CENTER OF EXCELLENCE
C E F IN FINANCE
SABANCI UNIVERSITY

CEF ARASTIRMA RAPORU

BORSA ISTANBUL'DA
SURDURULEBILIRLIK

Kurucu Sponsor

AKBANK

. Sabanc .
Universitesi




CENTER OF EXCELLENCE
C E F IN FINANCE
SABANCI UNIVERSITY

BORSA ISTANBUL’DA SURDURULEBILIRLIK

Dr. Burcu Avci
Dog¢. Dr. Evrim Akdogu
Dog¢. Dr. Serif Aziz Simsir

Makaleye atif yapmak icin asagidaki bilgiler kullaniimalidir:

Avcl, B., Akdodu, E., Simsir, S.A. (2022). Borsa Istanbul’da Sdrddirdlebilirlik.
Center of Excellence in Finance Arastirma Raporu, Sabanci Universitesi.




ARASTIRMA RAPORU

| 1. Giris

Son vyillarda dlUnyada ortaya c¢ikan gerek iklimsel
ve cevresel dedisimler gerekse sosyal hayattaki
degdisimler, hem is hayatinda hem de sosyal hayatta
daha surdurdlebilir bir yonetimi gerekli kilmaktadir.
Bu nedenle strdardlebilirlik, glnimUzdn en dénemli
konulari arasina girmistir. Devletler, sivil toplum
kuruluslari, sirketler ve bireyler ellerinden geldigince
bu konuda ¢alismalar yapmakta ve daha strdurulebilir
sistemleri olusturmaya cabalamaktadirlar. Bu
gelismeleri yakindan takip eden is dUnyasinda
sUrdurulebilirlik kavrami yodnetim kademelerindeki
statUkoyu altlst ederek yeni bir denge olusmasina yol
acmaktadir. Bu akimin sirket yonetiminde geldigi son
noktay! gdsteren drneklerden biri olarak Mayis 2021
tarininde Engine No. 1isimli kGcUk bir aktivist serbest
(hedge) fonun, hisselerinin sadece %0,02’sine sahip
olmasina ragmen, Exxon Mobil firmasina iki direktér
sectirip firmaya karbon ayak izini azaltma talimati
vermesi godsterilebilir! Ulkemizde bu denli u¢ érnekler
simdilik yasanmasa da sdrdurulebilirlik kavramina
artan bir sekilde dnem verilmekte ve sirketler daha
sUrdUrdlebilir yapilar olmaya tesvik edilmektedir.

Ulkemizde, surdirilebilirlik faaliyetlerinin ilklerinden
biri Borsa Istanbul’'un baslattigi Sardirtlebilirlik
Endeksi’dir. Bu calismanin temel amaci da bu endeks
hakkinda derinlemesine bilgi vermek ve endekse
dahil olan sirketlerin &zelliklerini detayli olarak
incelemektir. Bunun &ncesinde strdurulebilirlik
kavraminin dlnyada ilk olarak nasil ortaya ciktigi,
sonrasinda nasil evrimlestigi ve finans sektdri ile nasil
iliskilendirildigi konularina da deginilmektedir. Bunlara
ek olarak, duUnyadaki teorik ve ampirik akademik
calismalarla Turkiye 06zelinde vyapilmis akademik
calismalar &zetlenmekte ve son olarak endekse dahil
olan firmalarin finansal detaylari ve performanslari
hakkinda bilgi verilmektedir.

Raporun ikinci bélimUnde dinyada sUrdaralebilirlik
kavramininnasilortayaciktigiveevrimlestigianlatiimistir.
ilk olarak orman kaynaklarinin daha verimli tUketimi
icin kullanilan kavram daha sonralari strdUruUlebilir
kalkinmay! ifade etmeye baslamistir. Strdarulebilir
kalkinma sadece cevresel devamliigi degil, sosyal
ve ekonomik/ydnetimsel devamliligi da icermekte,
bu badglamda surddrdlebilirlik  teriminin  anlami
genislemektedir. Bu bélimde finans ve strdUrualebilirlik
iliskisi de irdelenmistir. Kiresel isinma ve iklim degisikligi

" Konu hakkinda daha detayli bilgi su baglantidan edinilebilir:

is hayatini olumsuz yonde etkilediginden firmalar daha
sUrdUrllebilir organizasyonlar olusturmaya baslamistir.
Bu organizasyonlarin olusumunda finans sektoért de
belirleyici rol oynamaktadir. Finans sektérinde faaliyet
goOsteren firmalar hem kendileri strdarualebilir olmaya
calisirken hem de is yaptiklari reel sektér firmalarinin
sUrdUrllebilirlik faaliyetlerini desteklemektedirler. Bunu
portféy olusumu, proje finansmani ve kredi secimi
gibi konularda daha secici davranarak basarmayi
hedeflemektedirler. Bu bélimde son olarak Glkemizdeki
sUrdUrllebilirlik calismalarina da deginilmistir.

Uctincti bolum, strdardlebilirlik konusunda yapilan
akademik calismalarin  bir 06zetini sunmaktadir.
Oncelikle uluslararasi literatirde yapilan teorik
calismalar 6zetlenmis, strdurulebilirligi sirket ydnetimi
acisindan bir deger kabul eden bes teori aciklanmis
ve sUrdUrUlebilirlik faaliyetlerini sirketler icin kulfet
olarak gobren alternatif bir teoriye de yer verilmistir.
Daha sonra dinyadaki ampirik calismalar 6zetlenmis,
sUrdrulebilirlik faaliyetlerinde bulunan firmalarin
diger firmalardan farklliklari ortaya koyulmustur. Farkli
sonugclari olan calismalar olsa da, elde edilen sonuclar
genel olarak sdrdurudlebilirlik faaliyetleri  yUksek
firmalarin daha c¢ok satis yaptiklarini, daha degerli
olduklarini, sermaye ve kredi maliyetlerinin daha
dislk oldugunu gostermistir. Son olarak Ulkemizdeki
ampirik calismalar 6zetlenmistir. Bu c¢alismalar
zaman icinde sdrdurUlebilirlik  raporu hazirlayan
sirket sayisinin arttigini ve borsaya Uye sirketlerin
sUrdUrulebilirlik konusuna daha fazla énem verdigini
gbstermektedir. SUrdUrdlebilir sirketlerin bazi finansal
verileri diger sirketlerden daha iyi olmakla birlikte,
strdurulebilirlik endeksine dahil olmanin firmanin
piyasa fiyatina olan etkisinin istatistiksel olarak
anlamli olmadigr sonucuna varilmistir. En azindan,
literatlrdeki c¢alismalar sudrdurulebilirlik endeksine
girmenin sirketlerin pazar performansini kisa vadede
etkilemedigini gbstermektedir.

Dérdinct bélum, Borsa istanbul Strdurulebilirlik
Endeksi igcerikleri ve formasyonu hakkinda bilgi
vermekte,endeksinnasilhesaplandiginiaciklamaktadir.
Endeks 2014 yilinda hesaplanmaya baslanmistir. ik
yillarda endekse dahil olma kriterleri Borsa istanbul
tarafindan belirlenmekteyken 2021 yilindan itibaren
Refinitiv Enformasyon Limited Sirketi’nin puanlamasi
kullanilmaya baslanmistir. Endekse dahil olabilmek icin

https./www.nytimes.com/2021/06/09/business/exxon-mobil-engine-nol-activist.htm/
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sirketlerin almasi gereken puanlar ve endekse dahil
olmanin avantajlari da bu boélimde aciklanmaktadir.

Borsa istanbul Surduralebilirlik
Endeksi’ne dahil olan sirketlerin dahil olmayan
sirketlerle cesitli acilardan karsilastirmalarini  ele
almaktadir. Bu boélimdeki analizlerin codu Borsa
istanbul  Surdurulebilirlik  Endeksi’ne  (XUSRD)
dahil sirketleri BIST 100 (XU100) endeksine dahil
olan ancak XUSRD endeksine dahil olmayan
sirketlerle kiyaslamaktadir. Endekslerin performans
kiyaslamalarinda firmalarin birden fazla endekse Uye
olarak bir cakismaya neden olmasini engellemek
amaciyla birden fazla endekste yer alan firmalar en
kUcUk endekste tutulmus, digerlerinden cikariimistir.
Dolayisi ile hem XUSRD hem XU100 endeksinde
bulunan firmalar XUIOO endeks performans
analizlerinden c¢ikarilmis, sadece XUSRD endeksine
dahil edilmistir. Bu sekilde yapilan karsilastirmalarda
6nemli farkliliklar ortaya ¢cikmaktadir. Benzer sekilde
Borsa istanbul Ulusal Tum (XUTUM) endeksindeki
firmalar da XU100 ve XUSRD endeksinde yer almayan
firmalar olarak secilmistirr. Bu bélimde 06ncelikle
endekse dahil sirketlerin pazar ozellikleri ele alinmis,
endeksteki firma sayisi ve firmalarin sektérel dagilimi
gbsterilmistir. Ayrica endekse dahil sirketlerin ortalama
piyasa degeri de diger sirketlerle karsilastiriimistir.
Bulgular, XUSRD endeksine dahil sirketlerin diger
endekslere dahil olan sirketlerden daha yUksek bir
piyasa degerine sahip oldugunu géstermektedir.

Besinci  bdlim,

Raporun sonraki kisminda firmalarin finansal 6zellikleri
ele alinmistir. Finansal 6zellikler aktif karlilik, toplam
varliklar, kaldirac orani, net gelirler, dagitilan temettd
miktari, arastirma gelistirme (ArGe) harcamalari ve
sermaye harcamalari olarak belirlenmistir. Bulgular,
Borsa istanbul SurdUrllebilirlik Endeksi’ne dahil
sirketlerin toplam varliklar, net gelirler, dagditilan
temettd, arastirma ve gelistirme harcamalari ve
sermaye harcamalari acisindan diger sirketlere
oranla daha yuUksek performansa sahip oldugunu
gostermektedir. Bu firmalari XU100’ya dahil olan ancak
XUSRD’ye dahil olmayan sirketler takip etmekte,
XUTUM sirketleri ise bu kategorilerde en dUsUk
performansi gdstermektedir. Aktif karhlik ve kaldirag
orani acisindan bakildiginda ise zaman icinde degisen
sonuclar ortaya ciktigindan XUSRD firmalarinin kesin
bir Gstinliginden bahsedemesek de, son yillarda
XUSRD sirketlerinin daha yuksek kaldira¢c oranina
sahip olduklarint gozlemekteyiz. Bu bélimdeki

sonuclari 6zetlersek, strdUrllebilirlik endeksine giren
firmalarin piyasadaki bUyuk firmalar olduklari, yiksek
satis geliri elde ettikleri ve gelirlerinin énemli bir
boIumUnG temettd daditimi yoluyla yatirimcilarina
ilettiklerinden dolayi yatirimcilarint memnun ettiklerini
sdyleyebiliriz. Ayrica gelirlerinin dnemli bir b&IUMUnG
arastirma, gelistirme ve sermaye harcamalarina
aylrarak gelecekteki blylme olanaklarini arttiran,
blUyUme firsatlarini degerlendiren, uzun vadeli yatirnm
yvapilabilecek firmalar olduklari da sdylenebilir.

