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OZET

Bu ¢alismanin temel amaci; bir igletmenin siirdiiriilebilirlik performansinmin nasu finansal
sonuglara yol agtigini gérebilmek adina igletmenin stirdiiriilebilirlik performanst ile finansal
performansini karsilastirmaktir. Bu amacla Borsa Istanbul (BIST) siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan
imalat isletmelerinin stirdiiriilebilirlik performansilart (ekonomik, sosyal, ¢evresel, toplam) ve finansal
performanslari, belirli performans ol¢iim gostergeleri iizerinden degerlendirilmis ve igletmeler icin bir
puan elde edilmistir. 2015-2017 yularinda endekse dahil olan isletmeleri kapsayan bu ¢alismada igerik
analizi, entropi TOPSIS, oran analizi yontemleri kullamilmigtir. Arastirma sonucunda isletmelerin
ekonomik, sosyal, ¢evresel ve toplam siirdiiriilebilirlik performanslarina iliskin basariarinin finansal
basarilarina tam olarak yansidigini séylemek miimkiin degildir. Isletmelerin siirdiiriilebilirlik

performans puanlart ile finansal performans puanlar: genel olarak ayni dogrultuda hareket etmemigtir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi, Siirdiiriilebilirlik Performansi, Finansal
Performans, TOPSIS.
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COMPARISON OF SUSTAINABILITY PERFORMANCES AND FINANCIAL
PERFORMANCES OF THE MANUFACTURING INDUSTRY COMPANIES IN THE BORSA
ISTANBUL SUSTAINABILITY INDEKS

ABSTRACT
The main purpose of this study is to compare the sustainability performance of a company with its

financial performance to reveal how the sustainability performance of a company effects its financial

results. For this purpose, sustainability performances (economic, social, environmental, and total) and
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financial performances of manufacturing companies listed in Borsa Istanbul (BIST) sustainability index
were evaluated over certain performance measurement indicators and a score was obtained for the
companies. Content analysis, entropy TOPSIS and rate analysis methods were used in this study for the
companies listed in the index for 2015-2017 period. As a result of the research, it is not possible to say
that the economic, social, environmental, and total sustainability performances of companies are fully
reflected in their financial success. Sustainability performance scores and financial performance scores

of companies do not generally follow the same direction.

Key Words: Corporate Sustainability Reporting, Sustainability Performance, Financial Performance,
TOPSIS

JEL Codes: M21, M41, M48.

1. GIRIS

Kurumsal siirdiiriilebilirlik konusunda ekonomik, gevresel ve sosyal duyarliliga sahip olmak,
seffaf ve hesap verebilir olma ilkelerini yerine getirmek, degisen ve gelisen menfaat gruplarinin
beklentilerini karsilamak ve benzeri birgok temel sorumluluk nedeniyle giiniimiiz isletmeleri
sirdiiriilebilirlik raporlart hazirlamakta ve bunu tiim menfaat gruplariyla paylasmaktadir.
Stirdiiriilebilirlik raporlar1 ekonomik c¢evresel ve sosyal performans gostergelerinin yani (Ggli

sorumluluk gostergelerinin temelinde kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasinin gelistirilmis halidir.

Strdiiriilebilirlik raporlamasi1 kuruluslara siirdiiriilebilir bir kiiresel ekonomi ydniinde hedef
belirlemede, performansin 6lgiimiinde ve degisikligin yonetiminde yardime1 olan, uzun vadeli karliligi

sosyal sorumluluk ve ¢evreye 6zenle birlestiren bir siirectir.

Bu arastirmanin konusunu Borsa Istanbul (BIST) strdiirilebilirlik endeksinde yer alan ve
kurumsal siirdiiriilebilirligi yiiksek oldugu diigiiniilen imalat isletmelerinin siirdiiriilebilirlik raporlari
araciligiyla agikladiklar1 ekonomik, sosyal, gevresel ve toplam siirdiiriilebilirliklerine iliskin bilgi
diizeyi, bu bilgi diizeyine iliskin hesaplanan performans puanlar1 ve bu performans puanlarinin

hesaplanan finansal performans puanlari ile karsilagtirilmasi olusturmaktadir.

Calismada ilk olarak siirdiiriilebilirlik performansi ve finansal performans arasindaki iligskiyi konu
edinen literatiir Orneklerine deginilmistir. Sonrasinda BIST sirdurulebilirlik endeksi imalat
isletmelerinin 2015-2017 yillar1 itibariyle siirdiiriilebilirlik ve finansal performans karsilastirmasi

yapilmistir.

2. LITERATUR iNCELEMESI

2000’li yillardan bu yana siirdiiriilebilirlik ¢caligmalar1 kapsaminda isletmelerin siirdiiriilebilirlik
performansi ve finansal performansi arasinda iligki olup olmadigi ve var ise bu iligkinin yonii ve derecesi

siklikla aragtirilan konulardandir (Y1lmaz, 2016: 26).
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Cevresel/sosyal/siirdiiriilebilirlik performansi ve finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen
caligmalara bakildiginda konuya iligkin birtakim modellerin olusturuldugu ve hipotezlerin ortaya atildigi
goriilmektedir. Ilk olarak Preston ve Q’Bannon (1997) ¢alismalarinda siirdiiriilebilirlik performansi ve
finansal performans arasindaki iligkinin yonii ve derecesi igin altt hipotez one siirmiislerdir. Bu
hipotezler sosyal etki, serbest kaynaklar, degis-tokus, yonetimsel firsatgilik, pozitif sinerji ve negatif
sinerji hipotezleridir. Hipotezlerde performanslar arasinda pozitif mi negatif mi bir iligkinin varligi ve
iliskin hangi performanstan digerine dogru oldugu belirtilmektedir. Sosyal etki, serbest kaynak ve
pozitif sinerji hipotezlerinin performanslar arasinda pozitif iligki oldugunu savunan, degis-tokus,
yonetimsel firsatgilik ve negatif sinerji hipotezlerinin ise negatif iligki oldugunu 6ne siiren hipotezler
oldugu belirtilmektedir. Performanslar arasindaki iligkiye iliskin Caroll ve Buchholtz (2003) tarafindan
iic bakis agisina deginilmektedir. Ilk bakis agisinda iyi bir finansal performansin sosyal performansi
etkilediginden, ikinci bakis agisinda iyi bir sosyal performansin iyi bir finansal performans
sagladigindan bahsedilmistir. Ugiincii bakis agisinda ise iki performans arasinda karsilikl etkilesimlerin
oldugu ve bir yon tespit etmenin miimkiin olmadig1 belirtilmektedir. Salzman, Somers ve Steger (2005)
tarafindan yapilan ¢alismada da 97 yilinda Presten ve Q’Bannon tarafindan ortaya atilan alti hipoteze ek
olarak arz ve talep teorisi ismiyle yeni bir hipotez ortaya atilmigtir. Bu hipotez ise siirdiiriilebilirlik ve
finansal performanslar arasinda nétr bir iligki oldugunu belirtmektedir. Brammer ve Millington (2008)
caligmalarinda sosyal performans ve finansal performans arasindaki iligskinin yoniinii ve dogrusal olup
olmamasim grafiksel modeller kullanarak belirtmektedir.

