayisiyla yoksullukla
miicadele edecegini savunmaktadir. Bu yaklasimin savunucular: piyasa ekonomisinin
yetersiz oldugunu savunmaktadir. Yesil ekonomiye gecisin reformlarla mimkiin
olacagini diisiinmektedirler. Yesil endiistrileri tesvik eden i1liml bir yesil ekonominin
savunuculari kahverengi endiistrilerin piyasadan kademeli olarak ¢ekilmesi nedeniyle
yesil ekonomide kazananlar ve kaybedenler yaratacak cevresel kisitlamalarin
oldugunu 6ne stirmektedirler (Bar ve digerleri, 2011). Dahasi, piyasa durumlarini ele
almak ve yesil diizene adil bir gecis saglamak i¢in hiikiimet miidahalesinin gerekli
oldugunu savunmaktadirlar. Bu tiir yesil ekonominin savunucular, is¢i haklarinin
korunmasi, endiistriyel kirliligin kontrol edilmesi ve emisyonlarin yonetilmesi gibi
faktorlere 6zel 6nem verilmesi gerektigini vurgulamaktadirlar. Ayrica bu unsurlari 6ne
cikararak, yesil ekonomiye basarili bir gecisin saglanmasi icin en etkili diizenleyici gli¢

olan devletin baskin aktor olmasi gerektigini kabul etmektedirler (Duit vd., 2016).
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o Gelismis yesil ekonomi, yesil ekonomiye ilerici bir yaklasimla, 1960’1 ve 1970'li
yillardaki cevre hareketlerine dayali olarak ¢evre bilincinin gelismesine, kimyasallar,
asir1 nifus yogunlugu ve gida giivenligi gibi alanlarda farkindaligin artmasina yol
acmistir. Kiiresel ekonominin omurgasini olusturan yapisal esitlik, siirdiirtiilebilirligin
On sart1 olarak kabul edilmektedir. Hiikiimetlerin yesil ekonomiye gecmek istedigine
inanilmaktadir. Liderlik ihtiyacini1 desteklerken sosyoekonomik diizen ve esitligin cogu
yerel topluluklarin tyeleri ve tiim paydaslarin destegiyle sigortalanmasi gerektigini

savunmaktadir (Brockington,2012).

1.2.1. Yesil ekonominin tarihsel gelisimi

2000 yillarin basindan bu yana diinya capinda yasanan sayisiz kriz ve piyasa basarisizligi,
ozellikle 2008 ekonomik krizi, politikacilarin, akademisyenlerin ve aktivistlerin yesil ekonomi
kavraminin 6nemini anlamasini saglamistir. Ayni zamanda G20 toplantilarinda ve Birlesmis
Milletler giindeminde siirdiiriilebilir kalkinma ve yoksullugun azaltilmasina iliskin siyasi
beyanlarda da yer almaktadir. Dolayisiyla bu politikaya olan ilginin artmasinin ana
nedenlerinden biri, liberal ekonomik yaklasima dayali olumsuz sonuglarin ortaya c¢ikmasi ve
olumsuz durumlar ortadan kaldirmak icin énerilen yeni bir ekonomik yaklasimin izlerinin
ortaya ¢ikmasidir. Cevresel riskler, aclik ve sosyal esitsizlik kavramlarinin var olmasi ve her
gecen giin artis gostermesi ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilir sekilde devam edebilmesinin
pek olasi olmadig fikri kabul gérmeye baslamistir (UNEP, 2009a:). 2000'li yillarin basindan
bu yana iklim degisikligi, biyolojik c¢esitlilik kaybi, petrol, gida, su ve finansal krizler
yasanmaktadir. insan kaynakh karbon emisyonlarinin artmasi iklim degisikligi riskini de
arttirmaktadir. Ozellikle 2007-2008 yillarinda yasanan akaryakit fiyat soku ve bunun neden
oldugu gida ve emtia fiyatlarindaki ani artis, ekonomik istikrara bagimlilik gibi yapisal
zayifliklar ve fosil yakit talebini ve enerji fiyatlar1 nedeniyle 6ngoriilemeyen riskleri ortaya
cikarmistir. Mevcut kiiresel gida kitligi ve 2050 yilina kadar 9 milyar insam etkilemesi
beklenen gezegenin nasil beslenebilecegi konusunda uluslararasi bir fikir birligi
bulunmamaktadir. Ayrica temiz su arzi ve talebi arasindaki ugurumun hem demografik
ozellikler hem de su kullanim aliskanliklar1 nedeniyle 2030 yilina kadar genisleyecegi tahmin
edilmektedir. Bu konuyla ilgili arastirmalar, 2015 yilinda 2,3 milyar insanin kirli ortamlarda
yasadigini ve 844 milyon insanin temiz suya erisiminin olmadigini géstermektedir. Sonugta
pek cok kriz o doneme denk gelmis ve birbirini etkilemistir. Bu krizler, kiiresel refahi koruma
ve asir1 yoksullukla miicadele ¢abalarini 6nemli 6l¢iide sinirlamaktadir. Ayni zamanda sosyo-
ekonomik dengesizlik, sosyal istikrarsizlik ve issizlik kiiresel dlcekte giderek daha ciddi hale
gelmektedir. Giiniimiizde finansal, ¢evresel ve gida krizleri gibi farkli konularin es zamanh
olarak yasandigi soylenebilir. Finansal krizler yabanci sermaye akisini ve dis yardimlari

azalttiginda, yoksul iilkelerin ihtiya¢c duydugu finansman firsatlarini dolayl olarak olumsuz
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etkilemekte, yoksullugu ve yoksulluga baglh cevresel hasari daha da artirmaktadir (Addison ve
digerleri, 2011: 461).

Yoksulluk ile gevresel kaygilar arasindaki paralellik, diisiik gelirli insanlarin gecimlerini
oncelikle dogal kaynaklara dayali faaliyetlerle saglamalarindan kaynaklanmaktadir.
Gilinlimiizde birgok hizli biiylime ve gelisme stratejisi fiziki, finansal ve beseri sermaye
birikimine katkida bulunmaktadir. Ancak bu politikalarin dogal sermaye statiisiiniin
gerilemesine ve bozulmasina yol actif1 uzun yillar boyunca géz ardi edilmistir. Ayrica gelir
getirici dogal sermaye ve ekosistem hizmetleri de benzer bir yaklasimi benimsemektedir.
Dolayisiyla bir¢ok krizin bu yapinin dogal bir sonucu oldugu séylenebilir (Milenyum Ekosistem
Degerlendirmesi, 2005a:7). Makro acidan baktigimizda bu krizlerin biiylik oranda kaynak
tahsisindeki verimsizlikten kaynaklanmaktadir. Bahsedilen krizler ayni zamanda kamu
politikalarinin olusturulmasinda da rol oynamakta ve bu konu tlizerinde dogrudan ve dolayh
olarak biiyiik bir etkiye sahiptir. Bu nedenle krizin asilmasi i¢cin 6ncelikle kamu yatirimi ve
tamamlayic1 politikalarin hayata gecirilmesi, ardindan fiyat reformunun yapilmasi
gerekmektedir. Bu politikalarin ortak o6zellikleri yoksullugun azaltilmasi, istihdam
olanaklarinin arttirilmasi, ekonomik toparlanma ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin
kullanimi tesvik edilmelidir (Barbier, 2010:170). Yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, toplu
tasima ve siirdiiriilebilir tarim, ekosistemleri korumak ve biyolojik cesitlilige, toprak ve su
kaynaklarina yatirimlar ve mevcut mali kaynaklar hala biyiik 6lciide yetersizdir (UNEP,
2011:14). Yenilenebilir enerjiye yonelik bu kritik 6neme sahip yesil yatirim alanlari,
ekonomideki zayif kaynak tahsisi nedeniyle genisleme konusunda kisitlanmistir. Tarihsel
olarak, ekonomiyi canlandirmak ve yonlendirmek icin geleneksel politikalara ve piyasa
tesviklerine giivenmek, kaynak tahsisi sorunlarini siddetlendirmistir. Bu politikalarin temel
amaci, olciilmesi imkansiz olmasa da zor olan dis sosyal ve ¢evresel faktorleri goz ardi ederek
ticari faaliyetlerin biiylimesini sinirlamaktir. Bu politikalarin basinda gelen tesvik sistemleri,
genel egilimleri tersine cevirmede en etkili kamu politikalar1 arasinda yer almaktadir. Kamu
politikas1 reformu, sosyal ve cevresel dissalliklar1 géz ardi1 ederken, kaynak tahsisini bozan
degisen fiyatlandirma uygulamalarini ve olumsuz tesvikleri icerir. Bir diger 6nemli politika
konusu da ozellikle gelismekte olan iilkelerde daha acil bir konu olan, 6zel yatirimla
desteklenen kamu yatirimlaridir (UNEP, 2010a:6). Ekonominin tamaminin gidisatina iligskin
ana cerceveyi belirleyen devlet politikas1 belgelerinden biri kalkinma planlaridir. Ulkemizde
ilk kez Onuncu Kalkinma Plani'nda (2014-2018)yesil ekonomi ve yenilenebilir enerji
kavramlar1 kapsamli bir sekilde tanimlanmistir. Bu planda ekonomik biiylimenin yenilenebilir
enerjiye uygun olarak saglanmasi gerektigi vurgulaniyor. Bu amagla kontrol mekanizmalarinin

daha etkili olacag da ileri siiriilmiistiir (Ozen vd., 2015).
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1.2.2. Yesil ekonominin 6nemi

Daha 6nce yapilan bir dizi ¢alisma ve rapor, 6zellikle de 2010-2011'de yayinlanan Birlesmis
Milletler Cevre Programi raporu, ekonomik ve sosyal yonlere odaklanmis ve bunlarin ekolojik
yesil ekonomiye dogru ilerlemenin hayati énemini vurgulamistir. Dogal kaynaklarin asiri
kullanimi, karbon ve cesitli gazlarin artmasina neden olarak kiiresel 1sinmaya ve bunun ozon
tabakasina dogrudan etkisine, atmosfer sicakliklarinin artmasina, deniz ve okyanuslardaki
balik popiilasyonlarinin azalmasina, okyanus asitlenmesine, asir1 avlanma ve kati madde
birikimine yol acmistir. Bu sorunlar ¢6ziilemediginde ve biriktiginde kriz kiiresel bir krize
déniisecektir. Insanlarin tiim bu cevre sorunlariyla miicadeleye yardimci olacak yeni anlayis
yollar1 bulmalar1 gerekmektedir (Rengber, 2018). Yesil ekonomi, cevre ve kaynaklarimizla ilgili
olumlu faaliyetleri tesvik ederek g¢evre sorunlarini ¢6zmemize yardimci olmaktadir. Yesil
ekonominin enerji ve atik yonetiminin yani sira g¢evresel kaynak kullanimi gibi tiim farkl
sektorlerde yenilenebilir enerji kaynaklarina alternatifler sunmayi ve yesil yatirim yoluyla yeni
ekonomik kalkinma siireci modelleri 6nermeyi amacladig1 ileri striilmektedir. Yesil
ekonomiye geciste, ekonominin tiim sektorlerinde enerji ve kaynak kullaniminin saglanmasi
arzu edilen temel hedeftir. Bu Cevre Programi'nin Yesil Ekonomi Raporu, yesil ekonomi
planinin bir parcasi olarak tarim, sanayi ve kentsel hizmetler sektorlerinde artan verimliligin
asir1 su talebini azaltacagini ve su seviyesine dogrudan etki edecegini belirtmektedir. Ayrica
ekonominin tiim sektorlerinde yenilenebilir enerjiye gecis ve enerji verimliligi, para tasarrufu
yaparak ekonomiyi artan enerji fiyatlarindan kaynaklanan soklardan koruyacaktir. Diisiik
karbonlu elektrik tlretiminin gelistirilmesi, enerji sektoriiniin daha yesil hale getirilmesi
anlamina gelmektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklarina yapilan yatirimlarin 2050 yilina kadar
iki katina cikarak toplam birincil enerji talebinin dortte birinden fazlasina ulasmasi
planlanmaktadir(UNEP, 2011).

Nasba, Rahmun ve Tubna (2019) tarafindan yapilan bir ¢alismada yesil ekonomiye gecisin
yenilenebilir enerji, atik yonetimi, geri doniisiim ve eko-turizm gibi ¢esitli alanlarda ¢ok sayida
“yesil is” yaratacagi ongorilmektedir. Siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasi, yalnizca
ekonomik ve cevresel sorunlari ¢6zmekle kalmayip, ayni zamanda niifus ve tiiketimdeki 6nemli
artisi da ele almaktadir. Kalkinma siirecinde sosyal boyut ¢ok biiylik 6neme sahiptir. Kalkinma,
biiylimeyi ve geliri biiylik 6l¢lide etkilemektedir. Sosyal tarafta ise bunlar egitim, saglik,
cinsiyet esitligi, kiiltiirel duyarlhilik, cogulculuk, karar alma siireclerine katilim ve esitliktir. Bu
faktorler, yesil ekonomiye gecisin, giivenli ve siirdiiriilebilir sosyal kalkinmanin
uygulanmasinin temelidir. Sosyal politikalarin, yesil ekonominin vazgecilmez bir pargasi ve

yesil ekonomiye giden yolda temel icerik ve ilkelerden biridir (Oz¢ag ve Hotunluoglu, 2014).
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1.2.3. Yesil biiyiime

Siirdiirtilebilir kalkinma ve yesil biiyiime iki farkli kavram gibi goriinse de yesil biiylimenin
strdiiriilebilir kalkinmaya ulasma yolunda 6nemli bir adim oldugu kabul edilmektedir.
Siirdiirtilebilir kalkinma ve yesil bliylime arasindaki iliskiye iliskin literatiir incelendiginde, Fay
(2012), Bartelmus (2013), Nhamo (2014), Kazzi (2014), Zaman ve digerleri. (2016), Kasztelan
(2017), Gu ve ark. (2018), Yilmaz (2018), Ozcan (2019), Martinez ve ark. (2021) dikkat
¢cekmektedir.

Fay (2012) calismasinda stirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasinda yesil biiylimenin 6zel bir
Oneme sahip oldugunu vurgulamistir. Mevcut biliyiime modelleri ile yesil biliylimenin
karsilastirildig1 arastirmada, yesil biiyiimenin mevcut bliyiime modellerine gore daha etkili ve
stirdiiriilebilir oldugu ortaya cikmaktadir. Ayrica arastirmada, yesil bliyiimenin kisa vadede
maliyetleri artirsa da uzun vadede onarilamaz zararlari en aza indirecegini vurgulamak
gerekmektedir. Bartelmus (2013) gelecekte strdiiriilebilir kalkinmaya mi yoksa yesil
biiylimeye mi odaklanilmali sorusuna yanit vermek amaciyla yaptigi arastirmada
odaklanmamiz gerekenin yesil blyiime oldugunu vurgulamistir. Nhamo (2014)
arastirmasinda siirdiirtilebilir kalkinma ile yesil biliyiime arasindaki iliskinin 6nemine
deginmis, ozellikle finansal kriz sonrasinda strdiiriilebilir kalkinma ile yesil biiylime
arasindaki iliskinin 6nemine vurgu yapmistir. Onerilen ¢oziimlerin yesil bilyiimenin énemini
artiracagini vurgulamistir. Kazzi (2014) yesil biiylime ile siirdiirtilebilir kalkinma arasindaki
iliskiyi Arap llkeleri perspektifinden ele almaktadir. Arap iilkelerinin cevre politikalarinin
ekonomi politikalariyla entegre olmasi gerektigini belirten Kazzi, bu sekilde Arap iilkelerinin
ekonomik biiylimeyi, istihdam yaratmayi, sosyal esitligi ve dogal kaynaklarin
stirdiiriilebilirligini destekleyebilecegini sdylemistir. Zaman ve ark. (2016) BRICS {ilkelerinde
enerji, cevre ve saghk arasindaki iliskiyi ve bu iliskinin ekonomik biiylimeye etkisini analiz
etmistir. Panel esbiitiinlesme analizi kullanilarak yapilan ¢alisma sonucunda BRICS tilkelerinde
karbonsuz bir ekonominin birinci 6ncelik olmasi gerektigi savunulmaktadir. Calismada ayrica
ucuz yenilenebilir enerji kaynaklarinin bulunmasi, niikleer ener;ji tiiketiminin azaltilmasi ve
¢evre bilincinin artirilmasinin BRICS'in stirdiiriilebilir yesil biiylime politikasinin basarisina
katkr saglayacagi vurgulanmaktadir. Mundaca ve Markandya (2016), Afrika, Asya, Latin
Amerika ve Karayipler, Orta Dogu, AB dis1t OECD Avrupa ve eski Sovyetler Birligi, Okyanusya,
OECD Avrupa ve iskandinav OECD iilkelerindeki yesil enerji ekonomisinin bolgesel
degerlendirmelerini gézden gecirmistir. Diisiik karbonlu enerji teknolojisi politikalarinin
2000 yillardan itibaren hizla yayginlastigini, kisi basina diisen gelir artisinin ve gelir
artisindan nispeten daha diisiik olan niifus artisinin yesil enerji ekonomisine ge¢isin 6niinde
engel olusturdugunu savunmaktadir. Bu girisimin kabul edilmesinde pek cok siyasi girisimin
yer almasina ragmen etkisinin yeterli olmadigini vurgulamak gerekmektedir. Kasztelan
(2017), yesil biiyiime, yesil ekonomi ve siirdiiriilebilir kalkinma arasindaki iliskiyi konu alan
arastirmasinda, Ug yesil fikir arasindaki karsilikhi iliski nedeniyle bu ii¢ kavramin birlikte ele

alinmasi gerektigini vurgulamak gerekliligini belirtmistir. Yilmaz (2018), yesil biiylimenin
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stirdiiriilebilir kalkinmanin basarisina giden yol olduguna ve iilkelere ekonomik, ekolojik,
politik ve sosyal firsatlar getiren bir kavram olduguna inanmaktadir. Gu ve ark. (2018)
strdiiriilebilir kalkinma, yenilenebilir enerji ve yesil biiylime i¢in yenilenebilir enerji
isbirligine yonelik BRICS yaklasimini incelemektedir. Hem BRICS ici hem de BRICS disi
gelismeler icin BRICS yenilenebilir enerji isbirligine iliskin 6zel strateji ile genisletilmesi
Onerilmistir. Ayrica arastirmada, politikalarin, enerji erisimini genisletme, enerji esitligini
saglama ve enerji yoksullugunu asma yoniindeki calismalara 6ncelik vermesi gerektigi
vurgulanmistir. Martinez ve digerleri (2021) yesil biliyliimeyi tesvik etme ve siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerine ulasmada bilim, teknoloji ve inovasyonun 6nemine dikkat cekmektedir.
Bilime, teknolojiye ve yenilige daha fazla yatirim yapilmasinin kirliligin azalmasini, daha fazla
tiretkenligi, rekabet giiciinii ve kalkinmay: tesvik edecegi sonucuna varilmistir. Ayrica liretim
stirecinde dogal kaynaklarin stirdiiriilebilir kullanimini artirmak icin yeni bilgi ve teknoloji
onemlidir. Ozcan (2019), yesil ekonominin ve yesil biiyiimenin énemine dikkat ¢ekerek, yesil
biiylimeyi tesvik etmek i¢in alinmasi gereken 6nlemleri siralamistir. Bunlardan ilki; Yesil

ekonomi ve yesil isletmeler i¢in eylem planlarinin gelistirilmesi gerekmektedir.

Dogrudan Ekonomi - Doéngusel Ekonomi

Cevre Emisyon Kullanim
Atiklar

KAYNAKLAR
KULLANIM

Sekil 1. 3.Dogrudan ekonomi ve dongilisel ekonomi

Sekil 1.3.’de goriildiigii lizere dogrudan ekonomilerde kaynaklarin islenmesi, liretim siireci,
tiiketim ve kullanimlarda ortaya ¢ikan atiklar tekrar ekonomiye kazandirilmadigi i¢in cevresel
tahribatlara, sera gazi salinimlarina, kiiresel 1sinmaya ve benzeri ¢evresel olumsuzluklara
sebep olmakta ve siirdiiriilebilirligin ¢cevresel boyutunu géz ardi etmektedir. Ancak dongiisel
ekonomilerde kaynaklardan, iiretim siirecinden, kullanim ve tiiketimden stireglerinde ortaya

¢ikan tiim atiklarin tekrar kaynak olarak dongiiye girdigi ekonomi modelidir.

53



1.3. Siirdiiriilebilir Kalkinma, Yesil Ekonomi iliskisi ve Tarihsel Gelisimi

Siirdiirtilebilir kalkinma ve yesil ekonomi, glinlimiiz diinyasinda giderek daha fazla 6nem
kazanan konular arasinda yer almaktadir. Bu kavramlar, insanlarin dogal kaynaklari sinirsiz
bir sekilde kullanamayacagi gerceginden hareketle ortaya ¢ikmistir. Siirdiiriilebilir kalkinma,
gelecek nesillerin de ayni kaynaklardan yararlanabilmesi i¢cin bugiiniin ihtiyaglarini karsilamak
lizere yapilan faaliyetlerdir. Yesil ekonomi ise, siirdiiriilebilir kalkinmay1 saglamak amaciyla
dogal kaynaklarin daha verimli kullanimini ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimini
tesvik eden bir ekonomik modeldir. Siirduriilebilir kalkinma ve yesil ekonomi kavramlari,
tarihsel olarak ¢evre sorunlarinin ortaya ¢ikmasi ve ¢6zliim arayislari sonucunda gelismistir.
Ilk olarak 1972 yilinda Birlesmis Milletler Cevre Konferansi'nda ortaya atilan siirdiiriilebilir
kalkinma kavrami, 1987 yilinda Brundtland Raporu'nda da yer almistir. Raporda,
strdiiriilebilir kalkinmanin "gelecek nesillerin ihtiyaclarim1 karsilamak icin bugiiniin

ihtiyaclarini karsilama" olarak tanimlandigi belirtilmistir.

Yesil ekonomi ise, 2008 y1linda diinya genelinde yasanan ekonomik kriz sonrasinda giindeme
gelmistir. Kriz sonrasinda, ekonomik biiyiime ve cevre koruma arasindaki dengeye daha fazla
dikkat cekilmistir. Yesil ekonomi, stirdiiriilebilir kalkinmay1 saglamak i¢in yenilenebilir enerji
kaynaklarina yonelmek, enerji verimliligini artirmak, atik yonetimini iyilestirmek,
biyogesitliligi korumak gibi cevresel hedefleri igermektedir. Giinlimiizde, siirdiirtilebilir
kalkinma ve yesil ekonomi konular1 uluslararasi platformlarda da sik¢a ele alinmaktadir.
Birlesmis Milletler, Avrupa Birligi gibi kurumlar ve tilkeler, stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerini
belirleyerek bu hedeflere ulasmak icin ¢esitli ¢alismalar yiirtitmektedirler. Bu ¢alismalarin
amaci, dogal kaynaklar1 korumak ve gelecek nesillerin de ayni kaynaklardan

yararlanabilmesini saglamaktir.

2012 Birlesmis Milletler Kiiresel Siirdiiriilebilir Kalkinma Raporu, diinya genelinde
stirdiiriilebilir kalkinma konusunda genel ilerleme kaydedilmesine ragmen tilkelerin heniiz bu
yolda tam olarak ilerlemedigini vurgulamaktadir. Siirdiirtilebilir bir diinyada hedefe ulasmak
icin kiiresel ekonomide 6nemli degisikliklere ihtiyac duyulmaktadir. Gliniimiizde ¢evre kirliligi,
ozellikle hava kirliligi, su, toprak ve biyolojik cesitlilik kaybi, ekonomik ve siirdiiriilebilir
kalkinmanin 6nemli bir unsurudur. Yesil ekonominin ¢6zmesi gereken sorunlar sunlardir
(Ozsoy, 2011:20):

e Iklim degisikligi tehlikeli derecede yasami tehdit etmektedir ve potansiyel olarak
kontrolden ¢ikmistir.

e Diinya niifusunun hizla artmasi ve milyarlarca insanin ekonomik ve sosyal
kalkinmadan dislanma potansiyeli karsisinda, bireylere kaliteli isler, refah ve insana

yakisir bir yasam saglanmaldir.

54



Yesil ekonomi, mevcut politikalar ¢esitlendirmeyi ve iklim degisikliginin kotiilesen etkilerini
Onleyen siirdiirtilebilir kalkinma politikalar1 izlemeyi amaglamaktadir. Ekonomik kalkinmanin
uygulanmasinda c¢evre planlamasi halen bir¢cok temel eksiklige sahip olan yesil ekonomi,
ekonomik kalkinmada giderek daha 6nemli bir rol oynamaktadir. Yesil Ekonomiye ge¢isin tig
temel unsuru vardir. Kriz nedeniyle para kaybedenleri korumak, istihdam yaratmak, kiiresel
ekonominin hareketine katkida bulunmak, temiz enerji kullanimini saglayarak ekonomideki
karbon bagimliligini azaltmak ve kalkinmanin olagan sekilde ilerlemesini saglamaktir. Tablo
1.3’te tarihsel 6neme sahip konferans zirve, raporlar ve bunlarin igeriklerinin 6zetlenmis hali
goriilmektedir. Belirtilen toplantilar, igerikleri ve alinan kararlarla ilgili detayli a¢iklamalara
deginilmistir.

Tablo 1.3. Siirdiiriilebilir kalkinma konulu zirveler, konferanslar, raporlar ve icerikleri

ZIRVE, KONFERANS ve RAPOR ICERIK

1972 Stockholm Konferansi Cevre, Iklim Degisikligi ve Siirdiiriilebilirlik

1987 Ortak Gelecegimiz Cevresel sorunlar ve Strdiiriilebilir Kalkinma

Bruntland Raporu

1992 Rio BM Diinya Zirvesi Sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi, biyolojik
cesitliligin korunmasi, ormanlarin korunmasi, su

kaynaklarinin stirdiiriilebilir kullanimi, atik yonetimi

1997 Rio +5 BM Zirvesi Cevreye zarar vermeyen enerji kaynaklarinin kullanimi,

dogal kaynaklarin korunmasi, atik yonetimi

2000 BM Milenyum Zirvesi Kiiresel ekonomik sorunlar, iklim degisikligi, yoksulluk

ve aghk

2002 Johannesburg Zirvesi Enerji, su, gida glivenligi, saglk, egitim, yoksullukla
miicadele

2012 Rio +20 BM Zirvesi Sirduriilebilir kalkinma ig¢in finansal kaynaklarin

artirilmasi, ¢evre dostu teknolojilerin gelistirilmesi ve

yayginlastirilmasi,

1.3.1. Stockholm konferansi (1972)

Uzun bir hazirhik silirecinden sonra, ulusal hukuk hiikiimlerine dayanilarak gergeklesen
Stockholm Konferansi, 5 Haziran-16 Haziran 1972 tarihleri arasinda, iilke ve ¢ok sayida
kurulustan 114 temsilcinin, uluslararasi alanda ise 400 sivil toplum kurulusu ve 1.500’den

fazla gazetecinin katilmiyla gerceklestirilmistir. Cevre haklar1 ilk kez uluslararasi bir
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konferansin ana giindemini olusturmustur. Konferans, cevre, iklim degisikligi ve
stirdiiriilebilirlik gibi konulara odaklanmistir. Konferansa, diinya ¢apindan bir¢ok uzman ve
lider katilmistir. Konferans, diinya genelindeki ¢evre sorunlarini ele almak ve stirdiiriilebilirligi
artirmak i¢in 6nemli bir platform olmustur. Konferansta, cevre, sosyoekonomik yapilar, adalet,
esitlik ve siirdiirtlebilirligin 6nemi vurgulanmistir. Katilimcilar, iklim degisikligi ve cevre
kirliligi gibi konularin diinya genelindeki etkilerini ele almiglardir. Ayrica, siirdiiriilebilir
kalkinma hedefleri ve bu hedeflere ulasmak i¢in gereken adimlar da konferansta ele alinmistir.
Konferansin sonu¢ bildirgesinde, ¢evre ve siirdiriilebilirlik konularinda uluslararasi
isbirliginin 6nemi vurgulanmistir. Ayrica, bu konularda yapilacak c¢alismalarin sadece
hiikiimetlerin degil, 6zel sektoér ve sivil toplum kuruluslarinin da sorumluluklarin1 yerine
getirmesi gerektigi belirtilmistir. Stockholm Deklarasyonu, Birlesmis Milletler‘de temsilciler
olarak bir araya gelen tiim insanligin, ortak mirasi olan ¢evreyi koruyarak birlikte yasamay1
hedefledigini gdsteren 6nemli bir belge olup, daha sonraki belgelere de yon veren bir bildiri
olarak tarihe gecmistir. 26 ilkeyi iceren Stockholm Bildirgesi, 6zgtirliik, esitlik ve yeterli yasam
kosullar saglayan bir ¢cevrede yasamanin temel bir insan hakki oldugunu vurgulamaktadir.
Havayi, topragi, bitkileri, hayvanlar1 ve ekosistemleri korumak, yaban hayati ve yasam
alanlarini korumak, deniz kirliligini 6nlemek, yenilenemeyen kaynaklarin israfini énlemek,
ekonomik ve sosyal kalkinma siirecinde ¢evrenin korunmasi ve gevre tahribatinin 6nlenmesi
icin az gelismis lilkelerin desteklenmesine karar verilmistir. Bildiride, ulusal ve uluslararasi
¢evre hukukunun gelisimine vurgu yapilmistir. Cevre kuruluslariyla isbirligi tesvik edilmis ve
araclara referans olarak esnek genel ilkeler ortaya konulmustur. Konferansin sonunda "Insan
ve Cevre" bashikl bir bildiri yayimlanmis ve 109 éneriyi iceren bildiri "Insan ve Cevre Eylem
Plan1" olarak agiklanmistir. Birlesmis Milletler Cevre Programi (UNEP) kurulmus ve drgiitiin

merkezi olarak Kenya'nin baskenti Nairobi uygun goriilmustiir.

Stockholm Konferansi, cevre ve siirdiiriilebilirlik konularina odaklanarak diinya genelindeki
farkindaligi artirmis ve bu konularda yapilacak calismalar i¢in 6nemli bir platform saglamistir.
Konferansin sonug¢ bildirgesinde belirtilen hedeflerin gerceklestirilmesi icin uluslararasi
isbirligi ve tiim paydaslarin sorumluluklarini yerine getirmesi gerekmektedir. Stockholm
Bildirgesi (Uluslararasi insan ve Cevre Konferansi Bildirgesi), 5 Haziran 1972'de Stockholm'de
diizenlenen Birlesmis Milletler Cevre Konferansi'nda ¢evreyle ilgili yasa olusturma siirecinin
ilk adim1 olarak duyurulmustur. Cevre yasalarinin olusturulmasi siirecinde ilk adim olarak
kabul edilmistir. ilan edildigi giin olan 5 Haziran, her yil diinya capinda Diinya Cevre Giinii

olarak kutlanilmaktadir.

5-16 Haziran 1972 tarihleri arasinda Stockholm'de diizenlenen Birlesmis Milletler Insan
Cevresi Konferansi, insan cevresinin korunmasi ve gelistirilmesi konusunda insanlari
aydinlatmak ve yonlendirmek icin ortak perspektif ve ilkelere duyulan ihtiyaci degerlendirmis

ve su sekilde beyan etmistir:
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Insan hem cevre tarafindan yaratilmistir hem de cevresini sekillendirir. Bu ortam,
insanlarin sadece maddi ihtiya¢larini karsilamakla kalmayip, ayni zamanda insanlarin
entelektiiel, ahlaki, sosyal ve ruhsal acidan gelismelerine de firsatlar yaratmaktadir.
Bilim ve teknolojinin hizli gelisimiyle birlestiginde, gezegenimizdeki insan evriminin
uzun ve kaotik siireci, insanlarin ¢evrelerini sayisiz sekilde ve tarihte benzeri
gorilmemis bir dlcekte degistirme yetenegine sahip oldugu noktaya ulasmistir. insan
cevresinin her iki yonli de (yani hem dogal hem de insan yapimi) temel insan
haklarindan, 6zellikle de yasam hakkindan yararlanmak i¢in kesinlikle gereklidir.
Insan cevresinin korunmasi ve gelistirilmesi, diinya ¢apinda insanlarin mutlulugunu ve
gelisimini etkileyen 6nemli bir konu, herkesin arzusu ve herkesin gérevidir.

Insanlar siirekli deneyim biriktirmektedir. Her zaman kesfetmeye, icat etmeye,
yaratmaya ve ilerlemeye calismistir. Glinlimiizde insanin ¢evreyi degistirme yetenegi,
eger akillica kullanilirsa, herkes i¢in gelisme saglanabilir ve yasam kalitesini artirabilir.
Yanlis veya dikkatsiz kullanildiginda insanlar ve g¢evreye 6ngoriilemeyen zararlar
verebilmektedir. Diinyanin bir¢ok yerinde insanlarin cevreye verdigi zarara dair
giderek daha fazla kanit goriiyoruz. Canli organizmalar, hava, toprak ve su lizerinde
yliksek diizeyde kirlilik; biyosferin ekolojik dengesinde istenmeyen rahatsizliklar,
yenilenemeyen kaynaklarin azalmasi ve yok olmasi, yasama ve ¢alisma alanlarindaki
biiytik eksiklikler insanlarin fiziksel, ruhsal ve sosyal sagligina zarar vermektedir.
Gelismekte olan ilkelerdeki c¢evre sorunlarinin ¢ogu az gelismislikten
kaynaklanmaktadir. Milyonlarca insan, insan onuruna yakisir bir yasam icin gereken
asgari diizeyin altinda yasamaktadir. Yiyecek, giyinme, barinma, egitim, saghk ve
temizlikten yoksun hayatlarina devam etmektedirler. Gelismekte olan iilkelerin
¢abalarim1 kalkinmaya yonlendirmeleri gerekmektedir. Ancak bunu yaparken de
onceliklerini net bir sekilde tanimlamalar1 ve cevreyi korumalar ve iyilestirmeleri
gerekmektedir. Gelismis iilkeler de gelismekte olan iilkelerle arasindaki ugurumu
daraltmaya calismalidir. Gelismis tilkelerdeki cevre sorunlar1 ¢ogunlukla endiistriyel
ve teknolojik ilerlemelerden kaynaklanmaktadir.