Yine besinci bdlimde Borsa istanbul Strdirilebilirlik
Endeksi’ne dahil sirketlerin yodnetimsel &zellikleri
XU100’de yer alan ancak XUSRD’de yer almayan
sirketlerle ve XUTUM endekslerine dahil sirketlerle
kiyaslanmistir. Yénetimsel &zellikler halka acikhk
orani, ortaklik yapisi ve kurumsal yatirimci orani ile
Olctlmektedir. Her U¢ degisken acisindan XUSRD
endeksine ait sirketler diger sirketlerden ayrismaktadir.
XUSRD firmalarinin halka aciklik orani diger firmalara
kiyasla daha dusUktir ve bu oran zaman icinde
istikrarh bir seyir izlemektedir. XUSRD disi XU100 ve
XUTUM firmalarinin halka aciklik oranlari ise zaman
icinde hizla degisim gostermektedir. En blyUk bes
ortagin yUzdesel payr XUSRD sirketlerinde %70
seviyesindeyken, diger endekslerde en blyUk bes
ortagin hisse ylzdeleri ortalama %60-64 arasinda
degismektedir. XUSRD sirketlerinde daha yUksek
bir sahiplik yogunlasmasi gézlemlenmekte, diger bir
deyisle blUyUk hissedarlarin toplam hisse oraninin
yUksek oldugu gorilmektedir. Kurumsal yatirrmci orani
XUSRD sirketlerinde %16 seviyesinde olup XUSRD
disi XU100 ve XUTUM firmalarinda bu oran sirasiyla
%10 ve %5 seviyesindedir. Yani kurumsal yatirimcilar
da XUSRD firmalarini tercih etmislerdir. Sonug¢ olarak
XUSRD firmalari ydnetimsel acidan diger firmalardan
ayrismakta, yUksek ortaklik yogunlasmasinin ve
yUksek orandaki kurumsal yatirrmcilarin  finansal
performansi ylikseltmesi beklenmektedir.

Besinci bdlimin son kisminda Borsa Istanbul
Suardarilebilirlik Endeksi’nin performansi XU100 ve
XUTUM endekslerinin performansi ile kiyaslanmistir.
XUSRD endeksine Gye sirketlerin piyasa getirisi
diger sirketlere nazaran daha yUksek seyretmektedir.
Calismanin altinci bdliumU yapilan karsilastirmalarin
bir 6zetini sunmakta ve calismayi sonlandirmaktadir.

Topluca bakildiginda, bulgular XUSRD endeksine
dahil sirketlerin Borsa istanbul’'un en degerli sirketleri
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oldugunu go6stermektedir. Bu sirketlerin hem piyasa
degeri hem de defter degeri diger endekslere dahil
sirketlerden yUksektir. XUSRD endeksine dahil
olan firmalarin bUyUk bir bodlimu XUO30 ve XU100
endeksine dahil olduklariicin bu firmalarin likiditesinin
de yuksek oldugu bilinmektedir. Ayrica elde ettikleri
satis gelirleri, dagittiklari temettl, yaptiklari ArGe ve
sermaye harcamalari ile sahip olduklari risk ve getiri
orani ile yerel piyasadaki degerli yatirrm araclari
arasinda yer almaktadirlar. Hissedar dagilimi a¢isindan
diger sirketlerden biraz daha yUksek konsantrasyonlu
olduklari gbzlenmekte, halka aciklik oranlari ise daha
duslk seviyelerde kalmaktadir. Bu sirketlere kurumsal
yatirimcinin  ilgisi diger sirketlere kiyasla daha
yUksektir.

Bu raporun sonuclarini degderlendirirken géz énlne
alinmasi gereken énemli bir husus, yapilan analizlerin
endekse dahil olma durumu ve finansal g&stergeler
arasindaki iliski hakkinda nedensellik boyutunda bir
bilgi icermedigidir. Birbirine zit iki hipotez, olumlu
finansal gdstergeleriolan sirketlerin XUSRD endeksine
dahil olmasi hipotezi ve endekse dahil olan sirketlerin
bu kararlari sonrasinda finansal gbstergelerinin
iyilestigi hipotezi bu ¢calisma ile ayirt edilmemektedir.

| 2. Dilinyada ve Tiirkiye’de Surdurilebilirlik
Tarihgesi

2.1 Diinyada Siirdiiriilebilirlik Kavrami
SUrdUrulebilirlik terimi azalan orman kaynaklarindan
daha c¢cok verim almak icin kullanilan bir terim
olarak ilk kez 17. yUzyilda karsimiza ¢cikmistir (Purvis
vd.,, 2019; Warde, 2011). Buglnkl anlaminda ilk
kullanimi ise 1980 yilinda Duinya Doga ve Dogal
Kaynaklari Koruma Birligi tarafindan yayinlanan
“DUnyayl Koruma Stratejisi” raporunda yer almakta
ve sUrdurulebilir gelismeyi mimkin kilmak icin canl
kaynaklarin korunmasini ifade etmektedir. Terimin
hem cevresel, hem ekonomik, hem de ydnetimsel
boyutlari bulunmaktadir (Hueting & Reijnders, 2004;
IUCN, 1980).

Daha sonraki yillarda bu kavram karsimiza cikmaya
devam etmis ve yillar itibari ile anlami daha 6zgln
hale gelmistir. 2001 yilinda Doha’da toplanan DUnya
Ticaret Orgutl Baskanlk Beyani’nda sirdurulebilir
kalkinmanin tanimi yapilmis ve 6zellikleri tanitiimistir.
2002 yiinda Johannesburg’da vyapilan Dulnya
Surdurdlebilir Kalkinma Zirvesi’nde, Birlesmis Milletler

Genel Sekreteri sUrdurulebilir kalkinmanin U¢ ana
bashgini ekonomik blUylme, sosyal gelisme ve dogal
kaynaklarin ve cevrenin korunmasi olarak ifade
etmistir (Annan, 2002; Hueting & Reijnders, 2004).

Surdarulebilirlik cok yonld bir kavram oldugundan
teorisyenler bu kavrami cesitli gruplar altinda
incelemislerdir (Brown vd., 1987; Caldwell, 1984;
Gibson, 2001; O’Riordan, 1985). Bu gruplardan en ¢cok
kabul goéreni olan ve gUinumuzdeki strdurulebilirlik
anlayisini olusturan ekonomik, sosyal ve c¢evresel
sUrdurudlebilirlik  kavramlarinin  baslangici  belirgin
olmasa da ilk kez Barbier (1987) tarafindan birbiriyle
etkilesim halinde olan Uc¢ diyagramla ifade edildigdi
bilinmekte ve sistemin sagdlikli bir sekilde ¢alisabilmesi
icin bu U¢ kavram arasinda bir denge ve etkilesim
olmasi gerektigi vurgulanmaktadir (Cocklin, 1989). ilk
eserlerin yayinlanmasindan itibaren bircok arastirmaci
ve dusUnUr bu kavramlarin gelismesine katkida
bulunmustur (Purvis vd., 2019).

Surdurdlebilirligin - basarisinin - hangi  adirliklarla
hesaplanacadi ise bambaska bir sorudur. Ornegdin
cevresel srdUrulebilirlige katkisi yUksek olan bir proje,
sosyal ve ekonomik yonil zayifsa tercih edilmeyebilir.
Ancak sosyal ve ekonomik katkisi glcli olup cevresel
katkisi sinirli bir projenin tercih edilme ihtimali
yUksektir. Bu da cevresel sUrdUrilebilirlik aleyhinde
bir taraflilik olusturmaktadir. Yéneticiler karar alirken
her U¢ faktdérli de gdz o6nlnde bulundurmalidir
(Kuhlman & Farrington, 2010; Pope vd. 2004).
GUnUmUzde hem Ulke ydnetimleri hem de sirket
yénetimleri strdUrudlebilirligin  saglanmasi amaciyla
bu kavramlar Gzerindeki calismalarini ve tartismalarini
strdtrmektedirler.

2.2 Finans ve Siirdiiriilebilirlik iliskisi

Surdarulebilirlik 6zellikle son yillarda artan kiresel
Isinma tehdidi dolayisiyla oldukca énemli bir konu
haline gelmistir. Tarim, turizm, enerji Gretimi, saghk
gibi hayati 6neme sahip sektérler kiresel 1Isinmadan
dogrudan, diger sektérler ise dolayli olarak
etkilenmekte ve tiUm bu degisimler ekonomik ve
sosyal etkiler yaratmaktadir. Bu sorunun ¢ézUmua icin
devlet veya hUkUmet seviyesinde girisimler dnemli
olmakla birlikte uluslararast kurum ve kuruluslar
da olumsuz cevresel ve sosyal etkilerin azaltilmasi
icin faaliyetlerde bulunarak bu gayretlerin topluma
yayllmasina yardimci olmaktadir (Agirseven & Orki,
2021). Ancak s6z konusu sektorlerde faaliyet gosteren
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firmalara suardurUlebilirligin saglanmasi konusunda

dnemli gorevler dismektedir.

1980°’den 2000’lere kadar olan dénemde surdurtlebilir
sirket olma tanimi cesitli asamalardan gec¢cmistir.
Hem degisik sektodrlerin yasadigr dedisimler hem
de JUretici ve tlketicilerin is faaliyetlerine bakis
acisi  zaman icinde olduk¢ca degismis, bugln
sorumlu tUketici olarak bildigimiz “paydas” tanimi
olusmustur (Elkington, 1994). Tuketiciler, cevreci
aktivist kisi ve kurumlar, beraber is yapilan sirketler,
sektdor temsilcileri, yerel ve merkezi hUkimetler
sUrdarudlebilirligin - saglanmasi icin  birer temsilci
haline gelmistir. Bu temsilciler temasta olduklari
kurumlardan strdurUlebilirlik faaliyetlerinin kapsamini
genisletmeyi ve bu faaliyetleri hizlandirmalarini
talep ederek surdurulebilirlik hedeflerinin is dinyasi
tarafindan benimsenmesini saglamislardir. Bu sUrece
is dUnyasl tarafindan bakacak olursak sirkete paydas
olan tum temsilcilerin sirketin sadece finansal
hedeflerini gerceklestirmesi icin calismak yerine tim
paydaslara fayda saglayacadi bir yapi olusturmasi
sUrdurulebilirlik gayretlerinin hedeflerinden biri olarak
O6ne cikmaktadir. Sermayedar odakli klasik finans
teorisinde bir sirketin hedefi hissedarlara en yUksek
getiriyi saglamak olarak tanimlanirken, paydas odakli
finans teorisinde sirketin amaci tim paydaslarin cikar
ve faydalarini gbzetmek olarak tanimlanmaktadir. Bu
faydalar strdurulebilirlik tanimi cercevesinde cevresel,
sosyal ve yonetimsel olarak gruplandiriimakta ve ayri
ayri ele alinmaktadir (Elkington, 1994).