Cevresel/sosyal/surdurilebilirlik ve finansal performans arasindaki iligkiyi inceleyen literatiir

caligsmalar1 pozitif, negatif ve nétr iligki bulma sonuglarina gore Tablo 1°de listelenmistir.

Tablo 1. Siirdiiriilebilirlik ve Finansal Performans Arasindaki iliskiyi inceleyen Calismalar ve

Ulasilan Sonuclar

Pozitif iliski Negatif iliski Notr iliski
Moskowitz(1972) Friedman(1970) Bowman ve Haire (1975)
Bragdon ve Marlin (1972) Vance (1975) McWilliams ve Siegel (2001)
Anderson ve Frankle(1980) Lopez Garcia ve Rodrigez (2007) Aras, Aybars ve Kutlu (2010)
Cohran ve Wood (1984) Friedman(1970)

McGuire vd. (1988) Vance (1975)
Preston ve Q’Bannon (1997) Lopez Garcia ve Rodrigez (2007)

Waddock ve Graves (1997)

Peters ve Mullen (2007)

Ameer ve Othman (2012)
Fettahoglu (2013)

Sakarya, Yildirim ve Aytekin (2014)
Ozcelik Oztiirk ve Giirsakal (2014)
Diizer (2018)

Tablo 1’de sunulan literatiir 6rneklerinin sonuglari incelendiginde, siirdiiriilebilirlik performansi
ile finansal performans arasinda iliskiyi inceleyen calismalarda pozitif sonuca ulasan caligmalar sayica

fazla oldugu goriilmektedir. Bu ¢caligma da literatiirdeki sonuglar, Preston ve Q’Bannon (1997)’un sosyal
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etki ve pozitif sinerji hipotezleri, Caroll ve Buchholtz (2003) ve Brammer ve Millington (2008)
caligmalarindaki modeller, kurumsal siirdiiriilebilirligin temelinde yer alan paydas teorisi ve sosyal etki
hipotezi kaynak almarak sekillendirilmis ve “siirdiiriilebilirlik performanslar1 yiiksek olan isletmelerin

finansal performanslari da yiiksektir” anlayis1 temelinde olusturulmustur.

3. BIST SURDURULEBILIRLIK ENDEKSINDE YER ALAN IMALAT ISLETMELERI
UZERINE BiR ARASTIRMA

3.1. Arastirmanin Amaci, Kapsam ve Onemi

Calismada BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan imalat isletmelerinin siirdiiriilebilirlik
performanslarinin finansal performanslari ile karsilagtirilmasi temel amagtir. Boylece isletmelerin
surdurdlebilirlik performansmin finansal performansi iizerindeki etkisi degerlendirilecektir. BIST
siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmeler siirdiiriilebilirlik konusunda iilkemizde 6ncii olarak
kabul goérmiis olmalar1 sebebi 6rneklem se¢iminde tercih edilmislerdir. 2015-2017 yillar1 arasinda
endekse kabul edilmis ve endeksten ¢ikisi olmayan imalat igletmeleri arastirmanin Orneklemini

olusturmustur.

Arastirma ilkemizde kurumsal raporlamanin finansal olmayan boyutunun daha ¢ok
gelistirilmeye, arastirilmaya ihtiyaci oldugu i¢in dnemlidir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi iilkemizde
oldukca yeni bir endekstir, diinya iilkelerine gore iilkemizde ortalama 10 yil sonra faaliyete gegmistir.
Bu nedenle faaliyette bulundugu 4 yillik siire¢ iginde endeksin geldigi noktay1 gérebilmek, gelismekte
olan tilkelerdeki siirdiiriilebilirlik endeksleriyle karsilastirmalar yapabilmek, gelismis olan iilkelerdeki

endekslere gore eksiklikleri ortaya koyabilmek acisindan fayda saglayacag diisiiniilmektedir.

3.2. Arastirmanin Hipotezleri ve Verilerin Elde Edilmesi

Arastirmada 4 temel hipotez belirlenmistir. Her bir temel hipotezin de yillar itibariyle 3 alt
hipotezi bulunmaktadir. Arastirma hipotezlerinin tamami asagida ifade edilmistir.

Ho: Yillar itibariyle isletmelerin ekonomik, sosyal, cevresel ve toplam strdirilebilirlik

performanslarmin finansal performanslari arasinda iligki bulunmamaktadir.

Hi: VYillar itibariyle ekonomik performans puanlari yiiksek olan isletmelerin finansal

performanslari da yiiksektir.

Haa: 2015 yiliitibariyle ekonomik performanslari yiiksek olan igletmelerin finansal performanslari

da yuksektir.

Hip: 2016 yili itibariyle ekonomik performanslari yiiksek olan igletmelerin finansal

performanslari da yiiksektir.

Hic: 2017 yil itibariyle ekonomik performanslari yiiksek olan igsletmelerin finansal performanslari

da yiksektir.
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H>: Yillar itibariyle sosyal performans puanlari yiiksek olan igletmelerin finansal performanslari

da yuksektir.

Haa: 2015 yili itibariyle sosyal performanslari yiiksek olan igletmelerin finansal performanslari da

yuksektir.

Hab: 2016 y1li itibariyle sosyal performanslar yiiksek olan isletmelerin finansal performanslari da

yiksektir.

Hac: 2017 yili itibariyle sosyal performanslari yiiksek olan isletmelerin finansal performanslar1 da

yuksektir.

Hs: Yillar itibariyle gevresel performans puanlar yiiksek olan isletmelerin finansal performanslar

da yiksektir.

Hasa: 2015 yili itibariyle ¢evresel performanslari yiiksek olan igletmelerin finansal performanslari

da yiksektir.

Hab: 2016 yili itibariyle ¢evresel performanslari yiiksek olan isletmelerin finansal performanslari

da yiksektir.

Hsc: 2017 yili itibariyle gevresel performanslari yiiksek olan isletmelerin finansal performanslari

da yiksektir.

Hs: Yillar itibariyle toplam siirdiiriilebilirlik performans puanlar1 yiliksek olan isletmelerin

finansal performanslar1 da yiiksektir.

Haa: 2015 y1li itibariyle toplam siirdiiriilebilirlik performanslari yiiksek olan isletmelerin finansal

performanslari da yiiksektir.

