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Ozet

Bu ¢alismada Tiirkiye’de yerlesik istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (BIST) islem
goren tiretim sirketlerinin y1llik raporlarina igerik analizi yapilmistir. Firmalar kurumsal yonetigim,
calisan haklari, insan haklari, ¢evre, {iriin ve tedarik zinciri yonetimi olmak iizere siirdiiriilebilirligin
alt boyutuna gore degerlendirilmistir ve toplam siirdiiriilebilirlik puani hesaplanmugtir. Veri
kaynaklar1 ve veri kodlama kriterleri detayli olarak agiklanmis ve olusturulan siirdiirtilebilirlik
olgiitiiniin gecerliligi ve giivenilirligi istatistiksel olarak tespit edilmistir. Betimsel istatistikler
yardimu ile Tiirk imalat sektorii alt sektorler bazinda ekonomik, ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik
acisindan degerlendirilmistir. Bunun yansira, yapisal esitlik modeli kullanilarak siirdiiriilebilirlik-
finansal performans iligkisi tedarik zinciri kademesi 6zelinde siirdiiriilebilirlik puanmnin aktif
karlilik ve hisse senedi getirisine etkileri cercevesinde incelenmistir. Atil kaynaklarin
stirdiiriilebilirlik performansina etkisi, siirdiiriilebilirlik puaninin satilan malin maliyeti, satis
gelirleri, aktif karlilik ve hisse senedi getirisine etkileri pazar konsantrasyonu i¢in kontrol edilerek
aynt anda tahmin edilmistir. Bulgular siirdiiriilebilirlik- finansal performans iliskinin, firmanin
tedarik zinciri kademesine bagli olarak farklilagtigini gostermektedir.

Anahtar kelimeler: Finansal Performans, Igerik Analizi, Siirdiiriilebilirlik Performansi, Tedarik
Zinciri Kademesi, Yapisal esitlik modeli
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1. Giris

“Gezegenimizi kurtarmak, insanlari yoksulluktan kurtarmak
ekonomik biiyiimeyi ilerletmek bunlar bir ve ayni
miicadeledir."
Ban Ki-moon, 21 Eyliil 2011
66. BM Genel Kurul konusmasi

Covid- 19 pandemisi ve iklim krizi siirdiiriilebilirligin global bir hedef olarak
Oonemi ve aciliyetini artirmigtir. Birlesmis Milletler ilgili kurumlari, ulusal
hiikiimetler, yerel idareler, akademi, sivil toplum ve is diinyas1 ¢evresel, sosyal ve
ekonomik stirdiirtilebilirlik i¢in 6nemli girisimlerde bulunsalar da bu kurumlarin bir
araya gelerek global diizeyde etkili olmalar1 beklenmektedir. Is diinyas: icin
stirdiirtilebilirlik dogasi geregi bir zorunluluk olmakla beraber firsat da olabilir.
Siuirdiiriilebilirligin  finansal performans {izerinde Onemli bir etken oldugu
bilinmektedir (Molina ve digerleri, 2009; Peloza, 2009; Margolis ve digerleri, 2009;
Lu ve digerleri, 2014; Grewatsch ve Kleindienst, 2017). Giiniimiizde tiiketici ve
diger paydaslarin bilinglenmesi ile stirdiiriilebilirlik caligmalarinda bulunan firmalar
talep artis1, miisteri yliksek fiyat 6deme istekliligi, finansman firsatlar1 ve vergi
indirimleri veya muafiyetleri gibi avantajlar elde etmektedir. Siirdiiriilebilirlik-
Finansal Performans iliskisini etkileyen dinamikler siirdiiriilebilirlige yonelik
iyilestirme ¢aligmalari ile verimlilik ve maliyet azaltimi gibi igsel olabildigi gibi
misteri, tedarikgi, hissedar ve rakip firmalar gibi farkli paydaslarin etkisi gibi digsal
da olabilir (Mathiyazhagan ve digerleri, 2014). Siirdirilebilirlik- finansal
performans iliskisini etkileyen gerek firmaya 6zgii faktorler gerek pazar kaynakli
faktorler tedarik zincirinin kademelerine gore farklilik gosterebilir (Kumar ve
digerleri, 2012). Ornek olarak cevresel ve sosyal etkinin énemli bir bdliimiiniin
tedarik zincirinin ilk asamalarinin olustugu gozlemlenmistir (Tate ve digerleri,
2014; Grimm ve digerleri, 2014). Tiim paydaslar i¢in firmalarin siirdiiriilebilirlik
performanslarini izlemek ve dogru bir sekilde 6lgmek 6nem kazanmustir.

Globallesen diinyada uluslararasi firmalara karsi rekabet avantaji saglamak
i¢in Tiirk firmalar1 da artan siirdiiriilebilirlik talebini karsilamak durumundadirlar.
Bu sebeple kurumsal siirdiiriilebilirlik ve finansal performans iligkisinin Tiirk
firmalan 6zelinde incelenmesi hem durum tespiti yapilmasi hem de uluslararasi
yazinda daha c¢ok gelismis iilkeler i¢in ortaya konan bu iliskiyi Tiirkiye gibi
geligsmekte olan bir tilke 6zelinde inceleme firsati verecektir. Son donem uluslararasi
yazinda gelismekte olan iilke calismalarina gereksinin duyuldugu acik¢a ifade
edilmektedir (Tang, 2018). Bu baglamda, bu c¢alismada siirdiiriilebilirligin
bilesenlerinin imalat sektoriinde karsilagtirmali bir analizinin yapilmasi ve
stirdiiriilebilirligin finansal performans tizerindeki etkisinin yapisal esitlik modeli ile
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nedensellik temelli mekanizmalarin tahmin edilmesi amag¢lanmustir. Ancak, Tiirk
firmalarinin finansal bilgilerine ulusal ve uluslararasi veri tabanlarindan kolaylikla
ulasilsa da siirdiiriilebilirlik performanslarina iliskin bilgileri igeren kamuya agik bir
veri seti bulunmamaktadir. Ayrica, yazinda Tiirk firmalarmin siirdiiriilebilirlik
performanslarini degerlendirmeye yonelik ¢alismalar kisitli sayidadir. Tiirkiye i¢in
firma ozelinde beyan temelli degerli ¢alismalar bulunsa da (6rn. Ozgelik ve
digerleri, 2015; Arslan ve Ozkan, 2018; Cetin ve digerleri, 2019) anket ¢alismalari
ile Tiirk firmalarinin ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin durum
tespitini yapmuslardir) sektorel inceleme ¢alismalart azdir (6rn. Aras ve digerleri,
2018) 9 bankanin siirdiiriilebilirlik raporlarini icerik analizi ile degerlendirmis ve
banka sektorii i¢in ¢ikarimlarda bulunmuslardir). Bu sebeple Tiirk firmalarini nesnel
bir sekilde degerlendirecek bir dlgiite ihtiya¢ duyulmaktadir.

Ekonometrik analizlerde siirdiiriilebilirligin ~ finansal performanstaki
varyasyonun daha biiylik bir kismini agiklayabilmesi igin stirekli bir degisken ile
ifade edilmesi kukla degisken ile ifade edilmesine tercih edilir (Hart ve Sharfman,
2012). Bu calismanin diger bir 6nemli katkisi siirdiiriilebilirligi puan ile ifade
edebilecek bir 8lciit gelistirmesidir. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (BiST)
kayitli imalat firmalar1 6rneklem olarak secilmistir. Firmalarin yayinladiklar
stirdriilebilirlik raporu, kurumsal sosyal sorumluluk raporu, faaliyet raporu ve
kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporu gibi kamuya acgik raporlar tiretim
sektoriiniin her alt sektoriiniin yapisal farkliliklarina gore gilincellenen kriterler
esiginde degerlendirilmistir. Firmalarin kurumsal yonetisim, ¢alisan haklari, insan
haklar1, kurumsal yonetisim, ¢evre, tirlin ve tedarik zinciri agilarindan beyanlari
incelenmistir ve onerilen 6lgegin gegerliligi ortaya konduktan sonra her firma igin
bir toplam siirdiiriilebilirlik puan1 olusturulmustur.

Yapisal esitlik modelinde siirdiiriilebilirlik- finansal performans iligkisini
etkileyen firmaya o0zgli oOzellikler (strdirtlebilirlik puani, gegmis finansal
performans, satilan malin maliyeti, satig gelirleri ve finansal performans) ve pazara
0zgl ozellikler (lirlin pazarinda ve finansal pazarda rekabet) dikkate alinmistir.
Calismaya konu olan firmalar OEM (orijinal iirlin iireticisi), Tedarik¢i (anahtar
iiretici/ bolgesel tedarik¢i), ve Tier 2 Tedarik¢i (yerel tedarikgi/emtia
uireticisi/hammadde tedarikgisi) olarak gruplandirmis ve yapisal esitlik modelinde
bu gruplandirmalar dikkate alinmistir.

Bu calisma ile Tiirkiye’nin siirdiiriilebilir kalkinmasi yoniinde ti¢ katki
sunulacaktir. ilk olarak bu arastirma ile iilkemizdeki ana eksikliklerden biri olan
stirdirilebilirlik  konusundaki veri eksikligini giderme yoniinde bir adim
atilmaktadir.  Derlenen 168 firmaya ait bilgiler ile siirdiiriilebilir kalkinma
konusunda, firma ve endiistri diizeyinde daha detayli arastirma yapma olanagi
saglanmustir. Ikinci olarak arastirma, hem siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapan firma
sayisinin artmasi hem de yayinlanan raporlarin kalitesinin ylikselmesi yoniinde bir
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tesvik unsuru olacaktir.  Siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapan firma sayisinin
artmasimnin 6zendirilmesi Birlesmis Milletler 2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma
Amaglari’ndan Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefler 12.6 numarali hedeftir. Arastirma,
bu spesifik hedef yoniinde onemli bir adimdir. Ugiincii olarak bu calisma,
Tiirkiye’de faaliyet gosteren imalat firmalarin  kurumsal siirdiiriilebilirlik
performansi ve finansal performanslari arasindaki iliskinin niteligi ve bu iliskiyi
etkileyen faktorler ortaya koyarak bu alanda somut adimlar atmak isteyen firmalar
icin bir yol gosterici bir mahiyet tagimaktadir.

Boliim 2’de kurumsal siirdiiriilebilirlik ve finansal performans hakkinda
kapsamli bir yazin taramasi yapilmistir. Boliim 3°te ¢alismanin modeli ve yontemi
Ozetlenmistir. Boliim 4’te hem is ¢evreleri hem akademi tarafindan kabul gormiis
stirdiirtilebilirlik  olgiilerini ve metodolojileri incelenerek Tiirk firmalarinin
ihtiyaglarina yonelik siirdiiriilebilirlik ol¢titii gelistirilmistir. BIST’e kayitli olan
imalat sektorlerinde faaliyet goOsteren firmalarin faaliyet raporlart Onerilen
stirdirtilebilirlik 6l¢iitii ile degerlendirilerek alt sektdr bazinda stirdiiriilebilirlik
puanlar1 hesaplanmis, Onerilen Olgiitiin i¢sel gegerliligi degerlendirilmis ve
genellenebilirligi  sorgulanmistir. Bolim 5’te siirdiiriilebilirligin  farkli temel
taglarinin finansal performansa etkisi betimsel analizler ile incelenmistir. Bolim
6’da stirdiiriilebilirlik ve finansal performans iliskisi ekonometrik analizler ile
irdelenmistir. Boliim 7’te yapilan gozlemler ve ¢ikarimlar toplulastirilarak
onerilerde bulunulmustur.

2. Kurumsal siirdiiriilebilirlik ve finansal performans iizerine yazin
taramasi

Uluslararas1 yazinda siirdiiriilebilirlik performansi ile finansal performans
arasindaki varsayilan nedensellik iligkisini ortaya koymayi amaglayan pek c¢ok
ampirik calisma vardir. Bu ¢alismalarda siirdiiriilebilirlik performansi ile finansal
performans arasinda olumlu iliski (6rn. Klassen ve McLaughlin, 1996; Konar ve
Cohen, 2001; Chang ve Kuo, 2008; Callan ve digerleri, 2009; Lourenco ve digerleri,
2012; Skare ve Golja, 2012; Schoenherr ve Talluri, 2013; Eccles ve digerleri, 2014;
Flammer, 2015; Lee ve digerleri, 2015; Soytas ve digerleri, 2019), olumsuz iliski
(6rn. Lopez ve digerleri, 2007; Dam ve Petkova, 2014 )ve nétr iligki (6rn. Makni ve
digerleri, 2009; Lee ve digerleri, 2009; Garcia-Castro ve digerleri, 2010; Jacobs ve
digerleri, 2010; Bush ve Hoffman, 2011; Ortas ve Moneva, 2011) olmak {izere farkli
sonuclar elde edilmistir. Bu farkli sonuglarin elde edilmesi biiyiik 6l¢iide kurumsal
stirdiiriilebilirlik ve finansal performans iliskisi altinda yatan farkli mekanizmalara
ve ¢aligmalarda bu mekanizmalarin bir arada ele alinmamasina baglanabilir.

Yazinda siirdiiriilebilirligin finansal performansa olumlu etkisi altinda yatan
baglica mekanizmalar1 kaynak tabanli goriise (Wernerfelt, 1984; Hart, 1995) ve
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paydas teorisine (Donaldson ve Preston, 1995; Berman ve digerleri, 1999; Buchholz
ve Rosenthal, 2005) dayandirabiliriz. Kaynak tabanli goriise ve dogal kaynak tabanl
goriige gore siirsdiiriilebilirlik uygulamalarinin firmalarin stireglerini optimize ettigi
icin firmalara rekabet avantaji sagladigi diisiiniilmiis ve siirdiriilebilirlik
uygulamalarinin sirketlerin i¢ verimliligini iyilestirdigini ortaya koyan cesitli
calismalar yapilmistir (Chiswick, 1986; Klassen ve McLaughlin, 1996; Waddock ve
Graves, 1997; Cristman, 2000; Zhu ve Sarkis, 2004; Montabon ve digerleri, 2007;
Darnal ve digerleri, 2008; Yang ve digerleri, 2011; Kumar ve digerleri, 2012;
Schoenherr ve Talluri, 2013). Paydas teorisine gore firmalar ¢evre dostu iriin
acisindan farklilasma, tiiketicilere kurumsal vatandaslik ve sirdirilebilirlik
konusunda taahhiitte bulunma gibi siirdiiriilebilirlik uygulamalart ile itibarlarini
artirarak rekabet avantaji saglamaktadirlar ve pazar payr kazanarak finansal
performanslarini artirmaktadirlar (Preston ve O'Bannon, 1997; Orlitzky ve digerleri,
2003; Hall ve Wagner, 2012; Ho ve digerleri, 2021).