Bu gelismelerle beraber, firmalarin strdarulebilirlige
verdikleri deger finansal piyasalar i¢cin de &nemli
hale gelmistir.  Yatirnmcilar yatirnm  kararlarini
verirken sirketlerin karlilik ve potansiyel getirileri
yaninda sUrdUrulebilirlik kapsamindaki faaliyetlerini
dikkate almaya baslamislardir. Bircok yatirimci hem
sUrdUrdlebilirlik konusunda yatirrm yapan hem de
karliligini koruyan firmalar aramakta, bazi yatirimcilar
karlihdr ne kadar yUksek olursa olsun strdurulebilirlik
faaliyeti olmayan firmalari portfoylerine dahil
etmemektedir. Bu tercih varlik fiyatlarini etkilemekte
ve sUrdurUlebilir olmayan firmalarin hisse fiyatlarinda
dislse neden olmaktadir (Pastor vd., 2021). Bu
nedenle hatiri sayilir sayida finansal kurum sirketlere

strdurulebilirliknotuvermekteve/veyasurdurilebilirlik
yvatirimi yapan sirketleri olusturduklari endekste
takip  etmektedir. GUnUmuUzde  sUrddrdlebilirlik
faaliyetlerinin raporlanmasi bir zorunluluk olmamakla
birlikte bircok firma yUksek puan almak ya da
sUrdurulebilirlik endekslerine dahil olmak i¢cin génulli
raporlar hazirlamakta ve calismalarini kamuoyu ile
paylasmaktadir.

2.3 Tirkiye’de Siirdiiriilebilirlik Kavrami
Tuarkiye is hayatinda sUrdUrGlebilirlik,
riskler 6nem kazanmadan &nce de 6nemliydi ¢cunkl
sUrdUrulebilirligin  sosyal ve ydnetimsel boyutlari
sirketlerin  basarisinin  élcilmesinde her zaman
kullanilmisti (Bas & Seyhun, 1993; Tokgdz & Once,
2009). ArtankUresellesme veiletisim teknolojilerindeki
gelismeler sayesinde dinya politikalarinda ve
ekonomisinde dnemli bir yeri olan Turkiye de 2000’li
villardan itibaren sardurilebilirlige daha fazla
dnem vermeye basladi. is dlnyasl artan cevresel
risklerin azaltilmasi, sosyal hayat ve is hayatindaki
olumsuzluklarin en aza indirilmesi icin stGrdarulebilirlik
temasina daha ¢ok egdildi. GUnUmuzde Universitelerde
faaliyet go6steren ve sUrdUrilebilirlik konularinda
arastirmalar yapan enstitiler bulunmakta?, bazi
devlet kurumlari (Kaya vd., 2010) ve sivil toplum
kuruluslari® da sirketlerin strdarulebilirlik calismalarini
desteklemektedir.

cevresel

OzelkurumlardisindaBorsaistanbuldastrdirilebilirlik
calismalarinda aktif rol oynayan énemli yapilardan biri
olmustur. Dlinya Borsalar Federasyonu’nun (WFE)
aktif bir Gyesi olan Borsa istanbul, kurumsal yénetim
alaninda yasanan gelismeler cercevesinde, islem
goren sirketlerin yénetimlerinin gelismesi icin gereken
politikalarl takip etmekte ve yeni kararlar almaktadir.
Surdirilebilirlik alaninda Borsa istanbul yillar icinde
gerek kUresel gerekse yerel anlamda bircok adim
atmistir. Bu konuda ilk kdresel adim olarak 2010
yilinda Birlesmis Milletler Klresel ilkeler Sézlesmesi’ni
(UNGC) imzalamis, 2012 yilinda ise Birlesmis Milletler
destegiyle kurulan Strdurulebilir Borsalar Girisimi’ne
(SSE) kurucu Uye olarak katilan bes borsadan biri
olmustur. SSE’nin temel amaci suardurulebilirligin
pratik olarak uygulanmasini saglamaktir. Bu misyonu
tdrev borsalar icin de gerceklestirmeyi planlayan SSE,

2 |U Greenmetric (https.//greenmetric.ui.ac.id) ve THE Impact (https./www.timeshighereducation.com/press-releases/impact-rankings-

2022-released) yesil Universite siralamalari sunmaktadir.

3 Sivil toplum kuruluslarinin bir listesine su baglantidan ulasilabilir: https./www.surdurulebilirmalzemeler.com/surdurulebilir-kuruluslar
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2021 yilinda Surdirilebilir TUrev Borsalar inisiyatifi’ni
olusturmus, Borsa istanbul bu inisiyatifte de kurucu
Uye olarak yer almistir (BIST, N.A.a).

Yerel adimlar 2007 vyilinda kurumsal ydnetim
endeksinin hesaplanmasiyla baslamis, 2013 yilinda
Sardarulebilirlik  Platformu’nun  aciimasiyla  hiz
kazanmistir.  Platformun amaci  sUrdurulebilirlik
konusunda sonuc¢ odakli degerlendirmeler yapmak ve
gelecekte atilacak adimlar icin bir tartisma platformu
olusturmaktir. Platformun calismalari neticesinde
2020 yilinda Surdurulebilirlik ilkeleri Uyum Cercevesi
hazirlanmis ve mevzuata eklenmistir (BIST, N.A.a).

Kurumsal yénetim kapsamina sosyal sorumluluk
ve cevreyi koruma faaliyetlerinin de girmesiyle
borsada islem goéren pek cok kurulus génUlla olarak
sUrdurulebilirlik raporlari  yayinlamaya baslamistir.
Benzer sekilde Borsa istanbul da 2014-2016 vyillari
arasinda sUrdurdlebilirlik raporlari  hazirlamis ve
kamuoyu ile paylasmistir.* 2017 yilindan itibaren ise
ayri bir sdardarulebilirlik raporu hazirlanmamakta,
rapor icerigi “entegre faaliyet raporlar” araciligiyla
kamuoyuna sunulmaktadir.®

Bir firmanin sUrdUrulebilir faaliyetler icinde oldugunu
ispat etmesinin dogrudan yolu wulusal ya da
uluslararasi faaliyet goOsteren bir kurum tarafindan
notlandiriimasidir. Gerek géndllialik gerekse bir
endekse ya da borsaya Uye olma esasina dayall
notlandirma yapan uluslararasi kurumlar mevcuttur.
Ayrica borsalar da sardurUlebilirlik  endeksleri
ilan ederek vyatirimcilari  ydnlendirmektedir. Bu
borsalardan biri olan Borsa istanbul 4 Kasim 2014
tarininden beri BIST SdrdUrulebilirlik  Endeksi
yayinlamaktadir. Bu endeks her ceyrekte bir
yenilenmekte, diger deyisle endeksin bir yil icinde
dort farkli dénemi bulunmaktadir (BIST, N.A.a). 2014
yilinda endekste yer alan sirketler BIST 30 endeksinin
icinde yer alan sirketlerden secilmisken daha sonraki
yillarda kapsam genisletilmis ve gdénullUlik esasina
dayandirilmistir. BIST Yildiz Pazar’da islem géren ya
da daha 6nceden BIST SiardurUlebilirlik Endeksi’nde
yer alan sirketlerden goénilli olanlar endekse dahil
edilmeye baslanmistir. Bu dénemde sirket secimi ve
puanlamasi Borsa tarafindan yapilmaktayken 2021

yilinda Borsa istanbul ve Refinitiv Enformasyon
Limited Sirketi arasinda yapilan bir anlasmayla
endeks Refinitiviin slUrdUrdlebilirlik dederlemelerini
esas alarak olusturulmaya baslanmistir.? Refinitiv
degerlendirmelerinde sadece kamuya acik bilgileri
kullanmaktadir ve hizmet maliyetlerinin tamami Borsa
istanbul tarafindan karsilanmaktadir BIST (N.A.a).

| 3. Akademik Calismalarda
Sirdiirilebilirlik Kavrami

Son vyillarda sarddrulebilirlik  konusunda gerek
ulusal gerek uluslararasi alanda ¢cok sayida teorik ve
ampirik akademik arastirma ortaya c¢cikmistir. Yapilan
ampirik calismalarin bircogu strdralebilirlik notunun
firmanin degeri veya finansal performansi ile pozitif
bir iliskisi oldugunu go6stermektedir (Ferrell vd.,
2016; Sun & Cui, 2014; Utz, 2017). Teorik calismalar
da cogunlukla bu pozitif iliskinin sebeplerini anlamak
Uzerine odaklanmistir.

3.1 Teorik Calismalar

Surdurulebilirlik konusunda yapilan teorik calismalari
bes ana grup altinda siniflandirmak mUmkandur
(Avci & Sungu-Esen, 2022). Birinci gruptaki teoriler
Freeman’in talep bazli paydaslik teorisinden yola
cikarak olusturulan teorilerdir (Berman vd., 1999; Doh
& Guay, 2006; Donaldson & Preston, 1995; Hoérisch
vd., 2014; Margolis & Walsh, 2003; Ruf vd., 2001).
Bu gérise gobre, surdlrulebilirlik calismalari paydas
yoénetiminin daha etkin bir bicimde gerceklesmesini
saglar. Etkin paydas yonetimi yliksek karlilik ve daha
iyi risk yénetimini, diger bir deyisle yUksek finansal
performansi beraberinde getirir. ilk bakista sirkete
maliyet gibi gérlinen bu projeler uzun vadede tim
paydaslara daha yUksek getiriler saglar (Liang &
Renneboog, 2020).

ikinci gruptaki teoriler kaynak bazli firma teorilerinden
(Wernerfelt, 1984) yola cikarak gelistirilen teorilerdir.
Bu teoriler sardurulebilirlik calismalarinin firma
harcamalarini  azalttigini, bu nedenle karliligi
artirdigini iddia eder (Christmann, 2000; Darnall
vd., 2008; Schoenherr & Talluri, 2012). Ayrica, sosyal
ve yoOnetimsel sUrdUrUlebilirlikle ilgili faaliyetlerden
ziyade cevresel strdurulebilirligi hedefleyen ve maliyet

4 https./www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/26/surdurulebilirlik-raporlari

5 https.//borsaistanbul.com/tr/sayfa/17/borsa-istanbul-faaliyet-raporlari

6 Sirket secimi ve puan atamasi hakkinda detayli bilgi icin Atagan (2017)°den faydalanilabilir.
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kisici ileri Gretim teknolojilerinin gelistiriimesine dayall
teorilerdir.