Hap: 2016 yili itibariyle toplam siirdiiriilebilirlik performanslari yiiksek olan isletmelerin finansal

performanslari da yiiksektir.

Hac: 2017 yili itibariyle toplam siirdiiriilebilirlik performanslar1 yiiksek olan isletmelerin finansal

performanslari da ytiksektir.

Diinya genelinde kabul géren en 6nemli surdurulebilirlik raporlama cercevelerinden birisi
GRI’dir. Mevcut en eksiksiz raporlama kilavuzlarindan biri olmasi, ¢oklu menfaat grubu katilimimi
icermesi ve diinya ¢capinda taninmasi bu kilavuzun en 6nemli avantajlarindandir. Bu nedenle arastirmada
GRI G4 raporlama kilavuzunda yer alan ekonomik sosyal ve gevresel gostergelere, GRI tarafindan
onerilen sektorlere iligkin gdstergelere, Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sézlesmesi ilkelerine, OECD
Cok Uluslu Sirketler Rehberi, Uluslararasi Calisma Orgiitii ve literatiirde konuya iliskin yapilan
caligmalarda kullanilan gostergelere gore yeni bir siirdiiriilebilirlik gosterge seti olusturulmustur.
Modelde kullanilan gostergelerin tanimlarinin, kapsamlarinin belirlenmesinde GRI G4 gostergelerinin

agiklamalari, Aras, Tezcan ve Kutlu Firtma (2017), Ozbay (2013), Kiigiikgergerli (2017) calismalari
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temel alinmistir. Belirlenen ekonomik sosyal ve ¢evresel performans gostergelerine i¢in hesaplanacak
notlar Faisal vd. (2011) Ameer ve Othman (2012), Ozbay (2013), Sendurur (2016), Kiiciikgergerli

(2017), Diizer (2018) skorlama modelleri incelenerek olusturulan yeni bir model ile belirlenmistir.

Aragtirmada 46 siirdiiriilebilirlik raporu ve ilgili igletmelerin ilgili yillara ait finansal tablolar
kullanilmistir. Siirdiiriilebilirlik performansii belirlemek iizere belirlenen gostergelere iligkin veriler
isletmelerin paylastiklar: siirdiiriilebilirlik raporlarindan igerik analizi yontemi ile toplanmistir. Igerik
analizi yontemi ile toplanan veriler yeni olusturulan bir puanlama modeli ile sayisallastirilmis ve
isletmeler icin alt boyutlara ve temel boyutlara iligkin aciklama sayilarma ulagilmistir. Belirlenen
ekonomik sosyal ve ¢evresel performans gostergeleri igin hesaplanacak puanlar “Birlesmis Milletler
Cevre Programu Siirdiiriilebilirlik Kriterleri” (UNEP/SustainAbility, 1996), Suttipun (2012), Ozbay
(2013), Sendurur (2016), Kiigiikgergerli (2017), Diizer (2018) arastirmalarindaki skorlama (puanlama)
modelleri incelenerek olusturulan yeni bir puanlama modeli ile elde edilmistir. Bu modelde cevresel
strdirdlebilirlik performansinda bir isletmenin alabilecegi en yiiksek puan; 42°dir. Ekonomik
performansta alinabilecek en yiiksek puan ise 17’dir. Sosyal performans agisindan ise bir isletme en
fazla 57 puana sahip olabilir. Isletme toplam siirdiiriilebilirlik performansi olarak ise en yiiksek 116 puan

alabilecektir.

Tablo 2: Temel ve Alt Boyutlarda Siirdiiriilebilirlik Gosterge Sayilar1

Temel ve Alt Boyutlarda Siirdiiriilebilirlik A¢iklamalari Gaosterge Sayisi

Ekonomik Performans 17

Dolayli Ekonomik Etkiler 3
Ekonomik Performans Ag¢iklamalari 14
Cevresel Performans 37

Enerji Tiiketimi ve Tasarrufu Aciklamalari 8
Dogal Cevre Agiklamalari 22

Uriin ve Hizmet Aciklamalar 7
Sosyal Performans 48

Topluma Katki Ac¢iklamalar 5

Yonetim Agiklamalari 8
Insan Kaynaklarmin Gelisimi A¢iklamalar 23
Uriin Sorumlulugu Ag¢iklamalar 12
TOPLAM 102

Arastirma modelinde isletmelerin finansal performans 6l¢limiinde siklikla kullanilan finansal
oranlar yer almistir. Waddock ve Graves (1997), Preston ve Q’Bannon (1997), Belu (2009), Yilmaz
(2011), Arsoy, Arabaci ve Ciftcioglu (2012), Ozbay (2013), Fettahoglu (2014), Ozcelik vd. (2014),
Kiiciikgergerli (2017), Diizer (2018) arastirmalarinda da sosyal sorumluluk/siirdiiriilebilirlik
performanslari ile finansal performans karsilastirmalarinda benzer finansal oranlar kullanmistir.

Isletmelerin finansal performansmi dlgmek amaciyla belirlenen finansal oranlar isletmelerin
bilango ve gelir tablolar1 kullanilarak elde edilmistir (www. Kap. Gov.tr). Isletmelerin kamuya
acikladiklar1 finansal raporlart kullanilarak Microsoft Excel yardimiyla modelde yer alan oranlar

hesaplanmistir. Finansal performans gosterge seti igindeki Fiyat/Kazang Orani, (F/K), Piyasa

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research 101



Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research

Cilt/Volume: 18  Sayv/lissue: 3 Eyliil/September 2020  ss./pp. 96-115
M. E. Cokmutlu, M. Kili¢, Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.767972

Degeri/Defter Degeri (PD/DD), Hisse Basina Kar ve Piyasa Degeri gostergeleri Finnet mali analiz

programi araciligiyla elde edilmistir.

Tablo 3: Arastirmada Yer Alan Finansal Performans Gostergeleri

1. Likidite Oranlan

2. Faaliyet Oranlar

3. Mali Yapi Oranlan

Cari Oran Aktif Devir Hizi Duran Varlik/Aktif Toplami
Likidite Oram Alacak Devir Hiz1 Donen Varlik/Aktif Toplanmi
Nakit Oran Duran Varlik Devir Hizi Kaldirag Orani
Donen Varlik Devir Hizi Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Borg
Stok Devir Hiz1 Maddi Duran Varlik/Devamli Sermaye
Oz Kaynak Devir Hizi Net Donem Kari/Toplam Aktif
Isletme Sermayesi Devir Hiz1 Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Borg
4.Karhlik Oranlari 5. Bilyiime Oranlar: 6. Piyasa Temelli Oranlar
Briit Kar Marji Aktif Biiylime Orani Fiyat/Kazang¢ Orani
Esas Faaliyet Kar Marji Oz Kaynak Biiyiime Oran1 Piyasa Degeri/Defter Degeri
Net Kér Marji Net Kér Bilylime Orani Piyasa Degeri
Aktif Karlilig Net Satig Biiylime Oram Hisse Basina Kar
Oz Kaynak Karhilig1 Yaklasik Tobin Q