Dogal niifus artisi siirekli olarak cevre koruma sorunlari yaratmaktadir. Bu sorunlara
yonelik gerekli politikalarin olusturulmas1 ve Onleyici tedbirlerin alinmasi
gerekmektedir. Sosyal ilerlemeyi tesvik eden, bilimi ve teknolojiyi gelistiren ve
calismalari araciligiyla ¢evreyi doniistliren insanlardir. Bilimsel, teknolojik, toplumsal
ilerleme ve artan liretimle birlikte insanin cevreyi iyilestirme yetenegi de artmaktadir.
Eylemlerin diinya ¢apinda ¢evreye etkilerini dikkate alarak daha dikkatli planlanmasi
gerekmektedir. Cehalet ve ilgisizlik nedeniyle, tiim yasamin baglh oldugu cevreye cok
biiylilk ve onarillamaz zararlar verilebilmektedir. Bilgiyi akillica kullanarak
glinlimiizdeki insanlara ve gelecek nesillerin ihtiyaclarina daha uygun bir ortamda
daha iyi yasam kosullar1 saglanabilir. Bugiin yasayanlar ve gelecek nesiller i¢in cevreyi
korumak ve gelistirmek, ekonomik kalkinma ve diinya barisinin tesisiyle birlikte

ulasilmasi gereken kacinilmaz bir hedeftir.
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Bu hedeflere ulasmak icin her diizeydeki kisi, topluluk ve kuruluslarin sorumluluklarini
listlenmeleri ve ortak hedefe yonelik esit ¢caba gostermeleri gerekmektedir. Bireyler ve
kuruluslar hem bagh olduklar1 degerlerle hem de yaptiklar: her eylemle yarinin ¢cevresini
sekillendireceklerdir. Kendi alanlarinda ¢evre politikalarinin gelistirilmesi ve
uygulanmasinda en biiylik sorumluluk yerel ve merkezi yonetimlere diismektedir.
Gelismekte olan iilkelerin cevresel sorumluluklarini yerine getirebilmeleri icin ihtiyag
duyulan kaynaklarin iiretilmesi amaciyla uluslararasi isbirligine ihtiya¢ duyulmaktadir.
Cevre sorunlarinin ¢ogu kiiresel ve bolgesel 6l¢ekte oldugundan, uluslararasinda kapsamli
isbirligini ve uluslararasi kuruluslarin ortak c¢ikar icin harekete ge¢mesini gerektirir.
Stockholm Konferansi tiim tilkeleri ve halklari, halklarin yarari ve refahi icin insani cevreyi

korumak ve gelistirmek icin ortak caba gostermeye ¢agirmaktadir.

Sekil 1. 4. Stockholm konferansi

1.3.2. Brundtland raporu/ortak gelecegimiz (1987)

Brundtland Raporu, 1987 yilinda Birlesmis Milletler Diinya Komisyonu'nun baskani Gro
Harlem Brundtland tarafindan hazirlanan bir rapordur. Raporun resmi adi "Our Common
Future" yani "Ortak Gelecegimiz" olarak bilinmektedir. Bu rapor, siirdiirtilebilir kalkinma
kavraminin tanimlanmasi ve uygulanmasi konusunda 6nemli bir doniim noktasi olarak kabul
edilmistir. Brundtland Raporu, ¢evresel sorunlar ve ekonomik kalkinma arasindaki iliskiyi ele
alirken, sosyal adalet ve esitlik gibi konulara da deginmektedir. Rapor, insanlarin temel
ihtiyaclarim1  karsilamak icin dogal kaynaklar1 nasil siirdiiriilebilir bir sekilde
kullanabilecegimizi aciklamaktadir. Ayn1 zamanda gelecek nesillerin de bu kaynaklardan
faydalanabilmesini saglamak amaciyla nasil onlemler alabilecegimizi vurgulamaktadir.

Raporda, siirdiiriilebilir kalkinmanin ekonomik biliyiimeyle uyumlu olabilecegi ve cevresel
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sorunlarin ¢éziimiinde yeni firsatlar yaratabilecegi belirtilmektedir. Bunun icin politika
yapicilarin, is diinyasinin ve toplumun tim kesimlerinin isbirligi yapmas1 gerektigi
vurgulanmaktadir. Ayrica rapor, strdiiriilebilir kalkinmanin kiiresel bir sorun oldugunu ve

uluslararasi isbirligi gerektirdigini de ifade etmektedir.

Brundtland Raporu, ¢evresel sorunlar ve kalkinma arasindaki dengeyi saglama konusunda
onemli ilkeler sunar. Bunlar arasinda gelecek nesillerin haklarina saygi gésterme, yoksullugun
azaltilmasi, dogal kaynaklarin etkin ve adil bir sekilde kullanilmasi, cevresel etkilerin
degerlendirilmesi ve karar verme siireclerine katihim gibi ilkeler yer almaktadir. Raporun
yayinlanmasinin ardindan siirdiiriilebilir kalkinma kavrami diinya capinda énem kazanmistir.
Birc¢ok iilke ve uluslararasi kurulus, Brundtland Raporu'nda oénerilen ilkeleri benimsemis ve
uygulamaya ¢alismistir. Bu sayede cevresel sorunlarla miicadelede énemli adimlar atilmis ve

gelecek nesillere daha yasanabilir bir diinya birakma amacina daha da yaklasilmistir.

Ortak Gelecegimiz (Brundtland) raporu, 1983 yilinda, 20 farkli iilkeden katilimcilarin yer aldigi
Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu (WCED) tarafindan, talep ve tavsiye lizerine Norveg
Basbakani Gro Harlem Brundtland'in baskanliinda hazirlandi. O zamanin hikiimetinin
Birlesmis Milletler genel sekreteri 1987 yilinda hazirlanip Birlesmis Milletler Genel Kurulu'na
sunuldu. Rapor (Birlesmis Milletler Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu, 1991), 1960'larin
kalkinmaci ideolojisini ¢cevreci ideolojiyle uzlastiran bir yaklasim ortaya koyuyordu (Tekeli,
1996:26). Raporda, giderek ciddilesen cevre sorunlar1 karsisinda, cevresel kalkinma ile
ekonomik kalkinma arasinda hayati bir képrii kurmak ve "siirdiiriilebilir" kalkinmay1 kabul

ettirmek insanlik i¢in ¢ikis yolu olduguna vurgu yapilmaktadir.

Rapor 20. yiizyilin baslari ile sonlar1 arasindaki farklari ele almistir. Yiizyillar boyunca etkileri
yerel 6lgeklerle sinirh olan insan faaliyetlerinin, gliniimiizde kiiresel 6l¢ekte tiim ekosistemleri
etkiledigi ileri siirtilmektedir (Kula, 1998:150). Brundtland Raporu'nda ortaya koydugu
vizyon, esas olarak ekonomik biiytime ihtiyacin1 dikkate alan ve biiylimeyi en iist diizeye
¢ikarmay1 amaclayan politikalara yonelik bir cagri olarak tanimlanabilir. Ayrica korunmasiz
insanlar1 tehlikeye atmamak ya da kaynaklarin gelecekteki varlifini azaltmamak da bu
calismalarin bir diger 6nemli yonii olarak degerlendirilebilir. Bu kavram ekonomik kalkinmaya
farkl bir bakis acis1 sunmakta ve biiylimede kalitenin en az miktar kadar énemli oldugunu
kabul etmektedir (Soussan, 1992:25).

1.3.3. Rio diinya zirvesi konferansi (1992)

Rio Diinya Zirvesi Konferansi, 1992 yilinda Brezilyanin Rio de Janeiro kentinde
gerceklestirilen bir Birlesmis Milletler (BM) konferansidir. Konferans, cevre ve siirdiirtilebilir
kalkinma konularini ele almistir. Konferansin amaci, diinya genelinde ¢evre sorunlarina ¢6ziim
bulmak ve siirdiiriilebilir kalkinmay1 tesvik etmektir. Konferansa, 172 iilke ve 108 devlet

baskani ayrica, ¢esitli sivil toplum orgiitleri, is diinyasi temsilcileri ve bilim insanlari

59



katilmistir. Konferansta, ¢evre sorunlarina ¢6ziim bulmak i¢in bir dizi 6nemli kararlar
alinmistir. Bunlar arasinda, sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi, biyolojik c¢esitliligin
korunmasi, ormanlarin korunmasi, su kaynaklarinin siirdiiriilebilir kullanimi ve atik yonetimi
gibi konular yer almistir. Rio Diinya Zirvesi Konferansi, ¢evre sorunlarinin kiiresel boyutta ele
alinmasi ve silirdiriilebilir kalkinmanin tesvik edilmesi a¢isindan énemli bir déniim noktasi
olmustur. Konferansin sonuglari, bir¢ok tilkenin cevre politikalarini ve siirdiiriilebilir kalkinma

stratejilerini belirlemesine yardimci olmustur.

Rio Diinya Zirvesi Konferansi hala 6nemini korumakta ve diinya genelinde ¢evre sorunlarina

¢6zUm bulmak icin bircok iilke tarafindan referans alinmaktadir.

Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Konferansi, 3-14 Haziran 1992 tarihleri arasinda
Brezilya'nin Rio de Janeiro kentinde 178 iilkenin katilimiyla diizenlenmistir. Rio
Konferansinda “merkezde insanin yer aldig1 ve herkesin dogayla uyum icinde, saglhikh ve
lretken bir yasam hakkina sahip oldugu” beyan edilmistir (Birlesmis Milletler, 1992a:5).
Konferansta kabul edilen Giindem 21 baslikli belgede siirdiiriilebilir insan yerlesimlerinin,
stirdiiriilebilir dag gelisiminin, siirdiiriilebilir tarimin ve kirsalin tesvik edilmesi, siirdiiriilebilir
orman gelisimi gibi kavram ve konular da ayrintili olarak tartisilmistir. Konferansin tanittig
yeni kavramlar siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasi icin cevre, ekonomi, kentlesme,

yonetim gibi alanlarda yapilmasi gereken faaliyetleri isaret etmektedir.

1.3.4. Rio +5 zirvesi (1997)

Rio +5 Zirvesi, 1992 yilinda Brezilya'nin Rio de Janeiro kentinde diizenlenen Diinya Cevre ve
Kalkinma Konferansi'nin ardindan gergeklestirilen bir zirvedir. Bu zirve, 1997 yilinda New
York'ta gerceklestirilmistir ve Diinya Cevre ve Kalkinma Konferansi'nin besinci yildoniimiinii
kutlamak amaciyla diizenlenmistir. Rio +5 Zirvesi, slirdiiriilebilir kalkinma konusunda kiiresel
bir tartisma platformu olusturmak icin diizenlenmistir. Bu zirvede, ¢evre ve kalkinma
konularinda ilerleme kaydedilmesi icin atilacak adimlar tartisilmistir. Ayrica, Diinya Cevre ve
Kalkinma Konferansi'nda alinan kararlarin uygulanmasi konusunda ilerleme kaydedilip
kaydedilmedigi de degerlendirilmistir. Rio +5 Zirvesi'nde, uluslararasi toplumun
stirdiiriilebilir kalkinma icin daha fazla ¢aba géstermesi gerektigi vurgulanmistir. Bu cabalar
arasinda, cevreye zarar vermeyen enerji kaynaklarinin kullanimi, dogal kaynaklarin
korunmas1 ve atik yonetimi gibi konular yer almistir. Ayrica, gelismekte olan iilkelerin
ekonomik biiylimelerini siirdiiriirken ¢evre ve kalkinma konularin1 da goéz oOnilinde
bulundurmasi gerektigi vurgulanmistir. Rio +5 Zirvesi, siirdiiriilebilir kalkinma konusunda
uluslararasi igbirliginin énemini bir kez daha ortaya koymustur. Bu zirve, cevre ve kalkinma
konusunda ilerleme kaydedilmesi i¢in atilacak adimlarin belirlenmesinde 6nemli bir rol
oynamistir. Ancak, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasmak i¢in daha fazla ¢alisma

gerekmektedir ve uluslararasi toplumun bu konuda birlikte hareket etmesi gerekmektedir.
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1.3.5. BM milenyum zirvesi (2000)

BM Milenyum Zirvesi, 2000 yilinda gerceklesen énemli bir etkinliktir. Bu zirve, Birlesmis
Milletler tarafindan diizenlenmis ve diinya liderlerini bir araya getirmistir. Bu etkinlik, yeni
yluzyilin baslangicinda kiiresel sorunlar1 ele almak ve ¢6ziim yollar1 bulmak amaciyla
diizenlenmistir. Bu zirvede, kiiresel ekonomik sorunlar, iklim degisikligi, yoksulluk ve aclik gibi
konular ele alinmistir. Ayrica, siirdiirtilebilir kalkinma hedefleri belirlenmis ve bu hedeflere
ulasmak icin gerekli adimlar tartisilmistir. Zirvede, diinya liderleri arasinda 6nemli gériismeler
gerceklestirilmistir. Bu gorlismelerde, uluslararasi isbirligi ve dayanismanin 6nemi
vurgulanmistir. Ayrica, kiiresel sorunlara karsi ortak ¢ozlimler bulmak i¢in birlikte calisma
gerekliligi vurgulanmistir. BM Milenyum Zirvesi, diinya liderlerine bircok firsat sunmanin yani
sira, kiiresel sorunlarin ¢6ziimii icin de 6nemli bir adim olmustur. Bu zirvede alinan kararlar
ve belirlenen hedefler, uluslararasi toplumun dikkatini cekmis ve harekete ge¢cmelerine yol

agmistir.

1.3.6. Diinya siirdiiriilebilir kalkinma/Johannesburg zirvesi (2002)

Diinya Siirdiriilebilir Kalkinma/Johannesburg Zirvesi, 2002 yilinda Giliney Afrika'nin
Johannesburg sehrinde diizenlenmistir. Bu zirve, sirdiiriilebilir kalkinma konusunda
uluslararas1 bir anlasmaya varmak i¢in diinya liderlerini bir araya getirmistir. Zirve,
strdiiriilebilir kalkinmanin 6nemi ve gelecegi hakkinda tartismalarin yapildigi, kararlarin
alindig1 ve bir dizi taahhiitlerin verildigi bir platform olmustur. Zirve, insanlarin refahini
artirmak, dogal kaynaklar1 korumak ve gelecek nesillere daha iyi bir diinya birakmak icin
stirdiiriilebilir kalkinmanin gerekliligine vurgu yapmistir. Bu amacla, zirvede bircok konu ele
alinmistir. Bunlar arasinda enerji, su, gida giivenligi, saglik, egitim, yoksullukla miicadele gibi
konular yer almaktadir. Zirvede alinan kararlar arasinda, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine
ulasmak icin daha fazla kaynak ayirma taahhiidii bulunmaktadir. Ayrica, temiz enerji
kaynaklarina gecis yapilmasi ve ¢evre dostu teknolojilerin kullaniminin artirilmasi gibi 6nemli
hedefler belirlenmistir. Bu hedeflere ulasmak i¢in uluslararasi isbirliginin artirilmasi da
zirvede vurgulanan konular arasinda yer almaktadir. Diinya Siirdirilebilir
Kalkinma/Johannesburg Zirvesi, siirdiiriilebilir kalkinmanin 6nemini vurgulayan ve bu konuda
uluslararasi bir anlagsmaya varilmasina katki saglayan énemli bir etkinlik olmustur. Zirve
sonrasinda alinan kararlarin uygulanmasi ve siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasilmasi

icin tiim diinya liderlerinin isbirligi icinde ¢calismas1 gerekmektedir.
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1.3.7. Rio +20 konferansi (2012)

Rio +20 Konferansi, 2012 yilinda Brezilya'nin Rio de Janeiro sehrinde diizenlenen bir Birlesmis
Milletler Konferansi'dir. Konferans, siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri ve kiiresel cevre
sorunlarina yonelik uluslararasi bir tartisma platformu saglamayr amaglamaktadir.
Konferansin ana hedefi, kiiresel toplumun siirdiirtilebilir kalkinma icin ortak bir vizyon
olusturmasina yardimci olmak ve bu vizyonu uygulamak i¢in somut adimlar atilmasini
saglamaktir. Rio +20 Konferansi, birgok tilke lideri, uluslararasi kurulus temsilcisi ve sivil
toplum orgiitlerinin katilmiyla gerceklestirilmistir. Konferans boyunca, siirdiirtilebilir
kalkinma hedefleri icin yeni ve yenilikei ¢6ziimler tartisilmis ve kararlar alinmistir. Bu kararlar
arasinda, surdiiriilebilir kalkinma i¢in finansal kaynaklarin artirilmasi, ¢evre dostu
teknolojilerin gelistirilmesi ve yayginlastirilmasi, gida giivenligi ve su kaynaklarinin korunmasi

gibi konular yer almaktadir.

Rio +20 Konferansi'nin en 6nemli sonuclarindan biri, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin
belirlenmesidir. Bu hedefler, ekonomik, sosyal ve cevresel agidan siirdiiriilebilir bir diinya i¢in
atilmas1 gereken adimlar1 belirlemektedir. Ayrica, konferans sonucunda "Gelecegimiz icin
Birlikte" adl1 bir bildiri yayinlanmistir. Bu bildiri, siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri icin kiiresel
bir vizyon olusturmayir ve bu vizyonu gerceklestirmek icin tiim diinya liderlerini ve
vatandaslar1 harekete gecirmeyi amaglamaktadir. Rio +20 Konferansi'min basarisi,
strdiiriilebilir kalkinma hedefleri igin kiiresel bir uzlasi saglamasi ve bu hedefleri
gerceklestirmek icin somut adimlar atilmasini saglamasidir. Konferans sonucunda belirlenen
hedeflerin uygulanmasi, kiiresel ¢cevre sorunlarina ve siirdiirtilebilir kalkinma hedeflerine
yonelik 6nemli bir adim olacaktir. Bu nedenle, Rio +20 Konferansi'nin sonuglarina uygun
sekilde hareket etmek ve siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri icin ortak bir vizyon olusturmak,

tiim diinya liderlerinin ve vatandaslarin sorumlulugundadir.

1.4. Kiiresel iklim Degisikligi Kavram ve Tarihsel Gelisimi

Kiiresel iklim degisikligi, son yillarda diinya genelinde ciddi bir endise kaynag1 haline gelmistir.
Bu kavram, diinya atmosferindeki sera gazlarinin artmasi sonucu ortaya ¢ikan bir olgudur. Sera
gazlari, giines 1sinlarinin diinyaya gelmesini engellemeden 6nce atmosferde tutulmakta ve bu
sayede diinya sicaklif1 dengede kalmaktadir. Ancak, sera gazlarinin asir1 miktarda salinmasi
sonucu atmosferdeki dengeler bozulur ve diinya sicaklig1 yiikselmeye baglar. Kiiresel iklim
degisikligi, cevre lizerinde ciddi etkileri olan bir durumdur. Artan sicakliklar, buzullarin
erimesine, deniz seviyelerinin yiikselmesi, sellerin artmasi ve kuraklik gibi dogal afetlerin
yasanmasina sebep olmaktadir. Bu durum, insanlarin yasam Kkalitesini de olumsuz
etkilemektedir. Bu nedenle, kiiresel iklim degisikligi ile miicadele etmek icin bir¢ok iilke ¢esitli
Onlemler almaktadir. Bu 6nlemler arasinda, sera gazlarinin salinimini azaltmak icin ¢esitli

politikalar uygulamak, yenilenebilir enerji kaynaklarina yatirim yapmak ve enerji verimliligini
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artirmak yer almaktadir. Ayrica, insanlarin ¢evreye daha duyarli olmalarini saglamak ve doga
dostu yasam tarzlarin1 benimsemelerini tesvik etmek de énemlidir. Kiiresel iklim degisikligi
ile miicadele etmek, tiim diinya icin 6nemli bir konudur. Bu konuda alinacak her tiirlii 6nlem,
gelecek nesillerin yasam kalitesini korumak i¢in atilmis 6énemli bir adim olacaktir. Bu nedenle,
herkesin bu konuda duyarli olmasi ve tlzerine diisen sorumlulugu yerine getirmesi

gerekmektedir.

UNFCCC'ye gore kiiresel iklim degisikligi, “karsilastirilabilir donemlerde gézlemlenen dogal
iklim degiskenliginin yani1 sira dogrudan veya dolayli olarak kiiresel atmosferin
kompozisyonunu bozan insan faaliyetleri nedeniyle ortaya cikan iklim degisikligi” olarak
tanimlanmaktadir (UNFCCC, 1992). Kiiresel iklim degisikligi, 20. ve 21. yiizyilda insanligin
karsi karsiya oldugu temel sorunlar ve aktif olarak arastirilan konular arasinda yer almaktadir.
Iklim degisikligi konusunda uzun yillardir bilimsel arastirmalar yapilmaktadir. Ancak son
yillarda iklim degisikliginin etkilerinin netlesmesiyle birlikte konuyla ilgili bilimsel
arastirmalar ve kurumsal arastirmalar artmistir. Kiiresel iklim degisikligi ve kiiresel 1sinma
farkl kavramlardir ancak birbirinin yerine kullanilmaktadir. ABD Ulusal Bilimler Akademisi
(NAS), yiiksek sicakliklarin ek degisikliklere neden olmasi nedeniyle “iklim degisikligi”
kavraminin kullanilmasini 6nermektedir (NAS, 2008). Bu baglamda iklim degisikliginin tim
diinyay1 etkileyen kiiresel bir sorun olmasi nedeniyle onu “kiiresel iklim degisikligi” olarak
kavramlastirmanin daha dogru olacag1 diisiiniilmektedir. Sanayi devrimi sonrasinda fosil
yakitlarin kullanilmasi ve bunun sonucunda atmosfere sera gazi emisyonlarinin artmasi
nedeniyle insan etkisi iklim degisikliginin ana nedenlerinden biri olarak kabul edilmektedir
(Huxel, 2019). Dogal siireclerin yami sira insan faktoériiniin de artan etkisi ile iklim
degisikliginin en siddetli ve yaygin sonuglar1 glinlimiizde hissedilmekte olup, bu etkilerin

onlimiizdeki yillarda da daha belirgin hale gelecegi tahmin edilmektedir (Fiack, 2017).

Kiiresel sicakliktaki artis, iklim degisikliginin en belirgin sonuclarindan biri olarak
gozlemlenmektedir (Sahin ve Kurnaz, 2014). Kiiresel iklim degisikligine bagh olarak ortalama
sicakliklarin artmasi, dogal kaynaklarda telafisi miimkiin olmayan hasarlara neden olmaktadir.
Bu zararlar, sik sik daha genis alanlari etkileyen orman yanginlari, bitki ve hayvan tiirlerini
tehdit eden hastaliklarin ortaya ¢ikmasi, sicaklik artisina uyum saglamak icin biyolojik
cesitliligin atmosferden uzak bélgelere dogru kaymasi ve su kithgi nedeniyle artan kuraklik
seklinde kendini gdosterebilmektedir (USDA, 2019). Bu degisiklikler, sadece ortalama
sicakliklarin artmasiyla bazi bélgelerde siddetli yagislara, kasirga, firtina ve sel gibi felaketlerin
artmasina, bazi1 bolgelerde ise kurakliga, bitki ve hayvan tiirlerinin yok olmasina neden
olmaktadir. Bu bakimdan kiiresel iklim degisikligi mevcut iklimin yerine asir1 hava kosullarinin
ortaya cikmasina yol agmaktadir. Ayrica ekosistemin bu yeni duruma uyum saglama yetenegi
konusunda da belirsizlige sebep olmaktadir. Bu sebeplerden dolay:1 6zellikle son donemde

iklim degisikligi kavrami yerine “iklim krizi” kavrami kullanilmaktadir.
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[klim krizi kavramini kullanmak, ekosistemlere verilen onarilamaz zararin boyutunu ve
durumun ciddiyetini anlamak ac¢isindan 6énemlidir. Meteorolojik afetlerin say1 ve sikliginin
artmasi, turlerin yok olmasi, iklim degisikliginin toplum iizerindeki ekonomik ve sosyal etkisi
ve bu nedenle meydana gelen gdcler, iklim krizi kavraminin kullanilmasin1 hakli ¢ikaran
sebeplerden biridir. Hollanda merkezli Kiiresel Uyum Komisyonu (GCA) tarafindan hazirlanan
iklim krizi raporu, diinyanin bes uyum stratejisini kullanarak iklim krizine kars1 direncini
gliclendirmesi gerektigini vurgulamaktadir. iklim krizinin kiiresel siyasi giindeme taginmasi
temel hedefiyle komisyonun dniimiizdeki 10 yil icin gerekli gérdiigii stratejileri, erken uyari
sistemlerinin giiclendirilmesi, altyapinin gelistirilmesi, kuru tarim yo6ntemlerinin
gelistirilmesi, ormanlarin korunmasi ve gelistirilmesi, su kaynaklarinin korunmasi yer
almaktadir (GCA, 2019). Dolayisiyla iklim kriziyle miicadele i¢in dnerilen ¢éziimlerin biiyilik
Olciide ekosistem temelli oldugunu sdylenebilir. Daha dogrusu orman kaynaklarinin, su
kaynaklarinin korunmasi ve gelistirilmesi, iyi tarim uygulamalar1 dogaya dayali dogrudan
¢ozlmlerdir. Ancak altyapi ve erken uyari sistemlerinin gelistirilmesi icin ekonomik yatirima

ihtiyag vardir.

Diinyanin iklim sistemi dinamiktir ve bir buzul ¢agindan digerine stirekli olarak degismektedir.
Okyanus ve atmosferin dogal kuvvetlerini kullanarak yagmur, riizgar ve sicaklifin dagilimini
kontrol eder. Jeolojik bulgular, diinya atmosferinin sicaklifinda diizenli ve periyodik
degisiklikler oldugunu ortaya koymaktadir. Volkanik etkiler, kitalarin kaymasi, Diinya'nin
yoriingesindeki degisiklikler, giines enerjisindeki dalgalanmalar gibi insanlarla higbir ilgisi
olmayan nedenlerden kaynaklanan iklim degisikligi, iklim degisikliginin dogal bir
mekanizmasidir. Antropojenik iklim degisikliginde bu dogal etkilerin yani sira insan etkileri de
ortaya cikmaktadir. Modern sanayi komplekslerinin olusmasiyla birlikte insanin iklim
lizerindeki etkisi kiiresel ve bélgesel dlcekte baslamistir (Kadioglu, 2019). iklim sistemi, kara
ylzeyleri, okyanuslar, kar ve buz, atmosfer ve diger su kiitleleri ile canlilar1 da icine alan
etkilesimli ve karmasik bir sistemdir. I¢ dinamiklerin etkisi veya atmosferin bilesimindeki
insan kaynakl degisiklikler ya da giinesle ilgili degiskenlikler ve volkanik patlamalar gibi dis

zorlamalar ile bu sistem yavas yavas degisim gostermektedir.

Iklim degisikligi, iklimin ortalama durumunda nedeni ne olursa olsun onlarca yil ya da daha
uzun siire boyunca gerceklesen degisiklikler seklinde tanimlanmaktadir. Giliniimiizde
kullanilan kiiresel iklim degisikligi kavrami ise; arazi kullanimi degisiklikleri,
ormansizlastirma, sanayi siirecleri, fosil yakitlarin yakilmasi gibi insan eliyle atmosfere salinan
sera gazl birikimlerindeki hizli yiikselisin dogal sera etkisini giiclendirmesi sonucunda
yerkiirenin ortalama ylizey sicakliklarindaki yiikselisi ve iklimde olusan degisiklikleri ifade
etmektedir. Kiiresel iklim degisikligi denildiginde, iklimin dogal degiskenligine ek olarak insan
etkinlikleri nedeniyle iklimde meydana gelen degisiklikler anlasilmaktadir (Meteoroloji Genel
Miudirligi, t.y.) Birlesmis Milletler de iklim degisikligini, karsilastirilabilir zaman dilimlerinde
gozlemlenen dogal iklim degiskenligine ek olarak, dogrudan veya dolayli olarak diinya ¢apinda

atmosferin bilesimini degistiren insan faaliyetleri nedeniyle iklimde meydana gelen degisim
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seklinde tanimlamaktadir (United Nations, 1992). iklim degisikligine eklenen “kiiresel”
kelimesi, iklim degisikliginin insan faaliyetlerinden kaynaklanan etkilerinin 6lgegi ne olursa
olsun tiim diinyay1 veya atmosferi kaplamasindan kaynaklanmaktadir (Kagmaz ve Ozaydin,
2019). Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi (UNFCCC) iklim degisikligini
yalnizca atmosferin kimyasal 6zelliklerini degistiren “insan kaynakl” iklim degisiklikleri
olarak kabul etmektedir. Bu ¢alismada iklim degisikliginin anlami yapay iklim degisikligidir.
Insanin iklim sistemi ve kiiresel 1sinma iizerindeki etkileri kesinlikle kabul edilmektedir.
Kiiresel biyosferin dengesini her yone bozan insan, dogadaki kaynaklardan giderek daha fazla
yararlanmakta ve biiylik miktarda toksin ve atik yayarak atmosferin, suyun ve topragin
yapisini degistirmektedir. 1950'lerden bu yana goriilen iklim degisiklikleri, on binlerce yildir
goriilmemis niteliktedir. Atmosfer ve okyanuslar 1sis1 her gecen yil bir 6nceki yila gore artis
egiliminde, kar yi8inlar1 azalmakta ve deniz seviyeleri yilikselmektedir (IPCC, 2014b; Harari,
2018). Kiiresel iklim degisikliginin nedenleri ve olasi etkileri konusunda bazi goriis ayriliklari
olsa da bilim diinyasi bu degisikliklerin dogal ve insan yapimi sebepleri oldugunu kabul ediyor.
Kita kaymasi, volkanik etkiler, glines dalgalanmalari ve Diinya'nin yoriingesindeki degisiklikler
iklim degisikliginin dogal nedenleri olarak kabul edilebilirken, iklim degisikliginin neden
oldugu insan etkisi nedeniyle atmosferdeki sera gazi konsantrasyonunun artmasi dogal
olmayan yapay bir olay olarak kabul edilebilmektedir (Kadioglu, 2001). Calismanin bu
boéliimiinde, ¢alisma kapsaminda var olan dogal iklim degisikligi siirecine ek olarak, iklim

degisikliginin insan etkisiyle olusan antropojenik nedenleri lizerinde durulacaktir.

Diinya Meteoroloji Orgiitii (WMO) ve Birlesmis Milletler Cevre Programi (UNEP) tarafindan
bilim insanlarina objektif bir bilgi kaynagi saglamak amaciyla (1988) kurulan Hiikiimetlerarasi
Iklim Degisikligi Paneli (IPCC), kiiresel iklim degisikligine iliskin periyodik olarak raporlar
yayinlamaktadir. Su ana kadar 5 rapor yayinlayan IPCC'nin Besinci Degerlendirme Raporu'nda
(AR5) kiiresel iklim degisikliginin temel nedeninin insan faaliyetleri olduguna inanilmaktadir
(IPCC, 2013). Ekosistemin bir pargasi olan insanlar, diger tiiketicilerle birlikte dogal olarak
atmosfere sera gazlar1 salimi yapmakta ve bu gazlar, basta bitkiler olmak iizere canh
organizmalarin iiretken faaliyetleriyle atmosferden uzaklastirilmaktadir. Ancak biyolojik
faaliyetlerin yani sira insan faaliyetleri de sera gazlarinin atmosferdeki birikimini daha da
artirarak dogal sera etkisinin dtesine gecen etkiler yaratmaktadir (Giindogan vd., 2015). Sera
gaz1 emisyonlari konusu, esas olarak ileri diizeyde sanayilesmis tilkelerden kaynaklanan bir
sorun olarak degerlendirilmektedir. IPCC'ye gore kiiresel iklim degisikligi, insan faaliyetleri
nedeniyle atmosfere sera gazi emisyonlarinin artmasiyla dogrudan iliskilidir (WWF, 2018).
Ulusal Okyanus ve Atmosfer Idaresi (NOAA) Hava Kalitesi Raporu'na (2010) gore, atmosferik
CO; seviyeleri 1700'lerde milyon basina 280 par¢adan (ppm) 2005'te 397 ppm'ye yiikselmistir
(Raparthi, 2014). Bu, Mayis 2018'de 408 ppm ve Mayis 2019'da 414 ppm olarak kaydedilmistir
(NOAA, 2019). CO, konsantrasyonlarindaki bu artisin temel nedeni fosil yakitlarin yakilmasi,
ormansizlasma, kati atiklarin artmasi ve sanayi devriminden bu yana meydana gelen

endiistriyel siireclerdir (IPCC, 2007). Kiiresel iklim degisikliginin nedenlerini degerlendirirken
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atmosferdeki sera gazi miktarinda degisikliklere neden olan ana faktorleri ve bu faktorleri
ortaya cikaran ana sebepleri belirlemek gerekmektedir. Atmosferdeki sera gazi miktarinda
degisikliklere neden olan ana faktorler, dogal ve endiistriyel sera gazi emisyonlarinin artmasi
ve sera gazi yutak alaninin azalmasi olarak siniflandirilabilmektedir. Dérdiincii degerlendirme
Hiikiimetleraras: Iklim Degisikligi Paneli tarafindan yaymlanmistir. Rapordan bu yana iklim
sistemi lizerindeki insan etkilerine dair kanitlar artmistir. 1951 ile 2010 yillar1 arasinda
ortalama kiiresel ylizey sicakligindaki artisin yaridan fazlasinin insan etkisinden ve sera gazi
konsantrasyonlarindaki artistan kaynaklandigi iddia edilmistir. Insan yapimi giicler
1960'lardan bu yana kiiresel su dongiisiinii etkilemis ve buzullarin erimesine neden olmustur.
1993'ten bu yana Gronland'da buz kaybinin artmasina katkida bulunmustur (IPCC, 2014a).
Milyonlarca yilda olusan hassas ekolojik denge, insanlar tarafindan bozuluyor. Ancak gliniimiiz
endiistriyel tariminda tarlalar yapay olarak biiyiik miktarlarda fosforla giibrelenmekte ve
tarlalardan atilan asir1 fosforlu atiklar okyanuslar, goller ve denizler icin toksik olup ciddi
zararlara neden olmaktadir. Yani Meksika Korfezi'ndeki balik 6liimlerinin nedeni Iowa'daki
misir olabilir (Harari, 2018). Tablo 1.4’te tarihsel éneme sahip iklim degisikligi konulu

konferans zirve, raporlar ve bunlarin igeriklerinin 6zetlenmis hali gériilmektedir.

Tablo 1.4.iklim degisikligi konulu zirveler, konferanslar, raporlar ve icerikleri

ZIRVE, KONFERANS ve RAPOR ICERIK
1985 Villach iklim degisikligi konferansi iklim degisikliginin nedenleri, etkileri ve ¢6ziim yollari
1988 Toronto degisen atmosfer konferansi Cevresel sorunlar ve siirdiiriilebilir kalkinma

L . R . Kiiresel 1sinma, sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi, kiiresel
1988 Hiikiimetlerarasi iklim degisikligi paneli IPCC
sicaklikla miicadele

Ozon tabakasi incelmesinin raporlamasi, UV Isinlar,
1989 Montreal iklim degisikligi protokolii kloroflorokarbon CFC iiretiminin izlenmesi, ozon tabakasini

incelten maddelerin kontroliine yonelik tedbirler

Sera gazi emisyonlarini azaltmak, iklim degisikligine uyum
1994 BM iklim degisikligi cerceve sozlesmesi saglamak, ilkeler arast fon ve teknoloji transferi,
kiiresel 1sinma, ulusal ve uluslararasi politikalar

Sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi, yenilenebilir enerji
2005 Kyoto Protokolii kaynaklarinin kullaniminin tesvik edilmesi, enerji verimliliginin

artirillmasi, ormansizlagsmanin 6nlenmesi

Sera gazl emisyonlarinin azaltilmasi, kiiresel 1sinmanin kontrol
2015 Paris iklim Anlagmasi altina alinmasi finansal ve teknolojik isbirligi, iklim krizinin

onlenmesi

Avrupa Birligi bolgesi net sifir karbon ayak izi enerji verimliligi,
2019 Avrupa Yesil Mutabakati yenilenebilir enerji kaynaklari, sifir emisyonlu araclar, tarimve
orman yonetimi
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1.4.1. Villach iklim degisikligi konferansi (1985)

Villach Iklim Degisikligi konferansi, iklim degisikliginin diinya genelindeki etkilerine dair
onemli bir tartisma platformu saglamistir. Konferans, diinya liderleri, bilim insanlari ve ¢evre
aktivistlerinin bir araya gelerek iklim degisikligi konusunda farkindalik yaratmak ve ¢6ziim
Onerileri sunmak amaciyla gergeklestirilmistir. Konferans kapsaminda, iklim degisikliginin
nedenleri, etkileri ve ¢oziim yollar1 gibi konular ele alinmistir. Bilim insanlari, iklim
degisikliginin nedenlerini ve etkilerini detayli bir sekilde agiklamislardir. Ayrica, iklim
degisikligine karsi alinabilecek 6nlemler ve ¢6ziim 6nerileri de tartisilmistir. Konferansin en
o6nemli sonuclarindan biri, iklim degisikliginin diinya genelindeki etkilerinin giderek artmasi
ve bu durumun insan hayati lizerindeki olumsuz etkilerinin daha da belirgin hale gelmesidir.
Bu nedenle, konferans katilimcilari, iklim degisikligiyle miicadele icin uluslararasi isbirliginin
arttirilmas1 gerektigine vurgu yapmuslardir. Villach Iklim Degisikligi konferansi, iklim
degisikligiyle miicadele i¢in atilacak adimlarin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamistir.
Konferans sonug bildirgesinde, iklim degisikligine karsi miicadele i¢in uluslararasi isbirliginin
arttirilmasi, yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullaniminin tesvik edilmesi ve sera gazi
emisyonlarinin azaltilmasi gibi konulara oncelik verilmesi gerektigi belirtilmistir (Harari,
2018).