UclUncU grup teoriler kaynak fazlahdi teorisi Gizerinden
sUrdurulebilirlik ve firma performansi arasinda ters
nedensel iliski bulmaya dayanir (Surroca vd., 2010;
Waddock & Graves, 1997). Kaynak fazlaligi teorisine
gobre ylUksek finansal performans gdsteren firmalar
sUrdUrulebilirlik faaliyetleri icin daha fazla kaynak
ayirabilmektedir. Bir baska deyisle, strdUrulebilirlik
finansal performansi artirmaz, ancak yUksek finansal
performans strdUrulebilirlik faaliyetleri icin fon yaratir.
Sarddrulebilirlik ve finansal performans arasindaki ters
nedenseliliski bu kanaldanilerler (Liang & Renneboog,
2020). Bu bakimdan sadece finansal durumu iyi olan
firmalar sUrdurulebilirlik faaliyetlerinde bulunabilirler
(Hong & Kacperczyk, 2009).

Doérdincl grup teoriler iyi ydnetim hipotezi Gzerinden
yola cikarak sUrdUrulebilirlik ve finansal performans
arasindaki iliskiyi aciklamaya calisirlar (Alexander
& Buchholz, 1978; Moskowitz, 1972). Bu calismalar,
yetenekli yoneticilerin kendi kalite ve becerilerini
disariya isaret etmek icin strdurulebilirlik faaliyetleri
araciligiyla sinyal verdigini iddia ederler. Uretim
faaliyetlerinin yani sira stGrdUruUlebilirlik faaliyetlerini de
ydnetmek karmasik bir stre¢ oldugundan bu sUrecleri
basariyla ydnetebilen ydneticiler basarili yéneticiler
olmali ve sirket finansal performansini da bu nedenle
yUkseltmelidirler.

Besinci grup teoriler ise sosyal surdurUlebilirlik
faaliyetlerini  “dagitilmis  hayirseverlik”  seklinde
aciklamaktadir (Bénabou & Tirole, 2010). Bu

teorilerde sirket paydaslari bireysel bagislar yapmayip
sirketin kendi adlarina bagdis yapmasini istemektedir.
Yani paydaslarin bireysel hayirseverliklerini sirket
Ustlenmistir. Bireysel faaliyetlerin sirketlerde
odaklanmasi bireysel badislardaki koordinasyon
problemini azaltacaktir. Badis yapan sirketin
harcamalari artacak ancak karsiliginda sosyal kazan¢
saglayacaktir. Bu teoriye go6re sirket yOneticileri
optimum badis tutarini belirlerken sirketin pazar
degderinin yerine toplumsal refah seviyesini maksimize
etmeye calismaktadirlar (Hart & Zingales, 2017).

Suardurllebilirlik ve sirket degderi arasindaki iliskiyi
pozitif yénde aciklamaya calisan bu teorilere ek
olarak surdUrulebilirlik faaliyetlerinin sirketin degerini
dUstrdiguni iddia eden teoriler de bulunmaktadir.

Bu teoriler temellerini Friedman’in  hissedarlar
perspektifine dayandirmaktadir (Friedman, 1970). Bu
anlayisa gore surdurulebilirlik icin yapilan her tarlG
caba sirket icin bir maliyettir ve sirketin degerini
azaltir. Friedman, teorisinde yodneticilerin topluma
ve hissedarlara karsi sorumluluklarini  kiyaslar.
Hissedarlarin parasinin sosyal sorumluluk projeleri
adi altinda baskalarina dagitilmasi hem hisselerin
hem de isyerinin degerini duslrecektir (Ferrell vd,,
2016; Friedman, 2007; Jensen, 2002). Bu gbéris tim
paydaslarin haklarinin optimize edilmesi goérisine de
ters dUismektedir. Hissedarlar disindaki paydaslarin
cikarlarinin  gozetilmesi coklu hedef fonksiyonlari
olusturmakta bazen de hissedarlarin cikarlariyla
catismaktadir (Liang & Renneboog, 2020).

3.2 Ampirik Calismalar

Uluslararasi alanda yapilan bircok calisma sirket
finansal performansi ve sUrdUrUlebilirlik calismalari
arasindaki ampirik iliskiyi belirlemeye calismistir.
Bu calismalara goére surdirulebilirlik faaliyetinde
bulunan firmalarin satislarinda artis gdézlemlenmekte
(Harris, 2007; Klink vd., 2014; Lo & Sheu, 2007) ve
sUrdurudlebilirlik  firma dederinde olumlu etkiler
vapmaktadir (Bartlett, 2012; Clarkson vd., 2019; Kwon
& Lee, 2019; Lo & Sheu, 2007; Yu & Zhao, 2015; Zeidan
& Spitzeck, 2015).

Firma karlihgini aktif kar orani (return on assets) ve
6zkaynak karhligi (return on equity) gibi finansal
rasyolarla veya sermaye maliyeti ve borclanma
maliyeti gibi dediskenlerle o6lcmek mumkindar.
Yapilan c¢alismalar sUrdUrulebilirlik skorlari yUksek
firmalarin daha yUksek aktif ve 6zkaynak kar getirisi
sagladigini ya da daha dustk bor¢clanma ve sermaye
maliyetine sahip olduklarini géstermistir (EI Ghoul
vd., 2011; Galema vd., 2008; Hong & Kacperczyk,
2009; Kempf & Osthoff, 2007). Bu calismalarin
bazilarinda nedensellik analizleri yapilmis ve bulgular,
sUrdUrulebilirligin yiksek finansal performansa neden
olduguna isaret etmistir.

Bu calismalara ilaveten, surdarulebilirligin  ayrica
kredi maliyetlerinde de 0&nemli dislis sagdladigi
tespit edilmistir. Strdurulebilirlik notu yUksek olan
firmalarin daha yUksek kredi notuna sahip olduklari
(Attig vd., 2013; Jiraporn vd., 2014; Stellner vd.,
2015), daha dustk kredi marji (Goss & Roberts, 20171,
Kim vd., 2014) ve daha dustk tahvil marji édedikleri
(Ge & Liu, 2015; Huang vd., 2018; Oikonomou et al.,
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2014), ve daha az kredi temerrtt marjina (CDS) sahip
olduklari (Drago & Carnevale, 2020; Kbélbel vd., 2017)
gobsterilmistir. Bu calismalarda degdisik kurumlarin
Urettigi sUrdurdlebilirlik puanlari kullaniimistir.

3.3 Tiirkiye Ozelinde Yapilan Ampirik Calismalar
Bu bolimde ilk olarak, Borsa istanbul Surdurtlebilirlik
Endeksi Uzerine inceleme yapan makaleleri gbézden

gecirmekte fayda vardir. Bu c¢alismalar BIST
Surdurdlebilirlik Endeksi'nde yer alma kosullari,
cevresel, sosyal ve yobnetimsel puanlarin nasil

hesaplandidini inceledikten sonra (Atadan, 2017)
sUrdarudlebilirlik raporu yayinlayan sirketlerin
raporlarint kullanarak icerik analizi yapmaktadirlar.
icerik analizlerinde elde edilen bulgular endekse
dahil olan sirketlerin strdurulebilirlik konusunda
farkli politikalar guttuklerini, sinirli sayida sirketin
sUrdUrulebilirlik raporu hazirladigini ve endekse
secimde cevresel,sosyal ve ydonetimsel faktdrlere 5Snem
verildigini gdstermektedir (Demirel & Erdogan, 2016).
Ayrica raporlarda firmalarin kendi strdUrualebilirlik
faaliyetlerinden ziyade sUrdUrdlebilirlik konusunu
kavramsal olarak acikladiklari, sUrdrulebilirlik
hedefleri  koyduklari ancak hedeflere ulasma
performanslarindan ¢ok az bahsettikleri de ifade
edilmistir (Sardagr & Coskun-Degirmen, 2020).
Rapor hazirlayan sirketlerin cogu kurumsal yénetim
(Kilic & Kuzey, 2017; Ozdemir & Pamukcu, 2016)
veya sUrdUrUlebilirlik endeksine (Uyar, 2017) dahil
sirketlerdir. Rapor hazirlayan sirketlerin  yUksek
finansal performans gosterdigi bulunmustur (Needles
vd., 2019).

BIST Sarduarulebilirlik Endeksi 2014°te olusturuldugu
icin endeks hakkinda yapilan ekonometrik calismalar
2016 ve sonrasinda toplanmaktadir. Ekonometrik
analizlerin  bir bolumuUu hisselerin  Surdurulebilirlik
Endeksi’ne alinmasinin halka duyurusu esnasindaki
pazar tepkisini dlcmeye yogunlasmistir. Bu ¢alismalar
firmalarin  BIST SurdUrGlebilirlik Endeksi’nde yer
almasina piyasanin verdigi tepkinin olumlu ancak
istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu gostermektedir.
(Altin & Yazan, 2016; Citak vd., 2018; Citak & Ersoy,
2016; Parlakkaya vd., 2019). BIST30 endeksinde yer
alan ancak sudrdurulebilirlik endeksinde yer almayan
sirketlerin piyasa-defter degderi oranina bakildiginda
ise Surdurulebilirlik Endeksi’nde bulunan sirketlerin
bu endekste olmayan sirketlerden anlamli derecede
daha yuksek piyasa-defter degeri oranina sahip
olduklari goérulmustlr. Benzer bir calismada BIST

Surdurulebilirlik Endeksi’ne dahil olan ve olmayan
sirketlerin betalari arasinda anlamli bir farklilik
bulunamamis, ancak standart sapmaile dlcltlen toplam
riskleri %10 seviyesinde daha dusUuk bulunmustur
(Citak & Ersoy, 2016).

Ayrica, BIST Surdardlebilirlik Endeksi’ne  dahil
sirketlerde 2016 darbe girisiminden sonra daha dUsUk
bir deger kaybi meydana gelmistir (Yilmaz vd., 2020).
Endekse dahil olan sirketlerin Sharpe ve Treynor
rasyolari ile Jensen alfalari endekse dahil olmayan
sirketlerden farkli degildir (Saking¢, 2021). Benzer
sekilde her iki grup sirketin volatilitelerinde ve karlilik
oranlarinda anlamli bir farklilik géridlmemistir (Gok &
Ozdemir, 2017; Onder, 2017).