3.3. Arastirmanin Yontemi

Siirdiiriilebilirlik performansi i¢in nitel analiz yontemi olarak igerik analizi, nicel arastirma
yontemi olarak da TOPSIS kullanilmistir. TOPSIS i¢in gerekli olan kriter agirliklart i¢in Entropi
yontemi kullanilmustir. Icerik analizi; arastirilmak istenen bir metin igerisindeki belirli kelimelerin,
kavramlarm veya nesnelerin var olup olmadigini tespit etmek i¢in kullanilan bir yontemdir. Temel nitel
analiz yéntemi olan icerik analizi sayesinde istenilen kelimeler, kavramlar bir metin, kitap, bolim,
makale vb. eser icinde arastirilir ve bir ¢ikarimda bulunulur. Istenilirse bu veriler sayisal bir veri haline
de déniistiiriilebilir. Icerik analizi yontemi son zamanlarda siirdiiriilebilirlik raporlarinin incelenmesinde
siklikla kullanilan bir ara¢ olmustur. Raporlardaki nitel bilgi diizeyinin olduk¢a fazla olmasi ve
karsilagtirmaya imkan vermemesi nedeniyle bu yontem kullanilarak metin hakkinda daha rahat veri elde
edilmektedir. Igerik analizinde arastirilan kavram kelime diizeyinde, ciimle diizeyinde, sayfa diizeyinde

incelenebilir (Aras, Tezcan ve Kutlu Furtuna, 2016: 10).

Arastirmada TOPSIS yonteminde ihtiya¢ duyulan agirliklar i¢in entropi yontemi kullanilmistir.
Entropi yontemi; karar vericiler i¢in objektif bir agirliklandirma teknigi olarak kullanilan yontemdir.
Subjektif yontemlere gore (AHP, Delphi) eldeki veriyi kullanarak kriterler igin agirliklar
hesaplanmaktadir (Gersil ve Palamutguoglu, 2016: 63).

Arastirmada TOPSIS yontemi ile isletmelerin siirdiiriilebilirlik performanslart siralamasi
yapilmigtir. ' Yontemin mantigi pozitif ve negatif ideal ¢6ziim setleri belirlemektir. Yo6ntemde
alternatiflerin siralanmasi ideal ¢oziime goreceli yakinlik temeline dayanir. Pozitif ideal ¢oziim, fayda
kriterini maksimize, maliyet kriterini minimize eden bir ¢oziimdur. Negatif ideal ¢6zim ise fayda
kriterini minimize maliyet kriterini maksimize eden bir ¢6zimdur. En uygun secenek ideal ¢bziime en
yakin ve negatif ideal ¢oziime en uzak olan segenektir (Akyiiz, Bozdogan ve Hantekin, 2011: 77).

TOPSIS yontemi asagidaki adimlarla uygulanir:
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1. Admm: Karar Matrisinin Olusturulmasi:

Karar matrisinin satirlarinda uistiinliikleri siralanmak istenen karar noktalari, siitunlarda ise karar
vermede kullanilacak degerlendirme faktorleri yer almaktadir. Karar verici tarafindan olusturulan A
matrisi baglangic matrisi olarak tanimlanmaktadir ve asagidaki gibi gdsterilmektedir. Bu ¢alismada
karar matrisinin satirlarini iistiinliikleri siralanmak istenen imalat sanayi isletmeleri, siitunlarini ise karar

vermede kullanilacak olan siirdiiriilebilirlik agiklamalar1 (finansal performans icin de finansal oranlar)

olusturmaktadir.
al aqn . ain
.. a dx»n -t A
Al] = : : . : !
Aml Am2 " Amn

Matriste m karar noktasi sayisini, n degerlendirme faktorii sayisini ifade etmektedir.
2. Adim: Karar Matrisinin Standardize Edilmesi:

Bu adimda karsilagtirilabilir 6lgek elde edilmek iizere, her kritere ait degerler o kriterlerin kareleri

toplaminin karekokiine boliinerek normallestirilir.

a;j , .

M= e i=1m,j=1L.n (D)
m 2
i=14ij

"1 T2 .« Tipn
21 T2 0 Top

Tm1 Tm2 Tan
3. Adim: Standardize Edilmis Karar Matrisinin Agirhklandirilmasi;

Bu adimda standardize edilen karar matrisi belirlenen agirliklarla ¢arpilir. Bu arastirmada kriter
agirliklari entropi yontemiyle hesaplanmistir. TOPSIS yonteminde karar almada kullanilan kriterler her
zaman esit 6onem derecesinde olmayabilir bu durumda farkli agirliklandirma yapilmasi ¢alismanin
objektifligine yarar saglayacaktir. Zira agirliklarin subjektif olarak belirlenmesi, siirecin dengesiz ve
rasgele olmasina neden olmakta ve optimal olmayan sonuclar elde edilebilmektedir (Aras vd, 2016).

Kriterlerin agirhiklari ( Z;'l:1 w; = 1) R matris siitunundaki degerler ile garpilarak V matrisi elde edilir.

W11 WaTiz .. WpTip

WiT21  Walpz 0 WpThy
Vij = .

WiTm1i W2Tm2 = WpTmn

4. Adim: Pozitif ve Negatif Ideal Céziimlerin Olusturulmasi
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Bu adimda pozitif ve negatif ideal deger setleri belirlenir. Agirliklandirilmis matriste her

stitundaki maksimum ve minimum degerler tespit edilir.
A*= (V1" Vo', V3",.V,") (maksimum degerler)
A =(V1, V7, V3,.Vy) (minimum degerler)
5. Adim: Uzaklik Degerlerinin Hesaplanmasi:

Bu adimda maksimum ve minimum ideal noktalara olan uzaklik degerleri asagidaki formiiller

s}:/z(x@-vjf i=12,....m (2)
s;:/Z(\quqf i=12....m (3)

Burada hesaplanacak olan Si* ve Si sayisi alternatif sayis1 kadar olmaktadir.

yardimiyla hesaplanmaktadir.