Ote yandan finansal performansin siirdiirebilirlige olumlu etkisi ise atil
kaynaklar teorisi ile agiklanabilir. Finansal olarak sektor ortalamalarinin {izerinde
performans gosteren sirketler, kurumsal siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine yatirim
yapmak i¢in yeterli kaynaklara sahiptir (Waddock ve Graves, 1997; Scholtens,
2006; Surroca ve digerleri, 2010). Siirdiiriilebilirlik faaliyetleriyle iliskili maliyet ve
getirilerinin belirsizligi nedeniyle, ancak yeterli kaynaklara sahip sirketlerin
stirdiiriilebilirlige yatirim yapma olasiliginin daha yiiksek olmasi beklenmektedir
(Wood ve Jones, 1995; Tate ve digerleri, 2010). Lin ve digerleri (2019) gore
finansal durumu sektor ortalamasindan iyi olan firmalar siirdiiriilebilirlige yatirnm
yaparak finansal performanslarini artirabilirken, finansal durumu sektor
ortalamasindan kot olan firmalarin  yiiksek yatirnm maliyetleri yliziinden
stirdiiriilebilirlik yatirnmi yaparak finansal performanslarini artirmalart olasi
degildir.

Kurumsal teori, kurumsal cevrenin bir firmadaki yapilarin ve isleyisin
gelisimini giiglii bir sekilde etkileyebilecegini iddia eder (Meyer ve Rowan, 1977,
DiMaggio ve Powell, 1983). Bu baglamda diizenleyici organlar, piyasa, sosyal
baskailar, bir firmanin siirdiiriilebilirlik, kurumsal sosyal sorumluluk veya ¢evresel
faaliyetlerinin uygulanmasin1 tesvik edebilir veya caydirabilir (Schoenherr ve
Talluri, 2013). Ayrica iilkenin ekonomik gelismislik diizeyi, siirdiiriilebilirlik
performansini (Ho ve digerleri, 2012) ve finansal performansi (Marti ve digerleri,
2015) etkiler.

Tirkce yazinda siirdiiriilebilirlik performans: ile finansal performansi
iligkisini inceleyen ¢aligmalar sinirli sayidadir. Bu ¢caligsmalarda yaygin olarak BIST
Stirdiiriilebilirlik endeksinde yer alma kukla degiskeni bagimsiz degisken olarak,
muhasebe temelli 6lgiiler veya piyasa temelli 6l¢iiler bagimli degisken olarak ele
alimmis ve siirdirilebilirlik ile finansal performans arasindaki iliski tahmin
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edilmeye calisilmistir ve uluslararasi yazina benzer bir sekilde farkli sonuglar elde
edilmistir. Soytas ve digerleri (2017) bagimli degisken firmalarin aktif karlilik ve
0z sermaye karlilik orani, bagimsiz degisken firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi yer alma kukla degiskeni ve atil kaynaklar teorisinin igaret ettigi nedensellik
iligkisini kontrol etmek i¢in gegmis finansal performansi kontrol degiskeni olarak
saptadiklar1 214 firmalik bir 6rneklem ile siirdiiriilebilirlik konusunda ¢aligmalarinin
ayni yil i¢in finansal performansa etkisini regresyon analizi tahmin ettikleri
calismada siirdiiriilebilirligin finansal performans iizerinde pozitif etkisi oldugunu
ve yabanci ortakli firmalarin yerli sermayeli firmalara gore gerek finansal gerek
stirdiiriilebilirlik acisindan daha avantajli konumda oldugu saptamistir. Ece (2018)
BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alma kukla degiskenini bagimsiz degisken,
piyasa karlilig1 agisindan firma piyasa performansi, ticari kar agisindan firma ticari
performansi ve finansal yeterlilik agisindan firma finansal performansini bagimli
degisken olarak saptadigr ve 330 yil-firmalik bir 6rneklem ile siirdiiriilebilirlik
kapsaminda bulunmanin firma finansal performansina etkisini panel veri analizi ile
tahmin ettigi c¢alismada iliskinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ortaya
koymustur.

Ote yandan Onder (2017) 2016 yilinda BIST 100’ de islem géren 91 firmanin
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine yer almalarinin karliliga bir etkisinin olup
olmadigin1 ¢oklu dogrusal regresyon analizi ile test etmis ve siirdiiriilebilirlik —
finansal performans arasinda olumlu bir iliski olmadig1 sonucuna ulagsmistir. Benzer
bir sekilde Giindiiz (2018) 2014-2016 yillar1 arasinda 42 firmal bir 6rneklem i¢im
BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksine alinma olaymin sirketlerin finansal performans
gostergeleri olarak segilen Tobin’s Q orani ve piyasa degeri defter degeri orani
tizerinde etkisin panel veri analizi ile incelemis ve herhangi bir etkisinin
bulunmadig gézlemlemistir.

Gok ve Ozdemir (2017) siirdiiriilebilirligin finansal performansa etkisini
anlamak i¢in 2014-2016 yillar1 arasinda BIST 100 ve BIST Siirdiirtilebilirlik
Endeksinde yer alan firmalarmn getirilerinin istatistiki olarak farkli olup olmadigini
cesitli ekonometrik analizler ile irdelemis ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin
performansi, BIST100 endeksinin performansindan anlamli  bir sekilde
farklilasmadigini ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin riskinin, BIST100
endeksinden goreli olarak daha fazla oldugunu ortaya koymuslardir.

Ozcelik ve digerleri (2014) ise atil kaynaklar teorisinin isaret ettigi finansal
performansin siirdiiriilebilirlige olan etkisini anlamak i¢in 2010-2012 yillart
arasinda BIST 100’ de bulunan 81 firmay1 lojistik regresyon analizine tabi
tutmusglardir. Bu ¢calismayi yaptiklari yillarda Tiirkiye’de heniiz bir Stirdiiriilebilirlik
Endeksi olmadig1 i¢in siirdiiriilebilirlik veya kurumsal sosyal sorumluluk raporu
yayinlama temsili degiskenini bagimli degisken olarak ve finansal gostergeleri
bagimsiz degisken olarak saptamis ve finansal performans ile siirdiiriilebilirlik
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arasinda notr bir iliski gdzlemlemislerdir. Benzer bir sekilde Yildirim ve digerleri
(2018) finansal performansin sirketin stirdiiriilebilirlik konusunda ¢alisma yapma
olasiligini artirip artirmadigini anlamak icin BIST 100’ de bulunan 91 firmayi
lojistik regresyon analizine tabi tutmuslardir. Bu analizde siirdiiriilebilirlik raporu
yayinlama temsili degiskenini bagimli degisken olarak ve muhasebe temelli
gostergeler bagimsiz degisken olarak ele alinmis ve karliligin siirdiirtilebilirlik
faaliyetleri iizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 goriilmiistiir. Arslan ve Ozkan
(2018) ise 2014-2017 yillar1 arasinda finansal performansin BIST siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer almada etkisini ¢ok amagli karar verme tekniklerinden ARAS
metodu ile irdelemis ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alabilmek igin
cevresel, sosyal ve yonetisim becerileri gibi diger gostergeler disinda sadece
finansal performansin yillar itibariyle artan oranl ve 6nemli bir pay1 olabilecegini
gozlemlemislerdir.

Bu c¢alismanin amaci, Tiirkiye’deki imalat firmalarin kamuya acik
raporlarinda yer alan siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini agiklama diizeyleri ve finansal
performans arasindaki iliski ve bu iliskiyi etkilemesi beklenen faktorlerin analiz
edilmesi oldugu i¢in, yazin incelemesinde siirdiiriilebilirlik raporlar1 iizerinden
gerceklestirilen ¢alismalara daha fazla deginilmesi amaglanmistir. Ancak yazin
taramasi sonucunda, Tiirk¢e yazinda bu tiir caligmalarin sayisinin fazla olmadigi
ortaya cikmustir. Surdiiriilebilirlik raporlar1 iizerinden igerik analizi yapan
caligmalarin ¢ogunda siirdiiriilebilirlik raporlarinin kalitesinin degerlendirilmesinin
amaglandigi gdzlemlenmistir. Ornek olarak Aract ve Yiiksel (2016) BIST
Siirdiirtilebilirlik Endeksinde yer alan 9 firmanin Siirdiiriilebilirlik Raporlarinin GRI
standartlarina gore degerlendirilmesini, Giimrah ve Tan¢ (2018) BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan 10 firma i¢in 2014 ve 2015 siirdiiriilebilirlik
raporlarinin Global Reporting Initiative (GRI)’nin raporlama kilavuzlarinda yer
verdigi nitelikli rapor kriterlerine gore incelenmesi ve igerik kalitesi agisindan
karsilastirilmasini, Aras ve digerleri (2018) 9 bankanin siirdiiriilebilirlik raporlarinin
136 alt kriter ve 5 ana baslik altinda yillara gore degisiminin degerlendirilmesini
amaclamustir. Ozerhan ve Sultanoglu (2018) ise 2015 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde yer alan 42 firmanin siirdiiriilebilirlik ve yillik faaliyet raporlarini igerik
analizine tabi tutmuslar ve gevresel bilgi raporlama standardizasyonun ve giivence
denetiminin ¢ok diisiik seviyede oldugunu saptamislardir.

Citak (2016) c¢alismasinda BIST 100 de yer alan 20 firmanin 2014
strdirtilebilirlik raporlarindaki entelektiiel sermayeye iliskin ag¢iklamalarin
diizeyini analiz etmis ve yatay kesit regresyon analizi ile piyasa degeri/defter degeri
orani ile entelektiiel sermaye aciklama diizeyi arasina istatistiksel olarak anlamli
iliski ortaya koymamustir. Bu ¢alisma inceledigi iliski acisindan caligmamizda
benzerlik gostermemekle beraber izledigi arastirma yontemi ile benzerlik
gostermektedir. Tiirkce yazinda ¢alismamiza en yakin ¢alisma olarak Diizer ve Once
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(2018) galismasi 6rnek gosterilebilir. Bu calismada 2008-2014 yillar arasinda BIST
de yer alan 30 firmanin siirdiirtilebilirlik raporlarinda agikladiklar bilgi diizeyinin
finansal performans {izerine etkisinin incelenmesi amaglanmistir. Cevre
performansin aktif karlilik ve 6zkaynak karliligi oranlari iizerinde olumlu etki,
sosyal performans aktif karlilik orami {izerinde olumlu etki, ancak ekonomik,
cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirligin piyasa temelli gostergeler {izerinde etkisi
olmadigi, ayrica sektor dinamiklerinin incelenen iliski iizerinde etkisi oldugu
gdzlemlenmistir (Diizer ve Once, 2018). Bu calisma panel veri analizi yapilmasi
acisindan degerli bir calisma olmakla beraber, 6rneklemin kisitli olmasi sebebi ile
genellenebilirligine ihtiyath yaklasilmasi gerekmektedir.

Ote yandan Hancioglu ve digerleri (2018) ise BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksine girmeyi bagsarmis 26 firmanin siirdiiriilebilirlik raporlarin1 5 ana baslik
altinda 39 kriter altinda incelemis ve firmalara siirdiiriilebilirlik skoru atamislardir.
Bu c¢alismada finansal performans gostergeleri bagimsiz degisken ve
stirdirtilebilirlik skoru bagimli degisken olarak ele alinmis ve ¢ok degiskenli
regresyon analizi sonuglarma gore finansal performans diizeyini belirleyen
degiskenlerden toplam aktifler siirdiiriilebilirlik skorunu aciklayan en Onemli
degisken oldugu saptanmistir (Hancioglu ve digerleri, 2018). Bu ¢alismada atil
kaynaklar teorisinin igaret ettigi nedensellik iliskisi ele alinmistir.

3. Aragtirmanin modeli ve yontemi

3.1. Calismanin amaci ve énemi

Yapilan yazin taramasi neticesinde Siirdiiriilebilirlik performansini siirekli bir
degisken ile ifade eden sinirli sayida galisma yapilmis oldugunun goriilmesi,
Tiirkiye’de biiylik orneklem ile yapilmis az sayida caligmaya rastlanilmasi ve
ozellikle finansal performans ve siirdiiriilebilirlik arasindaki resiprokal iligkiyi ele
alan az sayida ¢aligsmaya rastlanilmasi dolayisiyla caligmadan bu alandaki boslugu
doldurmasi yoniinde katki sunmasi beklenmektedir. Calismamizda 6rneklem olarak
BIST’ de islem goren tiim imalat firmalar1 dikkate alinmis ve bdylece biiyiik bir
orneklem iizerinden ¢ikarimlar yapilmistir. YEM ile atil kaynaklar teorisinin paydas
teorisinin ve kaynak tabanli goriisiin isaret ettikleri nedensellik iligkileri ayni1 anda
dikkate aliarak stirdiiriilebilirlik ve finansal performans iliskisini agiklayan farkl
mekanizmalar irdelenmigtir. Ayrica firmalarin tedarik zinciri kademelerinin
stirdiiriilebilirlik davranislarini  ve aldiklart finansal sonuglar1 etkileyecegi
diisiiniilerek firmalar tedarik zinciri kademelerine gore gruplandirilarak yapisal
esitlik modeli tahmin edilmistir. Calismamiz tedarik zinciri bakis1 acgisi ile
stirdiirtilebilirlik ve finansal performans nedensellik iligkisini etkileyen farkli
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mekanizmalarin bir arada ele alinmasi acisindan uluslararasi yazina da katki
saglamaktadir.

3.2. Arastirmanin hipotezleri ve modeli

Arastirmanin hipotezlerinin olusturulmasinda kullanilan teorik modelde
siirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasindaki resiprokal iliskiyi (Peloza, 2009;
Margolis ve digerleri, 2009; Soytas ve digerleri, 2019) ele almasi1 ve kurumsal
¢evrenin etkisini (Ho ve digerleri, 2012; Schoenherr ve Talluri, 2013; Marti ve
digerleri, 2015) dahil edilmesi amaglanmistir. Sekil 1° de goriilecegi lizere finansal
performansin siirdiiriilebilirlik iizerinde olumlu etkisi atil kaynak teorisi,
stirdiiriilebilirlik performansinin finansal performansin {izerinde olumlu etkisi ise
kaynak tabanli goriis ve paydas teorisi olmak tiizere iki farkli mekanizma ile
aciklanmustir.