Bu konuda yapilan calismalara topluca bakildiginda,
Turkiye’de Surdurllebilirlik Endeksi’ne dahil olan
sirketlerin hisse getirilerinin endekse dahil olmaktan
etkilenmedigiancak bu sirketlerin piyasa-defter degeri
oranlarinin endekste olmayan sirketlere gdre daha
yUksek (Citak & Ersoy, 2016) ve sistematik olmayan
risklerinin daha disUk oldugu soylenebilir. Bunlara ek
olarak, iki grup arasinda karsilastirilan diger finansal
performans kriterlerinde (Jensen alfasi, karlilik orani,
fiyvat oynakhdl) anlamli bir fark bulunmamasindan
dolayi strdUrulebilirlik endeksine dahil olan sirketlere
yatirrm yapmak i¢cin henlz cazip sartlar olusmadigi ya
da yatirimcilari cekecek yeterli tesvikin bulunmadigi
arastirmacilar tarafindan o6ne strGlmUstdr (Gok &
Ozdemir, 2017).

| 4. Borsa istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeks
Icerigi ve Formasyonu

Refinitiv Enformasyon Limited Sirketi, 2021 yilindan
itibaren BIST SUrdurulebilirlik endeksindeki sirketlerin
sUrdurulebilirlik puanlarint belirlemektedir. Refinitiv,
sUrdUrulebilirlik skorunu belirlerken tim dlnyadaki
sirketler icin tek bir yontem kullanmaktadir. Sirketler,
uluslararasi literatUrde yer alan strdurulebilirligin on
ana basligi Uzerinden puan almaktadirlar. Bu basliklar
gaz emisyon oranlari, Uretim hattinda cevresel
strdurulebilirlik konusunda yapilan yenilikler ve insan
haklari gibi degisik konulardan olusmaktadir. Sekil
Tde sdrdarulebilirligin ana basliklari olan cevresel,
sosyal ve ybnetimsel strdurulebilirlik goérilmektedir.
Her ana baslgin altinda ise bahsedilen on kategori
gorulmektedir. Refinitiv, bu on kategorinin puanini
belirlemek icin 186 karsilastirilabilir ve yiksek dneme
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haiz sektérel 6lcek ve bu &lgeklerin bir alt kimesini
olusturan 630’dan fazla sirket dizeyinde degiskenden
faydalanmaktadir. Her kategorinin ve ana bashgin
puani hesaplandiktan sonra genel sUrdurulebilirlik
puani hesaplanmaktadir (Refinitiv, N.A.).”

sUrdurualebilirlik puani
hesaplanirken Refinitiv is siniflandirmasi (sektér),
ybnetimsel sUrdUrulebilirlik  puani  hesaplanirken
de sirketin kuruldugu Ulke bir kriter olarak kabul
edilir. Puanlamalarda ylzdelik siralama puanlamasi
yontemi kullanilir. Bu ydntemde tUm sirketler dort
yUzdesel gruba ayrilirr En yUksek puanl sirketler

Sosyal ve cevresel

Sekil 1. Strdirilebilirlik ve Alt Kirilimlari

en blyuk ceyreklikte, en disuk puanl sirketler ise
en klUcUk ceyreklikte yer alacak sekilde siralanir. Bu
yoéntem sayesinde kac sirketin s&z konusu degisken
icin puan alabildigi, kac sirketin degerlendirilen diger
sirketlerden daha iyi, daha kétl ya da benzer puanlar
aldiklari belirlenir (Refinitiv, N.A.).

Puanlamaya katilan sirketlericinden U¢ kosulu saglayan
sirketler BIST Suardarllebilirlik Endeksi’nde yer
almaya hak kazanir. Bu kosullar genel strdrlebilirlik
puaninin en az 50 olmasi, her bir ana basliktan en az
40 puan alinmis olmasi ve kategori notlarindan en az
8 tanesinin minimum 26 puan olmasidir (BIST, N.A.b).

Sardirilebilirlik

Cevresel Sirdirilebilirlik

Sosyal Siurdurilebilirlik

Yénetimsel Sirduriilebilirlik

Kaynak Kullanimi isguct Yénetim
Emisyon insan Haklari Paydaslar / Menfaat Gruplari
inovasyon Toplum Sosyal Sorumluluk Stratejisi

Uretimde Sorumluluk

Kaynak: Refinitiv.com

Endeksin sirketler, yatirimcilar, finansal piyasalar ve
dinyamizin korunmasi icin cesitli faydalari vardir.
Oncelikle, endeksin hesaplanmasi ve yatirimcilarin
hizmetine sunulmasiyla birlikte endekste bulunan
sirketler yatirimcilar i¢cin daha tanidik olacak, bu
nedenle rekabet avantaji sadlayacaklardir. Endekste
bulunan sirketler sadece cevresel sUrdurulebilirlik
alaninda dedil, iyi yonetim ve Uretim alaninda da
endekslenmis sirketler olacadi icin gUvenli yatirimin
adresi olacaktir. Bunlara ek olarak, endeks yatirimcilar
tarafindan sosyal sorumluluk ilkelerini benimsemis
firmalarin ayirt edilmesine de yardimci olacaktir.
Surdurdlebilirligin - 6nemine inanan yatirimcilar ve
kreditérler icin ise, bu sirketler, finansman sagdlama
ve sermaye cekme konularinda yuksek avantaj sahibi
olacaklardir (BIST, N.A.b). Ayrica, endeks uluslararasi

7 Asadidaki baglantidan konu hakkinda daha detayli bilgi alinabilir:

bir nitelik tasidigindan hem yerel hem de kiresel
rekabete katki saglayacaktir.

Endeksin varligi sadece dahil olan sirketlere rekabet
avantajl ve prestij saglamakla kalmayacak, toplumsal
fayday! da artiracaktir. Endekse dahil olmak isteyen
sirketler Uretim ve daditim kanallarinda daha cevreci
veya sosyal faydasi anlamli olan ya da y&netimsel
sUrdUrllebilirlik politikalarini daha cok benimsemis
yoéntemler tercih edeceklerdir. Bu da sirketlerin
sagladigi toplumsal faydaylr hem artiracak hem de uzun
zamana yayacaktir. Finansal piyasalar acisindan ise bu
endeks sUrdUrllebilir yeni yatirim UGrUnlerinin ortaya
ctkmasini saglayacaktir. Ornegin yesil fonlar ya da belli
bir konuda ylksek toplumsal fayda sagdlayan fonlar bu
endeks sayesinde daha kolaylikla ortaya cikacaktir.

https../www.refinitiv.com/content/dam/marketing/en_us/documents/methodology/refinitiv-esg-scores-methodology.pdf
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| 5. BIST siirdiiriilebilirlik Endeks
Performansi ve Secilmis Istatistikler

BIST Surdurulebilirlik  Endeksi’nin
yorumlamak icin finans piyasasini temsil eden
diger endekslerin performanslarini da gdrmek
anlamli olacaktir. Bu bodlimdeki analizlerin ¢cogunda
BIST Sdardurilebilirlik Endeksi’ne (XUSRD) dahil
olan firmalarin performanslari BISTI0O0 (XU100)
endeksine dahil olan ancak XUSRD endeksine
dahil olmayan ve BIST-TUm (XUTUM) endekslerine
dahil olan ancak XU100 endeksine dahil olmayan
firmalarin performanslariyla karsilastirilacaktir.
XUTUM endeksi XU100 firmalarini, XU100 firmalari
da XUSRD firmalarinin blyutk codunlugunu kapsar.
Bu boélumdeki sekillerde XUSRD firmalarini temsil
eden bir egri endekse dahil tim firmalari i¢cerir. XU100
firmalarini temsil eden egri XU100’de bulunan ancak
XUSRD’de bulunmayan firmalari temsil eder. XUSRD
edrisi ve XU100 egrisi icindeki firmalar tamamen
farklhidir. Benzer sekilde XUTUM firmalarinin icinden
de XUT00 ve XUSRD endeksinde yer alan tUm firmalar
cikariimistir. Bu ydntemin izlenmesinin amaci her bir
endeks icindeki, ama o6zellikle de XUSRD endeksi
icindeki, 6zgln firmalarin diger firmalardan farklarini
ortaya koymaktir.

performansini

Bu bélimde ilk olarak secilmis Uc¢ endeksin piyasa
Ozelliklerine yer verilecektir. Piyasa o&zellikleri
endekse dahil sirket sayisi, her dénemde endekse
giren ve endeksten cikan sirket sayisi, endeksteki
sirketlerin sektdrel dagilimi ve endeksteki sirketlerin
piyasa degeridir. Daha sonraki bélimlerde ise XUSRD
endeksine dahil firmalarin finansal ve yénetimsel

Sekil 2: Secilmis Endekslere Dahil Olan Sirket Sayilari

Ozellikleri incelenmekte ve piyasa performanslari
analiz edilmektedir. Finansal 06zellikler incelenirken
endekse dahil sirketlerin piyasa-defter degeri, aktif
karlhilik ve kaldira¢c oranlari, toplam varliklari, net
gelirleri, temettl 6demeleri, piyasa riskleri, arastirma
ve gelistirme (ArGe) giderleri ile sermaye harcamalari
analiz edilmektedir. Yonetim &zellikleri arasinda halka
aciklik oranlari, ortaklik yapisi, kurumsal yatirimci
orani ve blok hissedar sayisi bulunmaktadir. Endeks
getiri performansi baslhdginda ise endeks fiyati ve
endeks degeri karsilastiriimistir.

Bu calismada kullanilan veriler Rasyonet EquityRT
veritabanindan temin edilmistir. Finansal rasyolar
ve yonetim rasyolari yillik bazda, endekse dahil olan
firma sayisi ceyreklik bazda temin edilmistir. Endeks
getirileri gunlUk olarak temin edilip aylk getiriler
hesaplanmistir.

5.1 Endeks Piyasa Ozellikleri

5.1.1 Endekse Dahil Sirket Sayisi

XUSRD ve XUTUM endeksine dahil sirketlerin yillar
itibari ile sayilari Sekil 2’de go6sterilmektedir. 2014
vilinin son ceyredinde aktif olan XUSRD endeksinin
Uye sirket sayisi ilk U¢ ¢ceyrek boyunca 15 olmus, bu
sayl zaman icinde artarak 2021 yilinin son ¢ceyreginde
59 sirkete ulasmistir. XUTUM endeksinin sirket sayisi
ise ayni ddénemde 35Tden 403’e yUkselmistir. XU100
endeksindeki sirket sayisi sabit oldugu icin grafige
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Tablo1,ceyrekddnemleritibariyle BIST StrdUrulebilirlik
Endeksi’ne giren ve endeksten cikan firma sayisini
gostermektedir. 2014 yili sonunda kurulan endeksin
Gye sayislt ilk yil 15 olmus, 2021 yili sonunda bu sayi

59’a yuUkselmistir. Endeksten ayrilan firma sayisi
oldukc¢a disuUk olup endekse girisler hep yil sonlarinda
gerceklesmistir. 2017°den itibaren endekse giren firma
sayisl tek haneli rakamlara dismustar.