6. Adim: ideal Coziime Gore Nispi Yakinhgin Hesaplanmasi ve Siralama

Her bir karar noktasinin ideal ¢oziime goreli yakinliginm C;” Hesaplanmasinda ideal ve negatif
ayrim Olciilerinden yararlanilmaktadir. Burada kullanilan 6lgiit, negatif ideal ayrim 6l¢iisiiniin toplam
ayrim Olgiisii igindeki payidir. Ideal ¢dziime goreli yakinlik degerinin hesaplanmasi asagidaki formiil

yardimiyla gergeklestirilir.
S. :
=—— i=1,2,3,...m

Formuldeki Ci" degeri 0 < Ci"< 1 araliginda deger almaktadir. C;"= 1 ilgili karar noktasmin ideal
¢oziime, Ci'= 0 ilgili karar noktasmin negatif ideal ¢dziime mutlak yakinhigmni gdstermektedir.
TOPSIS’in bu son agamasinda, elde edilen degerler biiyiikliik sirasina gore dizilerek alternatiflerin nem
siralart belirlenmektedir. Belirlenen yakinlik degerleri biiyiikten kiiclie siralanarak alternatiflerin
siralamas1 yapilir. Siralamada o6ncelik ideal ¢dziime olan yiiksek yakinlik anlamina gelmektedir
(Alptekin ve Siklar, 2009: 189-191; Uygurtirk ve Korkmaz, 2012: 103-105; Gersil ve Palamutguoglu,

2016: 61-63).

Finansal performans igin oran analizi ile finansal performans gostergelerinin hesaplamalari oran
analizi yontemiyle yapilmig, TOPSIS ile de performans 6l¢timii yapilmigtir. TOPSIS i¢in gerekli olan

kriter agirliklari i¢in de entropi yontemi kullanilmastir.

Arastirmada siralamalarm karsilastirilmas: amaciyla Spearman Sira Iliski Testi kullanilmistir.
Test ile iki siralama arasindaki tutarliligit 6lgmek i¢in, Spearman sira korelasyon katsayisi

hesaplanmaktadir (Ig, Tekin, Pamukoglu ve Yildirim, 2015: 80). Spearman sira korelasyon katsayisi (rs)
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belli bir kritere gore siralanmis olan iki degiskenin iliski miktarin1 belirlemek amaciyla kullanilir

(Korelasyon Analizi, 2014). Katsay1 asagida belirtildigi sekilde hesaplanmaktadir (I¢ vd., 2015: 80):

; 63K, dj2
§ K(K2-1)

dj:J. gozlemin sira numalar1 arasindaki farki

k: gozlem sayisini temsil etmektedir.

3. 4. Arastirmanin Bulgulari ve Degerlendirilmesi

Arastirmada 2015 yilinda endekste yer alan isletme sayisi 11 iken 2016 yilinda 16’ya ve 2017
yilinda 17’ye ylikselmistir. Arastirmanin en 6nemli kisit1 endeksin yeni gelismeye baslamasi ve endekste
yer alan isletme sayisinin az olmasidir. Her yilda endekse dahil olan igletme sayisinin farkliligi nedeniyle

her yil kendi i¢inde degerlendirmeye alinmstir.

Tablo 4. 2015 Y1l Performans Siralamalar:

X
v 2 %) n i 7 [%2)
2015 YILI S — 3 3 S £E & T 3
ISLETMELERI SEES SEg ©SEg SS8Ef gE¢s
SSsw 8584 284 S2E& SSa
x T n 8" C =S E iL =
w e & & Te &
>
[9p]
FORD OTOSAN 1 1 8 7 3
BRiSA 2 6 7 8 6
TUPRAS 3 7 11 9 2
TOFAS 4 5 6 3 4
ARCELIK 5 3 4 1 8
ULKER 6 4 2 2 1
VESTEL 7 10 9 10 11
ANADOLU EFES 8 11 3 4 9
OTOKAR 9 2 5 6
COCA-COLA 10 1
EREGLI D. 11 9 10 11 10

Tablo 4 incelendiginde, 2015 yilinda analizde yer alan 11 imalat isletmesinin ekonomik
performans ve finansal performans karsilagtirmasinda Ford Otosan igletmesi ekonomik performansa
iligkin ilk sirada yer alan isletme olmustur. Finansal performans siralamasinda ise tiglincii sirada yer
almaktadir. Finansal performans agisindan ilk sirada yer alan Ulker isletmesinin ekonomik performans
siralamas1 dorttiir. Tofas, Tiipras ve Arcelik isletmelerinin ise ekonomik ve performans siralamalari
benzer diizeydedir. Ulker, Vestel, Anadolu Efes, Coca-Cola, Otokar, Eregli Demir Celik isletmelerinin
ise ekonomik performanslarinin finansal performanslar1 ile aym dogrultuda hareket etmedigi

gorlilmistir. 2015 yili itibariyle isletmelerin ekonomik performanslari ve finansal performans
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siralamalar i¢in yapilan Spearman Sira Testi sonucunda rs = 0,555, anlamlilik diizeyi p = 0,77 olarak
hesaplanmistir. Hia hipotezinin %1 ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir.

H1a hipotezi reddedilmistir

Sosyal performans ag¢isindan ilk sirada yer alan Ford Otosan isletmesi finansal performans
agisindan ise iigiincii sirada yer almistir. Finansal performans agisindan ilk sirada bulunan Ulker, sosyal
performans siralamasinda 11 isletme arasinda altinci sirada yer almistir. En diisiik finansal performansa
sahip Vestel isletmesinin ise sosyal performansi onuncu siradadir. Genel olarak Tofas, Tiipras, Brisa,
Coca-Cola, Eregli Demir Celik, Anadolu Efes isletmelerinin sosyal performanslarmin finansal
performans siralamalariyla benzer oldugu goriilmektedir. 2015 yili itibariyle isletmelerin sosyal
performanslari ve finansal performans siralamalari i¢in yapilan Spearman Sira Testi sonucunda rs =
0,636, anlamlilik diizeyi p = 0,35 olarak hesaplanmustir. Hz, hipotezinin %5 diizeyinde istatistiksel

olarak anlamli oldugu goriilmistiir. Hz. hipotezi kabul edilmistir.

2015 yiliin gevresel performans siralamasi incelendiginde Coca-Cola, Ulker ve Anadolu Efes’in
ideal degere uzaklik puanlari birbirine yakindir ve siralamada ilk {i¢ii olusturmaktadirlar. Cevresel
performans acisindan son siralarda yer alan isletmeler ise Vestel, Eregli Demir Celik ve Tiipras
isletmeleri olmustur. 2015 yilinda endekste yer alan 11 isletmenin finansal performans siralamalari
incelendiginde ise ilk ii¢ sirada Ulker, Tiipras ve Ford Otosan yer almaktadir. Yine Coca-Cola’nin
cevresel performans: siralamada en yiiksek iken finansal performansi yedinci siradadir. Cevresel
performansi ve finansal performansi benzer seyir izleyen isletmelerin Otokar, Tofas ve Brisa oldugu
gorilmistiir. 2015 yili itibariyle isletmelerin ¢evresel performanslari ve finansal performans siralamalari
icin yapilan Spearman Sira Testi sonucunda rs = 0,73, anlamlilik diizeyi p = 0,832 olarak hesaplanmustir.
Hsa hipotezinin %1 ve %5 dizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriilmiistiir. Hsa hipotezi

reddedilmistir.