Sekil 1
Teorik Model

Kaynak Tabanli Gériig
Paydas Teorisi

N

Kurumsal Kurumsal Finansal
Stirdiirtilebilirlik Performans

~

Atil Kaynaklar Teorisi

Kurumsal Cevre

Finansal performansin stirdiiriilebilirlik tizerinde olumlu etkisini isaret eden
atil kaynaklar teorisini destekleyen calismalardan (Waddock ve Graves, 1997,
Wood ve Jones, 1995; Scholtens, 2006, Surroca ve digerleri, 2010; Tate ve digerleri,
2010; Ozcelik ve digerleri, 2014; Arslan ve Ozkan, 2018; Hancioglu ve digerleri,
2018; Lin ve digerleri, 2019; Yildirim ve digerleri, 2018) yararlanilarak asagidaki
hipotez olusturulmustur.

Hipotez 1: Finansal performansin siirdiiriilebilirlik performansi {izerinde
olumlu etkisi vardir.

Kaynak tabanli goriis ve dogal kaynak tabanli gorlisiin isaret ettigi
strdiiriilebilirlik performanst ve finansal performans nedensellik iliskisini
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incelemek i¢in ampirik ¢alismalardan yararlanilarak (Chiswick, 1986; Klassen ve
McLaughlin, 1996; Waddock ve Graves, 1997; Cristman, 2000; Zhu ve Sarkis 2004;
Montabon ve digerleri, 2007; Darnal ve digerleri, 2008; Yang ve digerleri, 2011,
Kumar ve digerleri, 2012; Schoenherr ve Talluri, 2013) asagidaki hipotezler
olusturulmustur.

Hipotez 2: Siirdiiriilebilirlik performansmnin satilan malin maliyetinin
azalmasinda olumlu etkisi vardir

Hipotez 3: Satilan malin maliyetinin diisiik olmas1 aktif karlilik tizerinde
olumlu etkisi vardir.

Paydas teorisinin isaret ettigi mekanizmayr incelemek igin ampirik
calismalardan (Wood ve Jones, 1995; Waddock ve Graves, 1997; Scholtens, 2006;
Surroca ve digerleri, 2010; Tate ve digerleri, 2010; Lin ve digerleri, 2019)
yararlanilarak asagidaki hipotezler olusturulmustur.

Hipotez 4. Siirdiiriilebilirlik performansinin satis gelirleri {izerinde olumlu
etkisi vardr.

Hipotez 5: Satig gelirlerinin aktif karlilik iizerinde olumlu etkisi vardir.

Finansal performans muhasebeye dayali veya olarak piyasa temelli olgiiler
kullanilarak degerlendirilmektedir. Ornegin Lee ve digerleri (2009) finansal
performans olarak muhasebeye dayali Ol¢iiler kullanildiginda stirdiiriilebilirlik ile
finansal performans arasinda dogrudan bir iligki bulmazken, performans 6lgiisi
olarak piyasa temelli Olgiiler kullanildiginda siirdiiriilebilirlik ile finansal
performans arasinda istatistiksel olarak negatif bir iliski belgelemektedir. Ote
yandan Diizer ve Once (2018) siirdiiriilebilirlik performansinin muhasebeye dayali
finansal 6l¢iiler iizerinde olumlu etkisi ve piyasa temelli gostergeler ilizerinde etkisi
olmadigin1 gozlemlemislerdir. Eccles ve digerleri (2014) ise siirdiiriilebilirlik ile
finansal performans arasinda kullanilan finansal performans dlgeginden bagimsiz
olumlu iliski gézlemlemislerdir. Bu sebep ile siirdiiriilebilirligin muhasebe temelli
performans ve piyasa temelli performans iizerindeki etkileri irdelenmesi igin
asagidaki hipotez olusturulmustur.

Hipotez 6: Aktif Karliligin hisse senedi getiri lizerinde olumlu etkisi vardir.

Siirdiirtilebilirlik ve finansal performans nedensellik iliskisine etki eden
kurumsal gevre faktorlerinin (Meyer ve Rowan, 1977; Schoenherr ve Talluri, 2013;
Ho ve digerleri, 2012; Marti ve digerleri, 2015) muhasebeye dayali ve dlgiiler ve
piyasa temelli performans iizerindeki etkilerini kontrol edebilmek i¢in asagidaki
hipotezler olusturulmustur.

Hipotez 7: Pazar konsantrasyonun diisiik olmasinin satis gelirlerinin iizerinde
olumlu etkisi vardir.

Hipotez 8: Pazar konsantrasyonun diisiitk olmasinin hisse senedi gelirlerinin
tizerinde olumlu etkisi vardir.
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3.3. Arastirmanin Yontemi

Aragtirma hipotezlerini test edebilmek amaciyla yapisal esitlik modeli
kullanilmas1 amaglanmistir. Ancak ikincil kaynaklarda Tiirk Imalat firmalarmin
kurumsal siirdiirtilebilirlik performanslarina dair bilginin kisitli olmasi, 6ncelikle bu
bilginin olusturulmas: ihtiyacim dogurmustur. Oncelikle ulusal ve uluslararasi
stirdirtilebilirlik dlgtlilerini ve metodolojilerini incelenerek Tiirk firmalarinin
ihtiyaclarina yonelik siirdiiriilebilirlik 6l¢iitii gelistirilmistir. Aragtirmanin evreni
BIST’ e kote olan imalat sektorlerinde faaliyet gosteren firmalar olarak seg¢ilmis ve
arastirmanin ~ Orneklemini kamuya ac¢ik raporlarina ulasilan 168 firma
olusturmaktadir. Firmalarin faaliyet raporlari onerilen siirdiiriilebilirlik 6lgegine
gore icerik analizi yontemi ile degerlendirilmistir. Onerilen &l¢iitiin i¢sel gecerliligi
ve genellenebilirligi stnanmistir. Olgegin giivenilirligi saptandiktan sonra firmalarin
strdiiriilebilirlik  puanlart  olusturulmustur ve yapisal esitlik modeli ile
stirdiirtilebilirlik ve finansal performans iligkisi incelenmesi amaglanmistir. Yapisal
esitlik modelinin uyum iyiligi irdelenmis ve hipotezler teste edilmistir. Sekil 2 de
ampirik ¢alismada yer alan adimlar 6zetlenmistir.
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4. Kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin 6lgiilmesi

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Performanst (KSP), kritik 6neme sahip ve
karmasik ¢ok boyutlu bir yapidir. KSP 6l¢iimiiniin en biiyiik zorlugu, esasen nitel
olan eylemleri nicel olarak 6lgmektir (Eabrasu, 2015). Arastirmacilar KSP 6l¢iimii
icin ¢esitli kaynaklardan faydalanmaktadirlar. Birincil kaynaklara 6rnek gostermek
gerekirse en yaygin siirdiiriilebilirlik verisi toplama yontemi anket (6rn. Wagner ve
Blom, 2011; Schoenherr ve Talluri, 2013; Ferraz ve Gallardo-Vazquez, 2016) ve
yillik raporlardir (6rn. Montabon ve digerleri, 2007; Aras ve digerleri, 2010; Kuzey
ve Uyar, 2017).
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fkincil kaynaklarda ise CSRHUB! (6rn. Soytas ve digerleri, 2019),
Sustainalytics (6rn. Surroca ve digerleri, 2010), Thomson Reuters (6rn. Govindan
ve digerleri, 2021) veya Morgan Stanley Capital International (MSCI) Kinder,
Lydenberg, Domini Research & Analytics (KLD) 400 Social Index? (6rn. Siegel ve
Vitaliano, 2007; Plumlee ve digerleri, 2015), gibi profesyonel firmalarin
stirdiirtilebilirlik degerlendirmelerini igeren 6zel veri tabanlar ve Dow Jones (DJ)
Suirdirilebilirlik Endeksi (6rn. Lee ve digerleri, 2009; Skare ve Golja, 2012;
Lourenco ve digerleri, 2012) ve Stoxx Avrupa Siirdiiriilebilirlik Endeksi (6rn. Marti
ve digerleri 2015) gibi siirdiirtilebilirlik endekslerine dahil olma siirdiiriilebilirlik
Olgiitii olarak kullanilmaktadir.

CSRHUBS?, resmi kurumlarim veri tabanlari, Socially Responsible Investing
(SRI) ve Environment, Social, Governance (ESG) analiz firmalarinin ve sivil
toplum orgiitlerinin yaymlar1 gibi 371 farkli kaynaktan siirdiiriilebilirlik hakkinda
kan1 ve degerlendirmeleri tarayip bu bilgileri girdi olarak kullanmaktadir.
CSRHUB’m siirdiirtilebilirlik degerlendirmesi iigiinciil kaynaklar temel alinarak
yapildigi ve firmalarin kendi raporlamalarina dayandirilmadig: i¢in alternatif
stirdiriilebilirlik olctitlerine gore daha nesneldir. CSRHUB, firmalart toplum,
calisanlar, ¢evre ve yonetisim ana basliklar1 altinda inceleyip toplam bir puan
vermektedir. CSRHUB 6065 firmayi puanlamustir.

Thomson Reuters ESG puani* yaklasik tiim diinyadan 7000 firmanin
yayinlamig olduklar1 raporlar1 3 ana bashk ve 10 farkli alt bashk altinda
degerlendirmektedir. Cevre ana baslig altinda kaynak kullanimi, emisyon salinimi
ve inovasyon, sosyal ana bashigi altinda ¢alisan haklari, insan haklari, toplum ve
iiriin sorumlulugu, yonetisim ana bashgl altinda ise yonetim, hissedarlar ve
kurumsal siirdiirtilebilirlik stratejisi alt bagliklar1 yer almaktadir. Giiglii yanlar1 ve
zayif yanlar1 acisindan degerlendirilen firmalar her alt baslik igin siralanir.
Siralamalara gore firma ile ayni sirada olan, daha yukarida ve daha asagida olan
firmalarin sayis1 dikkate alinarak ytizdeli puan atanmaktadir.

MSCI KLD®, ABD’ de faaliyet gosteren biiyiik, orta ve kiiciik dlgekli 2535
firmay1 7 kategoride incelemektedir. Bu kategoriler toplum, kurumsal yonetisim,
calisan cesitliligi, calisan iligkileri, ¢evre, insan haklar1 ve {iriinden olugmaktadir.
Her kategori i¢in firmalarin zayif ve giiclii yanlarini 6lgen farkli sayida alt bashk
bulunmaktadir.

! https://www.csrhub.com/

2 www.msci.com » msci-kld-400-social-index

3 https://esg.csrhub.com/csrhub-ratings-methodology
“https://www.refinitiv.com/content/dam/gl/en/documents/methodology/esg-scores-methodology.pdf
S https://esg.csrhub.com/csrhub-ratings-methodology
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Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative, GRI) ® 1999’dan
giinimiize tim diinyadan firmalarin yayinlamis olduklar1 siirdiiriilebilirlik
raporlarin1 degerlendirmektedir. Veri setinde firmanin yayinlamis oldugu raporun
hangi GRI standartlarina uyum sagladigi, aldigi puan ve puanin kimin tarafindan
verildigi bilgileri yer almaktadir. 1999 yilinda 11 firmanin raporu degerlendirilmis
iken 2013 yilinda bu say1 3561°e ulagsmustur.

Dow Jones Sustainability Index, Dow Jones Global Index’ de yer alan 2,500
firmanin ekonomik, ¢evresel ve sosyal agidan degerlendirilmesi sonucu saptanan
stirdiiriilebilirlik odakli firmalarin finansal performansini izleyen kiiresel bir
endekstir. 1999 yilindan beri her y1l 23 iilkeden 300’{in iistiinde firma DJ SI” de yer
almustir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi®, 2015 yilinda BIST30’da yer alan baska bir
deyisle Borsa Istanbul’da en ¢ok islem goren 30 firmanin gevre, biyogesitlilik, iklim
degisikligi, insan kaynaklari, yonetim kurulu yapisi, riisvetle miicadele, iklim
degisikligi, is sagh@ ve gilivenligi kriterlerine gore degerlendirilerek
sirdiriilebilirlik  performanslar1  yiiksek olan 15 sirketin saptanmasi ile
olusturulmustur. 2018 yilina gelindiginde kapsami genisletilmis BIST 50°de yer
alan ve goniillii firmalardan olusan 71 firma degerlendirilmeye tabi tutulmus ve 50
firma BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almaya hak kazanmislardir.

Tablo’1 de goriilecegi tizere Tiirk firmalarin Thomson Reuters, CSRHUB ve
GRI veri tabanlarinda seyrek olarak yer almalari, MSCI KLD tarafindan ise hi¢
puanlanmamis olmalar1 Tiirkiye 6zelinde bir siirdiiriilebilirlik 6l¢iitii olusturulmasi
ihtiyacina isaret etmektedir. ikincil kaynaklara bagvurularak yapilan galismalarin
orneklem biyiikligii kisith olacagr icin tiim Tirkiye’de faaliyet gOsteren
firmalarinin - degerlendirilebilecegi bir siirdiiriilebilirlik 6l¢ttii  olusturulmasi
hedeflenmistir.