Tablo 1: XUSRD endeksine giren ve endeksten ¢ikan firma sayisi

Tarih Giren Firma Cikan Firma Toplam Firma Sayisi
3112.2014 15 0 15
31.12.2015 14 0 29
31.12.2016 14 0 43
31.12.2017 5 4 44
3112.2018 6 0 50
31.12.2019 7 1 56
3112.2020 5 3 58
31.12.2021 1 0 59

5.1.2 Sektér Bazinda Dagilm

XUSRD endeksine dahil olan sirketlerin sektoérel
dagilimi  Sekil 3’te goérllmektedir. Endeks aktif
oldugundan beri endekse en az bir kez girmis olan
65 firma bu grafigin 6rneklemini olusturmaktadir.
Endekse dahil olan sirketlerin ait oldugu en blylk
sektdr %40 oranla imalat sektérddar. Toplam sirket
sayisinin %11’'i metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve
ulasim sektdrinde, %9’u kimya, ilag, petrol ve plastik
Urlnler sektoérinde, %8’i gida ve icecek sektdrindedir.
ikinci blytk sektdr %20 oran ile mali sektérdir. Bunun

%14°0n0 bankalar, %6’sinl ise diger finans kurumlari
olusturmaktadir. Uclncl blyUk sektdr %17 oranla
holdingler ve yatirim sirketleridir. Bu sektérler disinda
faaliyet gdsteren firmalar %6 ile enerji firmalari, %6 ile
toptan ve perakende ticaret ile turizm sirketleri, %6 ile
ulastirma, depolama ve haberlesme ve %5 ile teknoloji
sirketleridir. Sekil 3’te sektdér adindan sonra gérllen
sayllar sektérdeki firma sayisini, parantez icindekiler
ise sektérdeki firmalarin toplam icindeki ylzdesini
gostermektedir.

Sekil 3: BIST Sirdirilebilirlik Endeksine Dahil Olan Sirketlerin Sektérel Dagilimi

M Holdingler ve Yatirim Sirketleri, 11
M Bankalar, 9
m Diger imalat, 8

Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araclari, 7

B Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Urtnler, 6

W Gida, icecek ve Tutin, 5

M Elektrik, Gaz ve Su, 4

M Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve Oteller, 4
M Ulastirma, Depolama ve Haberlesme, 4

W Diger Mali, 4

M Teknoloji, 3
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5.1.3 Endekse Dahil Olan Sirketlerin Piyasa Degeri

Sekil 4, secilmis endekslerin yillar itibariyle ortalama
piyasa dederini gostermektedir. Piyasa degeri sirketin
hisse sayisi ile hisse fiyatinin carpimi yoluyla elde edilir
ve sirketin piyasadaki glncel dederini ifade eder. Bu
deger sirketin toplam varliklarindan farkli olabilir. Analiz
dénemi boyunca piyasa degeri en yUksek sirketler
XUSRD endeksine dahil olan sirketlerdir. Endeksteki
sirketlerin ortalama piyasa degeri en diUsik oldugu

yilda bile 5 milyar TL'nin Uzerinde gerceklesmistir.
2021 yilsonu itibariyle ortalama deger 20 milyar TL'yi
asmistir. XU100 sirketlerinin piyasa degeri ve XUTUM
sirketlerinin piyasa degeri birbirine paralel seyir
izlemistir. Bu sirketlerin degerleri XUSRD sirketlerinin
varisindan azdir. XU100 sirketlerinin piyasa degeri
ancak 2020 vyilsonu itibariyle 5 milyar TL’yi asmistir.
XUTUM sirketlerinin ortalama dederi ise érneklem
dénemi boyunca 1 milyar TL'nin altinda kalmistir.

Sekil 4: Secilmis Endekslere Dahil Olan Sirketlerdeki Ortalama Piyasa Degeri (Milyar TL)
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Bu inceleme 6zetle XUSRD endeksine dahil firmalarin
sayisal olarak borsanin tamamina gére olduk¢a az
oldugunu ancak bu firmalarin hem sektoérler bazinda
iyi bir dagilim sergilediklerini hem de borsanin en
degerli sirketleri olduklarini ortaya koymaktadir. Bu
anlamda Borsa istanbul’da strdirulebilirlik faaliyeti
yapan az saylda seckin firma oldugunu sdylenebilir.

5.2 Endekse Dahil Sirketlerin Finansal Ozellikleri

Endekse dahil sirketlerin finansal &zelliklerine
odaklanmanin nedeni teorik calismalarin Ulkemizde
gecerli olup olmadigini anlamaktir. Talep bazli
paydaslk teorisinden (Berman vd., 1999; Doh &
Guay, 2006; Donaldson & Preston, 1995; Hérisch vd,,
2014; Liang & Renneboog, 2020; Margolis & Walsh,
2003; Ruf vd., 2001), kaynak bazli firma teorisinden
(Christmann, 2000; Darnall vd., 2008; Schoenherr
& Talluri, 2012; Wernerfelt, 1984) ve kaynak fazlahgi
teorisinden (Hong & Kacperczyk, 2009; Liang &
Renneboog, 2020; Surroca vd. 2010; Waddock &
Graves, 1997) yola cikarak olusturulan teoriler finansal
performans ve sUrdUrUlebilirlik faaliyetleri arasinda
olumlu bir iliski beklerler. Bu iliskiyi hipotez testleri ya

da ekonometrik analizlerle test etmek yerine endekse
dahil olan sirketlerin finansal 0&zelliklerini endekse
dahil olmayan sirketlerin finansal &zellikleriyle
kiyaslayarak durum hakkinda genel bir fikir sahibi
olmak mUmkindudr. Bu calismanin amaci s6z konusu
pozitif iliskinin var olup olmadigini gdstermektir.

5.2.1 Toplam Varliklar
Sekil 5, secilmis endekslere dahil sirketlerin toplam

varliklarinin  ortalamasini  gdstermektedir. Toplam
varliklar sirketlerin bilanco bUyUklGglu yani tim
borclarinin  ve sermayesinin toplamidir. XUSRD

sirketlerinin toplam varliklari analiz dénemi boyunca
diger tUm sirketlerden cok daha yUksek olmustur. 2016
yilsonunda en dUsUk seviyeye indiginde bile diger
sirketlerin iki katidir. Toplam varlk ortalamasi 2021
yilsonu itibariyla 80 milyar TL'nin Uzerine cikmistir.
XUSRD disi XUT00 ve XUTUM endeksinde bulunan
sirketlerin toplam varliklari yillar itibariyla blyUk bir
degdisiklige ugramamistir. Yani bu firmalar bUyUme
acisindan XUSRD firmalarinin oldukca gerisindedir.
Sardardlebilirlige yatirim yapan firmalarin toplam varlik
bUyUime oraninin didger firmalardan yUksek oldugu
sekilden anlasiimaktadir.

n
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Sekil 5: Secilmis Endekslere Dahil Olan Sirketlerin Toplam Varliklari (Milyar TL)
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5.2.2 Aktif Karhlik Orani

Sekil 6, secilmis endekslere dahil sirketlerin aktif
karlihk oranini géstermektedir. Aktif karhlik, sirketin
yilhik karinin toplam varliklarina bélinmesiyle bulunur.
Oranlar analiz dbénemi boyunca karisik iliskiler
gostermektedir. Tum donemde aktif karlihigi en ylksek
olan grup XUSRD dist XU100 sirketleri, en distk olan
grup ise XUTUM sirketleridir. Ancak 6zellikle 2015-

2016 ve 2020 vyillarinda dalgalanmalar gortlmekte
ve dengeler degismektedir. 2020’den itibaren
aktif karlihk orani tim sirketler icin artma egilimi
gbstermistir. XUSRD sirketlerinin karlarinin yUksek
seviyede olmasina ragmen, toplam varliklarinin da
ylksek olmasi sebebiyle aktif karhlik oraninin orta
seviyede kaldigini sdyleyebiliriz.

Sekil 6: Secilmis Endekslere Dahil Olan Sirketlerin Aktif Karlillk Oranlari (Yiizde)
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5.2.3 Finansal Kaldira¢ Orani

Sekil 7, secilmis endekslere dahil sirketlerin finansal
kaldira¢c oranini godstermektedir. Kaldira¢c orani kisa
ve uzun vadeli yukumlultklerin toplam &zsermaye
tutarina boélinmesiyle bulunur ve sirket varliklarinin
ne kadarinin bor¢la finanse edildigini gdsterir. Kaldirag
oraninin yUksek olmasi ucuz fonlama saglanmasi ve
sirketin finansal yapisinin iyi oldugunu gdstermesi gibi

olumlu sinyaller verebilir. Ote yandan, asiri borclanma
firmalarin faaliyetlerini doéndUlrecek i¢c finansman
kaynaklarinin olmadigini da gdsterebilir. Bu nedenle
kaldira¢c orani yorumlanirken ekonomik ve sektorel
faktorler dikkate alinmalidir. Endekslerin kaldirac
oraninin ani bir sekilde yUkseldigi yillar dikkatle takip
edilmelidir.
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Sekil 7: Secilmis Endekslere Dahil Olan Sirketlerin Kaldira¢ Orani (Toplam Yukiimlilikler- Ozsermaye Orani)
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Sekil 7°’de tim endekslere dahil sirketlerin kaldirag
oraninin 2014-2019 arasi dénemde yaklasik %2 oldugu
goérllmektedir. Sonraki iki yil boyunca kaldirac oranien
cok XUSRD sirketleriicin artip 2020’de %13 seviyesine
yaklasmis, bir sonraki yil ise %6 seviyesine dismustar.
XUSRD disi XU100 sirketleri i¢cin bu oran %7 ve %4
seviyelerinde kalmis, XUTUM sirketleri icin ise sinirli
bir artisla %4 ve %3 dlzeyinde seyretmistir. Burada ilk
dikkat ¢ceken durum, XUSRD sirketlerinin finansal kriz
dénemlerinde diger sirketlere kiyasla daha fazla borg¢
temin edebilmesidir.

5.2.4 Net Gelirler

Sekil 8, secilmis endekslere dahil sirketlerin ortalama
net satis gelirlerini gdstermektedir. XUSRD sirketlerinin
net satis gelirleri diger endekslerdeki sirketlere gore
oldukca yuUksektir. 2016 sonrasi gelirlerin blUylime
hizi da yUksektir. XUSRD disi XUT0O0 sirketlerinin net
gelirleri 2019°dan sonra artarak 5 milyar TL'yi asmistir.
XUTUM sirketlerinin net gelirleri ise analiz dénemi
boyunca 1 milyar TL cevresinde dalgalanmistir. Bu
sekil toplam varliklari gdsteren Sekil 5 ile uyumludur.
XUSRD firmalari sadece toplam varliklarda degil, net
gelirlerde de diger firmalardan yuUksek buayukluge
ulasmaktadir.

Sekil 8: Secilmis Endekslere Dahil Olan Sirketlerin Net Gelirleri (Milyar TL)
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5.2.5 Temettl Odemeleri

Sekil 9, secilmis endekslere dahil sirketlerin yillar
itibariyla  gerceklestirdikleri  ortalama  temettd
O6demelerini gbéstermektedir. XUSRD firmalarinin
temettd 6demeleri diger firmalardan oldukc¢a yUksek
olmustur. Bu sirketler, analiz ddnemi boyunca
ortalamada yillik 300 milyon TL'den fazla temettl
6demislerdir. Bu ortalama XUSRD disi XU100 sirketleri
icin 55 milyon TL, XUTUM firmalari icin ise 9 milyon TL
seviyesinde kalmistir.