1.4.2. Toronto degisen atmosfer konferansi (1988)

1988 yilinda diizenlenen Toronto Degisen Atmosfer Konferansi, kiiresel iklim degisikligi
konusunda 6nemli bir kilometre tasi olarak kabul edilmektedir. Bu konferans, diinya liderlerini
bir araya getirerek, iklim degisikliginin nedenleri ve etkileri hakkinda bilgi paylasiminda
bulunmus ve ¢6zlim Onerileri gelistirmistir. Konferansin ana giindem maddesi, sera gazi
emisyonlarinin azaltilmasi ve kiiresel 1sinmanin etkilerinin en aza indirilmesidir. Bu amagla,
tilkeler arasinda isbirligi ve koordinasyon saglanmasi gerektigi vurgulanmistir. Ayrica,
yenilenebilir enerji kaynaklarina gecisin tesvik edilmesi de 6nemli bir konu olarak ele
alinmistir. Konferans sonrasinda, Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cerceve Soézlesmesi
imzalanmistir. Bu sézlesme ile iilkeler, sera gazi emisyonlarini azaltmak i¢in ortak bir ¢aba
gostermeyi kabul etmistir. Ayrica, diizenli olarak yapilan iklim konferanslari ile bu ¢abalarin
takibi ve gelistirilmesi saglanmaktadir. Toronto Degisen Atmosfer Konferansi, iklim degisikligi
konusunda farkindalik olusturulmasi ve ¢6ziim 6nerilerinin gelistirilmesi agisindan son derece
onemlidir. Bugiin hala devam eden kiiresel 1sinma sorunuyla miicadelede, bu konferansin

alinan kararlarinin ve 6nerilerinin 6nemi biiytiktiir.
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1.4.3. Hilkkiimetlerarasi iklim degisikligi paneli IPCC (1988)

Hiikiimetleraras: iklim Degisikligi Paneli (IPCC), 1988 yilinda Birlesmis Milletler Cevre
Programi (UNEP) ve Diinya Meteoroloji Orgiitii (WMO) tarafindan kurulmustur. IPCC, iklim
degisikligi konusunda diinya ¢apinda bilimsel bir otorite olarak kabul edilmektedir. I[PCC, iklim
degisikliginin nedenleri, etkileri ve ¢6zlim yollar1 konusunda bilimsel arastirmalar yapmakta
ve bu konuda diinya liderlerine rehberlik etmektedir. Panel, binlerce bilim insaninin
katkilariyla hazirlanan raporlar yayinlamaktadir. IPCC'nin 1988 yilinda kurulmasi, diinya
liderlerinin iklim degisikligi konusunda daha fazla farkindalik kazanmalarina neden olmustur.
Panel, kiiresel 1sinmanin insan kaynakli oldugunu ve sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi
gerektigini belirten 6nemli bir rapor yayinlamistir. IPCC'nin calismalari, diinya liderlerinin
iklim degisikligiyle miicadele konusunda daha etkili politikalar gelistirmelerine yardimci
olmustur. Panel, sadece bilimsel arastirmalar yapmakla kalmayip ayni zamanda politika

yapicilarla isbirligi yaparak kiiresel iklim degisikligiyle miicadelede etkili bir rol oynamaktadir.

Raporda ayrica oniimiizdeki on yillarda iklim degisikliginin tiim bolgelerde artacagi
ongoriilmekte ve sicak hava dalgalarinin artacagi, sicak mevsimin uzun, soguk mevsimin ise
kisa olacag vurgulanmaktadir. iklim degisikliginin "yaygin, hizli ve yogun" oldugu konusunda
uyarida bulunan raporda ayrica, 2 derece kiiresel 1sinma durumunda asir1 sicakliklarin tarim

ve saglik acisindan kritik tolerans esiklerine diizenli olarak ulasacagi belirtilmistir.

Birlesmis Milletler ve Diinya Meteoroloji Orgiiti'ne iiye devletlerin olusturdugu
Hiikiimetleraras: Iklim Degisikligi Paneli (IPCC), kiiresel iklim sisteminin mevcut durumuna
iliskin her bes ila yedi yilda bir degerlendirme raporlar1 yayinlamistir. Ik kisim 1990'da, ikinci
kismi 1996'da, liglincii kism1 2001'de, dordiinct kism1 2007'de, 2013'ten Eyliil 2014'e kadar
pargalar halinde yayinlanmistir. Hiikiimetleraras: Iklim Degisikligi Paneli (IPCC), Birlesmis
Milletler (BM), yeni raporunda iklim degisikliginin “yaygin, hizli ve yogun” oldugu konusunda
uyarida bulunduguna deginilmistir. Diinyanin merakla bekledigi ve 66 tllkeden 234 bilim
insaninin bes yil sliren arastirmalarin ardindan hazirladigi IPCC'nin altinci raporu, orgiitiin
Isvicre'nin Cenevre kentindeki genel merkezinde yayimlanmistir. “iklim degisikligi 2021:
“Fizik Biliminin Temelleri” baslikli rapor, 6 Agustos Cuma giinii 195 IPCC iiye devletinin
katildig1 cevrimici bir oturumda onaylanmustir. Ikinci kismi 2022'de yayinlanan raporda,
“iklimde gozlenen degisikliklerin bir¢ogunun, 6rnegin mevcut deniz seviyesi gibi, binlerce
hatta yiiz binlerce yildir gozlemlenmedigi belirtilmektedir. "Iklim degisikligi gibi halihazirda
yurirliikte olan bazi degisiklikler yiizlerce, hatta binlerce insan icin geri déndiiriilemez

nmon

olabilir." "Rapor, karbondioksit (COz) ve diger sera gazi emisyonlarindaki gii¢lii ve strekli
azalmalarin iklim degisikligini sinirlayacagini vurguluyor." Hava kalitesine olan faydalar
hemen goriilse bile, "IPCC'ye gore kiiresel sicakliklarin istikrarh bir sekilde diismesi 20 ila 30

yil alabilir” 6ngoriisiinde bulunulmustur.
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1.4.4. Montreal iklim degisikligi protokolii (1989)

Montreal Iklim Degisikligi Protokolii, 1989 yilinda imzalanmis bir uluslararasi cevre
sozlesmesidir. Bu protokol, atmosferdeki ozon tabakasini incelten maddelerin kullanimini
azaltmayr amacglamaktadir. Ozon tabakasinin incelmesi, insan saglhigina zarar veren UV
1sinlarinin diinya yiizeyine daha fazla ulasmasina sebep olmaktadir. Montreal Protokolii, bu
zararl maddelerin iiretimini ve kullanimini azaltmay1 hedefleyen bir dizi énlemi icermektedir.
Bu 6nlemler, diinya genelindeki bir¢ok tilke tarafindan kabul edilmistir ve uygulanmaktadir.
Montreal Protokolii'nlin basarisi, ozon tabakasinin korunmasina yonelik kiiresel bir
farkindalik yaratmis ve benzer cevre sorunlarina ¢éziim arayan uluslararasi isbirliginin
Onemini vurgulamistir. Bu protokol, cevre koruma alaninda uluslararasi isbirliginin
orneklerinden biri olarak kabul edilmektedir. Viyana S6zlesmesi, ozon tabakasinin sistematik
izlenmesi, Kkloroflorokarbon CFC iiretiminin izlenmesi ve bilgi paylasimi konularinda
hiikiimetlerarasi isbirligini tesvik etmektedir. Yasal olarak baglayici kontroller veya hedefler
icermeyen bir cerceve anlasma olan Ozon Tabakasimin Korunmasma Iliskin Viyana
Sozlesmesi'nin kabul edilmesinin ardindan, ozon tabakasini incelten maddelerin kullanimini
ve Uretimini kontrol altina alacak bir protokol iizerinde calismalara baslanmistir. Ozon
Tabakasini Incelten Maddelere iliskin Montreal Protokolii Eyliil 1987'de kabul edilmistir. 1985
yilinda Antarktika'daki ozon deliginin kesfedilmesiyle, bir¢ok kloroflorokarbon (CFC) ve bazi
maddelerin lretimini ve tiiketimini azaltmak icin siki 6nlemler alma ihtiyaci fark edilmistir.
Montreal Protokolii, azaltim yol haritasinin periyodik bilimsel ve teknolojik degerlendirmelere
gore revize edilebilmesi amaciyla olusturulmustur. Bu bilimsel ve teknik degerlendirmelerden
sonra, yukaridaki Protokoliin zaman ¢izelgesinin kisaltilmasi amaciyla, 1990 (Londra), 1992
(Kopenhag), 1995 (Viyana), 1997 (Montreal), 1999 (Kuzey Jing) ve 1999 (Kuzey Jing) ve 2007
(Montreal)tarihlerinde gergeklestirilmistir. Ayrica bu diizenlemeler anlasmaya yeni hiikiim ve
kontrollerin dahil edilmesi sonucunu dogurmaktadir. 196 iilkenin iiye oldugu Montreal
Protokolii, en basarili cok tarafli gevre anlasmasi olarak kabul edilmektedir. Haziran 1990'da
Londra'da protokoliin biiyiik bir basarisi sayilan ve gelismis tilkelerin katkilariyla kurulan "Cok
Tarafli Fon (MLF)" kurulmustur. Bu fon gelismekte olan iilkelerdeki endistrileri
desteklemektedir. Cok Tarafli Fon, 1991 yilindan bu yana gelismekte olan iilkelere yonelik
8.600'lin lizerinde projeyi desteklemistir. Tiirkiye 19 Aralik 1991 tarihinde Protokol'e taraf
olmus ve Protokol'de bugiine kadar yapilan tiim degisiklikleri kabul etmistir. Protokole iliskin
yurt i¢ci ve yurt disi ¢alismalarin denetimi, ulusal odak noktasi konumunda olan Cevre,
Sehircilik ve Iklim Degisikligi Bakanhigi'min koordinasyonunda yiiriitiilmektedir. Ulkemiz
Montreal Protokoliinii en basaril sekilde uygulayan iilkeler arasinda yer almaktadir. Birlesmis
Milletler himayesinde kiiresel cevre sorunlarinin ¢éziimiine yonelik cabalarin baslangici olan
ve 198 iilkenin katildig1 Montreal Protokolii, bugiine kadar imzalanan en basarili uluslararasi
cevre anlasmasi olarak degerlendiriliyor. Protokol, ozon tabakasini incelten maddelerin
kontroliine yonelik tedbirler, kota ytlikiimliiliikleri, katilimci olmayan tilkelerle ticarete iliskin

kontroller, gelismekte olan tilkelerin 6zel durumu ve raporlara iliskin hiikiimler icermektedir.
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1.4.5. BM iklim degisikligi cerceve sozlesmesi (1994)

BM iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi (1994), Birlesmis Milletler tarafindan kabul edilen ve
iklim degisikligiyle miicadele etmek amaciyla uluslararasi isbirligini tesvik eden bir
anlasmadir. S6zlesme, 1992 Rio de Janeiro'da diizenlenen Birlesmis Milletler Cevre ve
Kalkinma Konferansi'nda (UNCED) imzalanmistir. BM Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi,
iklim degisikligi ve onun olumsuz etkileriyle miicadele etmek icin uluslararasi bir cerceve
sunmaktadir. S6zlesme, iklim degisikliginin insan faaliyetlerinden kaynaklandigini kabul
etmektedir ve bu degisikliklere karsi 6nlem almay1 hedeflemektedir. S6zlesme, taraflarin iklim
degisikligiyle miicadele etmek icin ortak amaclar belirlemelerini ve bu amaglan
gerceklestirmek icin politika ve dnlemler gelistirmelerini 6ngérmektedir. Taraflar, sera gazi
emisyonlarini azaltmak, iklim degisikligine uyum saglamak ve teknoloji transferi gibi
konularda igbirligi yapmayi taahhiit etmektedir. BM Iklim Degisikligi Cerceve S6zlesmesi'nin
en 6nemli hedeflerinden biri, kiiresel 1sinmay1 2°C'nin altinda tutmaktir. Bu hedefe ulasmak
icin taraflar, sera gazi emisyonlarini azaltmak icin ulusal politikalar ve 6nlemler gelistirmekte
ve uygulamaktadir. Ayrica, taraflar iklim degisikliginin etkilerine uyum saglamak i¢in ulusal
planlar olusturmakta ve bu konuda isbirligi yapmaktadir. S6zlesme, taraflar arasinda teknoloji
transferi ve finansman konularinda isbirligini tesvik etmektedir. Gelismis tilkeler, gelismekte
olan iilkelere teknoloji transferi ve finansman saglamakla yiikiimlidiir. Bu, gelismekte olan
tilkelerin iklim degisikligiyle miicadele etmek i¢in gerekli kaynaklara erisimini kolaylastirmay1
amaclamaktadir. BM Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi, diinya genelinde iklim degisikligiyle
miicadelede 6nemli bir adim olarak kabul edilmektedir. S6zlesme, uluslararasi isbirligini tesvik
etmekte ve taraflarin ortak amaclar dogrultusunda hareket etmelerini saglamaktadir. Bu ortak
hareketle iklim degisikliginin olumsuz etkileriyle miicadele edilerek siirdiiriilebilir bir gelecek

icin adimlar atilmaktadir (Yilmaz, 2019).

1.4.6. Kyoto protokolii (2005)

Kyoto Protokoli, iklim degisikligi sorununa yonelik uluslararasi bir anlasmadir. 1997 yilinda
Japonya'nin Kyoto sehrinde diizenlenen Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cerceve
Sozlesmesi'nin (UNFCCC) bir parcasi olarak kabul edilmistir. Protokoliin amaci, sera gazi
emisyonlarinin azaltilmasi ve iklim degisikligi ile miicadele etmek icin ortak bir cerceve
olusturmaktir. Kyoto Protokolii, sanayilesmis tlkelerin sera gazi emisyonlarini belirli bir
hedefe gore azaltmalarini 6ngérmektedir. Protokoliin ana hedefi, 1990 yilina gore sera gazi
emisyonlarint 2012-2020 déneminde en az %5,2 oraninda azaltmaktir. Bu hedef, protokole
taraf olan tlkelerin kendi icinde belirledigi emisyon azaltma hedefleriyle
gerceklestirilmektedir. Kyoto Protokoli'niin en o6nemli 6zelliklerinden biri, esnek

mekanizmalarin kullanilmasina imkan tanimasidir. Bu mekanizmalar, sera gazi emisyonlarinin
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azaltilmasina katkida bulunmak icin farkl iilkeler arasinda ticaret, ortak uygulama ve temiz
kalkinma mekanizmalarini icermektedir. Bu sayede, emisyon azaltma hedeflerine daha
ekonomik ve etkin bir sekilde ulasilabilmektedir. Kyoto Protokolii'ne taraf olan iilkeler,
emisyon azaltma hedeflerini yerine getirmek icin cesitli politika ve énlemler uygulamaktadir.
Bunlar arasinda yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullaniminin tesvik edilmesi, enerji
verimliliginin artirilmasi, ormansizlasmanin 6énlenmesi gibi énlemler yer almaktadir. Ayrica,
protokoliin izleme ve raporlama mekanizmalari da iilkelerin emisyon azaltma siirecini takip

etmelerini saglamaktadir.

Kyoto Protokolii, iklim degisikligi sorununa ydnelik uluslararasi isbirligini tesvik etmektedir.
Protokole taraf olan iilkeler, diizenli olarak toplanan taraflar konferanslarinda bir araya
gelerek ilerlemeleri degerlendirmekte ve yeni politika ve 6nlemler iizerinde anlagsmaktadir. Bu
sayede, kiiresel diizeyde iklim degisikligi ile miicadele konusunda ortak bir anlayis ve eylem

plani olusturulmaktadir (Karakaya ve Oz¢ag, 2004).

1.4.7. Paris iklim anlasmasi (2015)

Paris Iklim Anlagmasi, Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi'nin (UNFCCC)
21. Taraflar Konferansi'nda (COP21) kabul edilmistir. Anlasmanin amaci, kiiresel i1sinmanin
2°C'nin altinda tutulmasi ve miimkiinse 1,5°C'ye kadar diistiriilmesi icin gereken adimlarin
atilmasidir. Bu amagla, llkeler sera gazi emisyonlarini azaltacak ve bu azaltim hedeflerini
diizenli olarak raporlayacaklardir. Anlasma, tiim tlkelerin katilimini 6ngérmekte ve gelismis
tilkelerin finansal ve teknolojik destegi saglamasi gerektigini belirtmektedir. Ayrica, anlasma,
iklim degisikligi ile miicadelede toplumun tiim kesimlerinin katiliminin 6nemini
vurgulamaktadir. Paris Iklim Anlagmasl, kiiresel iklim degisikligi ile miicadelede énemli bir
adim olup, iilkelerin ortak cabalar1 ile iklim krizinin etkilerinin minimize edilmesi
hedeflenmektedir.

1.4.8. Avrupa yesil mutabakati (2019)

Avrupa Yesil Mutabakati, Avrupa Birligi'nin 2019 yilinda a¢ikladigi bir plan ve eylem paketidir.
Bu mutabakat, Avrupa Birligi'nin iklim degisikligi ile miicadele etmek ve siirdiirtilebilir bir
gelecek icin adimlar atmak amaciyla ortaya koydugu bir stratejidir. Bu stratejinin temel hedefi,
Avrupa Birligi'nin sera gazi emisyonlarini 2050 yilina kadar net sifira indirmesi ve ekonomisini
stirdiiriilebilir hale getirmesidir. Bu hedefe ulasmak icin, Avrupa Yesil Mutabakati cer¢evesinde
bir dizi politika, yasa ve diizenlemeler hayata gecirilecektir. Avrupa Yesil Mutabakati
kapsaminda, enerji verimliligi, yenilenebilir enerji kaynaklari, sifir emisyonlu araglar, tarim ve
orman yonetimi gibi alanlarda 6nemli adimlar atilacaktir. Ayrica, atik yonetimi ve dongiisel

ekonomi gibi konular da 6ncelikli olarak ele alinacaktir.
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Bu mutabakatin hayata gecirilmesi icin Avrupa Birligi iilkeleri arasinda isbirligi ve
koordinasyonun artirilmasi gerekmektedir. Ayrica, 6zel sektor ve sivil toplum kuruluslar: da
bu siirece dahil edilmeli ve desteklenmelidir. Avrupa Yesil Mutabakati, sadece Avrupa Birligi
icin degil, tiim diinya icin 6nemli bir adim olacaktir. iklim degisikligi ile miicadele etmek ve
strdiiriilebilir bir gelecek icin atilan her adim, gelecek nesillere daha iyi bir diinya birakmak

adina 6nemlidir.
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2. BOLUM

SURDURULEBILIRLIK RAPORLAMASI VE RAPORLAMA CERCEVELERI

Siirdiirtilebilirlik, gliniimiiz is diinyasinda giderek daha 6nemli bir konu haline gelmektedir.
Sirketler, sadece finansal performanslarina odaklanmak yerine, cevresel ve sosyal etkilerini de
go6z Oniinde bulundurarak faaliyetlerini siirdiirmek zorundadirlar. Bu nedenle,
stirdiiriilebilirlik raporlamasi, isletmelerin faaliyetlerinin seffaf bir sekilde paylasilmasina
yardimci olmaktadir. Strdiiriilebilirlik raporlamasi, bir sirketin cevresel, sosyal ve ekonomik
etkilerini 6lcmek, izlemek ve paylasmak i¢in kullanilan bir aractir. Bu raporlar, sirketlerin
faaliyetlerini strdiiriilebilir bir sekilde ytriittiiklerini géstermekte ve paydaslarla iletisim
kurmalarina yardimci olmaktadir. Siirdiriilebilirlik raporlama cerceveleri, sirketlerin
stirdiiriilebilirlik raporlarin1 hazirlarken takip edebilecekleri bir dizi yonerge saglamaktadir.
Bu cerceveler, sirketlerin strdiiriilebilirlik performanslarini degerlendirmelerine ve
paydaslarla agiklamada araci olmaktadir. Giiniimiizde en yaygin kullanilan siirdiiriilebilirlik
raporlama gergeveleri arasinda Global Reporting Initiative (GRI), Carbon Disclosure Project
(CDP) ve Sustainability Accounting Standards Board (SASB) bulunmaktadir. Bu ¢erceveler,
sirketlerin cevresel, sosyal ve ekonomik performanslarini dlgmek icin bir dizi gosterge
saglamaktadir. Siirdiriilebilirlik raporlama, isletmelerin sadece finansal performanslarina
odaklanmadiklarini gosterir. Sirketlerin stirdiiriilebilirlik performanslarin1 6lgmeleri ve
paydaslarla iletisim kurmalari, isletmelerin gelecekte basarili olmalar1 i¢cin 6nemlidir.
Siirdiirtilebilirlik raporlama cergeveleri, sirketlerin bu amag dogrultusunda hareket etmelerini

saglamaktadir.

“Finansal kaynaklardaki hizl degisimler, bilgiye erisimin kolaylasmasi ve teknolojik yenilikler
gibi gelismeler, isletmelerin uyum saglamasi ve rekabet edebilmesi i¢in her gecen giin yeni
kosullar yaratmaktadir. Bu gelismeler ayn1 zamanda paydaslar arasinda gevresel ve sosyal
farkindaligi da arttirmaktadir. Sirketlerin eskisinden daha yakindan takip edildigi ve daha
seffaf olmas1 gereken bu yeni diizende, varliklarini devam ettirebilmek icin hissedarlarin ve
potansiyel yatirimcilarin yani sira diger paydaslardan gelen bilgi taleplerini de dikkate almak
zorundadirlar “(Aras ve Crowther, 2008, 435). Boyle bir ortamda, sirketlerin yeni kosullara
uyum saglama yeteneklerini ve dolayisiyla basarilarin1 degerlendirmek ve sirket degerini
belirlemek icin finansal sonug¢larin yani sira bazi finansal olmayan veriler de yatirimcilar
tarafindan takip edilmektedir. Isletmeler faaliyet gosterdikleri toplumun ve cevrenin bir
pargasi olduklar1 i¢in giiniimiiziin hizli ve zorlu kosullarinda rekabet edebilmeleri biiyiik
Olclide degisen ihtiyaclara uyum saglama yeteneklerine bagldir. Bu a¢idan bakildiginda
sirketlerin rakiplerine karsi rekabet potansiyellerini arttirmak i¢in paydaslarinin ihtiyaclari ile
faaliyetlerinin ekonomik, ¢cevresel ve sosyal etkilerini izlemeleri ve bu etkiler hakkinda bilgi
vermeleri gerekmektedir. Ancak geleneksel raporlama sistemleri yalnizca sirketin maddi
varliklarini ve faaliyetlerinin finansal sonuglarini ele almaktadir (Saravanamuthu, 2004, 296).

Giintimiizde sirketlerin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farki belirlemek i¢in isin her
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yoniliniin biitiinsel olarak degerlendirilmesi gerekmektedir. Bunun icin sirketin maddi
varliklarinin yam1 sira entelektiiel sermayesi, sosyal ve cevresel duyarliligi gibi
stirdiiriilebilirlik performansi hakkinda bilgilerin elde edilmesi de gerekmektedir. Bir sirketin
defter degeri, sirketin bilangosunda yer alan net varliklarinin degerini temsil etmektedir.
1970'li yillarin sonlarina kadar piyasa degerleri ile sirketlerin defter degerleri birbirine yakin
iken aradaki fark her gecen giin giderek acilmaktadir. Miisteriler, insan kaynaklari, paydas
iliskileri, sahip olunan imaj ve itibar, marka degeri, entelektiiel sermaye gibi maddi olmayan
varliklar, bir sirketin piyasa degerini belirleyen finansal olmayan faktorlere oOrnektir
(Kristensen ve Westlund, 2003, 161 -162). Tim bu maddi olmayan faktorler, sirketin
faaliyetlerinin ekonomik, sosyal ve cevresel performansindan dogrudan veya dolayl olarak
etkilenebilir. Sirketin finansal tablolarinda yer alan varliklarin belirledigi defter degeri ile s6z
konusu performansin belirledigi piyasa degeri arasindaki farkin nedeninin belirlenmesi, basta
isletme sahipleri, yoneticiler ve yatirimcilar olmak tiizere tiim paydaslar acisindan 6nem
tasimaktadir. Finansal olmayan bilgileri iceren raporlar, bu iki deger arasindaki farklari tespit
etmeye yonelik bilgi saglayan 6nemli bir aractir (Kristensen ve Westlund, 2003, 161-162).
Isletmeler ekonomik, sosyal ve ¢evresel yasamin vazgecilmez bir parcasidir. Bu nedenle iyi ve
sorumlu kurumsal vatandaslar olarak, faaliyetlerinin ekonomik sonuglarinin 6tesinde tiim etki
ve sonuglarini géz éniinde bulundurmaktadirlar. Is operasyonlarinin ekonomik sonuglarinin
yani sira sosyal ve cevresel sonuclarini da kapsayan raporlar, paydaslar tarafindan sirketlerin
taleplerine verdigi degerin ve bu talepleri karsilamak i¢in gosterilen cabanin bir gostergesi
olarak degerlendirilmektedir. Bu raporlar literatiirde siirdiirtilebilirlik raporlamasi, finansal
olmayan raporlama, iiclii sorumluluk raporlamasi, kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasi

gibi farkli kavramlarla anilmaktadir.

Bir sirketin faaliyetleri ve sonuglari, is yasaminin temel 6lglim sistemlerinden biri olan
muhasebe araciligiyla anlasilip degerlendirilebilmektedir (Mook, 2006, 282). Muhasebe bilgi
sistemlerinden elde edilen mali tablolar, bir sirketin varlik ve kaynaklarini etkin bir sekilde
kullanmasi, korumasi ve ydnetmesi sonucunda elde ettigi ekonomik kari, varliklar1 ve
kaynaklar1 gosterir (Sisaye, 2011, 388-389). Muhasebe, uzun yillar boyunca finansal
muhasebe, maliyet muhasebesi ve yOnetim muhasebesi catis1 altinda toplanarak sirket
disindaki yoneticilerin ve paydaslarin ihtiyaglarina uygun bilgiler olusturmak i¢in geleneksel
bir yontem olarak kabul edilmistir. Finansal muhasebe, kurulus icinde elde edilen ve dis
raporlama yoluyla kurulus disindaki taraflara sunulmak {izere hazirlanan bilgilerin temelini
olusturmaktadir. Kurulusun mali performansina iliskin bilgiler toplanir ve bilanco ve gelir
tablosu, varliklarin ve yliktimliiliikleri etkileyen islemlerin, dontistimlerin ve dis olaylarin ticari
faaliyetler lizerindeki mali etkilerini yansitacak sekilde tasarlanmis tahakkuk bilgileri esas
alinarak hazirlanir. Maliyet muhasebesi, ilgili mali tablolar acisindan bakildiginda stoklarin
degerini ve isletme faaliyetlerinden kaynaklanan gelir ve giderleri mali tablolara yansitan
bilgiler saglar. Bu acidan bakildiginda maliyet muhasebesi, finansal muhasebeden, sirketin,

isletme veya ticari birimlerin mevcut ve beklenen finansal performansina dayal raporlarin
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hazirlanmasinda ve kontrol edilmesinde yonetime yardimci olmak ve ilgili birimler arasinda
karsilastirmalar yapmak gibi yonetim faaliyetlerine doéniismektedir. Yonetim muhasebesi
ayrica karar verme, planlama ve kontrol icin gerekli bilgilerin toplanmasina odaklanilarak
gelistirilmistir (Schaltegger ve digerleri, 2006, 3-5, Schaltegger ve Burritt, 2010, 375-376).
Ancak giiniimiizde siirdiiriilebilirlik ve is paydaslari agisindan bakildiginda, finansal
muhasebenin yalnizca isletme faaliyetlerinin finansal yonlerini raporlamasi, rapordan
beklenen faydalarin elde edilmesi i¢in yeterli degildir. Bu baglamda geleneksel muhasebe ve
raporlama sistemlerine yonelik bazi elestiriler bulunmaktadir. Bunlardan ilki; Finansal
muhasebe uygulamalarina gore isletme faaliyetlerinin sinirlar dar bir perspektifte sirketin
hukuki statiisii ile sinirlandirilmaktadir. Ayrica muhasebe, sosyal ve cevresel olaylarin
merkezde yer aldig1 geleneksel is giindemi hakkinda bir dizi tistii kapali varsayimi uygularken,
genellikle kar1 ve karliligi en 6nemli ve arzu edilen sey olarak kabul eder. Bunlara ek olarak,
tahakkuk esasli muhasebe ilkelerinin, tutarlilik ve ekolojik etki yaratan isletme faaliyetlerinin
degerlendirilmesinde halen eksiklikleri bulunmaktadir. Bir baska elestirel yaklasimda, paranin
genel bir deger o6lciisii olarak kullanilmasi, tarihsel deger, bugtlinkii deger, yenileme degeri ve
net bugiinkii deger gibi farkh 6l¢ciim tiirlerine dayanmaktadir. Bu 6nlemler, parasal terimlerle
ifade edildiklerinde esanlamli olduklar1 varsayilarak finansal muhasebede birlikte kullanilir.
Ancak pratikte makul derecede yararl ve karsilastirilabilir bilgiler tiretemezler. Bir kurulusun
ekolojik etkisi parasal onlemlere asir1 odaklanmak, firsat ve risklerin tam olarak
yansitilmamasi riskini tasimaktadir. Cevreyle ilgili fiziksel ve niteliksel bilgiler, 6zellikle
ekolojik zararin tersine cevrilip cevrilemeyeceginin veya kurumsal eylemlerin etkisinin
degerlendirildigi durumlarda 6nemli olabilir. Bu nedenle geleneksel finansal muhasebe, is,
cevre ve sosyal etkileri anlama konusundaki yetersizligi nedeniyle elestirilmistir (Schaltegger
ve Burritt, 2010, 376). Bu elestiriler, kurumsal ¢evresel ve sosyal performans ve bunlarin
ekonomik performansla dengesine iliskin ek aciklamalar:1 glindeme getirmistir (Schaltegger ve
Burritt, 2010, 376). Finansal olmayan raporlarla bu eksikligin ortadan kaldirilmasi ve is
faaliyetlerinin ekonomik, cevresel ve sosyal etkilerinin en aza indirilmesi hedeflenmektedir.
Siirdiirtilebilirlik muhasebesi ve raporlamasi, raporlamanin tanimlanmasinda 6n siralarda yer
almaktadir. Stirdiiriilebilirlik muhasebesi ve raporlamasi, muhasebe alaninda yillar icerisinde
yasanan gelismelerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan kapsayici bir kavramdir (Schaltegger vd.,
2006, 3-5, Schaltegger ve Burritt, 2010, 375-376). Strdiiriilebilir kalkinma raporu, tgli
sorumluluk raporu, kurumsal sosyal sorumluluk raporu, mali olmayan rapor gibi literatiirde
pek ¢ok farkh kavramin es anlamlisi olarak kullanilan bir kavramdir. icerdigi sosyal ve cevresel
faktorler ve geleneksel finansal raporlama sistemlerine alternatif olarak ortaya cikmasi
nedeniyle, strdiiriilebilirlik raporlamasi genellikle finansal olmayan raporlama olarak

siniflandirilir.
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2.1. Surdiirilebilirlik Raporlamasi

Finansal piyasalar ve finansal raporlama perspektifinden ¢alisan mevcut muhasebe 6lglim
sistemleri, geleneksel yaklasimla birlikte kar1 her seyin iistiinde tutmaktadir. Ote yandan
sosyal ve cevresel muhasebe yani siirdiiriilebilirlik muhasebesi, isletmenin finansal durumunu
etkilemedigi varsayilarak, finansal muhasebe tarafindan dikkate alinmayan ve dissal olarak
kabul edilen faktorleri iceren alternatif bir muhasebe 6nerisi sunmaktadir. Bu 6neriler halen
tartisilmakla birlikte, yeni sistemde bu dis faktérler muhasebe sisteminin merkezi olarak kabul
edilmektedir. Bu yapida ekonomik basarinin maliyetleri cevresel ve sosyal acidan
aciklanmaktadir (Gray, 2005, 798). Baska bir deyisle Uglii Sorumluluk Raporlamasi
kuruluslarin sosyal, cevresel ve ekonomik o6nceliklerini ayristirmaktadir. Siirdirtlebilir
mubhasebe, ticari faaliyetlerin sosyal, cevresel ve ekonomik yonlerine odaklanmaktadir. Ancak
bu muhasebe ve raporlama sistemlerinin her biri, geleneksel muhasebe sistemleriyle olan
iliskilerinin yam1 sira, eksiklikleri nedeniyle de elestirilere maruz kalmaktadir.
Siirdiirtilebilirlik muhasebesi ve raporlamasi muhasebenin zirvesidir. Aslinda kavramsal
olarak ekolojik ve sosyal hususlar1 vurgularken ayni zamanda ekolojik adalet, verimlilik ve
etkililik gibi daha geleneksel konular1 da dikkate alir (Schaltegger ve digerleri, 2006, 3-5).
Ekonomik, sosyal ve cevresel raporlamay: iceren Uclii Sorumluluk raporlamasi aslinda dis
finansal raporlama modelinin bir pargasidir (Sisaye, 2011, 381, Gray, 2005, 794). Ticari
faaliyetlerin finansal olmayan sonuclari olarak bu raporlar, sirketlerin ekonomik, ¢cevresel ve
sosyal performansina iliskin veriler icermektedir. Ayni zamanda yOnetimin c¢evresel
kaynaklarin sorumlu yonetimine yonelik taahhiitlerini ve gelecekteki sosyal ve cevresel
stratejilere yonelik planlari da icermektedir. Kurumsal davranisi yansittifi goriilen bu
raporlarin, miisteriler, hiikiimetler, calisanlar, yerel yonetimler ve yatirimcilar tarafindan
giderek daha fazla izlendiginden, sirketlerin paydaslarla iletisim kurmak icin kullandig1 bir
arac haline gelmistir (Sisaye, 2011, 389). Aslinda siirdiiriilebilirlik raporlamasinin evrimine ve
bu evrimi yaratan kosullara bakildiginda sirketlerin bu raporlar gelistirmelerinin en énemli
nedenlerinden biri ticari operasyonlarini tiim yonleriyle daha kapsamli bir sekilde
degerlendirebilecekleri ¢esitli paydaslar: siirece dahil etmektir. Bir diger énemli neden ise
yoneticilerin, sirketin topluma ¢evresel ve sosyal katkilarini iceren bu raporlarin ayni zamanda
sirkete de katki saglayabileceginin farkina varmasidir (Gao, 2011, 265). Diizenleyici
kurumlarin yani1 sira borsalar ve diger finansal kuruluslar da halka a¢ik sirketlerden kurumsal
sosyal sorumluluk faaliyetlerine iliskin bilgi saglamalarini talep etmektedir. Ornegin, Paris
Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren tiim sirketlerin mali raporlarinda ¢evresel ve sosyal
performansa iligkin bilgilere yer vermeleri gerekmektedir. Giiney Afrika'da Johannesburg
Menkul Kiymetler Sirketi borsada islem goren sirketlerin ayni zamanda kurumsal sosyal
sorumluluga dayal diizenlemelere de uymas1 gerekmektedir. Ayrica Ingiltere'deki bircok
onemli kurulus, sirketlerin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri hakkinda bilgi talep
etmektedir. Ingiliz Sigortacilar Birligi, kurumsal yatirnmcilarin borsada islem goren sirketlerin

yillik raporlarinda gérmeyi bekledikleri sosyal, cevresel ve etik konulara iliskin bilgiler iceren
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kilavuzlar yayinlamistir (Gao, 2011, 265, Idowu ve Papasolomou, 2007, 138). Sirketler
lizerindeki ¢evresel ve sosyal performanslarini raporlama ydniindeki baskinin bir nedeni de
Dow Jones Siirdiriilebilirlik Endeksi ve "Kurumsal Sorumluluk Endeksi" gibi yatirim
derecelendirme sistemlerinden kaynaklanmaktadir (Gao, 2011, 265, Idowu ve Papasolomou,
2007). Bu endeksler bankalar ve sigorta sirketleri tarafindan yatirim yapilabilecek etik
sirketleri ve yesil fonlar1 belirlemek icin kullanilmaktadir. Ayrica yatirimcilar uzun vadeli
strdiiriilebilir sirketleri, istenmeyen sonuglara maruz kalmayan ve daha ongoriilebilir
sonuglar elde eden sirketler olarak degerlendirmektedir (Gao, 2011, 265, Knoepfel, 2001, 7).
Bu nedenle yatirimcilar gecici olarak yiiksek kar elde eden sirketlerden ziyade, ortalamanin

lizerinde biiyliyen glivenilir sirketleri aramaktadirlar (Knoepfel, 2001, 7).