2015 yili igletmeleri toplam siirdiiriilebilirlik performanslar1 ve finansal performanslari agismdan
karsilagtirildiginda igletmelerin genel olarak ayni dogrultuda bir seyir izledigi goriilmiistiir. Degiskenlik
daha ziyade toplam surduriilebilirlik performansi agisindan ilk sirada yer alan Argelik isletmesinde ve
finansal performans agisindan ikinci sirada yer alan Tiipras igletmesinde goriilmektedir. Arcelik toplam
stirdiiriilebilirlik agisindan ilk sirada yer alir iken, finansal performans agisindan sekizinci sirada yer
alan isletme olmustur. Tiipras ise en iyi finansal performansa sahip ikinci isletme iken toplam
stirdiiriilebilirlik performansi agisindan dokuzuncu sirada yer almistir. Vestel ve Eregli Demir Celik
isletmeleri ise hem finansal performans hem de toplam siirdiiriilebilirlik performanslar1 agisindan son
siralarda yer alan isletmeler olmuslardir. Ulker, Tofas, Coca Cola, Otokar, Ford Otosan, Brisa
isletmelerinin ise toplam siirdiiriilebilirlik basarilarmin finansal basarilarina yansidigii sOylemek
mamkindir. 2015 yili itibariyle isletmelerin toplam siirdiiriilebilirlik performanslar1 ve finansal

performans siralamalar i¢in yapilan Spearman Sira Testi sonucunda rs = 0,309, anlamlilik diizeyi p =
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0,355 olarak hesaplanmustir. Haa hipotezinin %1 ve %5 duzeyinde istatistiksel olarak anlamli olmadig1

gorlilmistiir. Hsa hipotezi reddedilmistir.

Tablo 5. 2016 Yili Performans Siralamalar:

X
x 2 2 _ 2 =z _ 2
2016 YILI EEs SEx $Es Eﬁ?%e £E gz
ISLETMELERI ~ SS@ Z8a 384 SE&a Egrﬂ
Wi § g g g2 g

wn
KORDSA GLOBAL 1 3 4 1 13
FORD OTOSAN 2 2 5 2 7
TUPRAS 3 5 10 5 4
TOFAS 4 4 6 3 5
ARCELIK 5 1 4
BRISA 6 7 6 15
ULKER 7 10 7 10
VESTEL 8 12 11 11 12
VESTEL BEYAZE. 9 13 13 12 8
OTOKAR 10 8 8 14
ANADOLU EFES 11 14
COCA-COLA 12 11 2 10
EREGLI D. 13 6 15 13
TAT GIDA 14 15 12 15 11
TURKTRAKTOR 15 9 14 14 9

2016 yilinda endekste faaliyet gosteren 15 imalat sanayi isletmesinin ekonomik performanslari
ve finansal performanslar1 arasindaki iliski degerlendirilecek olunursa ekonomik performans agisindan
ilk sirada yer alan Kordsa Global finansal performans acisindan ise on {igiincii sirada yer almistir. Ford
Otosan ekonomik performans siralamasinda en yiiksek ikinci isletme iken finansal performans
siralamasinda yedinci sirada yer almaktadir. Tiipras, Tofas, Argelik, Ulker, Vestel ve Vestel Beyaz Esya
isletmelerinin ekonomik performanslart ve finansal performanslarinin ayni dogrultuda hareket ettigini
soylemek muimkindir. Geri kalan dokuz isletmenin ise ekonomik performanslari ve finansal
performans siralamalari arasinda ciddi farkliliklar s6z konusudur. Finansal performans acisindan ilk
sirada yer alan Eregli Demir Celik’in ekonomik performans siralamasi on Ugtir. 2016 yil itibariyle
isletmelerin ekonomik performanslar1 ve finansal performans siralamalari igin yapilan Spearman Sira
Testi sonucunda rs=-0,79, anlamlilik diizeyi p=0,781 olarak hesaplanmistir. Hy, hipotezinin %1 ve %5

diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Hip hipotezi reddedilmistir.

2016 yili isletmelerinin sosyal performanslar1 ve finansal performanslar1 arasindaki iliskiye

bakildiginda Argelik isletmesi sosyal performans agisindan ilk sirada yer alan bir isletme iken finansal
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performans acisindan ticlincii sirada yer almistir. Ford Otosan sosyal agidan ikinci sirada bulunurken
finansal performans siralamasinda ise yedinci siradadir. Kordsa Global sosyal performans siralamasinda
ilk {ige girebilmis iken finansal performansi ise on ii¢ilincii sirada yer almistir. Finansal performans
acgisindan son siralarda yer alan Brisa ve Otokar sosyal performans agisindan ise orta siralarda
bulunmaktadir. Finansal performansin ilk sirasinda yer alan Eregli Demir Celik’in sosyal performansi
altinc1 sirada, finansal performansta ikinci sirada bulunan Anadolu Efes’in ise sosyal performans
siralamast on dorttlir. 2016 yili itibariyle isletmelerin sosyal performanslari ve finansal performans
stiralamalart i¢in yapilan Spearman Sira Testi sonucunda rs = 0,168 anlamlilik diizeyi p = 0,550 olarak
hesaplanmustir. Ha, hipotezinin %1 ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir.

Hap hipotezi reddedilmistir.

2016 yilinda endeksteki 15 isletmenin ¢evresel performansi ve finansal performansi arasindaki
iligki incelendiginde Eregli Demir Celik isletmesinin en diigiik ¢evresel performansa ve en yiiksek
finansal performansa sahip oldugu goriilmiistiir. Cevresel performansta ilk {i¢ sirada yer alan Arcelik,
Coca-Cola ve Anadolu Efes isletmelerinin finansal performanslar ise sirasiyla ii¢, alti ve ikinci
siralardadir. Otokar ve Brisa finansal performanslari en diisiik olan isletmeler iken gevresel
performanslari ise orta siralarda yer almaktadir. Ford Otosan, Vestel, Tofas ve Tat Gida isletmelerinin
ise cevresel ve finansal performans siralamalar1 benzer diizeylerdedir. 2016 yili itibariyle isletmelerin
cevresel performanslari ve finansal performans siralamalari i¢in yapilan Spearman Sira Testi sonucunda
rs= 0,157 anlamlilik diizeyi p= 0,576 olarak hesaplanmistir. Ha, hipotezinin %1 ve %5 diizeyinde

istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Has hipotezi reddedilmistir