Endekslere dahil sirketlerin temettld 6demeleri
varliklarinin = blyUklUklerine gbére kiyaslandiginda,
yani temettd &demesi/toplam varliklar oranini
hesaplandiginda, XUSRD firmalarinin diger
endekslerden daha yUksek bir oranda kar payi dagdittigi
ortaya cikmaktadir. XUSRD disi XU100 ve XUTUM
firmalarinin oranlari ise birbirinden ayrismamaktadir.
Sonuc olarak, XUSRD firmalarinin temettl 6demeleri
toplam varliklariyla oOlceklendirildiginde bile diger
firmalardan daha yUksek ¢cikmakta, buanlamda XUSRD
firmalari Borsa Istanbul’da temettll &demelerinde
dncl bir rol oynamaktadir.

Sekil 9: Secilmis Endekslere Dahil Olan Sirketlerin Temettii Odemeleri (Milyon TL)
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5.2.6 Arastirma Gelistirme Giderleri

Sekil 10, secilmis endekslere dahil sirketlerin
ortalama arastirma gelistirme (ArGe) giderlerini
gbstermektedir. ArGe giderleri firmalarin yeni Grln ve
teknolojiler gelistirmek icin yaptiklari harcamalardir.
Analiz dénemi boyunca XUSRD firmalarinin ortalama
ArGe giderleri diger endekslerden yUksek olmus, 2016
yilindaki daralmada 20 milyon TL’nin altina disse bile
sonra yine hizla artarak 2021 yilsonunda 80 milyon TL
seviyesine yaklasmistir. XUSRD disi XU100 firmalarinin
ArGe giderleri de artarak 2021 yilinda 20 milyon TL

seviyesine yaklasmistir. XUTUM firmalarinin ortalama
ArGe giderleri ise arastirma dénemi boyunca istikrarl
bir seyir izlemis ve 1,5 milyon TL seviyesinde kalmistir.

ArGe giderleri sirketlerin  toplam  varliklarina
bolinerek 6&lceklendirildiginde XUSRD firmalarinin
sahip oldugu oranin analiz déneminin cogunda diger
sirketlerden yuUksek oldugu gérilmektedir. Diger
deyisle, ArGe harcamalarinda XUSRD firmalari 6ncl
bir rol oynamaktadir.
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Sekil 10: Secilmis Endekslere Dahil Olan Sirketlerin ArGe Giderleri (Milyon TL)
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5.2.7 Sermaye Harcamalari

Sekil 11, secilmis endekslere dahil sirketlerin ortalama
sermaye harcamalarini (CAPEX) g0&stermektedir.
Sermaye harcamalari uzun vadeli varliklari satin almak,
calismasini saglamak ve korumak gibi faaliyetleriicerir
ve firmalarin yapacaklari yeni yatirimlarin habercisi
olarak kabul edilir. Sermaye harcamalari yUksek olan
firmalarin daha hizli bayUyecekleri varsayilir. 2016 yilini
bir istisna olarak kabul edersek, XUSRD firmalarinin
sermaye harcamalari diger tiUm endekslerden dizenli
olarak daha yuksek bir seviyededir ve 2021 yilinda da
ortalama harcamalari 1,6 milyar TL'yi asmistir. Buna
karsilik XUSRD disi XU100 ve XUTUM firmalarinin

sermaye harcamalari 2016’da azalmamis aksine
artmistir. XUSRD disi XUI0O firmalarinin sermaye
harcamalari 2021 yili sonunda ortalama 0,4 milyar
TL seviyesindedir. XUTUM firmalarinin sermaye
harcamalari ise analiz dénemi boyunca oldukc¢a disUk
olmus, ortalamada 30 bin TL seviyesinde kalmistir.
Sermaye harcamalari sirketlerin toplam varliklarina
bollinerek dlceklendirildiginde ise XUSRD firmalarinin
sahip oldugu oranin analiz ddneminin ¢cogunda diger
sirketlerden yUksek oldugu ortaya cikmaktadir. Her ne
kadar 2016 ve 2020 yillarinda tim endekslerin oranlari
birbirine yaklasmissa da diger dénemlerde XUSRD
firmalari sermaye harcamalarinda éncl durumdadir.

Sekil 11: Secilmis Endekslere Dahil Olan Sirketlerin Ortalama Sermaye Harcamalari (Milyon TL)
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Endekse dahil sirketlerin  finansal  &zellikleri
Ozetlenecek olursa bu sirketlerin toplam varliklar,
net gelirler, dagittiklari temettller, ArGe harcamalari
ve sermaye harcamalari bakimindan borsanin dnci
sirketlerinden oldugu séylenebilir. XUSRD endeksine
dahil olan firmalarin hem piyasa hem de defter
degerlerinin ylksek oldugu gérilmektedir. Bu blyUk
firmalar yUksek satis gelirleri elde etmekte, yUksek
temettl &demeleri yapmakta, arastirma gelistirme
ve sermaye harcamalarini yUksek tutmaktadir. Bu
anlamda firmalar elde ettikleri gelirleri yatirm ve
bUylme amaciyla kullanmaktadir. Bu firmalarin
gelecekte de piyasanin bUyUk sirketleri arasinda
olmasini beklemek yanlis olmayacaktir.

XUSRD firmalari aktif karlihk rasyosu ve kaldira¢
orani acisindan diger sirketlere benzer o6zellikler
tasimaktadir. Sirket bUyUklGgu ve ylksek karhlik
finansman konusunda bu sirketlere avantajlar
saglamakta, bu nedenle ylksek borclanmaya ihtiyac
duymadan blyUmeye odaklanabilmektedirler. TUm
bu &zellikler dikkate alindiginda finansal &ézellikleri Gst
dlzey olan sirketlerin strdurulebilirlik faaliyetlerine
daha fazla énem verdiklerini gérmekteyiz. Ancak
tekrar vurgulamak gerekir ki analizlerden bir neden-
sonug iliskisi cikarmak mimkuin dedildir.

5.3 Endekse Dahil Sirketlerin Yonetim Ozellikleri
lyi ydnetim hipotezi yetenekli ydneticilerin kalite ve

becerilerini disariya yansitmak icin sUrdrulebilirlik
faaliyetlerine 6nem verdiklerini iddia eder (Alexander

& Buchholz, 1978; Moskowitz, 1972). Surdurulebilirlik
faaliyetleri, sirket yéneticilerinin kalitelerinin bir sinyali
olarak kabul edilir. Kaliteli ydneticiler bir yandan Gretim
faaliyetlerini basariyla stUrdUrirken diger yandan da
sUrdUrulebilirlik konusuna egilerek ne kadar basarili ve
yetenekli olduklarini piyasaya gosterirler. Bu bdélimde
sirketlerin yonetim 0Ozelliklerinin ortaklik yapisiyla
ilgili oldugu varsayimina dayanarak ortaklik yapisinin
sUrdurulebilirlikle olan iliskisine yer verilmektedir.

5.3.1 Halka Aciklik Oranlari

Sekil 12, secilmis Uc¢ endekse dahil olan firmalarin
halka aciklik oranlarini gdstermektedir. U¢c endeks
icinde duzenli olarak halka aciklik orani en duisUk
olan endeks XUSRD’dir. Halka aciklik orani analiz
dénemi boyunca %32 civarinda seyretmekle beraber
2020’den itibaren birkac¢ puanlik artis gostererek %34
seviyesine ulasmistir. XUSRD disi XU100 ve XUTUM
endekslerinin  halka aciklik orani analiz dénemi
slresince %35 seviyesinde seyretmistir. 2017’ye kadar
benzer sekilde hareket eden egriler daha sonraki
dénemde birbirinden ayrismis, XUSRD disi XU100
endeksinin halka aciklik orani eski degeri olan %35
seviyesine geri ddnerken XUTUM endeksinin halka
aciklik orani %41 seviyesinin Ustline ¢cikmistir.

XUSRD firmalarinin halka aciklik oraninin diger
firmalardan daha distk olmasi bu endekse dahil
firmalarin diger firmalara kiyasla daha konsantre
bir ortakhk yapisina sahip olduklari seklinde
yorumlanabilir.

Sekil 12: Sec¢ilmis Endekslere Dahil Olan Sirketlerin Halka Aciklik Orani (Ylizde)
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5.3.2 Ortaklik Yapisi

Sekil 13, XUSRD, XUSRD disi XUI00 ve XUTUM
endekslerine dahil olan sirketlerin en buylUk bes
ortaginin toplam ylzdesel payini gb&stermektedir.
En bUyluk bes ortagin toplam hisse orani XUSRD
endeksinde cogunlukla %70 civarinda iken, XUSRD
dist XU100 endeksine dahil firmalarda bu oran zamanla
dalgalanarak 2021 yil sonunda %63 seviyesinde
sabitlenmistir. XUTUM endeksinde ise bu oran %63’ten
%54 seviyesine kadar inmistir.

XUTUM endekslerine dahil sirketlerde sahiplik yapisi
diger endekslerdeki sirketlerin sahiplik yapisina gore
zaman icerisinde daha dagdinik bir seyir izlemektedir.
Bu durumda XUSRD endeksindeki firmalarin en blylk
bes ortak oraninin diger endekslere gére daha ylksek
olmasi, SurdUrualebilirlik  Endeksi’ndeki  firmalarin
endekse dahil olmayan firmalara gére daha konsantre
bir ortaklik yapisina sahip oldugunu gdstermektedir.

Sekil 13: Sec¢ilmis Endekslere Dahil Olan Sirketlerin En Bliylk Bes Ortak Orani (Ylizde)
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5.3.3 Kurumsal Yatirimci Oranlari

Sekil 14, XUSRD, XUSRD disi XUI00 ve XUTUM
endekslerine dahil olan sirketlerin ortalama kurumsal
yatirimci oranini gdéstermektedir. Kurumsal yatirimcilar
yatirimcilarinin  tasarruflarini  toplayarak  getiri
saglayan profesyonel finans kurumlaridir. Kurumsal
yatirrmcilarin firmalara yatirim yapmasi firmalar icin
sadece bir finansman kaynagi dedil, ayni zamanda
yénetimleri icin de cesitli etkiler dogurur. Kurumsal
yatirimcilar ¢esitli araclarla firma ydénetim streclerini
etkileyebilir ve firmalarin finansal performanslarini ve
piyasa degerini artirmayi hedefleyebilirler.