® https://www.globalreporting.org/
" http://www.djindexes.com/globalfamily/
8 https://www.borsaistanbul.com/en/indices/bist-stock-indices/bist-sustainability-index
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Tablo 1
Suirdiiriilebilirlik ile Ilgili Veri Setleri
Veri e er o er - Tiirk
Veri Seti Setine Slll'dl}.l‘lll"elil lirlik Z%mat\ Cografya Orncklem firmalarin
.. Olgiisii Siireci Adedi .
Erisim Adedi
Acik .
CSRHUB kaynak 0-100 Kesitsel Global 6065 42
Thomson Uvelik Panel
Reuters e};eklidir 0-100 (2007- Global 6279 26
ESG Index | ° 2017)
. Panel
MSCI KLD geyreeﬁ‘l dir (1991- | ABD 4613 0
2017)
Panel
Acik A+, A, B+, B, C+,
GRI kaynak C (1999_ Global 3561 15
2017)
Panel
Acik
DJ Sl kaynak Oveyal (1999- 300 0
2017) Global
DJ Sl Panel .
. Acik Gelisen
Emerging kaynak Oveyal (2013- pazarlar 100 2
Markets 2017)
Acik Panel .o
BIST SE kaynak Oveyal Tiirkiye 50 50

4.1. Kurumsal siirdiiriilebilirlik olciitiiniin olusturulmasi

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik ~ Olgiitiiniin ~ olusturulmas1 icin  dncelikle
degerlendirme kriterlerinin saptanmasi ve gruplanmasi, sonrasinda ise bilesik
siirdiiriilebilirlik puaniin siirekli bir degisken olarak ifade edilebilmesi i¢in nasil
bir metodoloji kullanilacagina karar verilmesi gerekmektedir. Calismamizda
siirdiiriilebilirlik 6l¢iitiinii olustururken igin CSRHUB, Thomson Reuters, MSCI
KLD 400 Social Index, DJ Siirdiriilebilirlik Endeksi ve Stoxx Avrupa
Sirdiirtilebilirlik Endeksi gibi uluslararasi endekslerin metodolojilerinin yan1 sira
akademik yazinda birincil kaynaklardan veri toplayan makalelerin kullandiklari
kistaslar arastirilmistir.
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Tarihsel agidan bakildiginda siirdiiriilebilir {iretim fikrinin temelleri 1960’1
yillara dayanmaktadir ve isyeri tasarimi, insan faktorleri ve ergonomi ¢aligmalari ile
calisan sagligi ve tiretim verimliligi odaga konulmustur. 1980 ve 1990’ I yillarda
stirekli iiretim sistemlerinin gelismesi ile israfin ortadan kaldirilmasi, toplam
kalitenin kontrol edilmesi ve toplam 1is gilicii verimliliginin artirilmasi
hedeflenmistir. 1990’ 11 yillarda artan kiiresellesme ile tedarik zinciri aktivitelerinin
optimizasyonu On plana c¢ikmustir. 2000°1i yillara gelindiginde ise {irlin yasam
dongiisii bakis agis1 gelistirilmis ve tedarik zinciri aktivitelerine geri doniisiim ve
bertaraf entegre edilmeye baslanmistir. Giiniimiizde ise liretim firmalari, olumsuz
cevre ve sosyal etkilerini en aza indirgemek igin yesil tedarik zinciri bakis agisi ile
faaliyetlerini siirdiirmektedirler (Chun ve Bidanda, 2013).

Garbie (2013) siirdiiriilebilir tiretim kriterlerini ekonomik bir bakis agisi ile
ele almaktadir ve tretim firmalarimi tedarik zinciri yonetimi ve lojistik, inovatif
tiriinler, iiretim ve kaynak verimliligi, yonetisim ve liderlik gibi genis bir kriter
yelpazesinde degerlendirmektedir. Garbie (2014) siirdiiriilebilir iiretim kriterlerini
ekonomik, ¢evresel ve sosyal bakis agis1 olmak {izere sistematik bir sekilde ortaya
koymustur. Boylece Garbie (2013) makalesinde ele aldigi ekonomik bakis agisini
gelistirmigtir. Siirdiiriilebilirligi etkileyen sosyal faktorler olarak yonetim, insan
haklar1, sosyal taahhiit, tiiketici haklar1 ve is uygulamalari, ¢cevresel faktorler olarak
cevre yonetimi, kaynak kullanimi, ¢evre kirliligi, tehlikeli atik yonetimi ve dogal
yasam alanlar1 olarak tanimlamistir. Mani ve digerleri (2014) stirdiiriilebilir tiretim
icin temel gostergeleri iiretim sirasinda enerji kullanimi ve enerji verimliligi,
gomilii enerji yani Uriiniin iretilmesinden bertaraf edilmesine kadar harcanan
enerji, karbondioksit salinimi, atik, su kullanimi, emisyonlar olarak saptamis ve
stirdiriilebilir tiretimi goreceli olarak daha kisithh bir acidan ele alarak ¢evresel
faktorler tizerinden tanimlamislardir.

Harik ve digerleri (2015) siirdiiriilebilirlik gostergelerini ekonomik, cevresel,
sosyal ve iliretim gostergeleri olmak tlizere dort ana grup altinda incelemislerdir.
Ekonomik gostergeler arasinda Ar&Ge i¢in harcamalar, para israfi, marka ile ilgili
harcamalar, marka bagarisi, marka stratejisi, faydalarin koordine edilmesi, marka
temsilcileri, yabanci is gilicli, miisteri memnuniyeti ve riigvete karsi tolerans
sayilabilir. Cevresel gostergeler sera gazi emisyonu, su tiikketimi, toprak kullanima,
tehlikeli maddeler, atik yogunlugu, sorumlu kaynak sec¢imi, geri doniisiim, kaynak
kullaniminin azaltilmasi, atik aritilmasi, yesil bina, ¢evresel risk yonetimi, ¢evresel
yaptirimlar ve enerji tilketimi olarak saptanmistir. Sosyal gostergeler hayirseverlik,
triiniin kullanim amacimin gerekliligi, yerel toplum icin yapilan yatirimlar,
calisanlarin ortalama g¢alisma siiresi, ¢alisan ergonomisine verilen énem, kadin
calisanin erkek calisana orani, adin yonetici orani, azinlik mensubu calisan orani,
ortalama maas, Orglitsel O6grenme, calisan degerlendirme sistemi ve yetenek
gelistirme, ¢alisan haklar1 ve katilimi, uluslararasi is giivenligi standartlari, sosyal
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risk yonetimi ve kazalardan 6grenme olarak detaylandirilmistir. Son olarak iiretim
gostergeleri siire¢ yaklagimi, siire¢ planlama ve kontrol, siire¢ sorumlulugu,
tedarik¢i se¢imi, uluslararasi iiretim standartlar1, makine ¢izelgelemesi teknikleri ve
envanter yonetimi teknikleri olarak siralanmustir.

Taticchi ve digerleri (2015), tedarik =zincirlerinin siirdiiriilebilirliklerini
saglikli degerlendirilmesi i¢in tiim siirdiiriilebilirligin tlim boyutlarinda sektore 6zgii
onlemler ve gostergeler dikkate alinmasi gerektigini vurgulamaktadirlar, ¢iinkii
Ozellikle imalat sektoriiniin alt sektorlerinde liretim siireclerinin farkli olmasinin
getirdigi yapisal farkliliklar siirdiiriilebilirlik uygulamalarini da etkilemektedir. Bu
sebep ile siirdiiriilebilirlik puanini olusturan kriterler alt sektorlerin dinamiklerine
0zgli olarak saptanmustir. Kriterler saptandiktan sonra gruplamalar oncelikle
stirdiirtilebilirligin ti¢ yap1 tasi olan ¢evre, insan ve kar faktorleri, isletme alanindaki
bilimsel alt dallar ve firmalardaki fonksiyonel boliimler géz Oniine alinarak
gergeklestirilmistir. Boylece kriterler uluslararasi endeksler ve akademik yazinin
gruplandirmalari sentezlenerek saptanmis olan Calisan haklari, Cevre, Insan haklari,
Kurumsal Sosyal Sorumluluk, Kurumsal Yénetisim ve Uriin ve Tedarik Zinciri
Yonetimi olmak iizere 6 ana baslik altinda gruplandirilmigtir. Ek 17 de tiim alt
sektorlerin degerlendirmeye tabi tutuldugu ortak kriterler ve alt sektore 6zgi
kriterler listelenmistir.

Cogu ampirik ¢alisma, bilesik bir siirdiirtilebilirlik dl¢iisii tiiretmek i¢in KSP
alt boyutlarindan agirlikli veya agirliksiz dogrusal toplamalar kullanir. Capelle-
Blancard ve Petit'in (2017) belirttigi gibi, cesitli kriterlerin bir araya getirilmesi,
birbiriyle uyumu ve uygunlugu nedeniyle yaniltici olabilir. Ornegin, KLD veri
tabanin1 kullanan g¢alismalar (6rnegin Siegel ve Vitaliano, 2007; Plumlee ve
digerleri 2015), KSP endiselerini KSP giiclerinden c¢ikararak bilesik dlgiimler
olusturur ve bu da istenmeyen sonuglari telafi eden istenen sonuglara yol agar. Bu
nedenle, farkli stirdiiriilebilirlik gostergeleri oOlgtilebilir miktarlar degildir ve
agirliklandirmaya ihtiyag duyarlar. (Capelle-Blancard ve Petit, 2017). Yazinda
farkli agirliklandirma semalar1 Onerilmistir. Hillman ve Keim (2001), Siegel ve
Vitaliano (2007) ve Flammer (2015) CKSP'min farkli boyutlarina esit agirlik
verirken, Waddock ve Graves (1997) ve Ruf ve digerleri (1998), uzman goriislerine
dayali agirliklandirmalardan yararlanmaktadir. Pek c¢ok durumda, farkli
stirdiiriilebilirlik ~ kriterlerinin ~ 6neminin  degerlendirilmesi ve agirliklarin
atanmasinin uzman gorislerine dayandirildiginda ortaya ¢ikan Sl¢ii temel deger
yargilart eksik, yaniltict veya bir paydas grubu lehine olabilir (Galan-Martin ve
digerleri, 2016). Veri zarflama analizi (VZA), farkli siirdiiriilebilirlik kriterlerini bir
araya getirmek icin Onceden agirlik atanmasi gerektirmediginden ve Oznel
agirhiklandirmalarin etkisi ortadan kaldirilabildiginden siirdiiriilebilirlik endeksi
hesaplamak i¢in kullanilmaktadir (6rn. Bendheim ve digerleri, 1998; Cook ve Zhu,
2006; Belu ve Manescu, 2013; Jacobs ve digerleri, 2016; Sueyoshi ve digerleri,
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2017; Aparicio ve Kapelko, 2019). Bu kesifsel ¢alisgmanin kapsaminda uzman
goriiglerine dayali agirliklandirma veya VZA gibi daha sofistike yontemler
kullanilmamis basit ve dogrudan bir yaklasim oldugu i¢in tiim kategorilere esit
agirhik atayarak dogrusal toplama yoluna gidilmistir. Boylece her firmanin
stirdiirtilebilirlik puani asagidaki formiil ile hesaplanmistir:

m
Surdirulebilirlik Puant = Z d;
i=1
d; = 0 (raporda ilgili aciklama yoksa)
d; = 1 (raporda ilgili aciklama varsa)
m = raporda izlenen toplam siirdirilebilirlik gostergesi

171° Imalat firmasinin kamuya agik olan Siirdiiriilebilirlik raporu, Kurumsal
sosyal sorumluluk raporu, faaliyet raporu veya Kurumsal yonetisim ilkelerine uyum
raporlar1 derlenmis ve 3 bagimsiz degerlendirici tarafindan Nvivo icerik analizi
programu ile siirdiirtilebilirlik puaninin bilesenlerine gére puanlanmustir.

4.2. Siirdiiriilebilirlik ol¢iitiiniin i¢sel gegerliliginin degerlendirilmesi

Bir olgiitiin gegerli olmasi igin, igsel gecerlilik ve dissal gegerlilik kosullarini
saglamasi gerekmektedir. I¢sel gegerlilik degerlendiriciler arasindaki uyum ile
Ol¢iilir ve Olciitiin tutarliligini ortaya koyar. Nvivo icerik analizi programi ile
stirdiiriilebilirlik puaninin bilesenlerine gore puanlanmistir. Krippendorf alfa degeri
iki veya ikiden fazla gézlemci, kodlayici, degerlendirici veya notlandirict arasindaki
mutabakati 6lgmek i¢in gelistirilmis bir katsayidir. Krippendorf alfa O ve 1 arasinda
degerler alabilir. Eger gozlemciler %100 mutabik olurlarsa a=1’dir. Eger
degerlendiricilerin gozlemlere atadiklar1 degerler hi¢ ortiismiiyor ise a=0 degeri
alir. Krippendorf alfa degerinin 0,6 ile 0,8 arasinda olmasi tavsiye edilmektedir
(Krippendorff, 2011). Tablo 2’de goriilebilecegi tizere Krippendorf alpha
degerlerinin tiim alt basliklar i¢in tavsiye edilen degerlerde oldugu, i¢csel gegerlilik
acisindan siirdiirtilebilirlik puani ile analizlere devam etmede bir sakinca olmadig:
gozlemlenmistir. Her firma ic¢in ii¢ degerlendiricinin vermis oldugu puanlarin
ortalamasi alinmis ve ana bagliklar i¢in ortalama puanlar atanmaistir.

® Gida, I¢ki ve Tiitiin alt sektdriinde faaliyet gosteren Igki ve tiitiin firmalari, Metal Esya, Makine ve Gereg
Yapim alt sektoriinde faaliyet gosteren Savunma Sanayi firmalar etik nedenlerden degerlendirmeye tabi
tutulmamistir. Kamuya agik raporlarma ve finansal verilerine ulagilamayan firmalar 6rnekleme
almmamistir. Bdylece nihai 6rneklem 168 imalat firmasindan olusmusgtur.
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. Tablo 2
Imalat Sektorii i¢in Degerlendiriciler Arasindaki Uyum
Krippendorff Alpha

Stirdiirilebilirlik notu 0.788
Calisan haklar 0.701
Cevre 0.755
Insan haklari 0.703
Kurumsal Sosyal Sorumluluk 0.783
Kurumsal Yodnetisim 0.684
Uriin ve Tedarik Zinciri Yonetimi 0.701

4.3. Siirdiiriilebilirlik ol¢iitiintin dissal gegerliliginin degerlendirilmesi

Bir olgiitiin gegerli olmasi igin, igsel gecerlilik ve dissal gegerlilik kosullarini
saglamasi gerekmektedir. I¢sel gegerlilik degerlendiriciler arasindaki uyum ile
Ol¢iiliir ve Olgiitiin tutarliligini ortaya koyar. Digsal gegerlilik ise onerilen 6lgiitiin
ayni1 yapiy1 Olcen farkli endeksler ile ortiismesi degerlendirilerek genellenebilir olup
olmadigr saptanir. CSR, MSCI KLD ve Thompson Reuters tarafindan
degerlendirilmis 30 uluslararasi firma rassal bir sekilde se¢ilmistir ve firmalarn
raporlari ti¢ bagimsiz degerlendirici tarafindan 6nerilen 6l¢iit ile degerlendirilmistir.
30 wuluslararas1 firma yapilan degerlendirmeler siirdiiriilebilirlik Ol¢iitii i¢in
Krippendorf alfa degeri 0,859 olarak hesaplanmistir.

