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1. Giris

Gunumuzde tuketici ve diger paydaslarin bilinglenmesi ile strdurebilirlik ¢alismalarinda
bulunan firmalar talep artisi, ylksek fiyat 6deme istekliligi, finansman firsatlari ve vergi
avantajlar gibi avantajlar elde etmektedirler. Tim paydaslar icin firmalarin surdirebilirlik

performanslarini izlemek ve dogru bir sekilde 6lcmek énem kazanmistir.

Globallesen diunyada uluslararasi firmalara karsi rekabet avantaji saglamak icin Turk
firmalari da artan sdrdurebilirlik talebini karsilamak durumundadirlar. Bu sebep ile Turk
firmalarini nesnel bir sekilde dederlendirecek surdurebilirlik dlgegine ihtiyag vardir. Ancak
Tark firmalarinin surdurebilirlik performanslarini dederlendirmeye yonelik kisitli calismalar

vardir.

Bolim 2’de hem is ¢evreleri hem akademi tarafinda kabul gérmus surdUrebilirlik dlgilerini ve
metodolojilerini inceleyerek Tuark firmalarinin ihtiyaclarina yoénelik surdurebilirlik Olgegi
onerilmektedir. Onerilen 6lgegin icsel gecerliligi  degerlendirilmis ve genellenebilirligi
sorgulanmistir. Bolim 3’de i¢gsel ve digsal gegerliligi ortaya konulan sardurdlebilirlik élgegi ile
Gida Sektorinde faaliyet gosteren firmalarin faaliyet raporlari de@erlendirip alt sektor
bazinda surdurulebilirik ve finansal performans iliskisi irdelenmistir. Strdirdlebilirligin farkh
temel taslarinin finansal performansa etkisi betimsel analizler ile incelenmistir. Bolim 4’de

yapilan gozlemler ve c¢ikarimlar toplulastirilarak énerilerde bulunulmustur.
2. Sirdurebilirlik Olgusi

Yaygin olarak kullanilan surdurulebilirlik 6lci ve endeksleri arasinda CSRHUB, Thomson
Reuters ESG Endeksi, MSCI KLD, OW/Future-Ranking, Global Reporting Initiative ve Dow
Jones Sdrduardlebilirlik Endeksleri sayilabilir. CSRHUB, resmi kurumlarin veri tabanlari,
Socially Responsible Investing (SRI) ve Environment, Social, Governance (ESG) analiz
firmalarinin ve sivil toplum o6rgutlerinin yayinlari gibi 371 farkh kaynaktan surdurilebilirlik
hakkinda kani ve de@erlendirmeleri tarayip bu bilgileri girdi olarak kullanmaktadir. Bu
kaynaklardan bazilari Carbon Disclosure Project Data, Climate Counts, Corporate
Responsibility Index, Fortune 100 Best Companies, Global Reporting Initiative (GRI) ve Dow
Jones Sustainability Index'dir. CSRHUB’In surdurulebilirlik degerlendirmesi  Gguncul
kaynaklar temel alinarak yapildigi ve firmalarin kendi raporlamalarina dayandirilmadigi igin
alternatif surdurdlebilirlik olgitlerine goére daha nesneldir. CSRHUB, firmalari toplum,
calisanlar, cevre ve yodnetisim ana basgliklari altinda inceleyip toplam bir puan vermektedir.
CSRHUB 6065 firmayi puanlamigtir.

Thomson Reuters ESG puani® yaklasik tim diinyadan 7000 firmanin yayinlamis olduklari

raporlari 3 ana baglik ve 10 farkh alt baglik altinda degerlendirmektedir. Cevre ana baghgi



altinda kaynak kullanimi, emisyon salinimi ve inovasyon, sosyal ana baslig! altinda ¢alisan
haklari, insan haklari, toplum ve Grin sorumlulugu, yonetisim ana bashg altinda ise yonetim,
hissedarlar ve kurumsal surdirdlebilirlik stratejisi alt basliklari yer almaktadir. Gigliu yanlar
ve zayif yanlari acgisindan deg@erlendirilen firmalar her alt baglik i¢in siralanir. Siralamalara
gore firma ile ayni sirada olan, daha yukarida ve daha asagida olan firmalarin sayisi dikkate
alinarak yuzdeli puan atanmaktadir. Alt basliklarin toplam puana olan katkisi 6nceden

belirlen agirliklarla hesaplanir ve toplam puan saptanmaktadir.

MSCI KLD, ABD’ de faaliyet gosteren buylk, orta ve kic¢uk o6lgekli 2535 firma igin finansal ve
sektorel bilgi iceren bir endeks olan MSCI US IMI Index? iginde yer alan ve niikleer enerji,
tutdn, alkol, talih oyunlar, silah (askeri ve sivil), erigkin sektdrl gibi endistrilerde faaliyet
go6stermeyen firmalari 7 kategoride incelemektedir. Eger endekste yer alan bir firma (i) MSCI
USA IMI Endeksinden c¢ikarilirsa, (ii) bahsi gecen endustrilerde faaliyet gdstermeye
baslarlarsa, (iii) puani minimum standarttin altina diserse, MSCI KLD tarafindan tekrar
degerlendiriimeye alinmamaktadir. Bu kategoriler toplum, kurumsal yonetisim, calisan
cesitliligi, calisan iliskileri, cevre, insan haklari ve udrinden olusmaktadir. Her kategori icin

firmalarin zayif ve guclu yanlari dlgen farkh sayida alt baglik bulunmaktadir.