2.2. Surdiirilebilirlik Raporlamasinin Ortaya Cikmasi ve Gelisimi

Siirdiirtilebilirlik raporlamasi, bir sirketin ¢evresel, sosyal ve ekonomik performansini 6l¢mek
ve raporlamak i¢in kullanilan bir yéntemdir. Bu raporlama, sirketlerin siirdiirtilebilirlik
hedeflerine ulasmalarina yardimci olurken, yatirimcilarin da sirketlerin siirdiiriilebilirlik
performansini degerlendirmelerine olanak tanimaktadir. Siirdiiriilebilirlik raporlamasinin
ortaya cikmasi ve gelisimi, cevresel ve sosyal sorunlarin artmasiyla birlikte hiz kazanmustir. ilk
olarak 1980'lerin sonlarinda, ¢evresel raporlama olarak baslayan bu siireg, zamanla sosyal ve
ekonomik boyutlari da kapsamaya baslamistir. Bugiin siirdiiriilebilirlik raporlamasi, diinya
genelinde bir¢ok sirket tarafindan uygulanmaktadir. Bunun yani sira, siirdiiriilebilirlik
raporlamasi standartlar1 da gelistirilmistir. GRI (Global Reporting Initiative) ve SASB
(Sustainability Accounting Standards Board) gibi kuruluslar, siirdiiriilebilirlik raporlamasi
standartlar1 olusturarak sirketlerin daha tutarli ve kapsamli raporlar yayinlamalarini
saglamaktadir. Siirdiirtlebilirlik raporlamasi, sirketlerin sadece finansal performanslarini
degil, ayni zamanda gevresel ve sosyal performanslarini da 6lgmelerine olanak tanir. Bu sayede
sirketler, stirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagsmak icin gerekli adimlari atabilir ve yatirimcilar da

sirketlerin siirdiirtiilebilirlik performansini daha iyi anlayabilmektedir (Gao, 2011).

2.3. Surdiiriilebilirlik Raporlamasi Uygulamalari ve Raporlama Cergeveleri

Siirdiirtilebilirlik raporlamasi, sirketlerin faaliyetlerinin ¢evresel, sosyal ve ekonomik etkilerini
0lgmek ve aciklamak i¢in kullandiklar bir aractir. Bu raporlar, sirketlerin siirdiiriilebilirlik
performanslarini degerlendirmelerine, paydaslarina ve yatirimcilarina seffaf bir sekilde bilgi
vermelerine yardimci olmaktadir. Sirdiiriilebilirlik raporlamasi, sirketlerin faaliyetlerinin
cevresel etkilerini 6lecmek icin karbon ayak izi, su ayak izi, atik yonetimi gibi araglar1 kullanir.
Sosyal etkileri 6l¢mek i¢in ise, is saglhigi ve glivenligi, insan haklari, toplumsal cinsiyet esitligi
gibi konulara odaklanir. Ekonomik etkileri 6l¢gmek icin, sirketlerin finansal performanslari goz

oniinde bulundurulur. Siirdiiriilebilirlik raporlamasi icin bir¢ok ¢erceve ve standart
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bulunmaktadir. Bunlarin en bilinenleri Global Reporting Initiative (GRI), Carbon Disclosure
Project (CDP) ve Integrated Reporting (IR)'dir. Bu cerceveler, sirketlerin siirdiiriilebilirlik
performanslarint  6lgmek ve aciklamak igin gereken kilavuzlar1 saglamaktadir.
Siirdiirtilebilirlik raporlamasi, sirketlerin sadece cevresel ve sosyal etkilerini 6l¢mekle kalmaz,
ayni zamanda bu etkileri azaltmak i¢in de stratejiler gelistirmelerine yardimci olur. Sirketler,
stirdiiriilebilirlik raporlarindaki verileri kullanarak, faaliyetlerinde ¢evresel ve sosyal etkileri

azaltacak projeler gelistirebilirler.

Tablo 2.1. Siirdiirilebilirlik raporlamasi standartlari ve cergeveleri

AA1000 Mubhasebe, Seffaflik, Sorumluluk ilkelerini icermektedir.

BM kiiresel ilkeler s6zlesmesi | Kurumsal sorumluluk ve siirdiiriilebilir kalkinma alanlarinda is,

cevre, yolsuzlukla miicadele konularini igermektedir.

OECD ¢ok uluslu sirketler Uluslararasi yasal, hukuki, ticari diizenlemeler getirilmistir.
genel ilkeleri

IFC performansi standartlar1 | Sirdiriilebilir kalkinma ve cevresel, sosyal siirdiirilebilirlik

cercevesi belirlenmistir.

Karbon saydamlik projesi Kiiresel 1sinma, iklim degisikligi ve karbon seffaflik

diizenlemeleri yapilmistir.

Entegre raporlama Finansal ve finansal olmayan tiim bilgileri bir arada igeren
r d raporlama seklidir. Yatirimcilar agisindan son zamanlarda en
(Integrated Reporting) ¢ok dikkate alinan ve yillik tiim faaliyetleri tek raporda toplayan

raporlama standartlarindan olugsmaktadir.

ISO 26000 Standartlari Sosyal sorumluluk, siirdiiriilebilirlik, seffaflik ve hesap

verilebilirlik konularini kapsamaktadir.

GRI kiiresel raporlama Siirdiiriilebilirlik raporlamasinda uyum ve standardizasyon
girisimi cercevesi belirlemistir.
SASB - ISSB Standartlar1 Uluslararasi finansal raporlama standartlar1 kurumu tarafindan

siirdiiriilebilirlik faaliyetlerindeki standartlarin belirlenerek

entegre raporlama olusturulmasini igerir.

ESG - CSR Standartlar Enviroment, Social, Corporate Governance sozciiklerinin bas
harflerinden olusan cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim

konularini ele alan standartlarin gergevesini belirlemistir.

2.3.1. AA 1000 (Accountability 1000)

Siirdiirtilebilir kalkinmaya yonelik muhasebe standartlar ilk olarak 1999 yilinda AA1000
muhasebe standartlari ad1 altinda yayinlanmistir. Muhasebe, isletme performans;, iirtin grubu,
alinan tiim kararlarda, projelerde seffaflik ve sorumluluk ilkelerini takip etmektedir. Ayni

zamanda Kkararlari, aksiyonlar1 ve is performansini paydaslarin kolaylikla anlayabilecegi,
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anlasilir bir sekilde raporlamaktadir. Bunlar siirdiiriilebilirligin tanimini anlamak icin
gelistirilmis standartlardir. Kapsamli, anlamaya odaklanmis, ilgili konulara yanit veren,
paydaslarin ilgi ve kaygilarin1 dikkate alan bir strateji olusturmalk, iliskili oldugu sirketlerin
performans ve stratejilerini etkin bir sekilde yonetebilecek hedef ve stratejiler gelistirmek,
stratejiler, hedefler ve standartlar hakkinda bilingli ve giivenilir bilgi saglamaktir. Bu ilkelerle
birlikte standardin amaci, uzun vadeli finansal raporlama saglamak amaciyla siirdiirtilebilirlik
konularinda yani sirketlerin ekonomik, c¢evresel ve sosyal performansi hakkinda bilgi

vermektir. Sirket stratejisi, performansi ve hedefleri hakkinda da bilgi saglamaktadir.

2.3.2. BM kiiresel ilkeler sézlesmesi

26 Haziran 2000 tarihinde kurumsal sorumluluk ve strdiiriilebilir kalkinma ¢ergevesinde
birgok evrensel ilkeleri olusturma girisimi konusunda Birlesmis Milletler zirvesinde
katilimcilar tarafindan prensipte anlagsmaya varildigi agiklanmistir. Kiiresel ve rekabetci bir is
diinyasi icin ortak bir kalkinma kiiltiirii olusturmak siirdiiriilebilirlige ulasmak icin gelistirilen
bir yaklasimdir. Ilkelerin 2000 yilinda kabul edilmesinden bir yil énce, 31 Ocak 1999'da
diizenlenen Diinya Ekonomik Forumu'nda, Birlesmis Milletler Genel Sekreteri Kofi Annan, bir
grup is diinyasi liderine, isletmelere ve STK'lara on evrensel ilkeyi agiklamistir. Bu ilkeler dort

ana baglik altinda ele alinmaktadir(www.unglobalcompact.org).
Insan haklart

e Isletmeler insan haklarina saygi duymal ve desteklemeli,
e Isletmelerin insan haklar ihlallerini énlemek icin gerekli tedbirleri almas1 ve insan

haklarina uygun davranmasi,

Is
e [sdiinyasinin sendikal haklara, toplu sézlesme haklarina ve érgiittenme haklarina saygi
duymasi,
e Zorla ¢alistirmanin ortadan kaldirilmasi i¢in caba gosterilmesi,
o Kiiciik is¢ilik (cocuk is¢iligi) kullaniminin ortadan kaldirilmasi,
e Ise alimda her tiirlii ayrimcihig1 ortadan kaldirmas;,
Cevre

e s diinyasi tarafindan olasi ¢evre sorunlarinin énlenmesi,
e s diinyasinin farkindaligini ve ¢evresel sorumluluk diizeylerini yiikseltmesi,

e s diinyasi cevre dostu teknolojilerin iiretilmesi, kullanilmasi ve yayginlastiriimasi,

Yolsuzlukla miicadele
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Is diinyasindan riisvet ve gasp da dahil olmak iizere her tiirlii yolsuzlugu ortadan

kaldirmak i¢in miicadele verilmesidir.

2.3.3. OECD cok uluslu sirketler genel ilkeleri

OECD'nin ¢okuluslu sirketlere iliskin genel Ilkelerinde; OECD {iyeleri ve faaliyetleri cok uluslu

sirketlerin, sinirlarini asan ticari iliskilerde sorumluluklar: vardir.

Faaliyet gosterilen iilkenin politikalarina uyulmasi gereken ilkeler vardir. 27 Haziran 2000'de

yayinlanan bu genel ilkeler, dogas1 geregi istisari ve gonilliidiir. Cok uluslu sirketlerin

stirdiiriilebilir kalkinmaya katkisini artirmay1 amac¢lamaktadir (Aktan, 2007:8).

Genel Ilkeler

1.

Cok wuluslu sirketleri ilkelere uymaya zorlayan herhangi bir yasal yaptirim
bulunmamakla birlikte, bu yaptirimlar goniilliiliik esasina dayanmaktadir. Talimatlar
yalnizca tavsiye niteligindedir.

Cok uluslu sirketler, sinir 6tesinde faaliyet gosterdikleri her tilkenin kendine 6zgii yasal
prosedirleriyle celismemeli ve o ililkenin prosediirlerine gére calismalidir. Ayni
zamanda uluslararasi isbirligi 6nemlidir, ¢linki uluslararasi ticaret kiiresel bir erisim
gerektirir.

OECD genel ilkeleri, tim iilkelerde (ana/kéken) cok uluslu sirketler kurmayi
amaglamaktadir.

Genel ilkeler, cokuluslu ve ulusal sirketler arasindaki uygulama farkliliklarini ortadan
kaldirmay1 amac¢lamaktadir.

OECD Ortak Ilkelerinin herhangi bir hukuki yaptirimi bulunmamasi ve goniilliiliik
esasina dayali olmasinin yani sira, bu ilkeleri kabul eden ¢ok uluslu sirketlerin Ortak
llkelere miimkiin oldugu 6l¢iide uymasi gerekmektedir.

OECD Ortak ilkelerini kabul eden hiikiimetler, bunlar faaliyet gosterdikleri iilkeye
zarar verecek veya yatirnm yaptiklar1 iilkenin cikarlarini sorgulayacak sekilde
kullanmamalidir.

Cok uluslu sirketler faaliyet gosterdikleri iilkenin ¢alisma kosullarini belirleme hakkina
sahiptir. Cokuluslu sirketlerin birbiriyle celisen hedefleri oldugunda sorun uluslararasi
isbirligi yoluyla coziiliir.

OECD Ortak ilkeleri'ni imzalayan ¢ok uluslu sirketlerin yasa ve sozlesme hiikiimlerine
uymasi gerekmektedir.

Cok uluslu sirketler ile ev sahibi iilkeler arasinda ortaya ¢ikabilecek anlasmazliklarin

¢6zlimiinde uluslararasi mekanizmalarin kullanilmasi daha dogru olacaktir.
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2.3.4. IFC performansi standartlari

Uluslararasi Finans Kurumu'nun (IFC) siirdiriilebilir kalkinma ¢ergevesinde, siirdiiriilebilir
kalkinmaya yoOnelik taahhiitler yer almaktadir. IFC Siirdiiriilebilirlik Cercevesi kategorileri
icermektedir. i1k olarak sosyal siirdiiriilebilirlik politikas1 baghiginda, IFC'nin ¢evresel ve sosyal
sturdiiriilebilirligi cercevesi, silirduriilebilirlikteki etkin roliinii ve gelecege yonelik
beklentilerini yansitmaktadir. ikinci olarak, riskleri tanimlayip siirdiiriilebilir kalkinmanin
ontindeki risklerin ve engellerin ortadan kaldirilmasi gibi performans standartlarini

belirlemektedir. Ugiinciisii bilgiye erisim politikasidir.

2.3.5. Karbon saydamlik projesi

Karbon Seffaflig1 Projesi, 2000 yilinda hayata gecirilen ve amaci, isletmelerin, yatirimcilarin ve
hiikiimetlerin kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi tehdidine kars1 dikkatliolmalar1 ve gerekli
Onlemleri alabilmeleri icin bilgi toplamak ve paylasmak olan proje seklinde
tanimlanabilmektedir. Karbon seffaflik projesi kapsaminda iki 6nemli kriter ele alinmaktadir.
Bunlardan ilki; sera gazi emisyonlarini azaltmaktir. ikincisi ise iklim degisikligini kamuoyuyla
paylasmaktir. CDP'ler araciligiyla karbon emisyonlarim1 azaltmaya yonelik hedefler

belirlenmistir.

2.3.6. Entegre raporlama

Entegre raporlama, bir sirketin karliligini 6lcen finansal raporlamanin yani sira finansal
olmayan bilgilerin de raporlanmasidir. Strateji, ydnetim ve organizasyonel performansa iliskin
entegre raporlama kuruluslarinin mevcut ve gelecekteki beklentileri hakkinda 6nemli bilgiler
toplamakta ve kurulusun faaliyet gosterdigi is, sosyal ve cevresel ortami yansitmaktadir.
Kurulusun degerini ve hizmetlerini nasil yarattigini 6zet seklinde ve anlasilir bicimde agiklama
saglayan bir raporlama yontemi olarak tanimlanmaktadir. Finansal ve finansal olmayan
raporlama, yatirimcilar ve paydaslar icin biiytik 6nem tasiyan is stirekliliginin belirlenmesine
yardimci olmaktadir. Bu baglamda entegre raporlar, verileri birbirine baglayarak kullanicilara
kolaylik saglamaktadir. 1980'de KSS ve cevresel raporlamayla baslayan finansal olmayan bilgi
raporlamasi, sanayilesmenin yol actig1 hasar nedeniyle siklikla merkezde yer almistir. Entegre
raporlama, Tiirk sirketlerinin rekabet giiclerini artirmalar1 ve kiiresel pazarda aktif rol

oynamalari acisindan biiylik 6nem tagsimaktadir (Gengoglu ve Aytag, 2016:55-56).

2.3.7.1S0 26000 Standartlari

Uluslararasi Standart Orgiitii (ISO) tarafindan 2010 yilinda yayinlanan ISO 26000 standardi,

isletmeler ve sirketler ile bunlarin faaliyetleri icin goniilliiliik esasina gore gelistirilmistir.
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Sektdr ve biiytikliikten bagimsiz olarak kamu ve 6zel sektordeki tiim kurum ve kuruluslarin
katilimina aciktir. ISO 26000 standardinin amaci siirdiriilebilir kalkinmay1 saglamaktir
(www. tisk.org.tr). ISO 26000 Sosyal Sorumluluk Kilavuzu géniillii bir raporlama standardidir.
Siirdiirtlebilirlik, seffaflik ve hesap verebilirlik gibi konularda isletmelere, tiim kurum ve
kuruluslara yardimcir olmaktadir (Hosnut, 2015:131-132). Sorumluluk Rehberi, sosyal
sorumluluk kavramini benzer kaynaklarin etkinliginin kiiresel olarak kabul edilmis bir tanimi
olarak sunmayi, gelecek nesillerin ihtiyac¢larini karsilamayir ve bu algiy1 olusturmayi
amaglamaktadir (Topcu ve Korkmaz, 2015:11). ISO 26000'in ana konulari, organizasyonel
yonetim, insan haklari, calisma kosullari, cevre, adil is uygulamalary, tliketici sorunlari, sosyal

konular olarak siralanabilmektedir.

2.3.8. GRI kiiresel raporlama girisimi

Siirdiirtilebilirlik raporlamasi, bir kurulusun ekonomik, cevresel ve sosyal etkilerini 6lgme,
aciklama ve yonetme siirecidir. Sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarini ve ilerlemelerini
paydaslara iletmelerinin i¢in kullanilmaktadir. Ayrica sirketlerin siirdiirtilebilirlie olan
baghliklarin1 géstermelerinin ve daha siirdiiriilebilir bir gelecek yaratmaya yonelik kiiresel
cabaya nasil katkida bulunduklarini géstermelerinin bir yoludur. Siirdiriilebilirlik
raporlamasi, enerji ve su kullanimi, atik ve atik yonetimi gibi ¢esitli konular igerir. Ayrica
yonetim kurulu cesitliligi, hissedar katilimi gibi kurumsal yonetisimle ilgili konular1 da
icerebilir. Sirketler siirdiiriilebilirlik raporlamasini, siirdiriilebilirlik konularini ele alma
konusundaki ilerlemeleri hakkinda bilgi saglamak ve taahhiitlerini goéstermek icin

kullanabilirler.

GRI raporlama cercevesi, strdiiriilebilirlik raporlamasi alaninda diinya genelinde kabul
gormiis bir standarttir. Bu gerceve, sirketlerin stirdiiriilebilirlik performanslarin1 6l¢gmek,
izlemek ve raporlamak icin belirli bir yontem ve kriterler saglamaktadirlar. GRI raporlama
cercevesi, sirketlerin sosyal, ¢evresel ve ekonomik performanslarini raporlama siirecinde
kullanilan bir aractir. GRI raporlama gercgevesi, sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarini
Olgmek icin belirli bir dizi gésterge saglar. Bu gostergeler, sirketlerin sosyal, ¢evresel ve
ekonomik performanslarini 6lgmek i¢in kullanilir. Sosyal performans gostergeleri, sirketlerin
calisanlarinin haklari, insan haklari, toplumla iliskileri ve iirtin sorumlulugu gibi konulari
kapsar. Cevresel performans gostergeleri, sirketlerin sera gazi emisyonlari, su kullanimi, atik
yonetimi ve cevre koruma gibi konular1 kapsar. Ekonomik performans gostergeleri ise,
sirketlerin finansal performanslarini, risk yonetimlerini ve inovasyon kapasitelerini 6l¢mek
icin kullanilmaktadir (Fuente ve ark, 2017). GRI raporlama c¢ergevesi, sirketlerin
stirdiiriilebilirlik performanslarini 6l¢cmek, izlemek ve raporlamak icin birgok fayda saglar. Bu
cerceve sayesinde sirketler, siirdiiriilebilirlik performanslarini daha iyi anlayabilir ve

iyilestirmek icin gerekli adimlar1 atabilirler. Ayrica, GRI raporlama cercevesi sayesinde
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sirketler daha seffaf bir sekilde hareket edebilir ve paydaslarina daha dogru bilgiler

sunabilirler.
2.3.8.1. GRI Raporlama Cercevesi Tarihsel Siireci

GRI raporlama cergevesi, 1997 yilinda kurulmustur ve o zamandan bu yana siirekli olarak
glincellenmistir. GRI ¢cercevesi, diinya genelinde pek cok sirket tarafindan kullanilmaktadir ve
bu sayede sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslar1 hakkinda daha seffaf ve dogru bilgiler
sunmalarina yardimci olmaktadir. Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI) biitlinlesik sorumluluk
raporlamasi konusunda diinya capinda en yaygin olarak kabul gérmiis olan standart ve
cercevelerden en Onemlisidir. 2015 yili itibariyle, diinya genelinde 7547 kurulus, toplam
24405 adet siirdiiriilebilirlik raporu yayinlamistir. Bu raporlarin yaklasik %70’i (18.743(i) ise

Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI) raporudur.

Tirkiye’de de durum benzerdir. 2005-2014 yillar arasinda 72 kurulusun yayinladigi 181 adet
raporun 130 tanesi GRI raporlama rehberi dogrultusunda hazirlanmistir. Bu verilerden de
anlasilacag tlizere siirduriilebilirlik raporu hazirlayan isletmelerin biiyiik bir boliimii rapor
tiirii olarak GRI'y1 secmektedir. (Once vd. 2015, 251).

2.3.8.2. GRI ilkelerine Genel Bakis

Paydaslarin degerlendirmelerini ve kararlarim1 6nemli dlciide etkileyen, kurulusun énemli
ekonomik, cevresel ve sosyal etkilerinin raporlanmasidir. Bu ilkelerde 6nemli etkenler
siralandiginda, raporun bitiinligli, paydaslarin katiimi ve siirdiiriilebilirligin icerigi

kavramlar: 6n plana ¢cikmaktadir.

2.3.8.3. GRI Rapor Icerikleri ve Sinirlamalar:

Siirdiirtilebilirlik raporlarinin hazirlanmasi goniilliiliik esasina dayali oldugundan kuruluslarin
ekonomik, c¢evresel ve sosyal performansin raporlanmasina iliskin genel kilavuzu
bulunmamaktadir. Schaltegger ve Burritt (2000), Siirdiirtilebilir kalkinma raporlamasini
glvenilir hale getirecek yontemlerden biri ilkeler, kurallar ve standartlar olusturmaktir. Bu
standartlardan bazilar1 finansal raporlama ilkelerine benzer 6zelliklere sahiptir. Bu benzer
ozellikler, seffaflik, tamlik, denetlenebilirlik, ihtiyaca uygunluk, dogruluk, obijektiflik,
karsilastirilabilirlik seklinde siralanabilir. Siirdiriilebilirlik raporlama standardizasyonunu
gelistirmek, sirketlerin ayn1 sektér icindeki ve willar arasindaki siirdiiriilebilirlik
performanslarini karsilastirmalarina yardimci olmakla birlikte onlar1 kurumsal olarak daha

sorumlu hale getirmektedir (Schaltegger ve Burritt 2000'den alinty, Lin, 2010:36).

GRI, siirdiirtlebilirlik raporlamasinin standardizasyonunu saglamak icin en ¢ok c¢alisan

kuruluslardan biridir. GRI Isletmelerin, hiikiimetlerin, is diinyasinin iklim degisikligi, insan
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haklar1 ve yolsuzluk gibi temel stirdiiriilebilirlik sorunlari iizerindeki etkisini anlamasina ve
iletmesine yardimci olan bagimsiz bir uluslararasi kurulustur. 1990'h yillarin sonlarindan bu
yana surdirilebilirlik raporlamasi alaninda o6ncii olan GRI'nin temel islevi, GRI'nin
strdiiriilebilirlik raporlamasi standartlaridir. GRI, strdiiriilebilirlik raporlamasi ve
bilgilendirme konusunda diinyanin en yaygin kullanilan standartlarini 90'dan fazla iilkede
milyonlarca paydasa ulastirmaktadir. GRI'nin vizyonu, stirdiiriilebilirligin her kurulusun karar
alma siirecinin ayrilmaz bir pargasi oldugu bir gelecek yaratmaktir. Misyonu, siirdiiriilebilirlik
standartlari ve ¢cok paydash yapilar araciligiyla karar vericilerin daha siirdiiriilebilir bir diinya
ve ekonomiye ulasmak icin harekete gecmelerine yardimci olmaktir. GRI, siirdiiriilebilir
kalkinma raporu hazirlamak isteyen paydaslara GRI'nin yayinladigi raporlama kilavuzlariyla
destek vermektedir. Aym1 zamanda GRI, bu raporlama kilavuzlarini periyodik olarak

glincellemekte ve gelisen ihtiyac ve beklentilere gore yeni versiyonlarini yayinlamaktadir.

2.3.8.4. GRI Siirdiirtilebilirlik Raporlama Rehberi

GRI raporlama c¢ergeveleri, sirketlerin hazirladiklar1 raporlarin uygulanabilirligini
belirlemelerine yonelik rehberlik icermektedir. Raporlamaya yeni baslayanlar, ileri diizey
rapor olusturucular ve arada kalanlar icin ii¢ seviyeye (C, B ve A) sahip olmaktadir. Isletmeler
uygulama seviyelerini kendileri yorumlasalar dahi bu GRI veya ayrica iigiincii bir tarafca da
dogrulanabilmektedir. Sirketler kendi performans seviyelerini belirleyebilmektedir. GRI veya
liclinci bir tarafin kontrol siiresi gereksinimlerine baghdir. Her seviyedeki raporlama kriterleri
GRI raporlama cergevesine dayanmaktadir. Sirketler {liretilen raporun dis denetime tabi olup
olmadigini basvuru seviyelerinin (C+, B+ ve A+) yanina “+” eklenerek gdstermektedirler.
Ayrica GRI, rapor hazirlayanlarin ve kullanicilarin performans diizeyini, raporun yilini, sirketin
bilgilerine sahip olup olmadigini veya denetimden gecip gecmedigini hizli bir sekilde
belirlemek icin farkh renkli semboller kullanmaktadir (Lin, 2010, s. 41). Raporlama uygulama

seviyeleri asagidaki faydalari saglamaktadir (GRI, 2006b, s. 1):

Rapor, okuyucularina GRI ilkelerinin ve raporlama ¢ergevesinin diger unsurlarinin ne 6lgiide
uygulandigt konusunda bilgi vermeyi ve hazirlayanlara GRI raporlama ¢ergevesi
uygulamalarini zaman icinde iyilestirmeleri konusunda rehberlik etmeyi amaglamaktadir.
Uretilen raporlarin GRI raporlamasinin uygulanma derecesine gore siralanmasiyla raporlar
arasinda karsilastirma yapilabilecegi gibi, raporda hangi bilgilerin yer aldig1 ve bu bilgilerin dis
denetimden gecip gecmedigi bilgisi de alinabilmektedir. Raporlama uygulamasinin her

asamasinda belirli kriterlerin karsilanmasi gerekir.
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2.3.8.5. GRI Gostergeleri

GRI uygulama diizeyi matrisi, beyan edilen diizeyi ve degerlendirmeyi kimin yaptigini
belirtmek ilizere rapora dahil edilmelidir. Bir raporun GRI'ya uygun olarak hazirlanmis
sayillmasi icin raporlayan kurulusun kendi kapsam beyanini yapmasi gerekir (GRI, 2006b, s. 3).

GRI uygulama seviyesi matrisi Sekil 2.1."de gosterilmektedir:
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+
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;

'E

Kaynak: GRI, 2006b, s. 3.
Sekil 2. 1. Uygulama seviyesi matrisi

Rapor, Sekil 2.1. Uygulama diizeyi matrisine gore hazirlanmistir; B. kurulusun kendisi
tarafindan ilan edilen uygulama diizeyinde ve ayni1 zamanda rapor GRI tarafindan bagimsiz

olarak incelenmis ancak disaridan denetlenmemistir.
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| GRI REPORT |

@
>

GRI REPORT
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GRI CHECKED
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Kaynak: GRI, 2006b.
Sekil 2. 2. GRI Simgeleri

Kirmiz1 simge; Uygulama diizeyi C olan GRI'ya uygun olarak hazirlanan raporun dis denetime
tabi oldugunu ve kurumun kendi beyanini olusturdugunu belirtir. Sar1 simge ise bu raporun A
uygulama diizeyinde oldugunu, liglincii bir tarafca dogrulandigini ve disaridan denetlendigini
gosterir. Mavi simge GRI raporunun A Uygulamasidir. GRI diizeyinde dogrulanmistir ancak

disaridan denetlenmemistir.

2.3.9. SASB (Sustainability Accounting Standarts Board) - ISSB (International
Sustainability Standarts Board) standartlari

SASB standartlari, sirketlerin finansal stirdiiriilebilirlik bilgilerinin yatirimcilara agiklanmasina

rehberlik etmektedirler. 77 sektore uygulanabilen standartlar, her sektdériin mali
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performansiyla ilgili bir dizi ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) konusunu tanimlamaktadir.
SASB standartlar1 VRF (Value Reporting Foundation-Deger Raporlama Vakfi) tarafindan
strdiiriilmektedir (SASB, 2022).

Siirdiirtilebilir kalkinmanin insan yasaminda 6nemli bir yer tutmasiyla birlikte gerekli hale
gelen siirdiiriilebilirlik raporlamasi ekonomik hayata da yansimistir. Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlar1 (UFRS) ile ilgili calismalarda da ekonomik boyutuyla finansal
strdiiriilebilirligi saglamaya yonelik diizenlemelere vurgu yapilmistir. Kiiresel portfoylere
sahip uluslararasi yatirimcilar, is diinyast i¢in iklim, ¢evre ve sosyal konulara 6nem verilmekte
ve kurumsal yonetim (ESG) konularinda yiiksek kaliteli, seffaf, giivenilir ve karsilastirilabilir
raporlama yapilmasi ¢agrisinda bulunulmaktadir. Bu ihtiyaci karsilamak i¢in IFRS Vakfi, 3
Kasim 2021'de yeni bir standartlar kurulu olan ISSB'nin kuruldugunu duyurmustur (IFRS,
2022a). Sonug¢ olarak IFRS Vakfi kapsamini genisleterek geleneksel finansal raporlama
yaklagiminin yani sira siirdiiriilebilirlige odaklanan bir kurulusu da bilinyesine katmistir.
ISSB'nin amaci, yatirimcilara ve diger sermaye piyasast katilimcilarina sirketlerin
stirdiiriilebilirlikle ilgili riskleri ve firsatlar1 hakkinda bilgi saglayan kapsamli bir kiiresel temel
sunmaktir (IFRS, 2022a). ISSB Baskani Emmanuel Faber, bu géreve gelmesinde etkin konunun
yesil aklamanin risk haline gelmesi oldugunu belirterek, giinlimiiz pazarindaki sorunun,
sirketlerin kimsenin dogrulayamayacagi iddialarda bulunabilmesi oldugunu ifade etmistir. Bu
durumun, insanlarin sermaye kararlari1 vermesini zorlastirdigin1 belirterek, kiiresel
standartlar ile yesil aklamaya iliskin konularin 6nemli 6lciide azalacagini ifade etmistir (IFRS,
2022e).

Iklim degisikligi sorununu ele alan Birlesmis Milletler kiiresel zirvesi COP26 icin diinya
liderleri Glasgow'da bulusurken, IFRS Vakfi, kiiresel finans piyasalarina iklim ve diger
stirdiiriilebilirlik konularinda agiklama saglamak icin li¢ 6nemli gelismeyi duyurmustur (IFRS,
2021):

1. Yatirimcilarin bilgi ihtiyaglarini karsilamak i¢in kapsamli bir kiiresel yiiksek kalitede
stirdiirtilebilirlik aciklama standartlar1 temel (baslangic) cizgisi gelistirmek i¢in yeni
bir ISSB olusturulmas;,

2. Onde gelen yatinma odakl siirdiiriilebilirlik agiklama kuruluslarinin yeni yénetim
kurulunda konsolide etme taahhtdii.

3. SSB icin hazirlik ¢alismalarini iistlenmek tlizere IFRS Vakfi tarafindan olusturulan
TRWG'nin gelistirdigi prototipler olan, iklim ve genel ac¢iklama gereksinimlerinin
yayinlanmasidir. Bu prototipler, Finansal istikrar Kurulu iklimle ilgili Finansal
Aciklamalar Gorev Giici (TCFD), VRF ve Diinya Ekonomik Forumu (WEF)
temsilcilerinin ortak c¢alismasinin sonucudur. Uluslararasi Menkul Kiymet
Komisyonlar1 Orgiitii (I0SCO) ve teknik uzmanlardan olusan ekibi tarafindan

desteklenmektedir.
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2.3.10. ESG-CSR standartlari
2.3.10.1. ESG (Enviroment, Social, Governance) Standartlari

Finansal raporlarin yatirimcilara sirketin gelecegi hakkinda yeterli bilgi vermemesi,
yatirnmcilarin farkli bilgi kaynaklari aramasina neden olmustur. Bunun sonucunda
yatirimcilar, bir sirketin finansal tablolar1 kadar ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim
raporlarinin da sirketin degerini ve gelecegini etkiledigini fark etmis ve sirketlerden bu
alanlarda da bilgi saglamalarini talep etmeye baslamislardir (Aras ve Sarioglu 2015, s.23).
Ayrica yatirimcilarin ve paydaslarin tamamlayici finansal raporlamaya artan ilgisi, sirketlerin
daha iyi finansal sonuclar elde etmesine ve bu durum bizi biiylimeyi saglamak icin sadece
finansal sonuglar1 degil, finansal olmayan konular1 da dikkate almaya zorlamaktadir (Aybars
vd., 2019, s. 521). Bir sirketin CSY performansi, yatirimcilarin sirket hakkindaki kararlarini
olumlu yonde etkilemekte ve sirketin deger 6nerisini arttirmaktadir (Mervelskemper ve Streit,
2017, s. 546). Dlinya ¢apinda kullanilan ESG kisaltmasi, cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim
kelimelerinin Ingilizce karsiliklarindan (Environment, Social, Governance) olup, bu calismada
bu kisaltma tercih edilmistir. CSY a¢iklamalari1 genellikle bir sirketin is stratejisini uygulama ve

uzun vadeli deger yaratma yetenegini etkileyebilecek ¢cevresel konulara odaklanmaktadir.