Digsal  gecerliligi  degerlendirmek i¢in  Olgiitiin - ortaya koydugu
Siirdiirtilebilirlik puani ile CSR, MSCI KLD ve Thompson Reuters puanlari i¢in
Spearman sira korelasyon testi yapilmis ve korelasyon matrisi ve test istatistikleri
Tablo 3 de verilmistir. Siirdiiriilebilirlik puaninin CSR HUB disinda karsilastirilan
tim endeksler ile kuvvetli bir korelasyonu oldugu goézlemlenmektedir.
Stirdiiriilebilirlik puani ile CSR HUB puani arasinda ilimli korelasyon vardir.
Ancak bu gozlemin CSRHUB kaynakli olugunu diisiinebiliriz ¢linkii CSRHUB ile
MSCI KLD ile de ilimli korelasyonu vardir. Tiim onerilen siirdiiriilebilirlik puani-
uluslararasi gegerliligi olan endeks giftleri igin test istatistikleri, n = 30 igin rs Kritik
Iso.01 (2.33) degerini asmaktadir. Bu sebep ile bir ¢ift rassal degisken arasinda iligki
yoktur sifir hipotezi ret edilir ve iliskinin ayni yonliidiir 6nsavi kabul edilir
(Newbold, 2000, S. 487-490). Bu sonug, farkli siirdiiriilebilirlik



220 Damla Durak Usar - Mehmet Ali Soytas

degerlendirmelerinin uyum i¢inde olma egiliminde oldugunu gostermektedir. Hem
Krippendorf alfa degeri hem de Spearman sira korelasyon katsayis1 degerleri,
Onerilen Ol¢limiin tutarli ve genellestirilebilir oldugunu ve Tiirkiye oOzelinde
gelistirilen 6l¢iitiin tutarli ve genellenebilir oldugunu destekler niteliktedirler.

Tablo 3
Spearman Sira Korelasyonu Sinamasi

Korelasyon Matrisi
Strdiirtlebilirlik MSCI KLD CSRHUB Thomson Reuters
Puam ESG
Sirdiirilebilirlik
1
Puanm
MSCI KLD 0.6549 1
CSRHUB 0.5653 0.5589 1
Thomson Reuters 0.7875 0.7092 0.7942 1
ESG
Test istatisigi rs
Strdiirtlebilirlik MSCI KLD CSRHUB Thomson Reuters
Puam ESG
Surdirulebilirlik 5385
Puanm
MSCI KLD puani 3.527 5.385
CSRHUB puani 3.044 3.010 5.385
Thomsé’gge“ters 4.241 3.819 4277 5.385

5. Imalat sektorii icin betimsel bulgular

BIST’ e kote olan 168 {iretim sirketinin verilerine Wharton Research Data
Services COMPUSTAT veri seti araciligiyla ulagilmistir. Toplam Varliklar, Toplam
Uzun Vadeli Borglar, Faiz ve Vergi Oncesi Kazang, Calisan Sayis1, Toplam Cari
Borglar, Toplam Borg, Toplam Varliklar, Toplam Oz sermaye, Net Gelir, Toplam
Satiglar gibi firmaya 6zgii veriler ve sirketlerin temel faaliyet alanlarini 6zetleyen
iki basamakli Standart Industry Classification (SIC) kodlari da Wharton Research
Data Services COMPUSTAT’ dan indirilmistir. Firmalar, SIC kodlarinin yardim



ODTU GELISME DERGISI 221

ile KAP tarafindan tanimlanan sektorlere °gére gruplandirilmistir. Ayrica
firmalarin 2017 yili yillik hisse senedi getirileri BIST'in lisansli veri
dagitimcilarindan* ldeal Data Finansal Teknolojiler Anonim Sirketi*?nin veri
terminalinden derlenmistir.

Tablo 4’ de goriilebilecegi lizere 0rneklemde yer alan firmalarin ortalama
stirdiiriilebilirlik puan1 38.55, en yliksek puan 164.33, en diisiik puan 3,6667 olarak
hesaplanmistir. Orneklemde yer alan firmalarin ortalama toplam gelirleri 1842.264
milyon TL, ortalama net gelirleri ise 145.1108 milyon TL olarak hesaplanmustir.
Orneklemde yer alan ortalama bir firma 1630 kisi istihdam ederken, en az kisi
istihdam eden firmanin ¢alisan sayis1 13, en ¢ok kisi istihdam eden firmanin ¢alisan
sayist 30054 olarak saptanmustir. Orneklemde ortalama bir firmanm aktif
karlilig1 %5,93, 6z sermaye karlilik oran1 %16,45 ve kaldirag orani da 0,13 olarak
hesaplanmistir. Orneklemde bulunan firmalarin %25,60° 1 yabanci ortakli iken geri
kalan firmalar 100% vyerli sermayelidir. Firmalarin 81% ihracat yapmaktadir ve
thra¢ edilen {riinlerin toplam {retimlerine orami ortalamada %23,6 olarak
hesaplanmistir. Firmalarin %45,24° i isletmeden tiiketiciye ticaret, geri kalan
firmalar ise isletmeler arasi ticaret yapmaktadir. Ortalama bir firmanin ayni sektorde
faaliyet gosteren 20 adet rakibi vardir.

10 https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler Erisim tarihi: 02/11/2020
11 https://borsaistanbul.com/en/sayfa/3224/data-vendors-directory Erisim tarihi: 02/11/2020
12 https://idealdata.com.tr/ Erigim tarihi: 02/11/2020
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Tablo 4
Imalat Sanayi i¢in Betimsel istatistikler
Omeklem |- 5 po1ama | SENGAIT |\ piinum | Maksimum
adedi Sapma

toplam siirdiiriilebilirlik puani 168 38.54961 | 34.62702 3.66667 | 164.333
calisan haklari puant 168 7.043652 | 6.072483 0| 27.6667
cevre puant 168 5.853174 | 7.406433 0 48
insan haklar1 puani 168 3.053571 3.116783 0| 15.3333
kss puani 168 3.422619 | 4.281275 0| 27.6667
kurumsal yonetigim puani 168 7.579365 3.016089 1 18
tiriin ve tedarik zinciri

yonetimi puani 168 11.59722 14.31705 0| 72.6667
toplam gelir (milyon TL) 162 1842.264 | 5569.646 0| 53948.1
net gelir (milyon TL) 161 145.1108 | 505.1066 -219.185| 3811.55
calisan sayis1 (1000 kisi) 139 1.629223 | 3.739837 0.013| 30.054
aktif karlilik 163 0.0592544 |0.0827936 | -0.079834 | 0.402924
0z sermaye karlilik orani 162 0.1645204 |0.2725295 | -0.454497| 2.15514
kaldirag orani 162 0.1269939 0.221824 0]1.770466
yillik hisse senedi getirisi 164 0.5532 0.9554 -0.492| 8.0097
ortaklik yapist 168 0.2559524 |0.4376998 0 1
tedarik zinciri kademesi 168 0.452381 |0.4992152 0 1
ihracat orani 168 0.2360555 |0.2550542 0 0.95
rakip sayist 168 20.25 7.246 4 32

Calisma kapsaminda 33 Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinlerin imalati
firmasi, 30 Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim firmasi, 17 Metal Ana Sanayi
firmasi, 21 Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri imalat1 firmasi, 26 Gida imalat1 firmasi,
26 Tas ve Topraga Dayali Sanayi firmasi,13 Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve
Yaym firmas1 ve 5 Orman Uriinleri ve Mobilya imalat1 firmas: siirdiiriilebilirlik
agisindan degerlendirilmistir. TUIK Yillik Sanayi ve Hizmet Istatistiklerinde
(NACE Rev.2) yer alan ekonomik faaliyet ve biiyiikliik gruplarina gére 2017 yilinda
imalat sektoriiniin alt sektdr bazinda elde ettigi toplam ciro saptanmistir. Calismaya
konu olan firmalarin toplam cirosu hesaplanarak aragtirmamiza konu olan firmalarin
sektorli ciro agisindan ne kadarina tekabiil etmekte oldugu Tablo 5’te ortaya
konmustur. Ozellikle Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinlerin imalati, Metal
Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi, Metal Ana Sanayi, Tas ve Topraga Dayali Sanayi
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ve Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym sektorii icin ¢alismamizin temsil
yetenegi yiiksektir.

Tablo 5
Calismaya Konu Olan Firmalarin Ciro Agisindan Toplam Sektor ile
Karsilastirilmasi
SIC kodu | Firma | Toplam Sektér | Calismaya konu olan | Temsil
Sayis1 Biiyiikligi firmalarin toplam Oran1 %
(milyon TL) cirosu (milyon TL)

Kimya, Petrol Kauguk ve 28,29,30| 33 |147010.0388 90510.671 61.56
Plastik Urtinler
Metal Esya, Makine ve Gereg 34, 35,
Yapum 36.37.38| 152437.113 92425548 60.63
Metal Ana Sanayi 33| 17 97015.018 46512.760 47.94
Dokuma, Giyim Esyast ve Deri | 55 93 311 21 | 141088.736 6628.633 4.67
Urlinler
Gida Uriinleri 20,21| 26 | 241700532 25276.439 10.46
Tas ve Topraga Dayali Sanayi 32| 26 24440.591 22958.285 93.94
5:51:1% Kagit Uriinleri, Basim | 6 57| 43 22025.313 14366.375 65.23
Orman Uriinleri ve Mobilya 24,25 8 14198.321 1321.900 9.31

Caligmamiza konu olan firmalarn siirdiirtilebilirlik uygulamalarinin finansal
performansa etkisini incelemek igin Sekil 3 de sektdrlerin ortalama
stirdiiriilebilirlik puani, finansal performansi temsilen ortalama aktif karliliklar1 ve
firma biiylikligiinii temsilen ¢alisan sayisi siitun grafigi olarak verilmistir. Radar
Grafiginde ise sektorlerin siirdiiriilebilirlik boyutlar1 karsilagtirilmali  olarak
gosterilmistir. Siirdiiriilebilirlik alt baslik puanlarmi kriter sayisina boliinerek
normalize edilmis ve her bashgin toplam siirdiiriilebilirlik puanina katkis
saptanmuigtir.

Tiirk imalat firmalarinin kurumsal yonetisim ve kurumsal sosyal sorumluluk
alaninda caligmalarda diger alanlara gore ileri diizeyde olduklarim1 gérmekteyiz.
Kurumsal yonetisim alaninda sektoriin belirli bir standardi yakalamasinda Sermaye
Piyasas1 Kurulu’'nun Kurumsal Yénetim ilkeleri'nde yer alan prensiplere uyum
caligmalarinin etkisi oldugu disiiniilmektedir. Diinyada ve Tiirkiye’ de
Siirdiirtilebilirlik kavramimin gelisimi ilk 6nce kurumsal sosyal sorumluluk ile
baslamistir. Bu siirecte kurumsal sosyal sorumluluk firmalar tarafindan daha ¢ok
anlagilan bir kavram haline gelmistir. Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin
paydaslar nezdinde etkilerini gézlemlemek ve 6lgmek daha kolaydir. Dogal olarak
kurumsal sosyal sorumluluk firmalar agisindan daha yonetilebilir oldugu igin
siirdiiriilebilirlik caligmalar1 arasinda daha ¢ok pay almaktadir.
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Sekil 3
Sektor Karsilastirmasi
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Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler sektorii Sanayi sektdrii {iriin
tasarimi ve arastirma gelistirme agisindan incelendiginde 11 firmanin ciddi kaynak
ayirdigr gozlemlenmistir. Sadece 2 petrol, 1 kimya ve 1 kauguk ve plastik iirtinler
imalatgist firma geri donistiiriilmiis malzeme ile iiretim yapmaktadir. Sektor
genelinde iiretim asamasinda hammadde verimliligi, emisyon, atik, su ve enerji
yonetimi agisindan iyilestirmeler yapilmigtir ancak raporlarda {irtinlerin nihai
tiketici tarafindan kullanilma asamasinda ¢evreye olan olumsuz etkisinin
azaltilmasi icin somut caligmalara deginilmemistir. Sadece 7 firma raporlarinda
lojistik faaliyetleri ile ilgili yaptiklari iyilestirmelere deginmistir. Hayat ¢evrimi
sonunda triinlerin toplanmas1 ve ekonomik degerin geri kazanilmasi konusunda
calismalar sektérde ¢ok kisithdir.

Metal Esya, Makine ve Gereg yapimi sektoriinde degerlendirmeye aldigimiz
31 firmadan 10 firmanin OHSAS 18001 Is Saglhg1 ve Giivenligi Yonetim Sistemi
sertifikasina sahip oldugu gozlenmistir. Ozellikle is giivenligi egitimleri artirilmasi
ve kaza sayisi, kaza nedenli kay1p is giinii sayisi takip edilerek raporlanmasi ile is
giivenligi kiiltlirlinlin sektdre yayilmasi saglanabilir. Ayrica 16 firmada ¢alisanlarin
sendikalastig1 gézlemlenmistir.

Metal Ana Sanayi firmalarinin kamuya acgik raporlarini inceledigimizde
firmalarin Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi 1s1¢inda, uluslararasi
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standartlara uyum, cinsiyet, engellik veya yas ayrimciligina kars1 ve ¢ocuk iscilik
ve zorla galistirma konularina ¢ok kisith degindikleri gozlemlenmistir.

Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Uriinler sektorii tedarik zinciri ydnetimi ve
operasyonlarinin c¢evresel etkisini azaltma alanlarinda diisiik puanlar aldiklar
gozlenmistir. Ozellikle firmalarmin biyogesitlilik, su yonetimi ve enerji yonetimi alt
basliklarindan diisiik puan aldiklar1 gézlenmistir. Ayrica, ithracat oraninin ytiksek
oldugu isletmeden isletmeye ticaret yapan firmalarmin siirdiirtilebilirlige daha ¢ok
kaynak ayrildig1 ve siirdiirtilebilirlik uygulamalarinin rekabet avantaji sagladigi
gozlemlenmistir. Bu sektorde sadece bir firma faaliyetlerini Birlesmis Milletler
Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi 1s18inda, uluslararasi standartlara uygun olarak
yurlitmektedir.

Gida sektoriinlin enerji ve emisyon yonetimi konusunda onemli ¢aligsmalar
yaptig1 gozlenmistir. Sektorde 10 firma ISO 14001 Cevre Yonetim Sistemi, 7 firma
ise ISO 50001 2011 Enerji Yonetimi Sistemi belgesine sahip oldugunu beyan
etmistir, sektoriin ¢evreye verecegi olumsuz etkinin kontrol altina alinabilmesi i¢in
bu belgelerin yayginlagsmasi 6nemlidir.

Tas ve Topraga Dayali Sanayi sektorii iiriin tasarimi ve aragtirma gelistirme
acisindan incelendiginde sadece 3 ¢imento firmasmin patentli iiriini oldugu
saptanmistir. Sektdrde sadece bir Cam Esyalar Imalat1 firmasi firma tedarikgileri
ile is ahlaki tiiziigii konusunda mutabakata varmistir. Geri donistiirilmis
hammadde kullanimi konusunda sadece bir Cam Egyalarin Imalati firmasi
calismalar yapmaktadir. Ote yandan ¢imento sektorii geri doniistiiriilmiis hammadde
kullanimi konusunda 6nemli adimlar atmistir. Sektdr genelinde iiretim agsamasinda
hammadde verimliligi, emisyon, atik, su ve enerji ydonetimi agisindan iyilestirmeler
yapilmistir. Hayat ¢evrimi sonunda iiriinlerin toplanmasi ve ekonomik degerin geri
kazanilmasi konusunda ¢alismalar sektdrde ¢ok kisithdir.