Toplam siirdiiriilebilirlik performansi agisindan ilk sirada yer alan Kordsa Global isletmesinin
finansal performans siralamasi ise son ii¢ siralamada yer almistir. Kordsa isletmesi toplam
stirdiiriilebilirlik siralamasinda Ford Otosan, Tofas ve Argelik isletmeleri takip etmektedir. Bu
isletmelerin finansal performans siralamasi yedinci, besinci ve tigiincii seklindedir. Finansal performans
acisindan ilk sirada yer alan Eregli Demir Celik isletmesi toplam siirdiiriilebilirlik performansi agisindan
on l¢ilincili sirada yer almigtir. Finansal performansta ikinci sira Anadolu Efes, ii¢ilincii sira Argelik,
dordiincii sira ise Tiipras isletmesine aittir. Bu isletmelerin toplam siirdiiriilebilirlik sekiz, dort ve bes
seklinde olmustur. Tat Gida ise toplam siirdiiriilebilirlik agisindan son sirada, finansal performans
acisindan ise on birinci sirada yer almistir. Vestel ve Vestel Beyaz Esya isletmeleri ise benzer
performans siralamasina sahip olmuslardir. 2016 yili itibariyle igletmelerin toplam siirdiiriilebilirlik
performanslari ve finansal performans siralamalari i¢in yapilan Spearman Sira Testi sonucunda rs =
0,29, anlamlilik diizeyi p = 0,919 olarak hesaplanmistir. Hap hipotezinin %1 ve %5 diizeyinde

istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Hap hipotezi reddedilmistir.
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Tablo 6. 2017 Yihh Performans Siralamalar

oy 2 _g EE _g
Efs SEs 86 588, BE4
UYL SS55 B5F 354 SSfa 2 ESa
ISLETMELERI =5 n s o5 Fo g L5
o [a [a (7—)) % [a W
CIMSA 1 7 1 2 11
KORDSA GLOBAL 2 3 3 1 15
TUPRAS 3 5 10 5
FORD OTOSAN 4 4 7 4 2
TOFAS 5 8 9 6 8
ARCELIK 6 1 4 3 12
SODA SANAYI 7 9 17 10 6
EREGLI DEMIR 8 6 15 8 7
ULKER 9 11 5 9 10
BRISA 10 12 11 9
TURK TRAKTOR 11 13 16 12
VESTEL BEYAZE. 12 16 12 15
VESTEL 13 15 13 16 16
OTOKAR 14 2 6 7 1
ANADOLU EFES 15 14 14 14
COCA-COLA 16 10 11 13 17
TAT GIDA 17 17 14 17 13

2017 yilinda analize dahil edilen igletme sayisi 17 olmustur. Endekse yeni giren Cimsa en yiiksek
ekonomik performansa sahip olan isletme olmustur. Finansal performans siralamasinda ise on birinci
sirada yer almistir. Kordsa Global igletmesi ekonomik performans agisindan ikinci sirada Tiipras ise
ticlincii sirada yer almistir. Finansal performans acisindan ilk siralarda yer alan Otokar, Ford Otosan ve
Tiirk Traktor isletmelerinin ekonomik performans siralamalari, on dordiincii, dordiincii ve on birinci
siralardadir. Ekonomik performans siralamasinda sonlarda yer alan Anadolu Efes, Coca-Cola ve Tat
Gida isletmelerinin finansal performans siralamalari ise on dort, on yedi ve on ii¢ seklindedir. Bu
isletmelerin ekonomik ve finansal performanslarinin ayni dogrultuda hareket ettigi sdylenebilir.
Endekse yeni dahil olan Soda Sanayi isletmesinin ekonomik performansi yedinci sirada finansal
performansi ise altinci siradadir. 2017 yili itibariyle igletmelerin ekonomik performanslari ve finansal
performans siralamalari igin yapilan Spearman Sira Testi sonucunda rs=0,225 anlamlilik
diizeyi p=0,384 olarak hesaplanmistir. Hic hipotezinin %1 ve %5 diizeyinde istatistiksel

olarak anlamli olmadig goriilmiistiir. Hic hipotezi reddedilmistir.

2017 yili igletmelerinin sosyal performans basarilari ile finansal performans basarilari arasindaki
iligkiye bakildiginda; Argelik, Otokar ve Kordsa Global sosyal performansi en yiiksek olan ilk ii¢ isletme
olmustur. Ford Otosan, Tiipras, Eregli Demir, Cimsa ve Tofas isletmeleri de sirasiyla ilk ii¢ isletmeyi

takip etmistir. Otokar, Ford Otosan ve Tiirk Traktor isletmeleri de finansal performanslari ilk ii¢ sirada
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yer alan igletmeler olmustur. Vestel, Vestel Beyaz Esya ve Tat Gida isletmeleri ise sosyal performans
siralamalarinda son ti¢ sirada yer almistir. Finansal performans agisindan son {i¢ sirada yer alan isletme
ise Kordsa Global, Vestel ve Coca-Cola olmustur. Argelik igletmesinin sosyal performans siralamast bir
iken finansal performans siralamasi on iki olmustur. Otokar isletmesi ise sosyal performansta ikinci
sirada finansal performansta ise birinci sirada yer almis, isletmenin performans puanlart ayni1 dogrultuda
hareket etmistir. Kordsa Global 6nceki yillarda oldugu gibi yine finansal performans agisindan koti bir
seyir izlemis ve 17 isletme arasinda on besinci sirada yer almistir. Tiirk Traktor ise finansal performans
acisindan {igiincli sirada yer alirken sosyal performansi on li¢ilincii siraya yerlesmistir. Tiipras, Ford
Otosan, Eregli, Tofas, Eregli, Ulker, Vestel, Anadolu Efes ve Otokar isletmelerinin sosyal
performanslarmin finansal performanslariyla ayni dogrultuda hareket ettigi soylenebilir. 2017 yili
itibariyle isletmelerin sosyal performanslari ve finansal performans siralamalari i¢in yapilan Spearman
Sira Testi sonucunda rs = 0,272 anlamlilik diizeyi p = 0,291 olarak hesaplanmistir. Hoc hipotezinin %1

ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Hac hipotezi reddedilmistir.