Sosyal konularin ve kurumsal yonetimin biitiintinii temsil eder. CSY bilgileri ve performansi
finansal olmayan olarak siniflandirilsa da bir sirketin CSY unsurlarini nasil yonettigi, dogru bir
sekilde 6lciilebilecek ve finansal sonuclara yol agacaktir. CSY raporlamasi yalnizca etik bir konu
degil ayn1 zamanda yOnetim i¢goérileri, en iyi uygulamalar ve uzun vadeli getiriler sunan
finansal motivasyonlu bir arastirmadir (Nasdaq, ESG Raporlama Kilavuzu 2.0, 2019, s. 4).
Gilintimiizde sirketlerin seffaf, dogru ve karsilastirilabilir finansal olmayan bilgiler sunmasi
biiylik 6nem tasimaktadir. Bu nedenle bir sirketin CSY bilgisi, basta yatirimcilar olmak tizere
sirketle ilgili tiim paydaslar icin bir rehber haline gelmistir. Ayrica muhasebe alanindaki 6nemi
de her gecen giin artmaktadir. Bu gelismelerin ardindan bir dizi sirket (6rn. Alibaba, HSBC,
Walmart, Goldman Sachs, JPMorgan Chase) ESG raporlarini yayinlamaya baslamistir. Ayrica
Nasdagq, italya, Liikksemburg, Hong Kong, Hindistan, Japonya, Yeni Zelanda, Kazakistan, Katar
ve Abu Dabi borsalari sirketler icin CSY raporlama kilavuzlarini yayinlamaya baslamistir. Bir
CSY raporundaki bilgiler tim paydaslar icin degerlidir. CSY raporlarinin potansiyel
kullanicilar1 arasinda yatirimcilar, misteriler, ¢alisanlar, rakipler, kredi verenler, medya,
STK'lar, akademisyenler, analistler ve arastirmacilar yer alabilir. CSY bilgilerinin kapsami esas
alinarak biitiinsel bir degerlendirme yapilabilir. CSY raporlama ve uygulamasinin potansiyel

faydalari su sekilde siralanabilir:

o Seffaflig1 arttirir,

o Bilgi asimetrisini azaltir,

e YoOnetim verimliligini artirir,

e YoOnetim kararlarina erisim saglar,

e Kurumsal yonetim ilkelerine uyumu gerektirir,
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e Denetim komitesinin bagimsizhigini tesvik edilir,

e Uzun vadeli yatirimcilar bulmanizi saglar,

e Sermayeye erisimi kolaylastirir,

e Karhlhga, biiyiimeye ve risk yonetimine katkida bulunur,

o Sirketin marka itibarini, imajini ve marka bilinirligine olumlu katki saglar,

o Rakiplerle karsilastirilabilirlik saglar,

e Hissedar ¢ikarlarinin korunmasini saglar,

e Yolsuzluk ve el koymanin 6nlenmesine yonelik politikalarin gelistirilmesini saglar,

e Hesap verebilirligin bir parcasi olarak paydaslarla isbirligini tesvik eder,

e Uriin ve hizmetlerdeki tiiketici verilerinin saghgini, giivenligini ve gizliligini tesvik
eder,

e (Calisanlarin saglik, giivenlik ve sosyal haklarinin korunmasini ve ¢alisma kosullarinin
en iyi sekilde diizenlenmesini gerektirir,

e Kadinlariliderlik pozisyonlarinda bulunmaya ve yénetim kurullarinda gérev yapmaya
tesvik edilir,

e (Cevreye verilen zararin en aza indirilmesini tesvik eder,

e Yenilikgi iirlin ve hizmetlerin gelistirilmesini tesvik eder,

e Siirdiirilebilir kalkinmaya ve tlilke ekonomisine katkida bulunmaktadir.

2.3.10.2. CSR (Corporate Social Responsibility) Standartlar:

CSR standartlar1 kurumsal sosyal sorumlulugu ilke edinen en 6nemli uluslararasi standart
cercevesidir. Isletmelerin ticari faaliyetlerinin toplum iizerindeki etkisini ve bu etkilerden
kaynaklanan sorumluluklarini belirlemektedir. Paydaslari, finansal ve finansal olmayan
unsurlar yillik rapordaki yonetim tartismalarina ve analizlerine agik¢a entegre eden bir KSS
komitesi veya grubu bulundurmayi savunmaktadir. Bu standartlarda, raporlarin yayinlanmas,
GRI standartlarina uyum ve bu konuda alinan édiiller gibi gostergeleri icerdigi soylenebilir.
ESG tartisma konusunun nedeni kiiresel, yasal medya kaynaklarinda sirket hakkinda olumsuz
bilgilerin yer almasidir. Bu durum usuli ceza alinmasi gibi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir
(Refinitiv, 2019, s. 7). Bilesik ESG puani, ESG puani ile ESG tartisma puani arasindaki iliski
incelenerek belirlenir. (Refinitiv, 2019, s. 15). CSY'nin kapsamina iliskin yukaridaki
aciklamanin da gosterdigi gibi, CSY bilgileri bir sirketin etkileyebilecegi finansal olmayan tiim
faktorleri kapsayacak ve kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerini, girisimciligi,

stirdiiriilebilirligi ve kurumsal yonetimi kapsayacak kadar kapsamlidir.
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2.4. Siirdiirebilirlik Raporlar: ve Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliski Kapsaminda
Yapilan Calismalar ve Literatiir Taramasi

Siirdiirtilebilirlik  faaliyetleri, isletmelerin piyasa fiyatlarini ve marka degerlerini
etkilemektedirler. Bu etki bazen isletmelerin hisse senetlerinin siirdiiriilebilirlik
endekslerinde katilimiyla birlikte gézlemlenebilirken, bazen de siirdiirtilebilirlik ¢alismalarini
yayinladiklar1 raporlarin agiklanmasi ile piyasa degerinde fark yaratabilir. Siirdiiriilebilirlik
calismalari ve isletmelerin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski lizerine yapilan ¢alismalar

incelenip, literatiir taramasi yapildiginda asagidaki sonuglar karsimiza ¢ikmaktadir;

Sirketlerin stirdiiriilebilirlik raporlarini GRI strdiiriilebilirlik raporlamasi cergevesini temel
alarak hazirlayip hazirlamadiklari sorusu bugiine kadar pek ¢cok akademik arastirmaya konu
olmustur. Bu calismalardan sirket diizeyinde GRI uyumlu siirdiirtilebilirlik raporlamasinin
belirleyicilerine  odaklananlar bu  ¢alismanin literatiir = taramasi  kapsaminda
degerlendirilmistir. Havayolu sektoriinde GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporlarinin
yayinlanmasinin sirket biiytkliigii ve kaldirag¢ oraniyla pozitif iliskili oldugunu ortaya koyan
arastirmada, beklentilerin aksine sermaye yapisi daginik olan sirketlerin GRI uyum raporu
sunma ihtimalinin daha diisiik oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica, hisse basina serbest nakit
akisinin, kdrhhigin ve blyimenin GRI uyum raporlamasiyla ilgisi olmadigi belirlenmistir
(Karaman ve digerleri, 2018). Aile sirketleri ile aile dis1 sirketler arasinda GRI uyumlu
strdiiriilebilirlik raporlamasi agiklamalarinin orani ve kapsami acisindan 6nemli bir fark
olmadigini ortaya koyan lyer ve Lulseged (2013), sirket biiyiikliigii, biiylime orani, varlik
getirisi ve sektor degiskenlerinin etkili oldugunu tespit etmistir. Hem siirdiiriilebilirlik
raporlarinin yaymlanma ihtimalinin hem de bu raporlarin igeriginin anlasilir diizeyde
oldugunu tespit etmislerdir. GRI uyumlu bir strdiiriilebilirlik raporu yayinlamanin piyasa
degerine olumlu etki ettigini gostermektedir. Yukarida bahsedilen ¢alismalarda bir sirketin
strdiiriilebilirlik raporunun GRI'yve uygun olup olmadigina iliskin bilgi GRI'nin
Siirdiirtilebilirlik Aciklamalar1 veri tabanindan elde edilmektedir. Bu yodntemi kullanan
Handoyo (2020), Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren sirketler lizerinde
yaptig1 calismada, sirket biiyiikliigii, hisse basina kazang ve hisse senedi fiyatinin GRI uyum
raporlamasini belirleyen faktorler oldugu, sirketin yasi ve sektoriiniin hi¢bir etkisinin olmadigi
sonucuna varmistir. Fuente ve ark. (2017), Ispanyol sirketlerinin siirdiiriilebilirlik
raporlamasini, GRI raporlama ¢ercevesine uygunluk derecesine gore siniflandirmis ve bu
siniflandirma kapsaminda yonetim kurulu yapisi ve niteliklerin roliinii arastirmislardir.
Arastirma sonuglarina gére bagimsiz yoneticilerin varligi, yonetim kurullarinda kadinlarin
bulunmasi, kurumsal sosyal sorumluluk isleriyle ilgili raporlama komitesinin bulunmasi ve
yliksek diizeyde raporlama saglanmasi arasinda pozitif ve anlaml bir iligki tespit edilmistir.
Benzer bir arastirmayi Tiirkiye icin yapan Kili¢ ve Kuzey (2020), GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik

raporlamasi ile kurumsal yonetim gostergeleri arasindaki iliskiyi arastirmistir. Bu hedefe
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ulasmak i¢in yazarlar 2013'ten 2016'ya kadar BIST sirket verilerini analiz etmisler ve sonugta
yonetim kurulu biiyiikliigii ve sirket sosyal metriklerinin, hesap verebilirlik komitesi veya
stirdiiriilebilirlik komitesi gibi ilgili bir komitenin varliginin, GRI uyumlu bir siirdiiriilebilirlik
raporu yaymnlama olasihgim artirdigini bulmusglardir. Ote yandan yonetim kurulunda
beklentilerin aksine farkli milletlerden tiyelerin yer almasi GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik
raporu yayinlama olasiligini azaltan bir faktor olarak tespit edilmistir. Tiirkiye 6rnekleminde
yonetim kurulu bagimsizligi ile yonetim kurulundaki kadin yoneticilerin orani ve GRI uyumlu
strdiiriilebilirlik raporlamasi arasinda anlamli bir iliski olmadig1 goriilmiistiir. Kontrol
degiskenleri olarak kullanilan firma biiyiikligii, kaldirag orani ve 0Ozsermaye karlihigl
degiskenlerinden sadece firma biiyiikligli ile GRI uyumu raporlamasi arasinda pozitif ve
anlaml bir iliski bulunmustur. Tirkiye'de siirdiiriilebilirlik raporlamasinin mevcut durumunu
ortaya koyan ¢alismalar arasinda Once ve ark. (2015), Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Portali veri
tabanindan eristikleri 2005-2014 yillar1 arasinda 72 sirketin yaymnladigi 181 raporun
130'unun GRI raporuna dayali olarak hazirlandigini tespit etmistir. Stirdiiriilebilirlik raporu
yayinlayan 72 firmanin (27 firma) ¢ogunlugunun imalat sektériinden oldugu goériilmiistiir. Yaz
ve Utku (2015) da benzer bir metodolojiyle 2005-2015 yillar1 arasinda yayinlanan
sturdiiriilebilirlik raporlarinin %@84'iniin GRI standartlarina gore hazirlandigin1 ortaya
koymustur. Bu raporlarin ¢ogunlugu ana sirketlerden, holdinglerden (%16) ve finans
sektoriinden (%11) gelmektedir. Tiirkiye'deki sirketlerin 2017 yilina kadar yayinladigi GRI
uyumlu stirdiiriilebilirlik raporlarini icerik analizi kullanarak inceleyen Sahin ve Cankaya
(2018), raporlarin yonetim yontemleri ve performans gostergeleri aciklamalarindan ziyade

strateji ve profil agiklamalarini icerdigini tespit etmislerdir.

"2008 yilinda gelismis iilkelerden ve gelismekte olan iilkelerin piyasalarinda siirdiriilebilirlik
faaliyetleri ytriiten 3.000 firmadan olusan bir evrenden secilen, diinyadaki en biiytik 100
isletmenin 2006-2010 donemindeki finansal performanslar1 incelenmistir. Calismada 100
isletmenin strdiiriilebilirlik uygulamalarini gergeklestirmedeki basarilari arttik¢a finansal
oranlarinda diger isletmelere gore gorece iyilesme oldugu tespit edilmistir. Kurumsal
stirdiiriilebilirligi daha iyi uygulayan isletmeler 6z sermaye karlilii, net dénen varlik karlihig

gibi performans 6l¢iitlerinde daha iyi skorlar almaktadir" (Ameer & Othman, 2012).

"Hindistan borsasinda (NSE) 2010 ve 2012 yillar1 arasinda yapilan c¢alismaya gore
strdiiriilebilirlik raporlamasi sunan isletmeler ile s6z konusu raporlamayir kamu ile
paylasmayan isletmelerin Oz sermaye karlilk oranlar1 ve doénen varlik karhlik oranlar
arasindaki iliski regresyon modellemesi araciligiyla incelenmistir. Siirdiiriilebilirlik raporu
sunmanin isletme karlilig1 tizerinde bir etkisi olmadiginin tespit edildigi calisma da kurumsal
strdiiriilebilirligin dort temel unsurunun firmalar iizerinde goreceli etkileri olduklar

vurgulanmaktadir” (Aggarwal, 2013).

"Yeni Zelanda Borsasi’'nda (NZX) yer alan 17 isletme ile Avustralya Borsasi’'nda yer alan 51

isletmenin siirdiiriilebilirlik raporu yayimlamasinin olay analizinin yapildigi calismada, rapor
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yayinlanmasini takip eden 31 gilinliik siirecteki normal {stii getiriler takip edilmistir.
Avustralya isletmeleri icin normal {istii getiri ve rapor yayimlanmasi arasinda istatiksel olarak
anlamli sonuglar elde edilirken, Yeni Zelanda isletmeleri icin benzer bulgular saglanamamaistir.
Buradan hareketle raporlamanin ve iilkenin ekonomik yapisinin siirdiriilebilirlik
uygulamalar1 ve sonuglari lizerinde etkili oldugunu sonucuna varilmistir" (Reddy & Gordon,
2010).

“Strdiirilebilirlik endeksinin dahil edilmesi veya hari¢ tutulmasinin sirketlerin piyasa degeri
lizerindeki etkisini 6lgen calismalardan biri olan Curran ve Moran (2007), FTSE4Good UK
endeksinin dahil edilmesi ve hari¢ tutulmasini kullanarak Londra Menkul Kiymetler
Borsasi'nda islem gérmektedir. Stirdiiriilebilir performansin bir gostergesidir. Arastirmacilar,
endekse dahil edilme ve hari¢ tutulmaya iliskin duyurular ile hisse senedi fiyatlari arasindaki
iliskiyi incelemek icin olay c¢alismasi yaklasimini kullanmislardir. Sonuclar, endekse dahil
edilme ve endeksten hari¢ tutulmaya iliskin olumlu ve olumsuz duyurularin hisse senedi

fiyatlar: lizerinde 6nemsiz bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir.”

“Lo ve Sheu (2007), kurumsal siirdiirtilebilirligin sirketlerin piyasa degeri iizerindeki etkisini
1999-2002 arasindaki kisa bir siire boyunca incelemistir. Orneklem biiyiikliigi, 1999'dan
2002'ye kadar Dow Jones Diinya Endeksi'nde yer alan sirketlerin %50'sinden biraz fazlasini
kapsamaktadir. Toplam 349 sirket 6rnekleme dahil edilmistir. Bir firmanin piyasa degeri ile
toplam varliklar1 arasindaki orani temsil eden Tobin'in Q degerini firma degerinin bir
gostergesi olarak gormekte ve firma siirdiiriilebilirligi sirketi ile piyasa degeri arasinda anlaml
bir pozitif iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica stirdiiriilebilirlige deger veren sirketlerin

finansal piyasalarda yatirimcilar tarafindan daha fazla deger goérecegi belirtilmistir.”

“Consolandi, Jaiswal-Dale, Poggiani ve Vercelli (2009) tarafindan 2002-2006 déneminde
yapilan calismada, Avrupali sirketlerin Dow Jones'a dahil edilmesi ve hari¢ tutulmasi
sonrasinda, s6z konusu sirketlerin hisse senedi degerlerine piyasa tepkisinin arttigi tespit
edilmigtir. Siirdiiriilebilirlik Stoxx endeksi (D]SSI) olup olmadigini belirlemek amaciyla olay
calismasi yontemi kullanilarak analiz yapilmistir. Sonuglar, siirdiirtilebilirlik performansinin

finansal performansin 6nemli bir 6l¢iisii oldugunu géstermektedir.”

“Cheung (2011), 2002'den 2008'e kadar Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde (D]SI)
listelenen ABD sirketlerini incelemis ve endekse dahil edilme veya endeksten c¢ikarilmanin
sirketler lizerindeki etkisini analiz etmistir. Cheung, etkiyi hisse senedi getirileri, risk ve likidite
acisindan degerlendirmistir. Endekse dahil edilmeyle ilgili duyurularin, hisse senedi getirileri
ve risk lizerinde 6nemli bir etkisi olmadigin1 aktarmistir. Cheung'a (2011) gore, literatiirde
endekse dahil etme ve hari¢ tutmanin is endeksinin degeri lizerindeki olumlu (negatif) ve kalici

(gecici) etkilerine iliskin giiclii ampirik kanitlar bulunabilir.”

“Fiyatlar lizerindeki 6nemli etkileri aciklamak icin Shleifer'in (1986) asag1 egimli talep egrisi
hipotezi, Harris ve Eitan'in (1986) fiyat baskis1 hipotezi, Merton (1987), Jain (1987), Dhillon ve
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Johnson'in bilgi maliyeti hipotezi kullanilmistir. Denis Sinyal hipotezi McConnell, Ovtchinnikov
ve Yun (2003) tarafindan, likidite hipotezi ise Beneish ve Whaley (2002), Hegde ve McDermott
(2003) tarafindan ileri siiriilmiistiir (Cheung, 2011:147). ilk iki arastirmaci, endekse dahil
edilen ve endeks disinda birakilan olaylarin hicbir bilgi icermedigini ve dolayisiyla hisse
senedinin degerini etkileyemeyecegini varsayarken, geri kalan li¢ arastirmaci, s6z konusu
olayin bilgiye eriserek menkul kiymetlerin degerini etkiledigini varsaymaktadir. Onemli fiyat
etkisi, bilgilendirici olmayan portféy tahsisleri nedeniyle talepteki degisikliklerden
kaynaklanmaktadir. Birinci hipotez, talep artisinin kalic1 oldugu ve dolayisiyla bunun neden
oldugu fiyat ve hacim etkilerinin de kalic1 oldugu yoniindedir. Birinci hipotezden farkl olarak
fiyat baskisi hipotezi, talep arttik¢a fiyat ve hacim etkilerinin gecici oldugunu varsaymaktadir.
Geriye kalan ii¢ hipotez arasinda bilgi maliyeti hipotezi, indekslemenin bilgi arama
maliyetlerini azaltabilecegini 6ne siirmektedir. Ciinkii endekse dahil edilme, yatirimcilara daha
fazla bilgi sagladigi ve bilgi asimetrisi sorunlarini azalttig1 icin yatirimci farkindaligini artirarak
maliyetlerin diislirilmesine katki saglayabilir. Sonug¢ olarak yatirimc algilar1 asimetrik fiyat
reaksiyonlarinin varligina katkida bulunmaktadir. Bu durum, endekse eklenen sirketlerin hisse
senedi fiyatlarinin kalici olarak degismesinin beklendigi ancak endeksten cikarilan sirketlerin
hisse senedi fiyatlarinda kalic1 bir diisiis olmayacag1 durumlarda gergeklesebilmektedir (Chen,
Noronha ve Singal, 2004:1916).”

“Strdiirilebilirlik endekslerine dahil edilmenin etkisinin arastirildig1 ¢alismada Dow Jones
Diinya Siirduriilebilirlik Endeksi’'ne dahil edilen isletmelerin dahil edilme veya cikarilma
duyurularinin isletme hisse senedi getirisine, riskine ve islem hacmine etkisi olay analizi
metoduyla incelenmistir. Calisma bulgularinda s6z konusu endekse girme veya c¢ikarilma
duyurusunun hisse senedi getirisi ve riski lizerinde bir etkisi olmadig1 ancak islem hacmi

lizerinde islem yonlii bir etki yarattig1 tespit edilmistir” (Wai Kong Cheung, 2011).

"Dow Jones Diinya Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde (DJSWI) 2009-2010 yilinda Dow Jones
endeksinin en biiytik 2500 isletmesinin %10’luk en biiytik kisminda yer alan 45 isletme ile
stirdiiriilebilirlik endeksinde yer almayan isletmeler finansal performans acisindan 2006 ile
2008 yillan arasindaki verileri esas alinarak kiyaslanmistir. Calismada kurumsal sosyal
sorumluluk notunun bir puan artmasi isletmenin finansal performansi tizerinde 1.79’luk artisa

sebep oldugu regresyon modellemesi sonucu ortaya konulmustur” (Skare & Golja, 2012).

“Borsa Istanbul kapsaminda ele alinan calisma da kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksinin yakin
gecmiste olusturulmasi sebebiyle kurumsal yonetim endeksi ele alinmis ve bu endekste
faaliyet gosteren 28 sirketin finansal performanslari muhasebe verileri aracilifiyla test
edilmistir. Muhasebe verilerinden elde edilen aktif karlihii, 6z sermaye karhhgi,
borglar/varliklar vb. finansal oranlar ile isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksine
dahil olurken elde ettikleri kurumsal sorumluluk notlar1 karsilastirilmistir. Analiz sonucunda

kurumsal sorumluluk notlar1 yiiksek olan firmalarin finansal oranlarinin da yiiksek oldugu ve
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stirdiiriilebilirligin uygulanmasi ile finansal performans arasinda pozitif etki tespit edilmistir”
(Arsoy & Arabaci vd., 2012).

“Ispanya borsas1 kapsaminda 2015 yilinda yapilan ¢alisma da Ispanya Siirdiiriilebilirlik
Endeksi'ne dahil isletmelerin sosyal sorumluluk kapsaminda bir rekabet avantaji elde edip
etmedigi test edilmis ve siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin hisse senedi
getirileri farklilasmamasina karsin piyasa riskinden etkilenme noktasinda endekse dahil
olmayan sirketlere gore daha duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durumun sonucu
olarak da piyasadaki dalgalanmalardan daha az etkilendikleri gézlemlenmistir” (Charlo &
Moya vd., 2015).

"Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 43 isletmenin 2014,2015 ve 2016 yillar
icerisinde endekse dahil edilmelerinin hisse senedi getirisi lizerindeki etkisi olay calismasi
metoduyla incelenmistir. Endekse alinma islem giiniin baslangi¢c kabul edildigi ¢alisma da
onceki 5 giin ve sonraki 5 giiniin kiimiilatif getirileri incelenmis ve istatistiksel olarak anlamli
sonuglar elde edilememistir. Ancak calisma kapsaminda yapilan analizler de yalnizca 2014
endeks yilinda olay gliniinden sonraki ligiincii giinlinde gegerli olmak tlizere hisse senedi

getirilerin normal iistii getiri gozlemlenmistir” (Parlakkaya & Kahraman vd., 2019)
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3.BOLUM

SURDUREBILIRLIK RAPORLARI VE HiISSE SENEDI GETIRILERI ARASINDAKI
ILiSKI ILE ILGILI CALISMADA KULLANILAN YONTEMLER ve METODOLOJILERIN
TANITILMASI, UYGULAMA VE ANALIZ

Bu béliimde arastirma yontemi ile ilgili bilgilere yer verilmektedir. Bu kapsamda 6ncelikle
stirdiiriilebilirlik raporlar1 ve hisse senedi etkisi ile iliskili daha 6nce yapilan ¢alismalarda
kullanilan olay etiidi  yontemi ve panel veri analizi yontemi ile ilgili c¢alismanin
metodolojisinde kullanilan yontemler aciklanacaktir. Bunlara ek olarak etkin piyasalar
hipotezine iliskin bilgilere yer verilecektir. Arastirmanin amaci, kapsami, sinirhiliklari, veri seti,
hipotezler, yontem ve uygulama testleri, analiz ve bulgular detayl olarak bu béliimde yer

almaktadir.

3.1. Tez Hakkinda

Calismanin bu béliimiinde arastirmanin amaci, kapsami, sinirliliklari, yontemi, veri toplama ve
derleme siireci ile kullanilan analiz yontemi hakkinda bilgiler verilmis ve sonrasinda analiz

sonucu elde edilen bulgular yorumlanmistir.

3.1.1. Arastirmanin amaci

Siirdiirtilebilirlik kavrami son yillarda en ¢ok karsimiza ¢ikan kavramlardandir. Bunun sebebi
ozon tabakasinda gozlemlenen incelme, kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi sorunlarinin her
gecen giin artmasi ve bu sorunlarin beraberinde getirdigi asir1 hava olaylari, kasirga, firtina,
sel, kuraklik, hava kirliligi, deniz seviyesindeki yiikselme, su kithigi, biyocesitliligin azalmasi,
tarimsal verimliligin azalmasi, saglik sorunlari, go¢, sosyal catismalar ve ekosistemlerin
bozulmasi gibi felaketlerdir. Bu felaketlerin her gecen giin artmasi cevresel, sosyal ve
ekonomik tahribatlar olarak bircok olumsuzlugu beraberinde getirmektedir. Bu durum
Diinya’da yasayan tiim paydaslar1 ve ekosistemi etkiledigi, bir iilkede sera gazi salinimin
artmasi sadece o Ulkeyi degil yakin ¢cevresindeki tiim bolgeyi etkileyebilecegi icin kiiresel bir
sorun haline gelmistir. Bu sorunlarin en hizli sekilde ¢6ziimii ve tahribatin daha fazla
artmamasi icin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine hiikiimetler, sirketler ve tiim bireyler katilmali,

hep birlikte siirdiiriilebilir bir diinya icin hareket edilmesi gerekmektedir.

Sera gazi salinimi, karbon ayak izi kavramlari ve siirdiirtilebilirlik faaliyetleri ile ilgili yapilan
arastirmalar incelendiginde 20.yy sonrasi endiistriyel iiretimin hizlanmasi ile birlikte dogaya
verilen zararin en 6nemli nedenlerinden biri olarak isletmelerin etkisi gozlemlenmektedir. Bu
tahribatin azaltilmasi konusunda ¢evresel, sosyal ve ekonomik siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin

basarili olmasi i¢in hiikiimetler, toplumlar ve 6zellikle kiiresel isletmeler son derece énemli
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aktorlerdir. Isletmeler ek maliyetlere katlanarak, geri déniisiim ve cevreye duyarh iiretim
slireclerine gecisle birlikte cevresel stirdiiriilebilirlik faaliyetlerine katkida bulunmaktadirlar.
Bu katki kisa vadede bakildifinda geleneksel kar maksimizasyonu anlayisiyla ¢ok
ortiismemektedir. Isletmelerin kisa vadede ek maliyetlere katlanmak yerine siirdiiriilebilirlik
faaliyetlerine agirlik vermesini beklemek goniilliik esasina gore hareket etmelerini istemek
geleneksel anlayisla ters diisecegi icin zaman alacaktir. Yapilan arastirmalarda Diinya tizerinde
ufacik bir sicaklik artisinin bile ¢ok biiylik felaketlere yol acacagi gozlemlendigi bir ortamda,
strdiiriilebilirlik faaliyetleri konusunda isletmeleri tesvik edecek adimlar atilmalidir. Bu
adimlardan en 6nemlisi hiikiimetlerin atacagi hukuki ve yasal adimlar olacaktir. Yesil ekonomi,
yesil finansman gibi tesviklerle veya hukuki cezalarla hiikiimetler bu faaliyetlerin en hizh
sekilde uygulanmasini saglayabilir. En 6nemli diger bir unsur ise yatirimcilarin isletmelerin
strdiiriilebilirlik faaliyetlerine goére piyasa degerini ve hisse senedi fiyatlarini etkileyecek
sekilde bu faaliyetlerin yatirim kararlarinda dogrudan etkili olmasidir. Siirdiriilebilirlik
faaliyetleri ile piyasa degerleri arasindaki anlaml iliskinin oldugunu gézlemleyebilecegi bu
durumda isletmeler, daha istekli ve hizli sekilde hareket edecekleri beklenmektedir. Bu
arastirmanin amaci isletmelerin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin yatirimcilar agisindan hangi
boyutta dikkate alindigini, yatirim kararlarinda ne kadar etkili oldugunu ortaya koymaktir.
Arastirmanin sonucunda bu raporlarin yatirnm kararlarinda dikkate aliniyor olmasi
isletmelerin bu faaliyetlerine agirlik vermesi acisindan 6nem arz edecektir. Raporlar ve hisse
senedi fiyatlar arasinda anlaml iliski bulunamamasi durumunda ise yatirimcilarin, yatirim
kararlarinda siirdiirtilebilirlik faaliyetlerine ve bu faaliyetleri acikladiklari raporlara daha fazla

dikkat cekilmesi gerektigi sonucuna ulasilmak amaglanmistir.

3.1.2. Arastirmanin kapsami

Arastirmanin kapsamini Avrupa’nin en yliksek hacimli borsalarina sahip olan 5 iilke ve Tiirkiye
gosterge endekslerinde yer alan, GRI standartlarina gore siirdiiriilebilirlik raporlar1 agiklayan
isletmeler olusturmaktadir. Ulkeler ve gosterge endeksler secilirken Avrupa’da en yiiksek
piyasa degerine sahip olan endekslere ve BIST-100’e yer verilmistir. Bu endekslerde yer alan,
hisse senetleri islem géren ve GRI raporlama standartlarina gore stirdiiriilebilirlik raporlari
aciklayan isletmeler tlizerine incelemeler yapilmistir. GRI raporlama standartlarina gore rapor
hazirlayan isletmelerden raporun aciklandig: giin herhangi bir finansal a¢iklama yapmamis
sirketler secilmistir. Bunun en 6énemli nedeni olay etiidii analizinde agiklama tarihindeki
anormal getiriler arastirildig icin finansal bir a¢iklamanin raporun agiklandig1 tarihe denk
gelmesi raporun etkisinin arastirilmasinda raporun etkisinde farkli sonuclar ¢ikmasina neden

olabilmektedir. Tablo 3.1’de ilgili ilke ve endeksler belirtilmistir;
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Tablo 3. 1. Analizde yer alan iilkeler ve gosterge endeksler

Ulkeler Gosterge Endeksler Endeks Piyasa Degeri
(Milyar Euro)

Almanya DAX-40 1.600

Fransa CAC-40 1.800
Ingiltere FTSE100 1.800

italya FTSE MIB 700

isvigre SMI-20 1.350
Tiirkiye BIST-100 200

Endeks degerleri yaklasik degerler olup giinliik olarak degisim gosterebilir.

Endeksler, Almanya(Dax-40), Fransa(CAC-40), Ingiltere(FTSE100), Italya(FTSE MIB),
Isvicre(SMI-20) ve Tiirkiye(BIST-100) seklinde siralanmistir.

3.1.2.1. Almanya (DAX-40 Endeksi)

Almanya’nin en biiyiik 40 isletmesinin hisse senetlerinin islem gordigii yaklasik 1.6 Trilyon
Euro piyasa degerine sahip endekstir. Almanya’da Frankfurt Borsasi’nin dev sirketlerin islem

gordiigl gosterge endeks seklinde tanimlanmaktadir.

3.1.2.2. Fransa(CAC-40 Endeksi)

Fransa’'nin en biiylik 40 sirketinin hisse senetlerinin islem goérdiigii gosterge endekstir. Bu
sirketlerin olusturdugu endeks, yaklasik degeri 1.8 Trilyon Euro ile Avrupa’nin en degerli iki

endeksinden biridir.

3.1.2.3. Ingiltere (FTSE100 Endeksi)

Londra Borsasi’'nda islem goren islem hacimleri g6z 6niinde bulunduruldugunda sadece
Avrupa’nin degil diinyanin sayili endeksleri icerisinde yer alan yaklasik degeri 1.8 Trilyon euro
ile Avrupa’'nin en yliksek piyasa degerine sahip iki endeksinden biridir. Fransa CAC-40
endeksinin piyasa degerini 2024 yili icerisinde geride birakan ve bu yil icerisinde Avrupa’nin

en yiiksek piyasa degerine ulasan endeks olarak tanimlanmaktadir.
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3.1.2.4. Italya (FTSEMIB Endeksi)

700 Milyar Euro piyasa degeri ile Avrupa’da ilk 5’te yer alan endekslerden biridir. italya’nin
en biiyiik 40 sirketinden olusan bu endeks Italyan piyasalarinin ve ekonomisinin genel

durumunu yansitmaktadir.
3.1.2.5. Isvicre (SMI-20 Endeksi)

Isvicre’nin gosterge endeksi olan, en degerli 20 sirketin olusturdugu endeksin piyasa degeri
1.3 Trilyon Euro civarindadir. isvicre ekonomisinin dev sirketlerinin yer aldig1 endeks olarak

ilgili tilkenin ekonomisinin ve piyasa performanslarinin bir gostergesi niteligindedir.

3.1.2.6. Tirkiye (BIST-100 Endeksi)

Borsa Istanbul’da islem géren, Tiirkiye’'nin en biiyiik 100 isletmesinin yer aldif1 gosterge
endekstir. Bu isletmelerin toplam piyasa degerinin, endeksin yaklasik degerinin 200 milyar
euro oldugu goézlemlenmistir. Tiirkiye ekonomisi icin en 6nemli isletmelerin olusturdugu
endeksteki degisimler, inis ve cikislar lilke ekonomisinin bir yansimasi, gostergesi olarak kabul

edilmektedir.

3.1.3.Arastirmanin simirhliklar:

Arastirma, 2023 Ocak ayindan sonra GRI standartlarina gore ayri siirdiiriilebilirlik raporu
yayinlayan isletmeler ile smirli tutulmustur. Yaklasik olarak 6 endekste 340’tan fazla
isletmenin incelendigi calismada 51 sirket analize uygun bulunmustur. Burada en 6nemli kisit
isletmelerin rapor yayinladig tarihlerde herhangi bir finansal veya finansal olmayan rapor
aciklamamis olmasidir. Tiim isletmelerin rapor standartlari, rapor tarihleri ve ilgili tarihlerdeki

aciklama takvimleri incelenerek analizin 6rneklemi 51 sirket ile sinirlandirilmistir.

3.1.4. Arastirma yontemi

Yillik olarak aciklanan siirdiiriilebilirlik raporlar1 olay etiidii analizi ve panel veri testi
yontemiyle arastirilip, bu raporlarinin aciklandig: tarihlerde kisa dénem anormal getiri ve

piyasadaki etkisinin sonuclari analiz edilmistir.