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim Yaymn sektdrlerinin calisanlarm haklari
acisindan inceledigimizde sadece 3 firmanin OHSAS 18001 Is Sagligi ve Giivenligi
Yonetim Sistemi sertifikasina sahip oldugu gdzlenmistir. Ozellikle is giivenligi
egitimleri artirilmasi ve kaza sayisi, kaza nedenli kayip is giinii say1s1 takip edilerek
raporlanmast ile is glivenligi kiiltliriiniin sektore yayilmasi saglanabilir.

Orman Uriinleri ve Mobilya sektoriiniin enerji, emisyon, su ve atik ydnetimi
konusunda yetersiz ¢alismalar yaptig1 gozlenmistir. Sektoérde sadece bir firma ISO
14001 Cevre Yonetim Sistemi belgesine, FISP Mobilya Endiistrisi Siirdiiriilebilirlik
Belgesi ve FSC Kontrollii Siirdiiriilebilir Orman {irtinleri kullanim belgesi sahip
oldugunu beyan etmistir. Sektoriin ¢evreye verecegi olumsuz etkinin kontrol altina
alinabilmesi i¢in bu belgelerin yayginlagmasi dnemlidir. Karbon ayak izi ve su ayak
izi programlarina katilim firmalara ¢evresel gostergelerini takip etme ve iyilestirme
alanlarii saptamada kolaylastirici etkisi vardir.
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6. Siirdiirtilebilirlik - Finansal performans iligkisinin yapisal esitlik
modeli ile tahmin edilmesi

Bu caligmada siirdiiriilebilirligin finansal performans lizerindeki etkisi ve
nedensel mekanizmanin tahmin edilmesi amaglanmistir. Bu amagla finansal
performans aktif karlilik ve hisse senedi getirisi degiskenleri ile Olgiilmiistiir.
Siirdiiriilebilirlik puaninin finansal performans iizerine etkisini 6l¢mek icin kars
yondeki etki kontrol edilmelidir. Sekil 4’te goriilecegi lizere atil kaynaklar teorisinin
isaret ettigi etkiyi kontrol etmek i¢in gegmis aktif karlilik analize katilmistir. Kaynak
tabanli goriis mekanizmasi satilan malin maliyeti degiskeni, paydas teorisi
mekanizmasi ise satis geliri degiskeni ile temsil edilmistir. Inceledigimiz yapisal
esitlik modelinde rekabet etkisi pazar konsantrasyonu degiskeni ile ifade edilmis ve
iki farkli kademede ele alinmistir. Boylece, rekabetin {iriin pazarinda ve finansal
pazarlarda olan etkileri teorik modelde dikkate alinmistir. Pazar konsantrasyonu
degiskeni olusturmak i¢in her alt sektdr i¢in firmalarin pazar paylarinin karelerinin
toplam1 hesaplanarak Herfindahl-Hirschman Index (HHI) olusturulmustur.
Arastirmanin hipotezlerinin test edilmesinde kullanilan yapisal esitlik modeli Sekil
4’°te verilmisgtir.
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Gegmis finansal performansin siirdiiriilebilirlik performansi {izerinde
Hipotez 1: | olumlu etkisi vardir.

Siirdiiriilebilirlik performansinin satilan malin maliyetinin azalmasinda
Hipotez 2: | olumlu etkisi vardir

Satilan malin maliyetinin diisiik olmasi aktif karlilik izerinde olumlu etkisi
Hipotez 3: | vardr.

Siirdiiriilebilirlik performansinin satig gelirleri iizerinde olumlu etkisi
Hipotez 4: | vardr.

Hipotez 5: | Satig gelirlerinin aktif karlilik {izerinde olumlu etkisi vardir.

Hipotez 6: | Aktif Karliligin hisse senedi getiri lizerinde olumlu etkisi vardir.

Pazar konsantrasyonun diisiik olmasinin satis gelirlerinin iizerinde olumlu
Hipotez 7: | etkisi vardir.

Pazar konsantrasyonun diisiik olmasinin hisse senedi gelirlerinin {izerinde
Hipotez 8: | olumlu etkisi vardir.

6.1 Yapisal esitlik modeli igin orneklemin belirlenmesi

Siirdiiriilebilirlik- Finansal Performans Iliskisini incelerken u¢ degerlerin
etkilerinden armndirmak i¢in Orneklemde bulunan aktif karlili§i<O ve aktif
karlil181>%20 olan firmalar orneklemden c¢ikartilmistir. Boylece Orneklem 126
firma ile kisitlanmistir. Ayrica firmalarin tedarik zincirine eklemlendikleri
kademenin Siirdiiriilebilirlik- Finansal Performans iligkisini etkileyen gerek firmaya
Ozgii faktorler gerek pazar faktorleri agisindan farklihik gdsterebilecegi
diistiniilmektedir. Bu sebep ile tedarik zincirinin farkli kademelerinde faaliyet
gosteren firmalarin farkli ana kiitlelerden gelip gelmedigi ortaya konmustur.
Calismaya konu olan firmalarin %43,65’1 OEM firmalar (orijinal iiriin ireticisi)
ve %22,22 Tier 1 Tedarik¢i (anahtar iiretici/ bolgesel tedarikei), %34,13” i Tier 2
Tedarik¢i (yerel tedarik¢i/emtia {ireticisi/hammadde tedarikgisi) oldugu
saptanmistir. Orneklemin arkasinda ikiden fazla ana kiitle yattigindan
kuskulanildiginda katsayisal olmayan Kruskal- Wallis Sinamasina basvurulur.
Kruskal- Wallis Sinamasi 6rneklem gozlemlerinin sira numaralarina dayanir ve
sinanacak sifir 6nsavi, {i¢ anakiitle ortalamasinin ayni1 oldugunu soyler.

Tablo 6’ dan anlasilacagi iizere K=3 6bek olduguna gére %0,5 diizeyinde x?
(2,0.005) =7,727 olur. Bu durumda ii¢ anakiitlede aktif karlilik ortalamalar1 aynidir
diyen sifir 6nsavi %0,5 anlamlilik diizeyinde bile agik¢a reddedilir (Newbold, 2000,
S. 684-686). Tedarik zinciri kademesi gruplarinin siralamalar ortalamalari
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arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmustur ve yapisal esitlik modelinde
bu gruplandirmalar dikkate alinmigtir.®®

Tablo 6
Kruskal -Wallis Sinamas1 Sonug¢lari

Orneklem | Sira numaralarinin toplami
OEM 55 3233.00
Tier1 28 1509.00
Tier 2 43 3259.50
chi-kare = 7.727 (2 serbestlik dereceli)
p= 0.0210

6.2. Model uyum iyiliginin sinanmasi

Yapisal Esitlik Modelinin uyum 1iyiliginin saptanmasi i¢in farkli indislere
basvurulmaktadir. Bunlardan en yaygmi chi-kare istatistigidir ve p>chi’<0.05
olmasi model uyumunun iyi olmadigini1 géstermektedir ancak bu istatistik 6rneklem
biiytikligiine karsi duyarlidir (Fan ve digerleri, 1998; McDonald ve Ho, 2002;
lacobucci, 2010). Bu sebeple yansiz goreli uyum indeksi (URFI), karsilagtirmali
uyum indeksi (CFI), yaklasik hatalarin ortalama karekokii (RMSEA), uyum iyiligi
indeksi (GFI), Tucker-Lewis indeksi (TLI) ve normlandirilmis uyum indeksi (NFT)
gibi pek c¢ok alternatif indis Onerilmistir. Bu indisler farkli teorik gerekgelere
dayanmaktadir ve yazinda ideal uyum indisi konusunda bir mutabakata
varilamamistir (McDonald ve Ho, 2002). Standardize Edilmis Hatalarin Kare Kokii
(RMSEA), Karsilastirmali Uyum Indeksi (CFI) ve Yaklasik Hatalarin Ortalama
Karekokii (SRMR) gibi diger uyum indisleri ile degerlendirilmesi onerilmektedir
(Hu ve Bentler, 1999; Kline, 2016). Ancak Marsch ve digerleri (2004) gére Hu ve
Bentler (1999)’da tarafindan Onerilen kabul smir1 degerlerine gore ¢ogu pratik
uygulama i¢in uyum iyiligi biiyiik 6l¢iide elde edilemez goriinmektedir. Bu sebep
ile McDonald ve Ho (2002) ise ¢alismanin amacina yonelik yani 6lgme modeli, yol
analizi veya her ikisinin de veri ile uyumunu sinamasina bagli olarak uygun indis
secilmesi gerektigini savunmustur.

Fan ve digerleri (1999) indisler degerlendirilmesi ve se¢iminde
kullanilabilecek 5 kriter onermektedir: 1) 6rneklem biiyiikliigiine kars1 hassasiyet 2)

18 Farkli ortaklik yapisina sahip ( yapanci ortakli/ yerli sermaye) ve ihracat¢i (ihracat yapan/ ihracat
yapmayan) firmalarinin farkli ana kiitlelerden gelip gelmedigi Mann- Whitney Testi ile simanmis ve
aralarindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir. Bu sebep ile yapisal esitlik modelinde bu
gruplandirmalar dikkate alinmamustir.
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tahmin modeline kars1 hassasiyet 3) model spesifikasyonuna karsi hassasiyet 4)
yansizlik derecesi 5) rassal variyasyon seviyesi. Yaptiklart calismada CFI ve
NFI’nin diger indislere gore 6rneklem biiyiikliigiine, tahmin modeline ve model
spesifikasyonuna karsi hassasiyetin ¢ok daha az oldugunu ortaya koymuslardir.
Karsilastirmali Uyum Indeksi (CFI) modelin veri setine uyumunu sinayan Ki-Kare
ve SRMR gibi diger uyum indislerinin aksine dnerilen modelin veri setine uyumunu
daha basit bir modelin veri setine uyumu ile karsilastirarak uyum 1iyiligini
sinamaktadir. CFI degeri [0,1] araliginda degerler almaktadir ve 6nerilen model ve
veri seti ilginglestikge ve basit bagimsizlik modelinden uzaklastikca daha biiyiik
degerler almaktadir (Iacobucci, 2010). Tablo 7’de goriilecegi iizere analizde ii¢
farkli grup karsilastirildigr icin RMSEA degerleri hesaplanmamustir. CFI degeri
tavsiye edilen 0.95 degerinden biiyiiktiir ve model uyumunun iyi oldugunu
gostermektedir (Schumaker ve Lomax, 2016). Ancak SRMR degeri tavsiye edilen
[0;0,10) araliginda degildir (Pituch ve Stevens, 2016; Kline, 2016). CFI degerine
dayanilarak siirdiiriilebilirlik- finansal performans nedensel iliskisini inceleyen
yapisal esitlik modelinin, uyum iyiliginin kabul edilebilir diizeyde olduguna karar
verilmistir.

Tablo7
Yapisal Esitlik Modeli Uyum lyiligi Degerleri
Uyum lyiligi Kriterleri Uyum lyiligi Degerleri
Ki-Kare Uyum Testi (x*/sd) 11,62
Standardize Edilmis Hatalarin Kare Kokii (SRMR) -
Karsilastirmali Uyum indeksi (CFI) 1
Yaklasik Hatalarin Ortalama Karekokii (RMSEA) 0,319

6.3. Analiz sonuglar: ve degerlendirme

Tablo 8’de goriilebilecegi lizere gegmis aktif karliligin siirdiiriilebilirlik puant
iizerindeki etkisi OEM firmalan i¢in 0,05 anlamlhilik diizeyinde olumlu, Tier 1
firmalar1 i¢in 0,1 anlamlilik diizeyinde olumlu olarak saptanmisken Tier 2 firmalari
icin anlaml bir iligski gozlemlenememistir. Bu gozlemler ile atil kaynak teorisinin
isaret ettigi etki kismen de olsa gozlemlenmistir. Siirdiiriilebilirlik puaninin satilan
mallarin iizerindeki etkisi OEM firmalari i¢in 0,01 anlamlilik diizeyinde olumlu
olarak saptanmisken Tier 1 ve Tier 2 firmalar1 i¢in anlamhi bir iligki
gozlemlenememistir. Bu gozlemler ile kaynak tabanli goriisiin isaret ettigi
stirdiirtilebilirlik uygulamalarinin maliyet azalticis1 etkisi ile g¢elismektedir. Bu
etkiyi gozlemleyememis olmamizin sebebi siirdiiriilebilirlik uygulamalarimin
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maliyet azaltici etkisinin daha uzun vadede gerceklesmesi ve veri setimizin kesitsel
veri igermesinden kaynaklandigi diigiiniilmektedir.

Stirdiiriilebilirlik puaninin satis gelirleri tizerindeki etkisi OEM firmalari i¢in
0,01 anlamlilik diizeyinde olumlu olarak saptanmisken Tier 1 ve Tier 2 firmalari
icin anlaml bir iliski gézlemlenememistir. Ozellikle miisterileri ile daha birebir
iliski kuran OEM firmalar i¢in olumlu etki gézlemlenmis olmasi paydas teorisini
destekler niteliktedir. Ote yandan satis maliyetlerinin aktif karlilik {izerindeki
etkisine baktigimizda, Tier 1 ve Tier 2 firmalan i¢in 0,05 anlamlilik diizeyinde
olumsuz iliski saptanmisken, OEM firmalar1 icin anlamli bir iliski
gozlemlenememistir. Benzer bir sekilde satig gelirlerinin aktif karlilik tizerindeki
etkisine baktigimizda, Tier 1 ve Tier 2 firmalari i¢in 0,05 anlamlilik diizeyinde
olumlu iliski saptanmigken, OEM firmalar1 i¢in anlamli bir iliski
gozlemlenememistir.