2017 yilt isletmelerinin ¢evresel performanslart ile finansal performanslari arasinda pozitif yonde
bir iligkinin olup olmadigina bakildiginda; ¢evresel performans agisindan ilk ii¢ sirada olan igletmenin
Cimsa, Anadolu Efes ve Kordsa Global oldugu goriilmiistiir. Bu isletmelerin finansal performanslari ise
sirastyla on bir on bes ve on dort seklindedir. Cevresel performans agisindan ilk {i¢ sirada yer alan
isletmelerin finansal performans puanlarinin ayni dogrultuda bir hareket izlemedigi ac¢iktir. Finansal
performanslar1 agisindan ilk {i¢ sirada yer alan Otokar, Ford Otosan ve Tiirk Traktor isletmelerinin
gevresel performans siralamasi alti, yedi ve on altt seklindedir. Bu isletmelerin g¢evresel
basarisizliklarinin finansal performanslarini etkilemedigi agiktir. Eregli Demir, Tiirk Traktor ve Soda
Sanayi isletmelerinin sosyal siirdiiriilebilirlik performansi agisindan son ii¢ sirada yer aldigi
gorlilmistiir. 2017 yili itibariyle isletmelerin ¢evresel performanslari ve finansal performans siralamalari
icin yapilan Spearman Sira Testi sonucunda rs =-0,243, anlamliik diizeyi p = 0,343 olarak
hesaplanmistir. Hsc hipotezinin %1 ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriilmiistiir.

Hsc hipotezi reddedilmistir.

Endekste 2017 yili itibariyle yer alan 17 imalat isletmesinin toplam siirdiiriilebilirlik performansi
ve finansal performanslari siralama olarak karsilagtirildiginda; Kordsa Global, Cimsa ve Arcelik
isletmeleri toplam siirdiiriilebilirlik performansi agisindan ilk ii¢ sirada yer alan isletme olmustur. Bu
isletmeleri sirasiyla Ford Otosan, Tiipras ve Tofas takip etmistir. Bu isletmelerin finansal performans
siralamalar1 incelendiginde on bes, on bir ve on iki siralarinda yer aldiklari goriilmiistiir. Toplam
strdirilebilirlik anlaminda elde ettikleri basarinin finansal performanslarina yansimadigi ¢ok agiktir.
Toplam siirdiiriilebilirlik agisindan siralarda yer alan Vestel, Vestel Beyaz Esya ve Tat Gida
igletmelerinin ise finansal performans siralamalar1 on alti, bes ve 1ii¢ seklinde degiskenlik
gostermektedir. Finansal Performans agisindan ilk ii¢ siraya yerlesen Otokar, Ford Otosan ve Tiirk
Traktor isletmelerinin toplam siirdiiriilebilirlik basar1 siralamasi ise alti, yedi ve on alti seklinde
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olmustur. Tiipras, Ford Otosan, Eregli Demir, Ulker, Brisa, Vestel ve Anadolu Efes isletmeleri ise
toplam siirdiiriilebilirlik ve finansal performans agisindan benzer hareket eden isletmeler olmuslardir.
2017 yilh itibariyle isletmelerin toplam siirdiiriilebilirlik performanslari ve finansal performans
siralamalart i¢in yapilan Spearman Sira Testi sonucunda rs = 0,218 anlamlilik diizeyi p = 0,400 olarak
hesaplanmistir. Hac hipotezinin %1 ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriilmiistiir.

Hac hipotezi reddedilmistir.

4. SONUC ve ONERILER

Stirdiiriilebilirlik raporlari, kurumsal raporlamada ihtiya¢ duyulan finansal olmayan bilgiye iliskin
boslugu doldurmak amaciyla hazirlanan ve menfaat gruplaria sunulan raporlar olarak kabul gérmiistiir.
Giliniimiizde bu raporlar aracilifiyla seffafligi ilke edinen bir¢ok isletme ekonomik, gevresel, sosyal ve
yonetimsel agidan gergeklestirdikleri faaliyetlere iliskin bilgileri menfaat gruplarina goniillii olarak
sunmaktadirlar. Bu calismada da BIST siirdiiriilebilirlik endeksi imalat isletmelerinin sunduklari
kurumsal surddrilebilirlik raporlart incelenmis sektor igletmelerinin siirdiiriilebilirlik ve finansal

performans karsilagtirmasi yapilmistir.

Arastirmada test edilen hipotezlerinin sonuglarina bakildiginda; 2015 yili sosyal performans ve
finansal performans siralama degerleri arasinda %5 anlamlilik diizeyinde pozitif iliskinin oldugu
goriilmistir. (Hap, Kabul), 2015 (E.P-F.P), 2015 (C.P.-F.P.), 2015 (T.S.P.-F.P) ile 2016 ve 2017
yillarinin tiim TOPSIS performans siralamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit

edilememistir.

Bu ampirik aragtirmanin sonucu bir biitiin olarak degerlendirildiginde; kapsamda yer alan imalat
isletmelerinin ekonomik, c¢evresel, sosyal ve toplam sirdiiriilebilirlik performanslarinin finansal
performanslari ile ayn1 dogrultuda hareket ettigini sdylemek miimkiin degildir. Ekonomik performans
acisindan yiiksek bir puana sahip isletmenin finansal performans puan siralamasi c¢ok diisiik
olabilmektedir. Yine gevresel performans acisindan alt siralarda yer alan bir isletme finansal performans
acisindan st siralarda bulunabilmektedir. Aym1 dogrultuda gelisimin izlendigi donemler de soz
konusudur. Kurumsal siirdiiriilebilirlik performans boyutlar ile finansal performans arasinda karma bir
iligki bulundugunu sdylemek miimkiindiir. Literatiirde sosyal sorumluluk/siirdiiriilebilirlik performans1
ile finansal performans arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalarda pozitif sonuglara ulagildig: gibi negatif
sonuclara ve karma sonuglara ulasan ¢alismalar da mevcuttur. Performanslar arasinda karma bir iligki
bulan caligmalara 6rnek olarak; McGuire, Sundgren ve Schneeweis (1988), Pava ve Krausz (1996),
Waddock ve Graves (1997), Berman Andrew ve Thomas (1999), Brammer ve Millington (2008),
Sweeney (2009), Kim ve Statman (2012), Kang, Germann ve Grewal (2016), Dizer (2018) verilebilir.

Arastirmada gelistirilen model ile elde edilen sonuglar ifade edildigi sekildedir. Konuya iliskin
yapilacak olan sonraki ¢aligmalarda uzman goriisleri, grup goriismeleri yapilarak modeli gelistirmek

miimkiindiir. Imalat isletmeleri i¢in tasarlanan bu siirdiiriilebilirlik modeli diger sektdrlere de revize
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edilerek uygulanabilir. Modelde kullanilan siirdiiriilebilirlik ve finansal performans gostergeleri
farklilastikca, endekste yer alan imalat isletme sayis1 farklilastik¢a farkl siirdiiriilebilirlik performansi
ve finansal performans siralamalari ortaya ¢ikmasi miimkiindiir. Daha farkli 6rneklem ve daha genis bir
zaman aralig1 lilkemizde sitirdiiriilebilirlik raporlama anlayisiin geligmesi sayesinde miimkiin olacaktir.
Boylece uzun vadede yapilan analiz sonuglari siirdiiriilebilirlik raporlamasinin isletmelere olan katkisina

iliskin daha ac¢iklayici sonuglar verebilecektir.
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