3.1.4.1. Olay Etiidii (Event Study) Yontemi ve Metodolojisi

Olay etiidii yontemi belirli bir tarihte gerceklesen olayin giiniinde veya kisa donem 6ncesi ve
sonrasinda piyasalarda gerceklesen anormal fiyat hareketlerinin varlhigini, tepki biytikligiinii

ve yonilini 6lcen ekonometrik bir yéntemdir. Olay etiidii yonteminin temel amaci beklenmedik
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bir olayin veya durumun kamuya duyuruldugu tarih etrafinda anormal getirinin saglanip
saglanamayacaginin tespitinin yapilmasidir. Anormal getiri hesaplamas1 yapilirken rapor
aciklanma tarihinden o6nce tahmin penceresi olarak adlandirilan verilerle normal getiri
hesaplanir. Normal getiri hesaplanmasinda olayin agiklandigi tarih “0” giinii olarak kabul edilir
ve 0 giinlinden 6nceki -30 giin agiklanma etkisinin olabilecegi icin tahmin penceresi icerisinde
yer almaz. Tahmin penceresi -30. Glinden itibaren baslar. Tahmin penceresi en az 120 giinliik
veri ile hesaplanmaktadir. Bu c¢alismada -252 giinliik verilerle tahmin penceresi
olusturulmustur. Tahmin penceresindeki giin sayisini arttirmak olay 6ncesinde hisse senedi ile
endeks arasindaki kovaryansin saptanmasinda kovaryansi etkileyebilecek olaganiistii
durumlar olmadig takdirde daha dogru sonu¢ vermektedir. Olay etlidiinde sirkete 6zgii olay
veya durumun tanimlanmasi yapilmasi gereken ilk analizdir. Bu ¢alismada siirdiiriilebilirlik
raporlarinin agiklanmasi olay, agiklanma tarihleri ise olay giinti “0” olarak kabul edilmistir.

Olay giinitinden dnceki -30 giin ve sonraki +15 giin olay penceresini olusturmaktadir.

Tahmin Penceresi Olay Penceresi Olay Sonrasi Penceresi
! ! . ! |
I I T 1 1
To T 0 T2 Ts

Kaynak: MacKinlay (1997)

o«

Sekil 3. 1. Olay etiidii yontemi “tahmin penceresi”, “olay penceresi”,
“olay sonrasi penceresi”

Olay tanimlanip olay pencereleri ile ilgili glinler belirlendikten sonra olay giiniinden geriye
dogru t-252 giinltik (t-252, t-251, ...., t-1), olay glinii (t) ve olay giiniinden sonra ileriye dogru
tarihli t+15 (t+1,t+2,..., t+15) giinliik verilerle Ty dan baslanarak Ts’e kadar olan hisse senedi
kapanis fiyatlar1 ve islem gordiikleri borsalarinin gosterge endekslerinin kapanis verileri
giinliik olarak aymni tarihler icin alinir. Isletmenin gosterge endeks disinda baska bir endekste
islem gérmesi durumunda da yine isletmenin bulundugu iilkenin borsasindaki gosterge
endeks verileri ile analiz yapilmaktadir. Olay 6ncesi tahmin penceresi ve olay sonrasi penceresi
glin sayilar1 arastirmacinin tercihine gore arttirilip azaltilabilir. Analize dahil edilecek giin
sayilar belirlenirken analizin dogru sonu¢ vermesi ve haftalik, aylik anomalilerin etkisinin en
aza indirilmesi adina t-250 giinliik ve t+45 giline kadar olan verilerle calisilabilir. Ancak bazen
isletme icin 6nemli kararlar veya aciklamalarin olabilecegi veya olaganiistii durumlari da igine
alabilecegi tarihler oldugunda arastirmaci tahmin penceresi ve olay sonrasi penceresi giin
sayilarini sinirlandirabilir. Burada diger 6nemli olaylarin etkisinin arastirilmak istenilen olayin
analizindeki hata paylarini minimize etmek amaclanmaktadir. Belirlenen giinlerdeki hisse

senedi kapanis fiyatlari ve gosterge endeks kapanis verileri microsoft excel programinda hisse
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senedi i¢in ayni slitunda alt alta ve endeks i¢in ayni stitunda alt alta To dan T3’e kadar yazilir.

Alt alta yazilan veriler tahmin penceresi, olay penceresi ve olay sonrasi penceresi seklinde

farkl renklerle isaretlenerek belirlenir. “Olay giinii veya ¢evreleyen giinlerde olayin etkisinin

anormal getiri hesaplanmasinda farkli ydntemler wuygulanabilir. Sermaye varliklar

fiyatlandirma modeli ve arbitraj fiyatlama teorisi normal getiri hesaplamalarinda kullanilan

yaygin modellerdendir” (MacKinlay, 1997). Bunlara ek olarak;

Piyasa modeli (market model),

Piyasaya gore ayarlanmis model (market adjusted return model),
Karsilastirma dénemi ayarlanmis model,

Eslestirilmis firma modeli,

Scholes-Williams Beta tahmini piyasa modeli,

GARCH ve EGARCH hata tahmini ile piyasa modeli

Fama-French 3 faktor ve Fama-French 4 faktor modelleri analizde kullanilan
diger yontemlerdir. Bu arastirmada yaygin olarak kullanilan piyasa (pazar)
modeli ile hisse senedi ve endeksin logaritmik getirileri hesaplanmistir. Hisse

senedi logaritmik getiri hesaplamasinda asagidaki formiil kullanilmistir;

Ri=ai + LiRmi+ Ej

ai: Sabit terim,
[i : Piyasa duyarlilik katsayisi,
Rm:: Piyasa endeksinin getirisi,

Eir: Hata terimi

Ri=In [ (Pit) / (Pie-1) ]
Rit: t glinl hisse senedinin logaritmik getirisi,
Pit: t glinu hisse senedinin kapanis fiyat,

Pit-1: t-1 giinii hisse senedinin kapanis fiyatini gostermektedir.

Endeks logaritmik getirilerinin hesaplanmasinda da ayni formiil uygulanmaktadir. Bu

durumda formil asagidaki gibi diizenlenir.

Ri=In [ (Pi) / (Pie-1) ]
Rit: t glinu endeksin logaritmik getirisi,
Pit: t glint endeksin kapanis fiyati,

Pit-1: t-1 giinii endeksin kapanis fiyatini1 gostermektedir.
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Analizin bu béliimiinde tahmin penceresindeki ( To dan T:’e kadar) verilerle normal getiriler
hesaplanir. Yukaridaki formiillerde belirtilen t degeri tahmin penceresi araligindaki hisse
senedi kapanis fiyatlari ve endeks degerlerine ayr1 ayri her giin (t-252 gilinden, t-30 giine kadar

olan tahmin penceresindeki her giin)icin formiilde asagidaki gibi uygulanmaktadir.

Rit-251=In [ (Pit-251) / (Pit-252) 1, Rit-250=In [ (Pit-250) / (Pit-251) Jeeeveruernes Rit30=In [ (Pit+15) / (Pit+14) ]

Hisse senedi ve endeksin hareketlerinin yonii ve degisim oranlari sonucu hisse senedi getirileri
(HR) ve endeks getirileri (ER) yukaridaki islemlerle gilinliik olarak hesaplanmaktadir.
Yontemde hisse senedi getirileri ile endeks getirileri arasinda dogrusal bir baglanti oldugu
varsayllmaktadir. Bu baglanti katsayisini bulmak icin o ve f§ katsayilar1 bulunup, regresyon
modeli tiim isletme hisse senetleri i¢in ayr1 ayr1 endeks giinliik degisim oranlarina asagidaki

formiille uygulanmaktadir.
[.adim: a ve 3 katsayilarinin bulunmasi;
o : KESMENOKTASI (HRit-252 : HRit-30; ERit-252 : ERit-30)
B : EGIM (HRic-252: HRit-30; ERit-252 : ERit-30)
o : hisse senedinin piyasa tarafindan a¢iklanamayan ortalama getirisi
[ : hisse senedinin endeks hareketlerine karsi duyarhlik katsayisi
ER;:: t glinlindeki endeks getirisi
HR;; : t glinlindeki hisse senedi glinliik getirisi

[l.adim: Bu adimda yukaridaki getirilere gore hisse senedi ve endeks degisimleri arasindaki
varyans ve kovaryanslar o ve B sayilar: ile hesaplanir. Normal getiriler (NR) i¢in endeks
getirilerinden a ve 3 baglantilarinin ayristirmasi yapilmaktadir. Her giin icin o ve § katsayilari

ile endeks getirisine asagidaki formiil uygulanir ve normal getiri hesaplanir.

. 1
Normal Getiriler (NR) = E(Ry=5—07 Yt =T1T2R;
E (Riy : Normal Getiri (Beklenen Getiri)
R; : isirketinin t zamandaki gergeklesen getirisi,

o+ B * ERi-252, 00 + B * ERig-251, o + B * ERi-250, «eeeeerenns o+ B * ERit+15

Normal getiriler bulunduktan sonra anormal getiriler (AR) hesaplanacaktir. Anormal
getirilerin hesaplanmasinda;
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Anormal Getiriler (AR;)= ARyt -Ri- E (Rin
AR;; : i sirketinin anormal getirisi
R; : isirketinin t zamandaki ger¢eklesen getirisi,

E (Riy : Normal Getiri (Beklenen Getiri)

Anormal Getiriler (AR)= Diger bir ifadeyle, NR;;- HR;; formiilii kullanilir ve her giin i¢in ayr1

ayr1 hesaplanmaktadir.
NRit-252 - HRit-252, NRit-251 - HRit-251, «vverveeeee NRigs15 - HRite15
AR : t giinlindeki meydana gelen anormal getiri
NR : t glinlindeki normal getiri (beklenen getiri)
HR : t glinlindeki hisse senedi glinliik getiri (gerceklesen getiri)

Bu islemlerden sonra regresyon katsayilar1 belirlenmesinde standart hata terimi katsayisi

bulunur ve anormal getiriler bu terime boliiniir.

STDHATA =Yi - E(Y|Xi) V i formiilii ile bulunan Y degeri ile X degeri degerine karsilik
gelen kosullu ortalama Y arasindaki farki ifade eder. Diger bir ifadeyle tek bir x i¢in y

tahminindeki hata miktarinin 6l¢glimiidiir.

AARt
3 (AARL)

t (ARt) =

AARt : Ortalama anormal getiri,

0 (AARt): Ortalama anormal getirinin standart hatasi

Bu islem;

=STHYX (HRit-252: HRit-30; ERit-252 : ERit-30) formiiliiyle hesaplanmaktadir.

Bu formiilde de o ve 3 katsayilarindaki gibi tahmin penceresindeki verilerle (t-252;t-30) sonug
elde edilir. Elde edilen katsayr anormal getirilerin tahminlerindeki hata miktarindan
arindirilmasi icin gerekmektedir. Daha 6nce elde edilen anormal getiri degerleri her giin icin

standart hata katsayisina béliiniir. Bu sonug t-statistic degerleri olarak adlandirilmaktadir.

t-statistic.= AR/ stdhata katsayis1

CAAR
9 (CAAR)

t (CAAR) =
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T-statistic degerleri bulunduktan sonra olay giinii cevresindeki anormal getirilerinin
hesaplanmasinda CAR (Cumulative Abnormal Return - Toplamsal Anormal Getiri) degeri
hesaplanmaktadir. CAR degeri hesaplanirken 6ncelikle olay penceresinde kag giinliik etkilere
bakilacag belirlenmelidir. Yaygin olarak kullanilan 5 (-2, 0, +2) giinliik CAR, 11 (-5, 0, +5)
glnliik CAR hesaplamasidir. Tercih edilirse 61 (-30 , 0 , +30) giinliik verilere kadar olay
penceresi genisletilebilmektedir. Burada yapilan islem ilgili giinlerdeki t-statistic degerlerini

toplamaktir.
CAR-Y!2, | AR
5 giinliik CAR = t-statistic., + t-statistic.; + t-statistico + t-statistic.1 + t-statistic.,
11 giinliik CAR= t-statistic.s + t-statistic.a + ...... t-statistico + ...... + t-statistic.4 + t-statistic.s

CAR hesaplamalarindan sonra “CAR / ( STDSAPMA * (giin ) / 1/2" formiili kullanilarak t-

statistic of CAR bulunur. Bu veri standart sapma katsayisini icermektedir.

Standart sapma katsayisi;
=STDSAPMA (HR;:-252: HRit-30; ERit-252 : ERi¢-30) formiiliiyle hesaplanmaktadir.

Bu formiilde de a, B ve standart hata katsayilarindaki gibi tahmin penceresindeki verilerle (t-
252;t-30) sonuc elde edilir. Elde edilen katsay1 “CAR / (STDSAPMA * (giin ) / 1/2" formiiliinde
kullanilir. Formiilde giin olarak belirtilen kisma 5 (-2, 0, +2) giinliik CAR ise 5, 11 (-5, 0, +5)
glinliik CAR ise 11 yazilarak formil tamamlanmaktadir. Bu sonu¢ CAR t-testi degerleri olarak

adlandirilmaktadir.

Son olarak yukarida acgiklanan tiim islemler, her bir hisse senedi ve islem gordiigii endeks
verileri ile analiz edilmektedir. Tim isletmeler icin ayr1 ayr1 ayni islemler yapildiktan sonra
sektore, lilkeye veya orneklem icerisinde yer alan tiim isletmelerin ortalama getirileri
hesaplanmaktadir. Tahmin penceresinin ilk giiniinden olay sonrasi penceresinin son giiniine
kadar tiim gilinleri kapsayacak sekilde her bir isletme icin daha 6énce bulunmus olan AR
(anormal getiriler) degerleri excelde yazilir. Burada isletmeleri segerken sektore gore veya
tilkeye gore secim yapildiginda sektér veya iilke bazinda anormal getiriler analiz
edilebilmektedir. t giiniinde tiim isletmelerin AR degerlerinin giin bazinda ortalamasi alinarak
AAR (Average Abnormal Return - Ortalama Anormal Getiri ) degeri elde edilmektedir. AAR
degeri elde edildikten sonra elde edilen AAR verilerini bir tek isletmenin AR degerine
uygulanan formiillerin aynisini uygulayarak 6nce t-statistic degerleri bulunur, sonrasinda
CAAR (Cumulative Average Abnormal Return - Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri ), CAAR t-

testi degerleri hesaplamasi da yukaridaki formiillerle yapilmaktadir.
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AAR:- Y, (ARit)

N : incelenen varlik sayisl,
AAR:: t ddnemindeki ortalama anormal getiri,
CAAR: 32, (AAR?)

Bu degerlerin bulunmasindan sonra analizde anormal getiri olup olmadig1 yorumlanmaktadir.
Cikan verilerin yorumlanmasinda giiven araliklarina gore katsayilar belirlenmistir. Asagidaki
tabloda giiven araliklarina gore olmasi gereken en diisiik t - statistic of car katsayilar1 yer

almaktadir.

Tablo 3. 2. Olay calismasi gliven araliklarinda CAR t-testi degerleri

Giiven araligl T- testi degeri (t-statistic of CAR)
%99 Deger>2.57
%95 2.57>Deger>1.96
%90 1.96>Deger>1.645

3.1.4.1.1. Etkin piyasalar hipotezi

Etkin sermaye piyasalari, cagdas finans teorisinde faydali bir temel ilkedir. "Etkinlik" kavrami,
yatirimcilarin piyasadan daha iyi performans gosterememesini ve dolayisiyla diger
yatirimcilara kiyasla sermaye piyasasi islemlerinden anormal fayda saglama firsatina sahip
olmamasini tanimlar. Sonu¢ olarak, daha yiiksek riskli varliklara yatirim yapmak, bir
yatirimcinin kar marjini artirmasi icin tek yontemdir (Titan, 2015, s. 442). Genel olarak, etkin
bir hisse senedi piyasasi, hisse senedi fiyatlarinin sirketler hakkindaki temel bilgileri yansittigi
bir piyasadir. Boyle bir durumda, sirketin piyasa degeri, sirketin i¢csel degerine ¢ok benzer bir
sekilde degisir. Bu degisiklikler degerle tutarl degildir ve finansal varliklarin alim satimini
engellemektedir (Degutis ve Novickyté, 2014, s. 8). Yatirimcl farkindaligindaki farkhiliklar ve
esit olmayan islem maliyetleri, degerdeki temel degisikliklerin piyasa fiyatlarina tam olarak ve
aninda yansitilmasini engellemektedir (Goedhart vd., 2010). En ¢ok kabul géren ve en 6nemli
finans teorilerinden biri olan Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), menkul kiymet fiyatlarina ve
piyasa faaliyetlerine kolayca dahil edilen yeni bilgilerin veya ge¢cmis ve mevcut verilerin
analizinin, yatirimcilarin gelecegi tahmin etmelerine veya riske gore ayarlanmis ortalamanin
lizerinde kar elde etmelerine yardimci olamayacagini belirtmektedir. Dahasi, bu fiyata dayali
beklenen getiri riskle tutarlidir ve arbitraj firsatlarinin tutarli bir sekilde tespit edilip
kullanilamayacagini ima etmektedir. Etkin piyasa hipotezi ii¢ 6nemli argiiman veya varsayima
dayanir. Bunlar (Naseer ve Tariq, 2015, 49-50):
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1. Yatirnmcilar rasyoneldir ve menkul kiymetleri maksimum beklenen fayda temelinde
degerlendirmektedir.

2. Eger yatirimcilar rasyonel degilse, islemlerinin rastgele gerceklestirilmekte ve fiyatlar
lizerindeki herhangi bir etki bu sekilde dengelenmektedir.

3. Rasyonel arbitrajcilar, irrasyonel yatirimcilarin piyasa/menkul kiymet fiyatlar

tizerindeki etkilerini ortadan kaldirmaktadir.

Hipotezin kokleri, Samuelson (1965) ve Fama (1969) ile baslayan ve sermaye piyasalarinin
etkin oldugunu diisiinen arastirmalarin cogunun yapildig1 1960l yillara dayanmaktadir. 1970
yilinda Eugene Fama, makalesinde etkin piyasalarin taniminin yani sira, etkinligin ti¢ bigimi
(zayif, yan giiclii ve giiclii) arasindaki ayrimi da yayinlamistir. S6z konusu arastirmada etkin
piyasa, "¢ok sayida rasyonel, kar maksimizasyoncusunun aktif olarak rekabet ettigi, her birinin
bireysel menkul kiymetlerin gelecekteki piyasa degerlerini tahmin etmeye ¢alistigi ve mevcut
6nemli bilgilerin tiim katilimcilar icin neredeyse serbestge erisilebilir oldugu bir piyasa" olarak
tanimlanmistir (Fama, 1970). Fama'dan baslayarak cok sayida baska arastirmaci da farkl
tanimlar getirmistir. Bir baska tanimda etkin sermaye piyasasi "fiyatlarin bilinen tiim bilgileri
tam olarak yansittigi ve piyasa tarafindan verilen fiyat tablosundan cegsitlendirilmis bir portfoy
satin alan bilgisiz yatirimcilarin bile uzmanlar tarafindan elde edilen kadar cémert bir getiri

vy

orani elde edecegi" bir piyasa olarak tanimlanmistir (Malkiel, 2003).

EPH diger finansal modeller ve varsayimlarla yakindan iliskilidir. Her seyden 6nce, piyasa
katilimcilarinin mutlak ya da kismi rasyonelligi piyasanin etkinligi icin esastir. Genellikle tim
piyasa katilimcilarinin rasyonel olmadig1 kabul edilir, bu da islemlerin bir kisminin rasyonel
bir analize dayanmamasina neden olur (Degutis ve Novickyté, 2014, s. 9). Ote yandan, rasyonel
olmayan yatirimcilarin alim satimlari rastlantisaldir ve bu durum hisse senedi fiyatini
etkilememelidir. Ornegin, bir hisse senedi fiyati rastgele bir alimdan olumlu etkileniyorsa,
rastgele bir satistan olumsuz etkilenecektir, ciinkii rastgele alim ve rastgele satis olasiligl
aynidir (Shleifer, 2000). EPH, yatirimcilarin mevcut ve gelecekteki getiri tahminlerinin mevcut
ve gelecekteki islemlerini etkilemesi ve bunun da getirileri etkilemesi bakimindan 6zeldir.
Yatirimcilarin 68renmesi, istikrarli tahmin modellerinin muhtemelen ortadan kalkmasina yol
acmakta ve bu durum hem basarili tahmin prosediirlerinin olusturulmasi hem de tahmin
degerlendirmesi agisindan benzersiz bir zorluk teskil etmektedir (Timmermann ve Granger,
2004, s. 15).

3.1.4.1.2. Etkin piyasa kategorileri

Etkin piyasa hipotezi zayif form, yar1 gli¢lii form ve giiclii form EPH olarak kategorize edilebilir
(Naseer ve Tariq, 2015, s. 50).
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Zayif form etkin piyasa hipotezi

Zayif form EPH rastgele yliriiyiis hipotezi ile tutarlidir, yani hisse senedi fiyatlar1 rastgele
hareket eder ve fiyat degisiklikleri birbirinden bagimsizdir. Menkul kiymet fiyatlarinin, menkul
kiymetle ilgili tiim piyasa bilgilerini, yani ge¢mis fiyat verilerini yansittigini belirtir. Bu nedenle,
teknik (trend) analize (analistlerin hisse senetlerinin ge¢mis fiyat hareketlerinin grafigi
araciligiyla gelecekteki fiyat degisikliklerini dogru bir sekilde tahmin ettigi) dayanarak
anormal getiri elde ederek piyasay1 yenmek miimkiin degildir (Titan, 2015, s. 443). Dolayisiyla,
eger piyasa zayif bir sekilde etkinse, teknik analiz asir1 getiri saglamaz. Teori, yatirimcilarin bu
finansal varliklara yatirim yaparak anormal karlar elde edemeyecegi fikrini desteklemektedir
(Fama, 1969).

Yari giiclii form etkin piyasa hipotezi

Yar1 giiclii etkin piyasalarda gore, fiyatlar piyasa ve kamu bilgilerine, yani temettii ve kazang
duyurular ile siyasi veya ekonomik olaylara gore hizla ayarlanir. Dolayisiyla temel analize
dayanarak anormal getiri elde etmek miimkiin degildir. Yar: giiclii etkin piyasalarda, mevcut
hisse senedi fiyatlar1 sadece gecmis fiyatlarla ilgili bilgileri degil, ayn1 zamanda satin alma
duyurulari, temettii 6demeleri, muhasebe politikasindaki degisiklikler vb. gibi kamuya agik

tiim giincel bilgileri de yansitir (Degutis, ve Novickyté, 2014, s. 9; Titan, 2015, s. 443).

Gliclii form etkin piyasa hipotezi

Giicli form EPH ise fiyatlarin piyasa, kamu ve 6zel bilgiyi yansittigini, yani hi¢cbir yatirimcinin
bilgiye tekelci erisiminin olmadigini ifade eder (Naseer ve Tariqg, 2015, s. 50). Piyasa
etkinliginin bu bicimi, iceriden 6grenilen bilgilerle alim satim yaparken asiri1 kar elde etmenin

imkéansiz oldugu anlamina gelmektedir (Malkiel, 2011).

3.1.4.1.3. Etkin piyasa teorileri

Etkin piyasalar ile ilgili teorileri Adil Oyun Modeli, Submartingale ve Rassal Yiirtiylis Modeli
basliklari altinda a¢iklamak miimkiindiir (Naseer, M., & Bin Tariq, 2015, 50-51).

Adil oyun modeli

Adil oyun modeli, mevcut fiyatlar tiim yeni bilgileri yansittigindan, gecerli piyasa fiyatlarinda
islem yapan yatirimcilarin riskle tutarlh bir getiri elde ettigini gostermektedir. Cok sayida kar
maksimizasyoncu ve fiyata duyarli yatirimci arasindaki rekabet, fiyatlar1 yeni bilgilerin gelisine

gore hizla ayarlamaktadir. Bu nedenle hi¢bir yatirimci bilgiyi veya piyasa modelini 6nceden
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tahmin edemez. Dahasi, ¢ok sayida yatirimci arasindaki cok sayida ve iddiali islem, fiyatlar:
hizla yeni dengeye tasiyarak tiim yeni bilgileri yansitir ve boylece piyasay1 daha verimli hale

getirir.

Submartingale

Bir sonraki déonem fiyatlarinin cari déonem fiyatlarindan daha yiiksek olmasinin beklendigini
belirten adil bir oyun modelidir. Bu nedenle ge¢mis olaylarin bilgisi gelecekteki degerleri
tahmin etmeye asla yardimci olmaz. Ge¢mis bilgilere dayali alim satim kurallari, yatirimcilarin
basit bir al ve tut politikasindan daha yiiksek ortalama riske gore ayarlanmis kar elde

etmelerine yardimci olmamaktadir.

Rassal yiirtiyiis modeli

Piyasa etkinligi lizerine yapilan ilk ¢alismalar ¢ogunlukla rastgele yiiriiylis modeline
dayanmaktadir. Buna goére hisse senedi fiyat degisiklikleri birbirinden bagimsizdir, ayni
dagilima sahiptir ve bu nedenle gecmis egilimler veya hareketler gelecekteki hareketi tahmin
etmek i¢in kullanillamaz ve risk ilistlenmeden piyasadan daha iyi performans gdstermek
miimkiin degildir. Adil oyun modelinin bir uzantisi olarak rastgele yiiriiylis modeli, bagimsiz

ve ongoriillemeyen bilgi modelini giiclii bir sekilde desteklemistir.

3.1.4.2. Panel Veri Analizi ve Metodolojisi

Panel veri analizi bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem getirileri
hesaplamada kullanilan en yaygin yontemlerdendir. Panel veri analizinde klasik es biitiinlesme
testleri uygulanarak degiskenlerin ayni derecede biitiinlesik olmasi beklenir. Ancak genelde
degiskenler farkli derecelerde biitiinlesik sonu¢ vermektedir. Bu ve benzeri farkli derecelerde
es biitiinlesik sonuglar oldugunda yonteme birim kok testleri ve ayrica buna ek olarak ARDL
testi ile homojenlik belirlenmesi gerekmektedir. Birim kok testlerinde kesitler arasi bagimlilig1

dikkate alan 2.nesil (yeni nesil) birim kok testleri analizde kullanilmaktadir.

Panel veri analizinde ilk olarak kullanilan degiskenlerin bagimhligin yatay kesitler arasinda
varligl arastirilmaktadir. Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CDLM testiyle bu durum
incelenmektedir. Denklemdeki yatay kesit bagimliligi, Eviews kodlariyla analiz edilmektedir.
“Serilerin duraganligi, ikinci kusak birim koék testlerinden, Pesaran (2006) tarafindan
gelistirilen CIPS yontemleri ile test edilmektedir. Seriler arasindaki yatay kesit bagimliliginin
varligl analizde elde edilen verilerin hatali sonuclar vermesine sebep olabilir. Yatay kesit
bagimliliginin varhigi elde edilecek sonuglar1 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. Bu nedenle analize

baslamadan o©nce, serilerde ve es-biitlinlesme denkleminde yatay kesit bagimlilifinin
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varliginin test edilmesi gerekmektedir. Degiskenlere ait serilerin aymi diizeyde duragan
olmama durumunda ise ARDL modelinin kullanildig1 goriilmektedir. ARDL modeli farkh
diizeylerde duragan olan diger bir ifade ile farkh diizeyde birim kok iceren seriler arasindaki
es bitiinlesme iligkilerini agiklayabilmektedir. Peseran, Shin ve Smith tarafindan gelistirilen
ARDL modeli degiskenlerin diizey degerlerinde 1(0), birinci farklarinda I(1) ve diizey deger-
birinci fark durumlarinda aralarindaki kisa ve uzun dénemli iliskileri aciklamaktadir” (Esen vd,
2012: 256). Kisa dénem ve orta uzun vadeli donem iliskileri agciklamada PMG (pooled mean
group ) daha giivenilir sonuglar vermektedir. Bu ¢alismada da kisa dénemli anormal getiriler
incelendigi goz 6niinde bulunduruldugunda, kisa dénem katsayilarinin ve hata varyanslarinin
kesit Ozelinde belirlenmesine olanak veren PMG yontemi ile analiz yapilmasi uygun

gorilmiistir.

3.1.4.2.1. CIPS (cross-sectionally augmented 1ps) testi

Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CIPS testi, panel birim kok testleri icinde en sik
kullanilan yéntemlerden biridir. Bu test, birimler arasinda olasi1 yatay kesit bagimliligini (cross-
sectional dependence) dikkate alarak daha dogru sonuclar elde edilmesini saglar. CIPS testi,
standart IPS testinin bir genellemesidir ve yatay kesit bagimliligin1 hesaba katmak i¢in her

birim icin bir ortalama birim kék denklemine "ortalamaya dayali" terimler ekler.

CIPS testinde CADF (Cross-sectionally Augmented Dickey-Fuller) testi ile her panel birimi icin

asagidaki denklem tahmin edilir:
Ayi=a;i + Biyie1 + yun yt-1 + JilAyt + € it
yit : i biriminin t zamanindaki degisken,
Yyt : tlim birimlerin ortalamasi,
A: fark operatort,
a;: sabit terim,
€ it: hata terimi.

CADF Istatistigi, her birim icin t-istatistigi (t (8:)) hesaplanir. Bu istatistik, ilgili birim icin
serinin duragan olup olmadigim test eder. CIPS Test Istatistigi, panel icin bir genel test

istatistigi hesaplanir. Bu istatistik, tiim birimlerin CADF istatistiklerinin ortalamasidir:

N
1 .
CIPS = N; t (i)

Elde edilen CIPS degeri, Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen kritik degerlerle karsilastirilir.

Eger CIPS degeri kritik degerlerin altinda ise, seriler panel diizeyinde duragan kabul edilir.
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3.1.5. Arastirmanin hipotezleri

Calismada stirdiiriilebilirlik raporlar1 ve bu raporlarin aciklandig: tarihlerdeki kisa donem

getiri saglanip saglanmadigy, isletmelerin hisse senedi fiyatlarina raporlarin etkisinin olup

olmadig arastirilmaktadir. Bu dogrultuda hipotezler asagidaki gibidir;

Ho : Stirdiiriilebilirlik raporlariin hisse senedi fiyatlarina etkisi yoktur.

H; : Siirdiiriilebilirlik raporlarinin hisse senedi fiyatlarina etkisi vardir.

3.1.6. Arastirmanin veri seti

Her isletmeye analizde numara verilmis olup bu numaralar ilgili iilkelerdeki isletmeler icin
alfabetik siraya gore isletme isimlerine gore siralanmistir. Panel veri analizinde gerekli oldugu

icin numaralandirma yapilmistir. Ulke, endeks, isletme bilgileri, isletmelere verilen numara ve

rapor tarihleri asagida yer almaktadir.

Tablo 3. 3. Almanya Dax-40 endeksindeki isletme bilgileri,

arastirmada verilen kodlar ve rapor yayin tarihleri

Isletme Isletmenin Ismi Rapor Yayin
Kodu Tarihi
1 Allianz SE 24.04.24
2 Continental Ag 22.04.24
3 Fraport Ag 18.03.24
4 Mercedes Benz Ag 14.03.24
5 Munich Re (Munchener Riick) 10.04.24
6 RWE 30.04.24
7 Qiagen 12.06.24
8 Sartorius 22.04.24
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Tablo 3. 4.Fransa CAC-40 endeksindeki isletme bilgileri,

arastirmada verilen kodlar ve rapor yayin tarihleri

Isletme Isletmenin Ismi Rapor Yayin

Kodu Tarihi
9 Air Liquide 28.03.24
10 Group Adp/ 02.05.24

Aeroport De Paris

11 Louis Vuitton 18.04.2024
12 EssilorLuxottica 14.03.2024
13 Total Energies SE 20.03.2024
14 STMicro SE 16.04.2024
15 Stellantis 05.04.2024

Tablo 3. 5. Ingiltere FTSE100 endeksindeki isletme bilgileri,

arastirmada verilen kodlar ve rapor yayin tarihleri

Isletme Isletmenin Ismi Rapor Yayin

Kodu Tarihi
16 Admiral Group 22.04.24
17 Antofagasta 28.03.24
18 Ashtead Group 8.01.24
19 Barratt Developments 6.09.23
20 BP 8.03.24
21 Compass Group 31.01.24
22 CRH 26.03.24
23 Hikma Pharmaceuticals 20.05.24
24 Informa 25.04.24
25 Intercontinental Hotels Group 28.02.2024
26 Melrose Industries 04.04.24
27 Mondigroup 19.03.24
28 Haleon 26.04.24
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Tablo 3. 6. italya FTSEMIB endeksindeki isletme bilgileri,

arastirmada verilen kodlar ve rapor yayin tarihleri

Isletme Isletmenin Ismi Rapor Yayin
Kodu Tarihi
29 Telecom Italia 26.03.24
30 Tenaris 22.03.2024
31 Saipem 27.04.24
32 STMicroelectronics 16.04.24
33 Monclergroup 04.10.24

Tablo 3. 7. isvicre SMI-20 endeksindeki isletme bilgileri,

arastirmada verilen kodlar ve rapor yayin tarihleri

Isletme Isletmenin Ismi Rapor Yayin
Kodu Tarihi
34 Lonza 02.04.24
35 Partners Group 24.04.2024

Tablo 3. 8. Tiirkiye BIST-100 endeksindeki isletme bilgileri,

arastirmada verilen kodlar ve rapor yayin tarihleri

Isletme Isletmenin Ismi Rapor Yayin
Kodu Tarihi
36 Adel Kalemcilik 31.01.24
37 Argelik 06.06.24
38 Aselsan 01.08.23
39 Batigim Bat1 Anadolu Cimento 17.05.24
40 Bim Magazacilik 04.08.23
41 Ford Otomotiv 24.07.23
42 Karabiik Demir Celik Kardemir 04.10.23
43 Karsan Otomotiv A.S. 14.11.23
44 Kog Holding A.S. 30.07.24
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Tablo 3.8’den devam

45 Manas Enerji 16.07.24
46 Otokar A.S 20.09.24
47 Polisan Holding 27.07.24
48 Sasa Polyester 26.07.24
49 Tiirk Traktor 07.08.24
50 Tiirkiye Sigorta A.S. 07.11.23
51 Ulker 10.10.23

Olay etiidii yontemi ile strdiiriilebilirlik raporlarinin acgiklanma tarihi olay giinii kabul
edilecektir ve yatirimcilarin bu raporlarin aciklandigi giin etrafinda kisa dénem anormal getiri
saglayip saglamadiklarina bakilacaktir. Bu kapsamda Avrupa’da islem goren en yiiksek piyasa
degerine sahip 5 iilke borsa endeksi ve Tiirkiye’de Borsa Istanbul (BIST) gésterge endeksi olan
BIST-100’de islem goren isletmelerin hisse senedi kapanis fiyatlariyla analiz yapilmistir. Her
isletmenin rapor yayinlanma tarihi olay giinii olarak baz alinmistir. Her isletmenin farklh
glinlerde rapor yayinladigi icin ilgili isletmenin rapor tarihinden 6nceki 252 giin ve sonraki 15

glnliik hisse senedi kapanis fiyatlari ve endeks kapanis verileri investing.com ve yahoo.finance

adli internet sitelerinden alinmistir.  Endeks kapanis fiyatlar1 ve hisse senedi kapanis
fiyatlariyla yapilan analiz sonucu kisa dénem anormal getiri saglanip saglanmadigi, raporlarin

aciklandig tarihlerde hisse senetlerinde anormal getiri olup olmadig1 analiz edilmistir.