OEM firmalart i¢in artan siirdiiriilebilirlik puani ile hem satis maliyetlerinin
hem satig gelirlerinin ayn1 anda artmasi sebebi ile her iki kanalin da aktif karlilik
tizerinde etkisini gézlemleyemiyoruz. Bu gozlem OEM firmalarinin kisa vadede
satig gelirlerini artirmak icin satis maliyetlerini diistirmekten vazgectiklerini
gostermektedir. Ayrica bu gozlem OEM firmalarmin siirdirilebilirlik
uygulamalarinin maliyet diisiiriicii operasyona doniik uygulamalar olmadigina daha
cok itibarlarini artirmaya yonelik uygulamalar olduguna igaret etmektedir.
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Tablo 8
Yapisal Esitlik Modelinin Sonuglari
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Orneklem Adedi = 115

Gruplama degiskeni = tedarik zinciri kademesi Grup sayist = 3
Tahmin yontemi = ml
Log likelihood =-2359.9268
Katsay1 Std. Hata z P>|z| [95% Giiven Araligi]
toplam puan<=
geemis aktif karlilik
OEM | 229.6474 | 7234305 | 3.17 | 0.002 | 87.85763 | 371.4372
Tierl | 185.1946 | 105.3997 1.76 | 0.079 | -21.38495 | 391.7742
Tier2 | -9.208199 | 82.64278 | -0.11 | 0.911 | -171.1851 | 152.7687
sabit
OEM | 4198547 | 5.929348 | 7.08 0| 30.36416 | 53.60678
Tierl | 37.78889 | 8.032946 4.7 0| 22.04461 | 53.53318
Tier2 | 37.75034 | 6.764947 | 5.58 0| 24.49129 | 51.00939
satilan malin maliyeti<=
toplam puan
OEM | 75.52039 | 10.36601 | 7.29 0| 55.20338 95.8374
Tierl | 6.272658 | 5.124028 | 1.22 | 0.221 | -3.770252 | 16.31557
Tier2 | 21.89504 40.3117 | 0.54 | 0.587 | -57.11445 | 100.9045
sabit
OEM | -1737.808 | 671.9579 | -2.59 | 0.01 | -3054.821 | -420.7947
Tierl | 257.0319 | 299.5081 | 0.86 | 0.391 | -329.9932 844.057
Tier2 | 1495.059 1895.67 | 0.79 | 0.43 | -2220.386 | 5210.505
satis gelirleri <=
toplam puan
OEM | 97.60541 | 12.68751 | 7.69 0| 7273835 | 122.4725
Tierl | 9.330324 | 6.772218 | 1.38 | 0.168 | -3.94298 | 22.60363
Tier2 | 39.86445 | 46.59998 | 0.86 | 0.392 | -51.46984 | 131.1987
pazar konsantrasyonu
OEM | 548.6948 | 3143.956 | 0.17 | 0.861 | -5613.346 | 6710.735
Tierl | -1675.756 | 1408.312 | -1.19 | 0.234 | -4435.996 | 1084.483
Tier2 | -5827.885 | 7879.862 | -0.74 | 0.46 | -21272.13 | 9616.361
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sabit

OEM | -2331.665 | 1119.339 | -2.08 | 0.037 | -4525.529 | -137.8006
Tierl | 762.8939 | 559.8027 1.36 | 0.173 | -334.2992 | 1860.087
Tier2 | 2850.508 | 2991.866 | 0.95 | 0.341 | -3013.442 | 8714.457
aktif karlilik <=
satilan malin maliyeti
OEM | 0.000016 | 9.87E-06 | 1.62 | 0.106 | -3.38E-06 | 0.0000353
Tier 1 - | 0.0000555 | -2.41 | 0.016 - -
0.0001337 0.0002425 | 0.0000249
Tier 2 | -0.000026 | 0.0000116 | -2.24 | 0.025 - | -3.23E-06
0.0000487
satis gelirleri
OEM | -0.000011 | 7.86E-06 -1.4 | 0.163 - | 4.44E-06
0.0000264
Tier 1 | 0.0001145 | 0.0000407 | 2.81 | 0.005 | 0.0000347 | 0.0001943
Tier2 | 0.000023 | 9.92E-06 | 2.32 | 0.02 | 3.55E-06 | 0.0000424
sabit
OEM | 0.0565294 | 0.0072021 | 7.85 0 | 0.0424135 | 0.0706453
Tier1 | 0.0478536 | 0.0071879 | 6.66 0 | 0.0337656 | 0.0619417
Tier 2 | 0.0730242 | 0.0074803 | 9.76 0 | 0.0583631 | 0.0876852
yillik hisse senedi
getirisi<=
aktif karlilik
OEM | 5.777953 | 2.532059 | 2.28 | 0.022 | 0.8152084 10.7407
Tier1l | -5.266531 | 6.807891 | -0.77 | 0.439 | -18.60975 | 8.076691
Tier2 | 2.963353 | 2.827974 | 1.05 | 0.295 | -2.579373 8.50608
pazar konsantrasyonu
OEM | 0.1229154 | 0.720188 | 0.17 | 0.864 | -1.288627 | 1.534458
Tierl | -2.71429 151888 | -1.79 | 0.074 | -5.69124 | 0.2626593
Tier 2 -| 0.791183 | -0.49 | 0.626 | -1.936456 | 1.164926
0.3857654
sabit
OEM | 0.2606492 | 0.261016 10.318 - | 0.7722313
0.2509329
Tierl | 1.732228 0.65289 | 2.65 | 0.008 | 0.4525876 | 3.011869
Tier2 | 0.422371 | 0.342318 | 1.23 | 0.217 1.093302

0.2485598
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Tablo 8 (Devami)

var( £1)
OEM | 1378.298 | 278.4581 927.6289 | 2047.914
Tierl | 1425.769 | 403.2684 819.0172 2482.02
Tier2 | 828.2567 | 182.9313 537.2371 | 1276.921
var( €2)
OEM 8749524 | 1767671 5888650 | 1.30E+07
Tier 1 1051434 | 297390.5 603984.7 1830367
Tier2 | 5.52E+07 | 1.22E+07 3.58E+07 | 8.51E+07
var( €3)
OEM | 1.30E+07 | 2621217 8732072 | 1.93E+07
Tier 1 1835667 | 519204.9 1054478 | 3195582
Tier2 | 7.37E+07 | 1.63E+07 4.78E+07 | 1.14E+08
var( €a)
OEM | 0.0020087 | 0.000406 0.0013519 | 0.0029846
Tier 1 | 0.0010072 | 0.000285 0.0005786 | 0.0017534
Tier 2 | 0.0019704 | 0.000435 0.0012781 | 0.0030377
var( €s)
OEM | 0.6784132 0.13706 0.4565892 | 1.008006
Tierl | 2.135011 | 0.603872 1.226434 3.71669
Tier2 | 0.7342521 | 0.162169 0.4762624 | 1.131994

Tier 1 ve Tier 2 tedarik¢i firmalar i¢in satig maliyetlerinin ve satig gelirlerinin
aktif karlilik tizerine etkisi beklenen yonlerde oldugu saptanmistir. Bu gozlemin
yapilabilmesi siirdiiriilebilirlik puaninin satis maliyetleri- aktif karlilik ve satig
gelirleri- aktif karlilik iliskisini etkilememesinden kaynaklanmaktadir. Bu gézlem
Tier 1 ve Tier 2 tedarik¢i firmalar i¢in siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin sektorde
karsilik bulmadigina isaret etmektedir. OEM, Tier 1 ve Tier 2 firmalar igin
stirdiiriilebilirlik puanlarinin ortalamasina baktigimizda OEM igin 49,2121, Tier 1
icin 39,7143 ve Tier 2 icin 38, 4806 oldugu gozlemlenmistir. OEM firmalarinin
stirdiirtilebilirlik diizeyi belirgin olarak daha yiiksek olmasi bu gozlemi destekler
niteliktedir.

Aktif karliligin y1llik hisse senedi getirisi tizerindeki etkisi ise OEM firmalari
icin 0,05 anlamlilik diizeyinde olumlu olarak saptanmigken Tier 1 ve Tier 2 firmalari
icin anlamli bir iliski gdzlemlenememistir. Iki kademeli rekabet etkisine
baktigimizda ise, tiim tedarik kademeleri ig¢in pazar konsantrasyonunun satis
gelirleri lizerinde belirgin bir etkisi gozlemlenememisken, Tier 2 tedarik¢iler igin
pazar konsantrasyonun yillik hisse senedi getirisi tizerinde 0,1 anlamlilik diizeyinde
olumsuz etkisi oldugu saptanmustir.
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7. Sonug

Bu calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (BIST) islem géren iiretim
sirketlerinin yillik raporlarina icerik analizi yapilmis ve firmalar altt KSP alt boyutuna
gore degerlendirilmistir. Kullanilan veri kaynaklar1 ve veri kodlama kriterleri detayli
olarak ac¢iklanmis ve olusturulan siirdiirtilebilirlik 6l¢iisiiniin gegerliligi ve giivenilirligi
istatistiksel olarak test edilmistir. Calismamizda stirdiiriilebilirlik ol¢iitiinii olustururken
uluslararast endekslerde yer alan kistaslara ek olarak yazinda birincil kaynaklardan veri
toplayan makalelerin kullandiklar1 kistaslar arastirilmistir. Ayrica Tiirkiye’deki is
cevresinin gereksinimleri de dikkate almmustir. Kriterler saptandiktan sonra
gruplamalar yapilirken 6ncelikle siirdiiriilebilirligin {i¢ yap1 tasi olan gevre, insan ve kar
faktorleri dikkate alinmistir. Ayrica gruplamalar isletme alanindaki bilimsel alt dallar
ve firmalardaki fonksiyonel boliimler géz oniine alinarak gergeklestirilmistir. Boylece
hem akademik ¢evre hem de is diinyasimin faydalanabilecegi bir 6l¢iit olusturulmasi
amaglanmugtir.

Calismanin ilk ayaginda betimsel istatistikler yardimi ile Tiirk imalat sektorii
stirdiiriilebilirlik agisindan degerlendirilmis ve alt sektorler i¢in ekonomik, ¢evresel ve
sosyal siirdiiriilebilirligin gelistirilmesi i¢in tavsiyelerde bulunulmustur. Orman
Uriinleri ve Mobilya sektorii disinda imalat sektdriiniin tiim alt sektorleri Kurumsal
Yénetisim agisindan iyi performans gostermektedirler. Kurumsal Yonetisim Ilkelerine
Uyum Raporu yaymlamanin yasal zorunluluk olmasi imalat sektorii ig¢in standart
belirleyici olmus ve bu alanda firmalarin iyi performans gostermesine katkida
bulunmustur. Kurumsal Sosyal Sorumluluk alani imalat sektoriiniin iyi performans
gosterdigi bir bagka alandir. Ozelikle Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler, Metal
Ana Sanayi, Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi ve Gida Uriinleri bu alanda 6ne
¢ikmaktadir. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi, Tasa ve Topraga Dayali Sanayi ve
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim Yaym sektorleri insan haklari konusunda one
cikmaktayken, Metal Ana Sanayi ve Tasa ve Topraga Dayal1 Sanayi ¢alisan haklarinda
one ¢ikmaktadir. Cevre alaninda en ¢ok faaliyet gosteren sektorler Metal Ana Sanayi ve
Tasa ve Topraga Dayali Sanayi olarak saptanmistir, bu sektorler iiretim siirecleri
agisindan ¢evreye en ¢ok yiikii olan sektorlerdir ve bu yiikii azaltma ve geriye ¢evirme
alanlarindan ¢alismalarda bulunmaktadir. Uretim ve Tedarik Zinciri alaninda Metal Ana
Sanayi ve Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yapimi 6ne ¢ikmaktadir. Sektorlerin gelisime
acik yonlerini 6zetlemek gerekirse Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimu sektori ve
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim Yaymn sektorlerinin calisanlarin haklari, Metal Ana
Sanayi ve Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Uriinler sektorlerinin insan haklari, Gida ve
Orman Uriinleri ve Mobilya ¢evre, Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler ve Tas ve
Topraga Dayal1 Sanayi sektorlerinin ise {iriin ve tedarik zinciri yonetimi alanlarinda 6ne
¢iktig1 goriilmektedir.

Calismanin ikinci ayaginda yapisal esitlik modeli yardimu ile siirdiiriilebilirlik-
finansal performans iligkisi stnanmistir. Bu sinamada firmaya 6zgii 6zelliklerin etkisinin
kontrol edilebilmesi i¢in firmalarin tedarik zinciri kademeleri, ortaklik yapilar ve
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ihracat yapmalar1 degerlendirilmistir. Tedarik zincirinin farkli kademelerinde faaliyet
gosteren firmalarin farkli ana kiitlelerden gelip gelmedigi stnanmis ve aralarindaki fark
istatistiksel olarak anlamli bulunmusken, farkli ortaklik yapisina sahip ve ihracat yapan
ve ihracat yapmayan firmalarin farkli ana kiitlelerden gelip gelmedigi sinanmis ve
arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu sebep ile yapisal esitlik
modelinde firmalar OEM, Tier 1 tedarik¢i ve Tier 2 tedarik¢i olmak {izere
gruplandirilmistir.

OEM firmalarinin atil kaynaklarini siirdiiriilebilirlik uygulamalarina aktardiklari
ve siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin satis gelirlerini olumlu etkiledigi gozlemlenmistir.
Ancak OEM firmalarn i¢in siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin maliyet azaltic1 etkileri
gozlemlenememistir. Bu gozlemin iki kaynagi olabilir. OEM firmalarinin tercih ettigi
stirdiiriilebilirlik uygulamalar1 maliyet diisiiriicii operasyona doniikk uygulamalar
olmayip daha ¢ok itibarlarin1 artirmaya yonelik uygulamalar olabilecegi gibi, OEM
firmalarinin maliyet diisiiriicii iiriin ve tedarik zinciri yonetimine doniik siirdiiriilebilirlik
uygulamalarinin geri doniisii daha uzun siirede olacagindan kesitsel veri ile
saptanamamasi da olabilir. Neticede OEM firmalar igin siirdiiriilebilirligin satig
maliyeti ve satis gelirlerini ayn1 anda artirmasi sebebi ile aktif karliliga anlaml etkisi
gozlemlenmemigstir. Tier 1 firmalarmin atil kaynaklarimi  siirdiiriilebilirlik
uygulamalarina aktardiklar1 gézlemlenmistir, ancak siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin
satis maliyetleri veya satig gelirlerine etkisi gdzlemlenememistir. Tier 1 firmalari i¢in
stirdiiriilebilirlik uygulamalar rekabet avantaji saglamamistir. Benzer bir sekilde Tier 2
firmalar i¢in de siirdiiriilebilirlik uygulamalari piyasada bir karsilik bulmamustir.