XUSRD endeksine dahil olan sirketlerin kurumsal
yatirimci orani analiz dénemi boyunca %16’nin

Gzerinde olmustur. XUSRD disi XU100 endeksine dahil
sirketlerde ise kurumsal yatirimci orani analiz dénemi
boyunca ortalama %10 seviyesinde seyretmektedir.
Buna karsilik XUTUM endeksine dahil olan sirketlerin
oranl analiz dénemi boyunca daha dusUk kalarak
ortalama %5 seviyesinde seyretmis, 2019°den itibaren
ise %4 seviyesine gerilemistir.

En yuUksek kurumsal yatirimci oraninin XUSRD
sirketlerinde olmasi ve bu sirketlerin ayni zamanda
yUksek blUylUme potansiyeline sahip olmasi, aslinda
kurumsal yatirrmcilarin belki de bu potansiyele yatirrm
yvaptigi seklinde de yorumlanabilir.
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Sekil 14: Secilmis Endekslere Dahil Olan Sirketlerin Ortalama Kurumsal Yatirimci Orani (Ylizde)
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Ozet olarak, XUSRD firmalarinin diger firmalara
kiyasla daha yuksek ortaklik konsantrasyonuna sahip
olduklari, hisselerinin daha az bir kisminin halka acik
oldugu ve kurumsal yatirimcilarin daha c¢cok tercih
ettigi sirketler oldugu gérilmektedir. Yiksek ortaklik
konsantrasyonuna sahip olan sirketlerde kurumsal
ybnetim alaninda cesitlenmenin az oldugunu ancak
ydnetimin daha esnek olacadiniséylemek yanlis olmaz.
Bu bakimdan yuksek ortaklik konsantrasyonuna sahip
sirketlerin sUrdUrulebilirlik faaliyetlerine daha fazla
odaklanmasi mimkun olabilir.

5.4 Endeks Getiri Performansi

Bu boélimde, Surdirulebilirlik Endeksi’ndeki (XUSRD)
sirketlerin diger endekslerdeki (XUT0O0 ve XUTUM)
sirketlere gore fiyat hareketlerine bakarak hisse bazl
performans karsilastirmasina yer verilmektedir.

Sekil 15, XUSRD, XUI00O ve XUTUM endekslerinin
aylik fiyat grafiklerini géstermektedir. Endeks fiyat
karsilastirmalari icin endekslerin tanimi, sirket iceridi
ve dolayisiyla 6zgiln fiyatlarini kullanabilmek adina, bu
boélimde kesisim kimelerine dokunulmamis, endekse
dahil tim sirketler kullaniimistir. Grafigin baslangic
tarini BIST Surdurulebilirlik Endeksi’nin  baslangi¢
tarihi olan 4 Kasim 2014 olarak belirlenmistir. Kasim
2014’te XUSRD Endeksi’nin aylik fiyati 1.075 TL iken
XU100 ve XUTUM endekslerinin fiyatlari 862 ve
857 TL olmustur. 2020 vyilina kadar olan dbénemde
Uc endeksin de fiyat hareketleri paralel olarak
seyretmekte, endeksler arasinda gozle goérilen bir
fiyat ayrismasi olmamaktadir. XU100 ve XUTUM
endekslerinin fiyatlari birbirine olduk¢ca yakin olup
XUSRD endeksinin fiyatigenel olarak diger iki endeksin
fiyvatindan daha yUksek seyretmektedir. 2020 yilindan
itibaren tUm endekslerin fiyatlarinda ylikselme olmus
ve fiyatlardaki ikili ayrisma ortadan kaybolmustur.
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Sekil 15: Secilmis Endekslerin Fiyat Hareketleri (Milyar TL)
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Genel olarak bakildiginda, Sekil 15°deki paralel fiyat
dedisimi Uc¢c endeksin getirileri arasinda buyuk bir
fark olmadigini gbéstermektedir. Daha &énce yapilan
olay calismalarinda da XUSRD endeksine yeni dahil
olan sirketlerin pazar fiyatinda anlamli bir degisme
olmadigi belirlenmistir (Altin & Yazan, 2016; Citak &
Ersoy, 2016; Parlakkaya vd., 2019). Bu bulgular eski
calismalari destekler niteliktedir.

| 6. Ozet ve Sonug

GUnUmuUzde sUrdardlebilirlik  kavraminin - dnemi
arttikca bu kavram is dlnyasinda da O&nem
kazanmaya baslamistir.  Strdaralebilirlik  yatirimi

yapan sirketlerin gerek karlliklarini artirarak gerekse
duyarli yatirimcilarin dikkatini cekerek daha fazla
finansman olanagdina ulasacagdina olan inan¢ artmaya
baslamistir. Firmalar hem Uretim ydntemlerinde hem
de sosyal ve ydnetimsel slUreclerinde sUrdUrulebilirlik
uygulamalarini  kullanmakta ve yeni projeler
gelistirmektedirler. Benzer sekilde finansal piyasalarda
araci olarak gérev yapan kurumlar da firmalarin daha
sUrdUrudlebilir operasyonlar yapmasi icin destekler
saglamakta, sUrdurllebilirlik projeleri Uretmeyen
firmalara verdikleri destekleri ise gbreceli olarak
azaltmaktadirlar. Bu bakimdan firmalar sUrdurilebilir
olduklarini gdstermek icin raporlar hazirlamakta
ya da sUrddrulebilirlik endekslerine dahil olmayi
istemektedirler. Borsa istanbul da 2014 vyilindan
itibaren bir strdurulebilirlik endeksi sunmaktadir. Bu
endekste Turkiye’'deki en likit ve sGrdUrudlebilirlik puani
yUksek firmalar yer almaktadir. Endeks, 2021 yilindan

beri Refinitiv Enformasyon Limited Sirketi’nden
destek alinarak hazirlanmakta, bu sayede uluslararasi
bir nitelik kazanmaktadir.

Bu calisma, Borsa istanbul Strdurulebilirlik Endeksi’ne
dahil sirketlerin Borsa istanbul’da islem g&ren diger
sirketlerden farklarini ortaya koymak amaciyla
hazirlanmistir.  Oncelikle dinyada ve Tirkiye'de
sUrdUrdlebilirlik calismalari hakkinda o6zet bilgiler
derlenmis, daha sonra akademik calismalardan elde
edilenbulgular sunulmus ve Borsaistanbul’daki endeks
calismalari hakkinda bilgiler verilmistir. Calismanin
besinci bdlumi, Borsa Istanbul SardUrilebilirlik
Endeksi’ne dahil firmalari c¢esitli acilardan diger
endekslere dahil firmalarla kiyaslayarak aradaki farklari
ortaya koymaktadir. Analizlerin ilk kisminda Borsa
istanbul Surdurilebilirlik Endeksi’ne dahil sirketlerin
Ozelliklerine dedinilmis, sirket sayisi, sektdrel dagilimi
ve ortalama pazar degerlerine yer verilmistir. XUSRD
endeksinde degisik sektérlerde faaliyet go6steren
firmalar bulunmaktadir. Endeksteki firma sayisi
2014’te 15 iken 2021 sonu itibariyla 59 olmustur. Bu
bakimdan endeksteki firma sayisi XUO30’u gecmistir.

Analizlerin ikinci béliminde XUSRD endeksine
dahil sirketlerin finansal 6zellikleri XU100 endeksine
dahil olup XUSRD endeksine dahil olmayan sirketler
ve XUTUM endeksine dahil olup XU100 ve XUSRD
endekslerine dahil olmayan sirketlerle kiyaslanmis ve
bircok konularda farkliliklar ortaya konmustur. XUSRD
endeksine dahil sirketler piyasa degeri, toplam
varliklar, net gelirler, dagitilan temettl, arastirma
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ve gelistirme harcamalari ve sermaye harcamalari
acisindan diger sirketlerden daha yUksek performans
gbstermektedirler. XUSRD endeksine dahil sirketlerde
sbéz konusu finansal oranlar diger endekslere dahil
sirketlerden daha yuUksektir. Bu firmalari XU100
sirketleri takip etmekte ve XUTUM sirketleri ise en
dustk performansi gostermektedir. Aktif karliligr ve
kaldira¢ orani acisindan bakildiginda ise zaman icinde
degisken sonuclar ortaya cikmis, endeksler birbirinden
cok da farkh olmayan performanslar gdstermistir.
Kaldirac orani son iki yilda XUSRD sirketleri icin
oldukc¢a yukselmistir.

Analizlerin  Gc¢clncd  bdliminde Borsa istanbul
Sardarulebilirlik Endeksi’ne dahil sirketlerin
ybnetimsel o6zellikleri XU100 endeksine dahil olup
XUSRD endeksine dahil olmayan sirketler ve XUTUM
endeksine dahil olup XU100 ve XUSRD endekslerine
dahil olmayan sirketlerle kiyaslanmistir. Halka aciklik
orani, ortaklik yapisi ve kurumsal yatirimci orani
acisindan XUSRD endeksine ait sirketler diger
sirketlerden ayrismaktadir. XUSRD firmalarinin halka
acikhik orani diger sirketlerden daha dustktur. XUSRD
firmalarina ait en blyUk bes ortadin toplam ylzdesel
pay orani diger tim firmalardan yUksek cikmaktadir.
Yani XUSRD firmalarinda hissedar yogunlasmasi diger
firmalara goére daha yuUksektir. Kurumsal yatirimci
orani acisindan XUSRD firmalari piyasanin 6ncUsU

durumundadir. Kurumsal vyatirrmci orani XUSRD
firmalarinda %15 seviyesindedir. Bu oran XU100 ve
XUTUM firmalari icin sirasiyla %10 ve %5 civarindadir.

AnalizlerinsonkismindaBorsaistanbul SGrdUrulebilirlik
Endeks performansi XU100 ve XUTUM endeks
performanslari ile kiyaslanmistir. XUSRD endeksine
Uye sirketlerin piyasa fiyati diger sirketlerden ylksek
seyretmekte ancak birbirine paralel hareket eden
fiyat egdrileri endeks getirilerinin birbirinden anlamli
seviyede farkli olmadiklarini gdstermektedirler.

Bulgularin  bir &zeti vyapilacak olursa, XUSRD
endeksine dahil sirketlerin Borsa istanbul’'un en
degerli sirketleri oldugu, bu sirketlerin hem piyasa
degeri hem de defter degerlerinin ylksek ve fiyat
oynakhginin dustk oldugu goérdlmektedir. Bunlara
ek olarak elde ettikleri gelirler, dagittiklari temettd,
vaptiklari ArGe ve sermaye harcamalari ile pazarin
lideri konumundadirlar. XUSRD firmalarinin finansal
rasyolar acisindan diger firmalardan genel olarak daha
yUksek performans godstermektedir. Ortaklik yapisi
acisindan dusuk halka aciklik oranlari sebebiyle diger
sirketlerden daha ylUksek konsantrasyonlu olduklari
sdylenebilir. Bu sirketlere kurumsal yatirimcinin
ilgisi diger sirketlere kiyasla daha yUksektir. XUSRD
endeksinin getirisi de diger iki endeksin getirilerine
paraleldir.
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