Panel veri testi yontemi ¢alismada olay etiidii yonteminde kullanilan verilere uygulanmis, olay
etiidii calismasina paralel olarak benzer sonuclar elde edilmistir. Panel veri testinde 2023 yili
Ocak ayindan itibaren 31 Temmuz 2024 tarihine kadar isletmelerin raporlar1 agikladig: aylar
disinda tiim aylara 0 degeri, raporun aciklandig: aya ise 1 degeri vererek kukla degiskenle
analiz yapilmistir. Belirtilen tarihlerde ilgili tilke borsasinin gosterge endeksinin kapanis
fiyatlarinin aylik ortalamalari, hisse senedi kapanis fiyatlarinin aylik ortalamalari, bunlara ek
olarak endekse veya hisse senedine etkisi olabilecegi diisiiniilen makroekonomik
degiskenlerden doviz kuru fiyatlarinin kapanis fiyatlarinin aylik ortalamasi, yine endekse ve
isletme hisse fiyatlarin1 etkileyebilecek aylik olarak aciklanan faiz oranlar1 ve enflasyon
oranlar1 panel analizine dahil edilmistir. Burada verilerin aylik ortalama degerleri alinarak
analiz yapilmasinin amaci, giin ve hafta anomalilerinden olusabilecek hata paylarini en aza

indirmek ve aylik olarak agiklanan faiz-enflasyon verilerini de teste dahil etmektir.
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3.3. Siirdiriilebilirlik Raporlarinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisinin Analizi

Calismanin bu boliimiinde olay etiidi analizi icin sirketlerin yillik olarak yayinlamis olduklari
stirdiiriilebilirlik raporlar1 incelenmektedir. Bu raporlardan igeriginde yayinlanma tarihi
gliin/ay/yil olarak belirtilenler dogrudan c¢alismanin verisi olarak kayit altina alinir. Eger
raporda yayinlanma tarihi belirtilmemisse sirketlere eposta atilarak tarih ile ilgili bilgi
verilmesi talep edilmistir. Bu sirketlerin iilkeleri, bulunduklari sektorler ve endeksler ayr1 ayri
kaydedilerek sirketin rapor yayinlanma tarihinden dnceki 252 veri ve sonraki 15 giin kapanis
fiyatlar1 ve icerisinde yer alan endeksin yine ayn1 252 giin 6nceki, 15 giin sonraki endeks
kapanis fiyatlari ile analiz yapilmaktadir. Analiz icin Avrupa iilkeleri borsa ve endeks hacmine
gore belirlenmis olup, endeks hacmi en yiiksek tlkeler ve bu iilkelerdeki borsalarda islem
goren sirketler arastinlmistir. Sirasiyla Almanya (DAX40), Fransa (CAC40), Ingiltere
(FTSE100), italya (FTSE MIB - 1T40), isvicre (SMI120) ve Tiirkiye (BIST-100) belirlenmis olup
bu tilkelerdeki sirketler incelenmis, farkl piyasalarda islem gorseler dahi gosterge endeks

verileri kullanilmistir.

Analiz yapilmadan o6nce belirlenen iilkelerdeki tiim sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Raporlari
aciklanma tarihleri arastirilmis, GRI raporlama metoduna goére rapor yayinlayan sirketler
secilmistir. GRI standartlarina gore rapor hazirlamalar1 disinda analiz i¢in dahil edilen
sirketlerin en 6nemli diger 6zelligi raporun yayinlandigi giin ve hafta kamuyu aydinlatma
platformlar1 veya web sitelerinde yayinladiklar isletmenin piyasa degerini etkileyecek genel
kurul, finansal performans iceren veri, birlesme veya satin alma gibi herhangi bir aciklama
yapmamis olmamalaridir. Isletmenin piyasa degerini etkileyen baska bir durumun olmamasj,
stirdiiriilebilirlik raporlarinin etkilerinin net bir sekilde analizinin yapilmasini saglayacaktir.
Olay etlidii yonteminde olayin oldugu giin ve 6ncesindeki ve sonrasindaki giinler kisa vadede
etkiyi belirlemek i¢in kullanildigindan dolay1 raporun aciklandigi tarihe yakin tarihlerde
herhangi bir agiklamanin olmadigi sirketler analizde kullanilmistir. Analiz ve yontem kisminin
orneklemini sinirlayan en énemli durum yukarida bahsi gecen ayni giin ve yakin tarihlerde
isletme tarafindan yayinlanan veya duyurusu yapilan hig¢bir agiklamanin olmamasi sartidir.
Isletmeler 6zellikle son yillarda entegre raporlama yéntemi ile tiim mali y1l performanslarini,
finansal verileri, 6zel durum agiklamalarini, siirdiirtilebilirlik faaliyetlerini, stratejilerini, biitce
ve karliliklarini ayni giin ayni raporda aciklamaktadir. Bu durumda da entegre raporlamada
stirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin etkisi daha sinirli gézlemlenecektir. Tiim sartlar1 saglayan
Almanya, Fransa, ingiltere, Italya, Isvicre ve Tiirkiye’den toplam 51 firma bulunmus, bu
firmalarin ve bulunduklar1 endekslerin giinltik verileri ile analiz yapilarak raporun agiklanma
tarihinden 6nceki yaklasan 2 giin, 5 giin, 15 giin ve ayni sekilde rapor tarihini takip eden 2 giin,
5 giin ve 15 giin verileri ile olay etiidii analizi yapilmistir. isletme degerlerine etkisi tek tek
belirlendigi gibi raporlarin yatirimcilar tarafindan piyasa degerine etki edecek sekilde takip

edilip edilmedigi iilkelere gore de ayrica belirlenmistir.
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Tablo 3. 9. Olay Etiidii Analizi T-Statistic of CAR Degerleri

T Statistic of Car
Isletme isletme Ismi Ulke t2,0,t+2 &5 0, H.-.S T-;ghgll\'/re*-rlis
Kodu 5 Glinlik 11 Giinlik Analizi
1 ALLIANZ SE Almanya -0,6514 0,8328 -0,4345
2 Continental Ag Almanya -0,0089 -2,2050** -0,9699
3 FRAPORT AG Almanya -3,5324*** -2,0180%* -1,8569
4 Mercedes Benz AG Almanya 0,2583 -0,3185 -0,5888
5 Munich Re (Munchener Riick) Almanya -1,3351 -3,2588*** -2,4615%*
6 RWE Almanya 1,9085* 0,8168 1,8545*
7 QIAGEN Almanya -0,7315 -0,4663 0,0991
8 SARTORIUS Almanya 0,0782 -1,1518 -0,1958
ULKE 1 ALMANYA -2,6280*** -2,9011%** -2,0986**
9 AIR LIQUIDE Fransa 0,0782 -1,1518 -0,1958
10 GROUP ADP / AEROPORT De PARIS Fransa 1,8185* 1,7271* 1,3191
11 Louis Vuitton Fransa 0,2345 -0,1076 -0,1667
12 EssilorLuxottica Fransa -0,1886 0,4505 0,6662
13 Total Energies SE Fransa 0,1924 0,6524 0,5736
14 STMicro SE Fransa -1,3498 -0,9757 -0,2446
15 Stellantis Fransa -0,4127 -1,8284* -2,5673**
ULKE 2 FRANSA -0,0486 -0,5740 -0,4967
16 Admiral Group ingiltere 0,1838 -0,0979 -1,4126
17 Antofagasta ingiltere 1,5750 1,7599 0,5040
18 Ashtead Group ingiltere -1,7014 -1,6467 -0,3900
19 Barratt Developments ingiltere -0,9406 -0,2803 -0,0034
20 BP Ingiltere -0,0024 1,2963 0,5735
21 Compass Group ingiltere -0,4165 0,2392 0,2629
22 CRH Ingiltere -0,2385 -0,8478 -0,6296
23 Hikma Pharmaceuticals ingiltere -1,4866 -0,7848 -0,1542
24 Informa ingiltere -0,8164 -0,8441 -1,8393
25 InterContinental Hotels Group ingiltere -2,0907** -0,2897 1,7156
26 Melrose Industries ingiltere -0,4380 -1,1152 -2,0323%*
27 MondiGroup ingiltere 0,9423 0,1421 -0,6732
28 HALEON Ingiltere 0,5986 -0,0081 0,1648
ULKE 3 INGILTERE -1,1172 -0,5715 -0,3822
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Tablo 3.9°dan Devam

29 TELECOM ITALIA italya 1,2515 0,8273 -3,4458%+*
30 TENARIS italya 0,3504 0,2152 1,0130
31 SAIPEM italya 0,3993 -0,8757 -0,3657
32 STMicroelectronics italya -1,3754 -0,6796 0,1285
33 MONCLERGROUP italya -0,4653 1,3276 -0,2331
ULKE 4 iTALYA 0,1080 0,1211 -0,6381
34 LONZA isvigre 0,7658 1,3312 0,4060
35 Partners Group isvigre -0,3007 -1,6694 -1,1459
ULKE 5 ISVICRE 0,4109 0,1502 0,5474
36 ADEL KALEMCILIK Tiirkiye 2,6953%** 1,6030 0,8003
37 ARGELIK Tiirkiye -0,0544 -0,5793 -0,5083
38 ASELSAN Tiirkiye -0,2120 -0,3498 -0,8433
39 BATICIM BATI ANADOLU GIMENTO Tiirkiye -1,0170 -0,6651 -0,7715
40 BiM MAGAZACILIK Tiirkiye 0,7822 2,2470%* 1,0294
41 FORD OTOMOTIV Tiirkiye 1,2577 0,2484 -0,0485
42 KARABUK DEMIR GELIK KARDEMIR Tiirkiye 1,0564 0,1701 -0,3461
43 KARSAN OTOMOTIV ASS. Tiirkiye 0,1732 -0,2571 0,0202
44 KOG HOLDING A.S. Tiirkiye -0,0361 -1,0748 -0,8212
45 MANAS ENERJi Tiirkiye 0,7197 2,3931%* 0,6213
46 OTOKAR A.S Tiirkiye -0,3217 -0,4047 -0,6677
47 POLISAN HOLDING Tiirkiye -0,3576 0,5195 -0,1498
48 SASA POLYESTER Tiirkiye 0,6770 1,8402 1,0853
49 TURK TRAKTOR Tiirkiye -0,1795 -0,2336 0,0548
50 TURKIYE SIGORTA A.S. Tiirkiye -0,8018 -2,6305%+* -0,4647
51 ULKER Tiirkiye -0,7415 -0,7141 -1,3279
ULKE 6 TURKIYE 1,1652 0,7010 0,1233

Giiven aralif1 %1 i¢in 2.57, %5 i¢in 1.96 ve %10 i¢cin 1.645 deger baz alinmistir. Deger iizerinde olan dnemli dl¢iide etkiye sahip
olanlar %1 giiven aralifinda Deger>2.57 olanlar “***”, %5 giiven araliginda 2.57<Deger>1.96 olanlar “**”, %10 giiven aralifinda
1.96 <Deger> 1.645 olanlar “*” semboldi ile isaretlenmisgtir.

Olay etiidii yontemine ek olarak sonuclar panel veri analizi ile de degerlendirilmistir. Bu analiz
sonucunda da olay etiidii analizine paralel olacak sekilde benzer sonuclar ortaya cikmistir.
Panel veri analizi e-views programinda isletmelerin ve endekslerin aylik verilerinin
ortalamalari alinarak aylik verilerle yapilmistir. Burada amag olay etiidii ile yapilan analizleri
destekleyecek bulgulara ulasmaktir. Ulkelerin déviz kuru, faiz oranlari, enflasyon oranlari,
endeks degisimleri ve isletmelerin hisse senedi fiyatlar1 gibi konu bagliklarindan olusan giinliik

verilerin aylik ortalamasi veya aylik agiklanan verilerin dogrudan veri setine eklenmesi ile
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analizler yapilmistir. Panel veri analizinde raporun etkisini gozlemleyebilmek adina

stirdiiriilebilirlik raporunun yayinlandigi aylarda kukla degisken kullanilarak rapor yayinlanan

bu aylar 1, yayinlanmayan diger aylarda 0 olacak sekilde numaralandirilmistir. Verilere

esbiitiinlesme, homojenlik testleri yapilmis olup, gecikme katsayilari belirlenmis, 2. Nesil birim

kok testleri ile duraganlik analizi yapilmistir. Tiim bagimsiz degiskenlerin gecikme katsayilari

[(1), bagimli degiskenin I(0) ¢ikmasindan dolay1 ARDL panel veri analizi yapilmistir. Olay

etiidii analizinde bulunan bulgulara benzer sonuglar elde edilmistir. Iki yontem kullanilarak

analizin daha giivenilir bulgulara ulasmasi amag¢lanmistir.

Tablo 3. 10. Panel veri analizi sonug degerleri

Hata Diizeltme Katsayisi

Rapor Kukla Degisken

Iiztdrﬁe isletme Ismi Coefficient Degeri Coefficient Degeri

(Prob / P Value Degeri) (Prob / P Value Degeri)
-0.039530 5.162712
L ALLIANZ SE (0.0000) (0.5051)
. -0.022656 2.847107
2 Continental Ag (0.0000) (0.3486)
-0.018536 2.181042
3 FRAPORT AG (0.0000) (0.5031)
0.003868 0.506528
4 Mercedes Benz AG (0.0000) (0.8821)
. . -0.037337 -2.886727
5 Munich Re (Munchener Riick) (0.0000) (0.9289)
0.009983 -1.959444
6 RWE (0.0000) (0.2039)
-0.005084 0.787465
7 QIAGEN (0.0000) (0.3286)
-0.169634 33.85734
8 SARTORIUS (0.0000) (0.5145)
0.001790 1.918241
9 AIR LIQUIDE (0.0011) (0.8142)
0.027647 -0.264781
10 GROUP ADP / AEROPORT De PARIS (0.0000) (0.9701)
. . -0.046682 8.984369
11 Louis Vuitton (0.0000) (0.9787)
. . 0.009985 5.498850
12 EssilorLuxottica (0.0000) (0.2856)
. 0.012539 -3.685550
13 Total Energies SE (0.0000) (0.1333)
. -0.015485 2.334107
14 STMicro SE (0.0000) (0.4716)
. -0.014508 2.944357
15 Stellantis (0.0000) (0.0007%)
. -0.329045 38.30131
16 Admiral Group (0.0001) (0.9935)
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Tablo 3.10’dan Devam

17 Antofagasta -0.098162 20.84958

(0.0008) (0.9957)
18 Ashtead Group '([)05(())(?06:)7 1(879;3233
19 Barratt Developments (E(?g;gz)z é()3918662($)5
- : i =
21 Compass Group '([)02502:10)6 7(32;3(3)31
- e o
23 Hikma Pharmaceuticals '([)0407026}70)6 1(88922%3
24 Informa -0.067256 1.777278

(0.0000) (0.9794)
25 InterContinental Hotels Group '(()00(%3(?27)3 Z(gzg‘;éi;
26 Melrose Industries (E(?ﬂ?;? 3(013;‘21231
27 MondiGroup '([)03(())020616)8 ?é;gggf
. s i
29 TELECOM ITALIA -[76?060]50-8)5 ?(-)(.)(;)020666%
: i o
. s s
32 STMicroelectronics '([)00807(?07)4 1(0251(;‘;)1
33 MONCLERGROUP -([)(')(.)(())(?07(?)2 2(.01_%;?(;[7})7
: i T
35 Partners Group '([)020685(;))9 3(8;‘312;31
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Tablo 3.10’dan Devam

36 ADEL KALEMCILIK -([)6(.)5()5(;};})3 -2(-)(.)‘;)832333)3
’ i =
: i o
39 BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO ?‘33383;) -‘(1(-)?;73;3%8
40 BIM MAGAZACILIK ?‘33383? -((16?;)9352)1
41 FORD OTOMOTIV ‘([)(f(‘))oz(‘)‘f)l %g:gégg?
42 KARABUK DEMIR CELIK KARDEMIR -([)(')(.)(())010122)1 2(&22‘;2)3
43 KARSAN OTOMOTIV A.S. ?58388} -(()(-)%183;)57)7
44 KOG HOLDING A.S. -?6(.)(?(?()730)7 1(3:322(2))7
45 MANAS ENERJi ?8(3)‘5(1)3)6 -38-7572;;)6
: s i s
47 POLISAN HOLDING '([)6?()183;3)2 %3;23;)6
48 SASA POLYESTER ?‘38333)9 -(20-.604136471?
49 TURK TRAKTOR '([)(-)%0703505)2 -?(.)%96;)2;3)9
50 TURKIYE SIGORTA AS. -([)(')(.)()1801(?)3 1(3‘2&?22?
: i =

Giiven aralig1 %5 altinda olan kukla degisken rapor p-value (prob) degerleri anlaml etkinin oldugunu goéstermektedir. Anlaml
etkinin oldugu degerler “*” sembolii ile isaretlenmistir.

Yukaridaki tabloda p-value (prob) degeri anlamli olan 4 sirket bulunmustur. Bunlar 15 isletme
kodu olan Stellantais, 29 isletme kodu olan Telecom italia, 31 isletme kodu olan Saipem ve 48
isletme kodu olan Sasa Polyester firmalaridir. Bu firmalardan rapor degiskeninin katsayisi
anlamh c¢ikan ancak hata diizeltme mekanizmas1 katsayi degeri pozitif olan firmalar
degerlendirmeye alinmamistir. Bunlar 31 isletme kodu olan Saipem ve 48 isletme kodu olan

Sasa Polyester firmalaridir. Kukla degisken p-value (prob) degeri %5 giiven araliginda olsa
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dahi hata diizeltme katsayisi (coefficient) degerinin pozitif olmasi modelde hata olasiliindan
dolay1 analize dahil edilmemektedir (Karaarslan, M. E., 2024 - 43). Panel veri analizinde aylik
ortalama verilerle yapilan test sonucunda 15 numarali sirket olan Stellantis ve 29 numarali
sirket olan Telecom Italia’'nin hisse senedi piyasa fiyatin1 raporlarin etkiledigi
gozlemlenmektedir. Ayni sirketlerin glinliik kapanis verileri ile yapilan olay etiidii yontemine

gore 30 glinliik analiz sirketlerin rapor agiklanma tarihlerinde ve yakin tarihlerinde

anormal getiri elde ettikleri goriilmektedir. Asagida ilgili tabloda olay etiidii yontemine gore

Stellantis ve Telecom Italia icin raporun aciklandigi ay ortalamasi ve panel veri analizi

sonuglar1 yorumlanacaktir. Bahsi gecen iki firmaya ek olarak olay etiidii uygulamasinda daha
detayh analiz yapilmasindan kaynakli rapor etkinligi ve pay senedi degeri arasinda anlaml

iliskiye baska firmalarda da rastlanmistir.

Tablo 3. 11. 30 Giinliik Verilerde Onemli Etkinin Gézlemlendigi Isletmeler ve Sonug Degerler

isletme Kodlar: isletme isimleri T- Statistic of Car Degerleri

(-15, 0, +15) 30 Giin

5 Munchener Ruck -2,4296**
15 Stellantais -2,5446**
26 Melrose Industries -1,99125%**
29 Telecom Italia -2,9582***

Giiven aralif1 %1 i¢in 2.57, %5 i¢in 1.96 ve %10 i¢cin 1.645 deger baz alinmistir. Deger iizerinde olan énemli dl¢iide etkiye sahip
olanlar %1 giiven aralifinda Deger>2.57 olanlar “***”, %5 giiven araliginda 2.57<Deger>1.96 olanlar “**”, %10 giiven aralifinda
1.96 <Deger> 1.645 olanlar “*” semboldi ile isaretlenmisgtir.

Rapor tarihinin yayinlandig1 aydaki tim kapanis degerlerine gére énemli etki derecesi olan
Panel Veri ARDL Testi'nde 2 sirket (Stellantais, Telecom Italia) olay etiidii analizinde ayni
sirketlerin icinde bulundugu toplam 4 sirket (Munchener Ruck, Stellantais, Melrose Industries,
Telecom Italia) bulunmustur. Bu sonucun sebebi Panel Veri ARDL Testi daha diisiik sayida veri
seti ile aylik ortalamalar baz alinarak ve 6nem etkisinin daha yiliksek oldugu durumlari
gozlemleyebilmistir. Olay etiidii analizinde ise gilinliik degisimlerin hisse senedi ve piyasa
fiyatinin arasindaki varyans, kovaryans, korelasyonlari, standart sapma ve hatalar1 dikkate
alinarak analiz yapilmaktadir. Bu ylizden olay etiidii analizi, Panel Veri ARDL Analizi'ne gore

etkileri daha detayl gostermektedir.

Yapilan analizlerde faaliyetlerin ve bu faaliyetleri igeren raporun piyasa degerine, hisse
fiyatlarina ve talebine etkisinin iilkelere gore farkliliklar olusturdugu gézlemlenmistir. Yapilan
kiimiilatif ortalama getiriler hesaplandiginda sektorlere gore bir etki olmadig1 ancak
Almanya’da yer alan isletmelerin tamaminin kiimiilatif ortalama getirilerinin (CAAR) 6nemli

Olciide gozlemlendigi ve tim periyotlarda %5 giiven endeksi olan 1.96 degerinin iistiinde
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oldugu saptanmistir. Analizi yapilan diger tlkelerde ise sirketler arasinda 6nemli etkinin
oldugu baz isletmeler bulunmakta ancak bu iilkelerde kiimiilatif 6énemli 6l¢iide ortalama bir
getiriden séz edilememektedir. Fransa, Ingiltere, italya, Isvigre ve Tiirkiye gibi gelismis ve
gelismekte olan piyasalarda hala strdiiriilebilirlik faaliyetlerinin yatirimcilar tarafindan
fiyatlanmiyor olmas1 énemli sonuclar doguracaktir. isletmelerin bu alanda katlanmasi gereken
stirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin maliyetlerine katlanmakta daha yavas davranmasi, bunun
sonucunda arastirmada bahsedilen kiiresel 1sinma, iklim degisikligi ve beraberinde gelen

felaketlerin iilkelere ve isletmelere bliyiik zarar verebilecegine dikkat cekmek gerekmektedir.

Tablo 3. 12. Ulkelere gore ortalama kiimiilatif getiri oranlar1 (CAAR)

T- Statistic of CAAR | T- Statistic of CAAR T- Statistic of CAAR
5Gin (-2,0,+2) 11Gin(-5,0,+5) 30Gin(-15,0,+15)

Almanya -2,6280*** -2,9011%** -2,0986**

Fransa -0,0486 -0,5739 -0,4966
ingiltere -1,1172 -0,5714 -0,3821

Italya 0,1080 0,1211 -0,6380

Isvicre 0,4109 0,1501 0,5474
Tiirkiye 1,1652 0,7009 0,1232

Giiven aralif1 %1 i¢in 2.57, %5 i¢in 1.96 ve %10 icin 1.645 deger baz alinmistir. Deger {izerinde olan énemli dl¢iide etkiye sahip
olanlar %1 giiven aralifinda Deger>2.57 olanlar “***”, %5 giiven araliginda 2.57<Deger>1.96 olanlar “**”, %10 giiven aralifinda
1.96 <Deger> 1.645 olanlar “*” semboldi ile isaretlenmisgtir.
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SONUC VE ONERILER

Kiiresel iklim degisikliginin iilke sinirlar igindeki etkisi emisyonlar, cevresel bozulma ve
kirliligin diger tlkelere dogal yollarla yayilmasi ve sonucunda ¢evresel bozulma olarak
tanimlanabilir. Cevresel bozulmanin artmasi kiiresel 1sinma gibi cevresel felaketlere yol
acabilecek senaryolarin ortaya cikmasi, diinyanin geri doniilemez bozulmalar olmadan 6nce
insanlarin hizh bir sekilde 6nlem almasini gerektirmektedir. insanlarin bireysel etkileri kadar
devletler, kurumlar, kuruluslar ve en 6nemlisi isletmelerin de en hizli sekilde sera gazi
salinimlarin1 kontrol altina almalarini, karbon ayak izi ve su ayak izi gibi dogal kaynaklarin
tiiketimi, israfi ve kirliligi gibi konularda 6nlem almalar1 gerekmektedir. S6z konusu sorun,
yalnizca c¢evresel bozulmadan sorumlu olan iilkelerin sinirlariyla sinirli olamayacagindan,
yalnizca lilkeye 6zgii degil, kiiresel 6lgekte tiim tilkeleri ilgilendiren birbiriyle iliskili bir sorun
olarak degerlendirilmelidir. Hicbir iilke ¢evre bozulmasini ve kirliligini kendi sinirlar icinde
stirdiiremeyecegi gibi, diger lilkelerde meydana gelen ¢evresel bozulma ve kirliligin de kendi
egemenlik alanini etkilemesini engelleyemez. Cevresel bozulmanin sinir tanimamasi, karsilikl
bagimlilik ve kiiresel dayanismaya ihtiya¢ duyulmasi nedeniyle cevre politikalarinda ulusal
karar verici kurumlarin yerini uluslararasi isbirligini saglayan kuruluslar almistir. Bu nedenle,
nasil ki insan kaynakl iklim degisikligi ve bunun sebep oldugu ¢evresel bozulma tiim diinyay1
etkiliyorsa, bunun sonug¢lar1 konusunda da tim ilkelerin isbirligi icinde olmas1 ve

sorumluluklarini paylagsmasi gerekmektedir.

Bu arastirmanin en 6nemli amaci hem kisa dénem hem de uzun dénem yatirim diizeylerinde
isletmelerin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine gereken onemin verilmesi icin ilgili konulara
dikkat ¢cekmek, yatirimcilarin finansal okuryazarlik diizeyine katki saglamak, yatirimlarin
sadece finansal performansa veya karliliga dayali olmamasi gerektigi ayrica sosyal sorumluluk
projeleri, cevre ve slrdiiriilebilirlik konularinin da yatirimcilar tarafindan daha dikkatli takip
edilmesini saglamaktir. Siirduriilebilirlik raporlar1 yayinlamak, sadece finansal paydaslar icin
degil, ticari paydaslar icin de ekonomik, cevresel ve sosyal konularda énem arz etmektedir.
Sirketler, siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin goniilli oldugu iilkelerde, ek vergi veya ceza
sistemleri olmadig1 takdirde, siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine yeterli biitce ayirmamakta, sera
gaz1 salinimi, karbon ayak izi ve su ayak izinin diisiirtilmesi gibi stirdiiriilebilirlik faaliyetleri ve
dontisiimler konusunda yeterli hassasiyeti gostermemektedir. Bu durum siirdiiriilebilirlik
faaliyetlerini raporlama konusunda da benzer sekildedir. Isletmeler icin tiim faaliyetlerin ve
dontisiimlerin bir maliyeti bulunmaktadir. Bu durum goéz oniine alindiginda son yillarda
kiiresel salgin hastaliklar, Avrupa ve Amerika piyasalarindaki enflasyon yliksekligi ve faizlerle
birlikte piyasalarin durgunlugunun séz konusu oldugu dénemde isletmeler icin bu ek
maliyetlere katlanma konusunda daha istekli olmalarina yatirimcilar etki saglayabilir.
Isletmeler icin karlilik ve marka degerinin maksimizasyonu gibi konular son derece énemlidir.
Bu faaliyetlerde bulunmanin yatirimcilar goéziinde etkili ve degerli oldugu, yatirimcilar
tarafindan bu faaliyetlerin dikkate alindig), sirketlerin piyasa degerine olumlu katki sagladigy,

sirketin hisse senedi talebini ve fiyatlarimi olumlu etkiledigi ortamda isletmeler
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strdiiriilebilirlik  faaliyetleri konusunda daha istekli hale gelecektir. Kurumsal
stirdiiriilebilirligin, finansal performansa etkisi olmasi bu faaliyetlerin tiim tilkelerde ¢ok daha
hizi hayata gec¢mesine imkan saglayacaktir. Bu baglamda arastirmanin temel amaci
stirdiiriilebilirlik faaliyetleri ve faaliyet raporlarinda yayinlanan bilgilerin, sirketlerin finansal
performansi iizerindeki etkisini ve yatirim duzeylerini incelemektir. Siirdiriilebilirlik
raporlarinda agiklanan bilgi diizeyinin sirketlerin finansal performansi iizerindeki etkisini
incelemek icin lilke, borsa, gosterge endeks verileri ve sektorlere gore ayrim yapilmistir. Ayrica
panel veri analizinde isletmelerin faaliyet gosterdikleri iilkelerdeki faiz oranlari, enflasyon
oranlari, doviz kuru gibi makroekonomik degiskenler analize dahil edilmistir. Tim bu
degiskenler ile birlikte olay etiidii analizi ve bu analize ek olarak panel ARDL testi analizi
yapilmistir. Yapilan analizler sonucu siirdiiriilebilirlik raporlarini yatirimcilar tarafindan etkili
sekilde dikkate alinmadigl, yatirimci davranislarina etkisinin az oldugu, agiklandig tarihlerde
anormal getiri ve hisse senedi fiyatlarinin etkisinin diistik oldugu gézlemlenmis ve bu sonuglar

esliginde Ho hipotezi : raporlarin piyasa degerine etkisi yoktur kabul edilmistir.

Yatirimci davranislarinin iilkelere gore farklilastigi konusu 6nemli bulgular arasinda yer
almaktadir. Calismada Almanya iilkesinde DAX 40 endeksinde yer alan isletmelerin ve
endeksin getirileri incelendiginde siirdiiriilebilirlik raporlarinin acgiklandig tarihlerde isletme
hisse senedi fiyatlarinda anormal getirilerin olustugu gozlemlenmistir. Ozellikle Fraport AG,
Continental AG ve Munich RE gibi sirketlerde negatif anlaml etkiler goriliirken, RWE
isletmesinde pozitif anlaml etki bulunmustur. Bu sonuca gére Almanya iilkesinde yatirimci
hareketlerinde ve hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde stirdiiriilebilirlik faaliyetleri ile bu
faaliyetlerin yer aldig1 raporlarin a¢iklanmasinin 6nemli etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.
Bu durumda arastirmanin genelinde Ho hipotezi : raporlarin piyasa degerine etkisi yoktur
kabul edilse de Almanya iilkesi icin H; hipotezi : raporlarin piyasa degerine etkisi vardir
sonucuna ulasilmistir. Fransa ililkesinde CAC-40 endeksinde islem goren isletmelerin sadece
bir tanesinde anlaml bir etki g6zlemlenmis olup bu sirket otomotiv sanayi de iiretim
yapmaktadir. Bunun disinda isletmeler ayri ayri incelendiginde ve arastirmada yer alan hisse
senedi hareketlerinin kiimilatif anormal getirilerine bakildiginda anlamli sonuclara
ulasilamamistir.  Fransa tllkesinde yatirim kararlarinda siirdiiriilebilirlik faaliyetleri ve
raporlamasinin 6nemli 6l¢iide etkisinin olmadig1 anlasilmistir. Ayni sekilde Ingiltere iilkesinde
FTSE 100 endeksinde, italya ulkesinde MIB IT-40 endeksinde, 1svi(;re SIM-20 ve son olarak
Tiirkiye BIST-100 endekslerinde islem géren hisse senetlerinin fiyatlarinda da Fransa iilkesi
ile ayni sonuclara ulasilmistir. Bu tilkelerde de bir veya birkag sirketin raporlama tarihlerinde
onemli etkiler gézlemlenmis olsa da iilke kiimiilatif ortalama getirilerinde 6nemli etkinin
olmadig1 gozlemlenmistir. Arastirma sonucunda Almanya iilkesi disindaki tiim tiilkelerde
kiimiilatif anormal getirinin olmadig), raporlarin aciklandigi tarihlerde hisse senedi fiyatlarina
onemli bir etkinin bulunmadig1 analiz edilmistir. Ayrica sektdérel olarak sonuglar
incelendiginde, sektorel anlamda etki gozlemlenmemistir. Bu sonuclar g6z oOnilinde

bulunduruldugunda Almanya etkin piyasalar hipotezinin gii¢lii formda ¢alistigi, yatirimci

121



davranislarinin strdiiriilebilirlik faaliyetlerini dikkate aldig1 sonucuna ulasilmistir. Bu iilkede
Siirdiirtilebilirlik raporlarinin igerik kalitesi arttirilarak daha genis yatirima ilgisi ¢ekilebilir.
Ayrica negatif etkinin oldugu sirketler icin politika degisiklikleri ve siirdiiriilebilirlik
faaliyetlerine daha fazla 6nem vermeleri 6nerilmektedir. Faaliyetlerin ve raporlamanin isletme
piyasa degerine ve hisse senedi fiyatlarina 6nemli etkisinin olmadigi, anormal getirilerin
gozlemlenmedigi tlkelerde ise onemli adimlar atilmali ve yatirimc ilgisi bu alanlara

cekilmelidir. Bu iilkelerde;

e Siirdiirtlebilirlik faaliyet raporlarinin belirli uluslararas1 standartlara gore,
yatirnmcilarin  finansal okuryazarlik seviyeleri g6z oOniinde bulundurularak
hazirlanmasi ve tiim yatirimcilar tarafindan anlasilabilir olmas;,

e Daha detayl ve olgiilebilir raporlar ile siirdiirtilebilirlik performanslarinin gériiniir ve
anlasilir olmasi,

e Raporlarin acgiklandig platformlar ve duyurularin daha ilgi ¢ekici hale getirilmesi ve
farkindaligin arttirilmas;,

e Ozellikle sera gaz1 salimimi, karbon ve su ayak izi azaltimi, yénetisim becerileri, sosyal
sorumluluk projeleri ve siirdiiriilebilir kalkinma amaclarina yoénelik calisma ve
faaliyetlere 6nem verilmesi,

e llgili raporlarin global yatirimcilarla paylasilmas: gibi faaliyetler ve calismalarla

raporlarin 6nemine dikkat ¢ekilebilir.

Igili iilkelerin siirdiiriilebilirlik ve yesil mutabakat konularinda 6nde gelen ve en ¢ok destek
veren lilkeler olmasina ragmen yatirimcilar tarafinda énemli etkinin gézlemlenmemis olmasi
ayrica dikkat cekicidir. Belirtilen iilkelerde yatirimcilarin siirdiirtiilebilirlik ile ilgili calismalara
yeterince 6nem vermemesi; net sifir karbon amacina hedeflenen yillarda ulasilmasi, kiiresel
1sinma hedef tist sinirinda kalinmasi, iklim krizinin éntine gegilmesi gibi konularda karamsar

bir izlenim olusturmakta ve bu durum endise verici olabilmektedir.

Tim analizler ve elde edilen sonuglar dogrultusunda isletmelerin iklim krizi ve dogal
tahribatlardaki paymin fazla oldugu ve bu olumsuzluklarin ortadan kaldirilmasi, dogal
olmayan tahribatin azaltilmasi i¢in isletmelerin ivedi sekilde siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine
daha fazla 6nem vermesi gerekmektedir. isletmelerin sera gazi salimmlarinin azaltilmasi,
karbon ayak izi, su ayak izi ve atik yonetimi gibi konularda ¢evresel siirdiiriilebilirlik
faaliyetlerine 6nem vermesi gerekmektedir. Bunlara ek olarak acglik ve yoksullukla miicadele,
nitelikli egitim, esitsizlik, ayrimcilik gibi sosyal konularda sosyal sorumluluk projelerine ve

ekonomik siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine isletmeler tarafindan ayrica 6nem verilmedir.