Betimsel istatistikler ve yapisal esitlik modelinin sonuglari Tirk imalat
sektoriiniin itibar artiric1 kurumsal sosyal sorumluluk gibi uygulamalar kadar iiriin ve
tedarik zinciri yonetimine yonelik maliyeti diisiiren ve rekabet giiciinii artiran ¢alismalar
yapmasi gerektigine isaret etmektedir. OEM firmalari igin tiiketicilerin siirdiiriilebilirlik
taleplerinin firmalarin siirdiirebilirlik konusunda adimlar atmalarinda etkili oldugu
ancak, isletmeler arasinda ticarette firmalarin tedarik¢ilerinin iiriin ve tedarik
zincirlerinin  daha siirdiriilebilir  olmalar1 i¢in yeterli etkiyi gosteremedikleri
anlasilmaktadir. Siirdiiriilebilirligin tiim tedarik zincirine yayilmasi igin tiiketicilerin
satin alma kararlarinda sadece tirliniin degil, tiim tedarik zincirinin ¢evresel ve sosyal
etkisini dikkate almalari gerekmektedir. Bu sayede OEM firmalari tiim tedarik
zincirlerinin gevresel ve sosyal etkisinden sorumlu olacaklari igin tedarik¢i segiminde
stirdiirtilebilirligi de 6nemli bir kriter olarak ele alacaklardir. Tier 1 ve Tier 2 tedarikgi
firmalarin ise mevcut firmalar ile caligmaya devam etmek ve yeni miisteriler
edinebilmek icin siirdiiriilebilirlik uygulamalarin1 giindemlerine almalar1 faydali
olacaktir.

Calisma kosullarimin iyilestirilmesi ve sosyal siirdiiriilebilirlik gelisimi igin Metal
Esya, Makine ve Gere¢ yapimi sektoriindeki i¢in sendikalagma oraninin artmasi ve
Metal Ana Sanayinin uluslararasi baglayict metinlere imzaci olunmasinin faydali
olacagi sdylenebilir. Tas ve topraga dayali sanayi tedarikgileri ile etik satin alma ilkeleri
15181inda anlagmalar yapmalar1 ve uzun vadeli iliskiler kurmalar sektoriin sosyal
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stirdiiriilebilirligine olumlu katkis1 olacagi diistiniilmektedir. Dokuma, Giyim Esyas1 ve
Deri Uriinler sektorii operasyonlarin gevresel etkisini azaltmak y&netim sistemine
uygunluk ve enerji yOnetim sistemine uygunluk belgelerinin yayginlastirilmasi
onerilmektedir. Gida ve Orman Uriinleri ve Mobilya sektdrlerinde iiretim topraga ve
suya bagl oldugu igin, firmalarin biyogesitlilik ve su yonetime dikkat etmeleri
gerekmektedir. Karbon ayak izi ve su ayak izi programlarina katilim firmalara ¢evresel
gostergelerini takip etme ve iyilestirme alanlarini saptamada kolaylastirici etkisi olmasi
beklenmektedir. Tiim sektdrler i¢in geri doniistliriilmiis hammadde kullanimi ve lojistik
faaliyetlerini emisyon salmimi dikkate alinarak yeniden diizenlenmesi c¢evresel
stirdiiriilebilirlik agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Ayrica, ¢evre konularinin firma
nezdinde sahiplenilmesi i¢in ¢evreden sorumlu bir yoneticinin olmasi ve miimkiinse
yOneticinin yonetim kurulu seviyesinde temsili tavsiye edilmektedir.

Her galisma gibi bu c¢alismanin da bazi kisitlar1 vardir. Bu ¢aligmada niteliksel
acidan zengin verinin sayisal hale getirilmesine ve siirdiiriilebilirlik kavramin yine
niceliksel yaklagimla degerlendirilmesi amaglanmis ve bu dogrultuda firmalarin
kamuya agik raporlarinda sosyal, ¢evresel ve ekonomik siirdiiriilebilirlikleri ile ilgili
saptanan kriterlere ka¢ kere degindikleri saptanmistir. Olusturulan toplam
stirdiiriilebilirlik puani ile finansal performans arasindaki iliski YEM ile tahmin
edilmistir. Ancak firmalarin hangi davramig Oriintiileri ve hangi mekanizmalar
aracihigiyla kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarini artirdiklart ve finansal
performanslari ile iliskilendirdikleri irdelenmemistir. flerideki ¢alismalarda miilakat,
sOylem analizi benzeri niteliksel yontemler kullanarak kurumsal siirdiiriilebilirlik
finansal performans iligkisinin altinda yatan mekanizmalarin daha iyi anlagilmasi ve
yazina bu yonde bir katki saglanmasi miimkiin olabilir. Ayrica bu ¢aligmanin
kapsaminda siirdiiriilebilirlik puani dogrusal toplama yontemi ile saptanmigtir. Ancak,
Chen ve Delmas (2010) tarafindan belirtildigi gibi, toplama yontemlerinden elde edilen
stirdiiriilebilirlik puanlari, zaman i¢inde toplanma agirligindaki degisikliklere duyarlidir
ve silrdiiriilebilirligi etkili bir sekilde Olcemeyebilir. Bu sebep ile ileride
sirdiiriilebilirlik puanini  olusturmak i¢in veri zarflama analizi yOntemlerine
basvurulabilir (Usar ve Soytas, 2021). Bu arastirmada veri seti 2017 yil1 i¢in BIST de
kote imalat firmalarindan olusturulmustur. Ileriki calismalarda gozlem siiresinin
artirllmasi, KOBI’ lerin incelenmesi ve siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin énemli yere
sahip oldugu enerji, ingsaat ve bayimndirlik, toptan ve perakende ticaret, ulagtirma ve
depolama, mali kuruluslar, teknoloji ve diger hizmet sektorlerinde uygulanmasi yerinde
olacaktir.
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Ek1
Alt Sektorlere Ozgii Kriterler
Kimya, Petrol | Metal Esya, Metal |Dokuma, Giyim| Gida Tas ve Kagit ve Kagit| Orman
Kauguk ve Makine ve Ana Esyast ve Deri | Uriinleri Topraga Uriinleri, | Uriinleri ve
Plastik Uriinler | Gere¢ Yapimi| Sanayi Uriinler Dayali Sanayi | Basim Yayin | Mobilya
Calisan haklarn
Grev giinii sayis1 X X X
13045001 1s
giivenligi ve
Saghigt
Sertifikasyonu X
Is davasi X X X X
Is giivenligi X X X X
IGS egitimleri X X X X X X X X
Ise devamsizlik X X X X
ISG davast X X X X X X X X
Kaza sayis1 X X X X X X X
Kay1p is giini X X X X
Oliimlii kaza adedi X X X X X
OHS 18001 Ts
giivenligi
sertifikasyonu X X
Personel devir hizi X X
Sikayet yonetim
sistemi X X X X X X
Sendikalagsma ve
toplu pazarlik
hakk1 X X X X X X X
Yari zamanlt
¢aligan orani X X X
Yetenek ve
kariyer planlama X X X X X X X X
insan Haklar
Cinsiyet
ayrimciligina karsi
uygulamalar X X X X X X X X
Cocuk is giicii ve
zorla caligtirmaya
kars1 uygulamalar X X X X X
Engelli
ayrimciligina karsi
uygulamalar X X X X X X X X
Uluslararasi
standartlara uyum X X X X X X
Yas ayrimciligina
kars1 uygulamalar X X X X X X X X
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Kimya, Petrol
Kauguk ve

Plastik Uriinler

Metal Esya,
Makine ve

Gereg Yapimi

Metal
Ana

Sanayi

Dokuma, Giyim

Gida

Uriinleri

Tas ve

Topraga
Dayali Sanayi

Kagit ve Kagit
Uriinleri,
Basim Yayimn

Orman
Uriinleri ve

Mobilya

Cevre

Atik yonetimi

Biyocesitlilik

Cevre ihlali
nedenli dava

Cevreden sorumlu
yonetici

Cevreden sorumlu
yOneticinin
yonetim kurulu
uyeligi

Emisyon yonetimi

Enerji yonetimi

1SO 14000 Ailesi
Cevre Yonetim
Sistemleri
sertifikasyonu

1SO 50000 Ailesi
Enerji Yonetim
Sistemleri
sertifikasyonu

Su yonetimi

Yesil Bina
sertifikasyonu

Kurumsal
Yonetisim

Etik degerler

ISO 27001 Bilgi
giivenligi yonetim
sistemi
sertifikasyonu

I1SO 31000 Risk
yonetim sistemi
sertifikasyonu

ISO 37000 Riisvet
Onleyici yonetim
sistemi
sertifikasyonu

fcra kurulu ve
yonetim kurulu
bagkanlarmin
farkli kisiler
olmast
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Kimya, Petrol | Metal Egya, | Metal |Dokuma, Giyim| Gida Tas ve Kagit ve Kagit| Orman
Kauguk ve Makine ve Ana Esyast ve Deri | Uriinleri Topraga Uriinleri, | Uriinleri ve
Plastik Uriinler | Gere¢ Yapimi| Sanayi Uriinler Dayali Sanayi | Basim Yayin | Mobilya
Misyon X X X X X X X X
Risk yonetimi X X X X X X X X
SPK kurumsal
yOnetisim
kurallarina uyum X X X X X X X X
Vizyon X X X X X X X X
Yolsuzluk ve
riisvet onleyici
uygulamalar X X X X X X
Kurumsal Sosyal
Sorumluluk
I1SO 26000 Sosyal
Sorumluluk
Yonetim
Sistemine
uygunluk belgesi
KSS projelerine
ayrilan biitce X X X X X X X X
KSS projelerinin
¢esidi ve sayis1 X X X X X X X X
KSS projeleri igin
yapilan is
birlikleri X X X X X X X X
Uriin ve Tedarik
Zinciri Yonetimi
Lojistik X X X X X X X
Uriin kullaniminda
aciga ¢ikan
emisyon X X X X X
Uriin kullaniminda
harcanan enerji X X X X X
Uriin kullaniminda
harcanan su X X X X
Miisteri
memnuniyeti ve
sikayet yonetim
sistemi X X X X X X X X
Tiiketici haklari
ihlali sebebi ile
agilan dava X X X X X X X X
1SO 9001 Kalite
yonetim sistemi
sertifikasyonu X X X X X X X X
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Kimya, Petrol
Kauguk ve
Plastik Uriinler

Metal Esya,
Makine ve
Gereg Yapimi

Metal
Ana
Sanayi

Dokuma, Giyim
Esyas1 ve Deri
Uriinler

Gida
Uriinleri

Tas ve
Topraga
Dayali Sanayi

Kagit ve Kagit
Uriinleri,
Basim Yayin

Orman
Urlinleri ve

Mobilya

I1SO 13001
HACCP gida
giivenligi yonetim
sistemi
sertifikasyonu

I1SO 10002
Miisteri sikayetleri
yonetim sistemi
sertifikasyonu

ISO 22000 Gida
giivenligi yonetim
sistemi
sertifikasyonu

1SO 16949
Otomotiv kalite
yonetim sistemi

BRC ve ya IFS ve
gida giivenlik
sistemi
sertifikasyonu

Organik kumas
sertifikasyonu

Organik gida
sertifikasyonu

Turquality destek
programi

Modiiler tasarim

Aragtirma ve
Gelistirme
Calismalari

ISO IEC 17025
laboratuar
Akreditasyonu

Patent
say1s1/Tiibitak
projeleri

Universiteler ile
yapilan Ar-Ge
igbirlikleri

Tedarikgiler ile
yapilan adil ticaret

Tedarikgiler ile
mutabik kalman i
ahlak1
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Kimya, Petrol
Kauguk ve
Plastik Uriinler

Metal Esya,
Makine ve
Gereg Yapimi

Metal
Ana
Sanayi

Dokuma, Giyim
Esyas1 ve Deri
Uriinler

Gida
Uriinleri

Tas ve
Topraga
Dayali Sanayi

Kagit ve Kagit
Uriinleri,
Basim Yayin

Orman
Urlinleri ve

Mobilya

FISP ve ya FSC
Orman koruma ve
gozetim zinciri
sertifikasyonu

Iyi tarim
uygulamalari

Geri
donistiiriilmiis ve
yeni malzeme
orani

Uretim kaynakli
atik yonetimi

Uretim kaynakli
emisyon yonetimi

Uretim sirasinda
kullanilan enerji
yonetimi

Uretim sirasinda
hammadde
verimliligi

Uretim sirasinda
kullanilan su
yonetimi

Uriin hayat
¢evrimi sonunda
iriinlerin
toplanmast

Uriinlerin geri
doniistiiriilmesi

Uriinlerin tekrar
kullanilabilmesi

Uriinlerin tekrar
iiretilebilmesi
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Extended summary

Corporate sustainability and financial performance: The case of Turkish
manufacturing sector

Abstract

In this study the publicly disclosed reports of manufacturing companies listed in Istanbul Stock
Exchange (BIST) underwent content analysis and the companies were evaluated in terms of corporate
governance, employee rights, human rights, corporate governance, environment, product and supply chain
management and an aggregated sustainability measure is calculated. Data sources and data coding criteria
used are made fully explicit and the validity and reliability of the proposed sustainability measure are tested
statistically. In the empirical part of the study the descriptive statistics are presented. Furthermore, the
corporate sustainability and corporate financial performance relationship is analyzed with the help of
Structural Equation Modelling. The effect of slack resources on sustainability performance, the effect of
sustainability performance on cost of goods sold and revenue, the effect of cost of goods sold and revenue
on return on assets and yearly stock return controlled for the effect of market concentration are estimated
simultaneously. We shed light to the mechanism underlying the causal relationship between corporate
sustainability and corporate financial performance and find the supply chain tier of the companies to be
determinative in the corporate sustainability and corporate financial performance relationship.

Key words: Content Analysis, Financial Performance, Structural Equation Modelling, Supply Chain Tier,
Sustainability Performance

Measurement of sustainability performance is essential for determining the
impact of corporate sustainability and drawing a road map for future sustainability
endeavors. Although Turkish companies and industrial associations are preoccupied
and strive for sustainable development, firm- level sustainability data is scarce. We
propose a sustainability measure based on content analysis of publicly disclosed
reports of manufacturing companies listed in Istanbul Stock Exchange (BIST). 168
companies are evaluated in terms of corporate governance, employee rights, human
rights, environment, product and supply chain management and an aggregated
sustainability measure is calculated. The validity and reliability of the proposed
sustainability measure are tested statistically. The corporate sustainability and
corporate financial performance relationship is analyzed with the help of Structural
Equation Modelling. We shed light to the mechanism underlying the causal
relationship between corporate sustainability and corporate financial performance
and find the supply chain tier of the companies to be determinative in this
relationship.