Isletmeler disinda hiikiimetler, sivil toplum kuruluslari, uluslararas1 organizasyonlar ve
bireysel katilimcilar gibi paydaslarin da siirece dahil olmasi son derece 6nem arz etmektedir.
Hiikiimetlerin koyacagi yasal zorunluluklar, ek vergiler, cezalar ve kurallarla siirdiiriilebilirlik

faaliyetleri zorunlu hale getirilmelidir. Sivil toplum kuruluslari ve uluslararasi organizasyonlar
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tim paydaslan igeren etkinlik, konferans, protokoller ve anlasmalarla ilgili konularda
farkindaligin daha da arttirllmasini ve belirli kararlarin alinmasini saglayabilir. Ozellikle en cok
sera gazi salinimi ve en yiiksek karbon ayak izi dl¢climlerine sahip ekonomilerden Amerika
Birlesik Devletleri'nin Paris Anlasmasi, Yesil Mutabakat, fosil yakitlar ve yenilenebilir enerji
konularinda 2025 yilinin basinda géreve gelen yeni baskanin séylemleri siirdiiriilebilirlik ve
hedefleri konusunu yeniden tartismalara acabilecek gelismeler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu tartismalar ve gelismeler sonucunda uluslararasi organizasyonlarin siirdiiriilebilirlik
konusunda o6nemi bir kez daha anlasilmistir. Bu anlamda tiim iilkelerin birlikte
strdiiriilebilirlik faaliyetlerini yiiriitebilecegi, bu faaliyetlerin ulusal diizeyde olmasinin
anlaminin olmayacag ve kiiresel boyutta bir hareketle sonu¢ alinabileceginin anlasilmasi son
derece onemlidir. Giinlik politikalarla, siyasi cikarlarla veya baskilarla siirdiirtilebilirlik
calismalarinin ertelenmesi, lilkelerin alabilecegi karar boyutundan ¢ok uluslararasi boyutta
kiiresel diizeyde alinmasi gereken bir karar haline gelmistir. Bu kararlarin alinmasi,
uygulanmasi, kontrol ve denetimleri gibi konularda uluslararasi organizasyonlar en 6nemli
aktorlerden biridir. Bunlarin disinda bireysel farkindaligin arttirilmasi, insanlarin giinliik
yasaminda kii¢lik aliskanliklarindan yatirim kararlarina kadar siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinde
bilincli davranmasinin 6nemli sonuclar1 olacaktir. Bireysel farkindalik konusunda
strdiiriilebilirlik, egitim siirecinde miifredata eklenmesi, bireysel egitimlerin arttirilmasi,
finansal okuryazarlik derslerinin yayginlastirilmasi ve benzer tiim alanlarda siirdiirtilebilirlik
faaliyetlerine dikkat c¢ekilmesi, yatirimcilarin bilinglendirilmesi, yatirim tercihlerinde sosyal
sorumluluk, cevre ve siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini de dikkate alarak yatirimlarina yon
vermeleri son derece 6nem arz etmektedir. Arastirma sonucunda siirdiiriilebilirlik
raporlarinin yatirnmcilar tarafindan dikkate alinacak sekilde yayinlanmasi, finansal verilerle
birlikte faaliyetlerin ayni raporda aciklanmasinin, yatirimcilar ve piyasadaki tiim paydaslar
tarafindan daha fazla dikkate alinacagi diisiiniilmektedir. Bu dogrultuda isletmelerde entegre
raporlamaya gecisin ve entegre raporlama hakkindaki akademik ¢alismalarin hizlandirilmasi
ayrica onerilmektedir. Finansal verilerle birlikte aciklanan siirdiiriilebilirlik faaliyet raporlari,
cevresel, sosyal ve ekonomik siirdiiriilebilirlik konularina daha fazla dikkat g¢ekilmesini
saglayacak, yatirimcilar tarafindan daha fazla incelenme firsati yaratacak ve sonug olarak
isletmelerin bu calismalarina daha fazla 6nem vermesine sebep olacaktir. Bu faaliyetler
sonucunda isletmeler araciligiyla ilgili konulardaki krizlerin, dogal olmayan c¢evresel
tahribatlarin, sosyal ve ekonomik problemlerin 6niline gegilmesi calismalarinin hizlanmasi
amac¢lanmaktadir. Tim bu ¢abalar sonucunda diinyada gelecek nesillere aktarilmasi gereken
mirasimiz olan su, hava, toprak ve tiim canlilarin aktariminda basar1 saglayabiliriz.
Unutulmamalidir ki isletmeler sadece mal veya hizmet liretmezler, ayni zamanda kiiltiirlere,

degisim ve gelisim gibi kavramlara ve insanliga katkilar1 vardir.
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EK - 1. Panel veri analizi sonuglari

EKLER

131

1.Allianz
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.039530 0.000182 -216.8433 0.0000
D(EXCHANGE_R) -176.3135 6584.602 -0.026777 0.9803
D(INDEX) 0.012291 6.93E-06 1774.342 0.0000
D(INFLATION) 0.894153 3.668051 0.243768 0.8231
D(INTEREST) -13.48202 24.47460 -0.550858 0.6201
D(REPORT) 5.162712 6.838382 0.754961 0.5051
C -89.07017 1253.554 -0.071054 0.9478

2.Continental
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.022656 8.17E-05 -277.3268 0.0000
D(EXCHANGE_R) -19.23138 2024.540 -0.009499 0.9930
D(INDEX) 0.003215 2.55E-06 1261.029 0.0000
D(INFLATION) 1.673738 1.169490 1.431169 0.2478
D(INTEREST) 6.190835 9.053037 0.683841 0.5432
D(REPORT) 2.847107 2.568902 1.108297 0.3486
C -56.81400 546.9637 -0.103872 0.9238

3.Fraport

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.018536 7.13E-05 -259.8856 0.0000
D(EXCHANGE_R) -69.80536 2174.083 -0.032108 0.9764
D(INDEX) 0.004946 2.84E-06 1739.901 0.0000



D(INFLATION) -0.147462 1.499782 -0.098323 0.9279

D(INTEREST) -1.527373 7.565839 -0.201878 0.8529
D(REPORT) 2.181042 2.874079 0.758867 0.5031
C -46.87539 485.4253 -0.096566 0.9292

4.Mercedes Benz

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 0.003868 5.38E-05 71.93375 0.0000
D(EXCHANGE_R) -141.6722 2239.348 -0.063265 0.9535
D(INDEX) 0.006199 3.09E-06 2004.616 0.0000
D(INFLATION) 1.729520 1.526798 1.132776 0.3397
D(INTEREST) 6.631906 10.31409 0.642995 0.5660
D(REPORT) 0.506528 3.140052 0.161312 0.8821
C 8.172413 330.7245 0.024711 0.9818

5. munchener ruck

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.037337 0.000545 -68.45006 0.0000
D(EXCHANGE_R) -102.9214 29666.57 -0.003469 0.9974
D(INDEX) 0.010132 3.79E-05 267.3566 0.0000
D(INFLATION) -4.346521 17.71035 -0.245423 0.8220
D(INTEREST) -38.97211 151.5216 -0.257205 0.8137
D(REPORT) -2.886727 29.77091 -0.096965 0.9289
C -73.00508 2810.181 -0.025979 0.9809
6.RWE
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 0.009983 3.10E-05 322.5249 0.0000
D(EXCHANGE_R) 92.97964 960.6298 0.096790 0.9290
D(INDEX) 0.000390 1.22E-06 319.2453 0.0000
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D(INFLATION) 0.625083 0.558057 1.120106 0.3443
D(INTEREST) -0.051853 4.165703 -0.012448 0.9909
D(REPORT) -1.959444 1.210167 -1.619151 0.2039
C 24.58691 200.9437 0.122357 0.9104
7.Qiagen
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.005084 1.76E-05 -288.3264 0.0000
D(EXCHANGE_R) 5.135370 613.0357 0.008377 0.9938
D(INDEX) 0.000920 8.06E-07 1141.240 0.0000
D(INFLATION) 0.351375 0.360174 0.975570 0.4012
D(INTEREST) -2.189060 3.419793 -0.640115 0.5676
D(REPORT) 0.787465 0.676534 1.163968 0.3286
C -13.01782 107.6813 -0.120892 09114
8.Sartorius
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.169634 0.001872 -90.61836 0.0000
D(EXCHANGE_R) -630.9463 37838.66 -0.016675 0.9877
D(INDEX) 0.036888 4.50E-05 819.5205 0.0000
D(INFLATION) 5.323463 22.58669 0.235690 0.8288
D(INTEREST) 6.476652 226.3665 0.028611 0.9790
D(REPORT) 33.85734 45.93449 0.737079 0.5145
C -398.1463 15613.17 -0.025501 0.9813
9.Air Liquide
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 0.001790 0.000145 12.34745 0.0011
D(EXCHANGE_R) 28.05404 5333.055 0.005260 0.9961
D(INDEX) 0.029077 2.66E-05 1092.309 0.0000
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D(INFLATION) -2.449745 6.834251 -0.358451 0.7437
D(INTEREST) 2.451973 26.20492 0.093569 0.9314
D(REPORT) 1.918241 7.480551 0.256430 0.8142
C 3.972296 939.8905 0.004226 0.9969
10.ADP
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 0.027647 0.000174 158.9912 0.0000
D(EXCHANGE_R) 48.81155 3644.268 0.013394 0.9902
D(INDEX) 0.019269 2.14E-05 898.3798 0.0000
D(INFLATION) -1.894827 3.869910 -0.489631 0.6580
D(INTEREST) -8.702776 17.55362 -0.495782 0.6541
D(REPORT) -0.264781 6.504473 -0.040708 0.9701
C 69.89469 1203.125 0.058094 0.9573
11.Louis Vuitton
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.046682 0.004062 -11.49351 0.0014
D(EXCHANGE_R) 166.5037 271895.7 0.000612 0.9995
D(INDEX) 0.170958 0.001340 127.5992 0.0000
D(INFLATION) -12.00550 293.1197 -0.040958 0.9699
D(INTEREST) 15.05399 1314.661 0.011451 0.9916
D(REPORT) 8.984369 309.8102 0.029000 0.9787
C -103.9221 15719.68 -0.006611 0.9951
12.EssilorLuxottica
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 0.009985 0.000127 78.52821 0.0000
D(EXCHANGE_R) 124.2089 3944.088 0.031492 0.9769
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D(INDEX) 0.019997 1.64E-05 1215.952 0.0000
D(INFLATION) -0.116252 5.052644 -0.023008 0.9831
D(INTEREST) -15.91126 15.45798 -1.029324 0.3791
D(REPORT) 5.498850 4.241941 1.296305 0.2856
C 27.72320 833.4581 0.033263 0.9756
13.Total Energies
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 0.012539 4.40E-05 284.9504 0.0000
D(EXCHANGE_R) -65.55481 1232.521 -0.053188 0.9609
D(INDEX) 0.003545 6.18E-06 573.2350 0.0000
D(INFLATION) 0.966050 1.565745 0.616991 0.5809
D(INTEREST) -2.304868 6.045451 -0.381257 0.7284
D(REPORT) -3.685550 1.801398 -2.045938 0.1333
C 33.68479 306.9895 0.109726 0.9196
14.STMicro
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.015485 7.04E-05 -220.0536 0.0000
D(EXCHANGE_R) 21.86886 1892.845 0.011553 0.9915
D(INDEX) 0.003761 9.11E-06 412.8427 0.0000
D(INFLATION) 1.831768 2.028349 0.903084 0.4330
D(INTEREST) 6.390603 9.108433 0.701614 0.5335
D(REPORT) 2.334107 2.841488 0.821438 0.4716
C -41.63258 499.2644 -0.083388 0.9388
15.Stellantis
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.014508 1.57E-05 -924.1858 0.0000
D(EXCHANGE_R) -48.57912 149.0104 -0.326012 0.7658
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D(INDEX) 0.005715 6.48E-07 8816.846 0.0000
D(INFLATION) -1.217763 0.145842 -8.349870 0.0036
D(INTEREST) 0.456423 0.693091 0.658532 0.5572
D(REPORT) 2.944357 0.197878 14.87966 0.0007*
C -39.17120 115.1815 -0.340082 0.7562
16.Admiral Group
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.329045 0.011172 -29.45162 0.0001
D(EXCHANGE_R) -126.6898 1446008. -8.76E-05 0.9999
D(INDEX) 0.472578 0.027558 17.14840 0.0004
D(INFLATION) 6.006716 1055.017 0.005693 0.9958
D(INTEREST) -175.1797 19513.57 -0.008977 0.9934
D(REPORT) 38.30131 4318.233 0.008870 0.9935
C -209.3622 84089.37 -0.002490 0.9982
17.Antofagasta
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.098162 0.007101 -13.82283 0.0008
D(EXCHANGE_R) 370.1646 1683500. 0.000220 0.9998
D(INDEX) 0.484590 0.032148 15.07373 0.0006
D(INFLATION) -21.29009 1783.716 -0.011936 0.9912
D(INTEREST) -44.31060 22030.32 -0.002011 0.9985
D(REPORT) 20.84958 3544.309 0.005883 0.9957
C -145.8982 22310.15 -0.006540 0.9952
18.Ashtead Group
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.508697 0.030793 -16.52007 0.0005
D(EXCHANGE_R) -2021.524 9376474. -0.000216 0.9998
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D(INDEX) 0.838981 0.159614 5.256318 0.0134
D(INFLATION) 69.75340 7210.575 0.009674 0.9929
D(INTEREST) 900.1459 2091739 0.004303 0.9968
D(REPORT) 107.1259 102435.5 0.001046 0.9992
C 992.1178 350870.6 0.002828 0.9979
19.Barratt Developments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 0.041932 0.009854 4.255383 0.0238
D(EXCHANGE_R) 929.6411 207900.7 0.004472 0.9967
D(INDEX) 0.093716 0.001711 54.75984 0.0000
D(INFLATION) 21.06921 147.5135 0.142829 0.8955
D(INTEREST) -9.908951 1454.362 -0.006813 0.9950
D(REPORT) -13.16225 691.4261 -0.019036 0.9860
C 120.7897 71680.18 0.001685 0.9988
20.BP
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.007913 0.001986 -3.985204 0.0283
D(EXCHANGE_R) -850.4984 67860.62 -0.012533 0.9908
D(INDEX) 0.096937 0.001304 74.31364 0.0000
D(INFLATION) -8.043578 81.55435 -0.098628 0.9277
D(INTEREST) 34.29763 904.7823 0.037907 0.9721
D(REPORT) 4.505694 223.1953 0.020187 0.9852
C -28.48942 14685.76 -0.001940 0.9986
21.Compass Group
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.222406 0.027823 -7.993655 0.0041
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D(EXCHANGE_R) 208.9277 454441.1 0.000460 0.9997
D(INDEX) 0.107283 0.008633 12.42766 0.0011
D(INFLATION) -1.105614 372.0331 -0.002972 0.9978
D(INTEREST) 55.13131 10003.80 0.005511 0.9959
D(REPORT) 75.97934 5592.280 0.013586 0.9900
C -231.9154 75768.88 -0.003061 0.9977
22.CRH
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.081398 0.004336 -18.77122 0.0003
D(EXCHANGE_R) 1720.912 7196506. 0.000239 0.9998
D(INDEX) 0.639175 0.137672 4.642748 0.0188
D(INFLATION) -81.31555 7782.961 -0.010448 0.9923
D(INTEREST) -107.8734 139786.4 -0.000772 0.9994
D(REPORT) 417.8049 13913.01 0.030030 0.9779
C 232.7042 32501.82 0.007160 0.9947
23.Hikma Pharma
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.472406 0.032970 -14.32843 0.0007
D(EXCHANGE_R) -2324.608 1799451. -0.001292 0.9991
D(INDEX) 0.029726 0.024774 1.199887 0.3163
D(INFLATION) 7.652784 1034.518 0.007397 0.9946
D(INTEREST) -21.07322 20250.17 -0.001041 0.9992
D(REPORT) 108.3008 5215.103 0.020767 0.9847
C -588.5469 190206.7 -0.003094 0.9977
24.Informa
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.067256 0.001411 -47.65502 0.0000
D(EXCHANGE_R) 435.4780 27103.60 0.016067 0.9882
D(INDEX) 0.068293 0.000460 148.3111 0.0000
D(INFLATION) 4.153368 25.87047 0.160545 0.8827
D(INTEREST) 0.121967 338.5364 0.000360 0.9997
D(REPORT) 1.777278 63.34710 0.028056 0.9794
C -152.3100 9177.982 -0.016595 0.9878
25.InterContinental
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.088873 0.004070 -21.83424 0.0002
D(EXCHANGE_R) 1149.829 10068257 0.000114 0.9999
D(INDEX) -0.059366 0.160157 -0.370673 0.7355
D(INFLATION) 256.3420 8822.429 0.029056 0.9786
D(INTEREST) -855.0890 172107.9 -0.004968 0.9963
D(REPORT) 282.9123 15278.35 0.018517 0.9864
C 640.3712 73310.93 0.008735 0.9936
26.Melrose Industries
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 0.014845 0.007477 1.985557 0.1413
D(EXCHANGE_R) 816.7944 159902.1 0.005108 0.9962
D(INDEX) -0.038928 0.002964 -13.13392 0.0010
D(INFLATION) 1.313826 139.0612 0.009448 0.9931
D(INTEREST) 64.59269 2184.745 0.029565 0.9783
D(REPORT) 3.131484 303.6237 0.010314 0.9924
C 46.51734 52662.75 0.000883 0.9994
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27 .MondiGroup

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.302668 0.011763 -25.73015 0.0001
D(EXCHANGE_R) 185.8131 683069.1 0.000272 0.9998
D(INDEX) 0.286354 0.012619 22.69153 0.0002
D(INFLATION) 10.33611 702.0633 0.014722 0.9892
D(INTEREST) 7.123732 8912.223 0.000799 0.9994
D(REPORT) 42.10662 1908.927 0.022058 0.9838

C -515.3834 75984.73 -0.006783 0.9950

28.Haleon
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 0.014168 0.000371 38.19917 0.0000
D(EXCHANGE_R) -85.07555 10548.17 -0.008065 0.9941
D(INDEX) 0.009925 0.000201 49.41410 0.0000
D(INFLATION) -1.523278 8.871751 -0.171700 0.8746
D(INTEREST) -7.512163 119.5811 -0.062821 0.9539
D(REPORT) -10.12212 37.39598 -0.270674 0.8042
C 41.17032 3049.201 0.013502 0.9901
29.Telecom Italia

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -7.96E-05 2.75E-09 -28919.58 0.0000
D(EXCHANGE_R) -0.496263 0.122521 -4.050452 0.0271
D(INDEX) 2.50E-06 4.12E-11 60723.34 0.0000
D(INFLATION) 0.013932 3.81E-05 366.1432 0.0000
D(INTEREST) 0.048050 0.000980 49.02986 0.0000
D(REPORT) 0.002664 0.000172 15.47344 0.0006*
C -0.181172 0.016121 -11.23842 0.0015
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30.Tenaris

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.001029 5.07E-06 -202.6837 0.0000
D(EXCHANGE_R) -17.42211 242.3220 -0.071897 0.9472
D(INDEX) 0.001071 7.82E-08 13700.63 0.0000
D(INFLATION) -0.539536 0.065122 -8.285031 0.0037
D(INTEREST) -2.112756 1.727405 -1.223081 0.3086
D(REPORT) 0.175548 0.294869 0.595342 0.5935
C -2.976254 26.05843 -0.114215 0.9163
31.Saipem
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 0.000215 1.28E-07 1670.405 0.0000
D(EXCHANGE_R) -0.211182 7.282202 -0.029000 0.9787
D(INDEX) 0.000146 2.15E-09 68038.60 0.0000
D(INFLATION) 0.015637 0.002044 7.651386 0.0046
D(INTEREST) -0.033901 0.048169 -0.703797 0.5323
D(REPORT) 0.042204 0.007371 5.725674 0.0106
C 0.488956 0.674759 0.724637 0.5211
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.007874 4.41E-05 -178.6668 0.0000
D(EXCHANGE_R) 3.633681 1796.834 0.002022 0.9985
D(INDEX) 0.002063 6.03E-07 3419.464 0.0000
D(INFLATION) -0.689147 0.563717 -1.222504 0.3088
D(INTEREST) 2.140781 14.16774 0.151103 0.8895
D(REPORT) 1.227041 2.212379 0.554625 0.6178
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C -19.21327 235.4344 -0.081608 0.9401

32. STMicroelektronic

33. Moncler
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.009792 0.000124 -79.00834 0.0000
D(EXCHANGE_R) -24.29565 2920.339 -0.008319 0.9939
D(INDEX) 0.002321 8.99E-07 2583.172 0.0000
D(INFLATION) 1.175104 0.856497 1.371988 0.2637
D(INTEREST) 5.000509 20.20729 0.247461 0.8205
D(REPORT) 2.185077 6.402053 0.341309 0.7554
C -22.78780 653.4001 -0.034876 0.9744

34.Lanzo
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.010295 0.002692 -3.823947 0.0315
D(EXCHANGE_R) -918.7574 207154.7 -0.004435 0.9967
D(INDEX) 0.142529 0.002366 60.23211 0.0000
D(INFLATION) 3.608708 1176.272 0.003068 0.9977
D(INTEREST) 61.05500 5269.200 0.011587 0.9915
D(REPORT) 35.00052 494.7027 0.070751 0.9480
C -26.96462 13528.02 -0.001993 0.9985

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *

Variable

COINTEQO1 -0.260209 0.002970 -87.61556 0.0000

D(EXCHANGE_R) -1171.679 259675.4 -0.004512 0.9967

D(INDEX) 0.154079 0.002199 70.05748 0.0000
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D(INFLATION) 121.9074 1315.183 0.092692 0.9320

D(INTEREST) 12.12769 4755.337 0.002550 0.9981
D(REPORT) 36.74674 410.6196 0.089491 0.9343
C -412.3322 36520.86 -0.011290 0.9917

35.PartnersGroup

36.Adel Kalemcilik
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.025443 0.000778 -32.70680 0.0001
D(EXCHANGE_R) 856.6085 693282.5 0.001236 0.9991
D(INDEX) 0.011872 1.82E-05 653.3010 0.0000
D(INFLATION) 0.000987 0.142065 0.006950 0.9949
D(INTEREST) 1.010027 0.410009 2.463427 0.0906
D(REPORT) -1.003333 41.69403 -0.024064 0.9823
C -5.802893 21.48418 -0.270101 0.8046

37.Argelik
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.046444 0.000561 -82.82648 0.0000
D(EXCHANGE_R) -1327.626 970899.7 -0.001367 0.9990
D(INDEX) 0.026919 2.27E-05 1184.564 0.0000
D(INFLATION) -0.202208 0.273006 -0.740672 0.5126
D(INTEREST) -1.094975 0.563191 -1.944235 0.1471
D(REPORT) 7.521154 43.43430 0.173162 0.8735
C -4.773841 18.16274 -0.262837 0.8097

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
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COINTEQO1 -0.027542 0.000178 -154.4466 0.0000
D(EXCHANGE_R) 369.4918 98408.22 0.003755 0.9972
D(INDEX) 0.007443 1.82E-06 4091.445 0.0000
D(INFLATION) -0.018156 0.011336 -1.601559 0.2076
D(INTEREST) 0.580491 0.063775 9.102158 0.0028
D(REPORT) 2.357033 3.275037 0.719697 0.5237
C -4.490138 6.512669 -0.689447 0.5401
38.Aselsan
39.Baticim Anadolu
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 0.027090 0.001633 16.58702 0.0005
D(EXCHANGE_R) 1435.936 3881378. 0.000370 0.9997
D(INDEX) 0.002739 7.49E-05 36.56813 0.0000
D(INFLATION) -0.793638 0.787236 -1.008133 0.3877
D(INTEREST) 2.877039 2.335960 1.231630 0.3058
D(REPORT) -4.763888 121.5838 -0.039182 0.9712
C 3.506737 34.46135 0.101759 0.9254
40.Bim
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 0.092050 0.001583 58.14376 0.0000
D(EXCHANGE_R) 899.1101 9199948. 9.77E-05 0.9999
D(INDEX) 0.025143 0.000161 155.9618 0.0000
D(INFLATION) -0.378384 1.376384 -0.274912 0.8012
D(INTEREST) -2.327932 4.395246 -0.529648 0.6330
D(REPORT) -0.303231 164.1289 -0.001848 0.9986
C 13.08684 97.56333 0.134137 0.9018
41.Ford
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.102481 0.003735 -27.43518 0.0001
D(EXCHANGE_R) -6534.798 1.19E+08 -5.48E-05 1.0000
D(INDEX) 0.086590 0.001302 66.48682 0.0000
D(INFLATION) 1.714335 11.37087 0.150765 0.8897
D(INTEREST) -0.509007 54.74388 -0.009298 0.9932
D(REPORT) 49.62029 2793.118 0.017765 0.9869
C 63.04468 1634.090 0.038581 0.9716
42.Karabiik D.C.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.001121 5.32E-05 -21.06641 0.0002
D(EXCHANGE_R) -212.1011 47942.38 -0.004424 0.9967
D(INDEX) 0.003706 8.95E-07 4141.457 0.0000
D(INFLATION) -0.068349 0.010260 -6.661731 0.0069
D(INTEREST) -0.107033 0.037819 -2.830109 0.0662
D(REPORT) 2.185423 2495112 0.875882 0.4456
C -0.593561 1.594142 -0.372339 0.7344
43.Karsan
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 0.001001 1.29E-05 77.76938 0.0000
D(EXCHANGE_R) 23.92476 10803.53 0.002215 0.9984
D(INDEX) 0.002481 2.11E-07 11777.85 0.0000
D(INFLATION) -0.108672 0.002337 -46.50769 0.0000
D(INTEREST) 0.002167 0.007412 0.292322 0.7891
D(REPORT) -0.473077 0.590264 -0.801466 0.4815
C -0.271862 0.365401 -0.744009 0.5108
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44.Kog Holding

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.038707 0.002013 -19.22376 0.0003
D(EXCHANGE_R) 461.7974 2150545. 0.000215 0.9998
D(INDEX) 0.018169 5.16E-05 351.9292 0.0000
D(INFLATION) 0.556045 0.674847 0.823957 0.4704
D(INTEREST) -0.595083 1.208809 -0.492289 0.6563
D(REPORT) 15.58627 602.0649 0.025888 0.9810
C 2.944136 26.00036 0.113234 0.9170
45.Manas Enerji

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 0.034136 0.000328 104.0461 0.0000
D(EXCHANGE_R) 178.5082 19919.62 0.008961 0.9934
D(INDEX) 0.001926 2.66E-07 7247.658 0.0000
D(INFLATION) -0.070203 0.003185 -22.04039 0.0002
D(INTEREST) 0.022993 0.005561 4.134267 0.0257
D(REPORT) -10.52316 33.71803 -0.312093 0.7754
C 5.335573 11.29243 0.472491 0.6688
46.0tokar

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 0.005653 0.001263 4.475892 0.0208
D(EXCHANGE_R) 1769.365 13096416 0.000135 0.9999
D(INDEX) 0.038935 0.000227 171.7268 0.0000
D(INFLATION) 2.328421 2.417297 0.963233 0.4065
D(INTEREST) -0.377754 6.822444 -0.055369 0.9593
D(REPORT) -3.229024 300.8838 -0.010732 0.9921
C 12.91788 126.7139 0.101945 0.9252
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47 Polisan

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.010492 0.000519 -20.21295 0.0003
D(EXCHANGE_R) 179.6341 37637.30 0.004773 0.9965
D(INDEX) 0.003569 8.26E-07 4321.744 0.0000
D(INFLATION) -0.284511 0.010076 -28.23777 0.0001
D(INTEREST) 0.343043 0.018808 18.23921 0.0004
D(REPORT) 0.978876 74.27038 0.013180 0.9903
C -2.979935 15.98825 -0.186383 0.8640
48.Sasa Polyester
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 0.007799 9.99E-06 780.7619 0.0000
D(EXCHANGE_R) 33.45581 7020.057 0.004766 0.9965
D(INDEX) -0.000234 6.42E-08 -3642.541 0.0000
D(INFLATION) 0.060839 0.000918 66.26351 0.0000
D(INTEREST) -0.174010 0.001758 -98.97430 0.0000
D(REPORT) -2.643472 0.544773 -4.852427 0.0167
C 1.647288 0.631548 2.608334 0.0798
49.Tirk Traktor
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.173252 0.001978 -87.60980 0.0000
D(EXCHANGE_R) 19710.45 53880704 0.000366 0.9997
D(INDEX) 0.129444 0.000744 173.9974 0.0000
D(INFLATION) 5.804274 7.047722 0.823567 0.4706
D(INTEREST) 9.733153 25.47101 0.382127 0.7278

147



D(REPORT) -3.460089 828.3720 -0.004177 0.9969

C 73.05469 714.1742 0.102293 0.9250
50. Tiirkiye Sigorta
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 -0.010183 2.42E-05 -420.8215 0.0000
D(EXCHANGE_R) 169.4837 16921.42 0.010016 0.9926
D(INDEX) 0.000229 3.25E-07 704.1609 0.0000
D(INFLATION) 0.133706 0.003619 36.94892 0.0000
D(INTEREST) 0.057380 0.011060 5.187934 0.0139
D(REPORT) 1.348968 0.858597 1.571130 0.2142
C -0.781904 1.004860 -0.778122 0.4932
51.Ulker
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO1 0.025402 0.000964 26.35478 0.0001
D(EXCHANGE_R) 3004.305 1678390. 0.001790 0.9987
D(INDEX) 0.019170 2.99E-05 640.9018 0.0000
D(INFLATION) -0.872349 0.352237 -2.476597 0.0895
D(INTEREST) 0.849818 1.133973 0.749416 0.5080
D(REPORT) -3.654298 60.28931 -0.060613 0.9555
C 5.464665 24.01607 0.227542 0.8346
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EK- 3. Panel veri analizi sonug goriintiisii

ARDL - 13.11 Wednesday November 13 16:19:11 2024 Page 1
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Statistics/Data Analysis

User: M. Mert Aykut

_ - (R)
/7 7 T
_/ / /__/ / /___ 14.1 Copyright 1985-2015 StataCorp LP
Statistics/Data Analysis StataCorp
4905 Lakeway Drive
MP - Parallel Edition College Station, Texas 77845 USA
800-STATA-PC http://www.stata.com
979-696-4600 stata@stata.com

979-696-4601 (fax)

Single-user 8-core Stata perpetual license:
Serial number: 10699393

Licensed to: Andrey
Notes:
1. Unicode is supported; see help unicode advice.
2. More than 2 billion observations are allowed; see help obs_advice.
3. Maximum number of variables is set to 5000; see help set maxvar.
1 . import excel "C:\Users\Emin\Desktop\Mert\mert.xls", sheet("Sayfal") firstrow

2 . drop goldonsusd

3 . xtset id date
panel variable: id (strongly balanced)
time variable: date, Jan-23 to Jul-24, but with gaps
delta: 1 day

4 . xtcsd report
varlist not allowed
r(101);

5 . xtcd report

Average correlation coefficients & Pesaran (2004) CD test

Variables series tested: report
Group variable: id
Number of groups: 51
Average # of observations: 19.38
Panel is: unbalanced

Variable CD-test p-value corr abs(corr

report 9.64 0.000 0.062 0.199

Notes: Under the null hypothesis of cross-section
independence CD ~ N(0,1)

6 . xtcd interest

Average correlation coefficients & Pesaran (2004) CD test

Variables series tested: interest
Group variable: id
Number of groups: 51
Average # of observations: 19.38
Panel is: unbalanced

Variable CD-test p-value corr abs(corr

interest 136.27 0.000 0.876 0.876

Notes: Under the null hypothesis of cross-section
independence CD ~ N(0,1)
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EK - 4. Panel veri analizi birim kok testleri

Doviz Kuru Temel Veri Sonuclan

CIPS unit root test
Null hypothesis: Unit root
Test results:
Statistic t-stat p-value
CIPS: -1.44964 >=0.10
Truncated CIPS: -1.44964 >=0.10
Critical values:
Level CIPS Trunc. CIPS
1% 225 -2.25
5% 211 2.1
10% -2.03 -2.03
Doviz Kuru 1. Derece Fark Alinmis Veri Sonuclar
CIPS unit root test
Null hypothesis: Unit root
Test results:
Statistic t-stat p-value
CIPS: -4.00165 <0.01
Truncated CIPS: -4.00165 <0.01
Critical values:
Level CIPS Trunc. CIPS
1% -225 -2.25
5% -2.11 -2.11
10% -2.03 -2.03
Endeks Temel Veri Sonuclan
CIPS unit root test
Null hypothesis: Unit root
Test results:
Statistic t-stat p-value
CIPS: -1.74161 >=0.10
Truncated CIPS: -1.74161 >=0.10
Critical values:
Level cIPs Trunc. CIPS
1% -225 -225
5% 211 2711
10% -2.03 -2.03
Endeks 1. Derece Fark Alinmis Veri Sonuclan
CIPS unit root test
Null hypothesis: Unit root
Test results:
Statistic t-stat p-value
CcIPs: -2.33596 <0.01
Truncated CIPS: -2.33596 <0.01
Critical values:
Level CcIPs Trunc. CIPS
1% 225 -225
5% -2.11 -2.11
10% 203 -2.03
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Enflasyon Temel Veriler

CIPS unit root test
Null hypothesis: Unit root
Test results:
Statistic t-stat p-value
CIPS: -1.33947 <0.01
Truncated CIPS: -1.33947 <0.01
Critical values:
Level CIPS Trunc. CIPS
1% 225 -2.25
5% 211 -2.11
10% -2.03 -2.03

Enflasyon 1. Derece Farklan Alinmis Veri Sonuclar

CIPS unit root test
Null hypothesis: Unit root

CIPS unit root test
Null hypothesis: Unit root

If
| Test results: !’
| Statistic t-stat p-value "

cIPs: 276100 >=0.10 ||
Truncated CIPS: -2.76100 >=0.10
‘ Critical values “
| Level CIPS  Trunc. CIPS |
1% 225 225 ]
5% 211 2.1
10% -2.03 -2.03
Faiz Temel Veriler
CIPS unit root test
Null hypothesis: Unit root
Test results:
Statistic t-stat p-value
CIPS: -1.70039 >=0.10
Truncated CIPS: -1.70039 >=0.10
Critical values:
Level CIPS Trunc. CIPS
1% 225 -225
5% 211 -2.11
10% -203 -2.03
Faiz 1. Derece Farklari Ahnmis Veri Sonuclar
CIPS unit root test
Null hypothesis: Unit root
Test results:
Statistic t-stat p-value
CIPS: -2.29109 <0.01
Truncated CIPS: -2.29109 <0.01
Critical values:
Level CIPS Trunc. CIPS
1% 225 -225
5% 211 -2.11
10% -2.03 -2.03
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Hisse Senedi Temel Veri Sonuglari

CIPS unit root test
Null hypothesis: Unit root

Test results:
Statistic t-stat p-value
CIPS: -2.70018 <0.01
Truncated CIPS: -2.68826 <0.01
Critical values:
Level CIPS Trunc. CIPS
1% 225 -2.25
5% 2.1 2.1
10% -203 -2.03

Hisse Senedi 1. Derece Farklar Alinmig Veri Sonuclari

CIPS unit root test
Null hypothesis: Unit root

Test results:
Statistic t-stat p-value
CIPS: -3.35603 <0.01
Truncated CIPS: -3.35340 <0.01
Critical values:
Level CIPS Trunc. CIPS
1% 225 -2.25
5% 2.1 2.1
10% -2.03 -2.03
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