OW/future-ranking® 1994 vyilindan beri Almanya’nin en blydk 150 firmasini
degerlendirmektedir. 2015 yilinda ciro agisindan en blylk 100 imalat ve servis saglayici
firmasinin ve 20 perakende firmasinin, bilango acgisindan en blyuk 15 bankasinin, polige
sayisi agisindan en buydk 15 sigorta firmasinin yayinlamis olduklari sdrdurilebilirlik
raporlarini hem yapilan sirdurilebilirlik uygulamalari hem de raporlama kalitesi agisindan
degerlendirmistir. OW/future-ranking firmalarin surdarilebilirlik uygulamalarini firma profili,
vizyon strateji ve yonetim, hedef ve program, galisan haklari, Gretimin ¢cevre Uzerinde etkisi,
ariin sorumlulugu, tedarik zinciri sorumlulugu ve toplum olmak Uzere 8 ana baslik altinda,
raporlarin kalitesini de guvenilirlik, kapsam, karsilastirilabilirlik ve iletigsim kalitesi agisindan
degerlendirmektedir. GRI 1999'dan gunumuze tim dinyadan firmalarin yayinlamis olduklari
surdurulebilirlik raporlarini degerlendirmektedir. Veri setinde firmanin yayinlamis oldugu
raporun hangi GRI standartlarina uyum sagladigi, aldid1 puan ve puanin kimin tarafindan
verildigi bilgileri yer almaktadir. GRI yillar icinde raporlama ana hatlarini gincellemistir ve
G1, G2, G3, G3.1 ve G4 olmak uzere farkli surumler sunmustur. 1999 ve 2000 yillarinda
sadece G1 rapor standartlarina uygun raporlama gergeklestiriimistir. 2001 yillinda G2 rapor
standartlar gelistiriimistir. 2006 yillinda G3 rapor standartlari gelistiriimistir. 2009 yilinda G3.1
rapor standartlari gelistiriimistir. 2013 yilindan sonra G3 ve G3.1 rapor gesitlerine ek olarak
G4 rapor standartlari gelistirilmistir. Firma raporlarina sirasi ile A+, A, B+, B, C+, C notlar

verilmektedir. Raporlari GRI veya uclncu taraflar degerlendirmektedir. Ayrica bazi firmalar



raporlarinin GRI standartlar ile uyumunu kendileri ilan etmektedirler. 1999 yilinda 11

firmanin raporu degerlendirilmis iken 2013 yilinda bu sayi 3561’e ulagmistir.

Dow Jones Sustainability Index, Dow Jones Global Index'de® yer alan 2,500 firmanin
ekonomik, cevresel ve sosyal agidan degerlendiriimesi sonucu saptanan surdurtlebilirlik
odakli firmalarin finansal performansini izleyen kuresel bir endekstir. 1999 yilindan beri her

yil 23 ulkeden 300’Un Ustlinde firma DJ SI’ de yer almistir.

BIST Sirdurulebilirlik Endeksi, 2015 yilinda BIST 30’da yer alan baska bir deyisle Borsa
istanbul’da en cok islem géren 30 firmanin cevre, biyogcesitlilik, iklim degisikligi, insan
kaynaklari, yénetim kurulu yapisi, risvetle micadele, iklim degisikligi, is saghg: ve guvenligi
kriterlerine gore degerlendirilerek surdurilebilirlik performanslari yliksek olan 15 sirketin
saptanmasi ile olusturulmustur. 2018 yilina gelindiginde kapsami genisletiimis BIST 50’de
yer alan ve gonullu firmalardan olusan 71 firma degerlendiriimeye tabi tutulmus ve 50 firma

BIST Sdrdurilebilirlik endeksinde yer almaya hak kazanmiglardir.

Tablo 1'de goérilecegi uUzere Turk firmalarin Thomson Reuters, CSRHUB ve GRI veri
tabanlarinda seyrek olarak yer almalari, KLD tarafindan ise hi¢ puanlanmamis olmalari
Tirkiye dzelinde bir siirdirilebilirlik endeksi olusturuimasi ihtiyacina isaret etmektedir. ikincil
kaynaklara bagvurularak yapilan caligmalarin drneklem buyukluga kisith olacagi icin tum
Tarkiye’de faaliyet gdsteren firmalarinin degerlendirilebilecedi bir sdrdurulebilirlik endeksi

olusturulmasi hedeflenmistir.



Tablo 1. Siirdiirebilirlik ile ilgili veri setleri

Sirdiirebilirlik

Tirk Firmalarin

Veri Seti Veri Setine Erigim Olgiisii Zaman Siireci Cografya Orneklem Adedi Adedi
CSRHUB Acik kaynak 0-100 Kesitsel Global 6065 42
Thomson Reuters oy gereklidir ~ 0-100 Panel (2007-2017) Global 6279 26
ESG Index yelikg
MSCI KLD Uyelik gereklidir Panel (1991-2017) ABD 4613 0

Acik kaynak 0-100 Panel-iki yilda bir (1994-2017) Almanya 150 0
OW/future-ranking
Panel
GRI Agik kaynak éi 'é’ B+ B, Global 3561 15
’ (1999-2017)
Panel
DJ S Aclk kaynak Oveyal 300 0
(1999-2017) Global
DJ SIEmerging — z ¢y 1aynak 0 veya 1 Panel Gell | 100 2
Markets ¢ik kaynal veya elisen pazarlar
(2013-2017)
Panel
BIST SE Acik kaynak Oveyal Tarkiye 50 50




Bu dogrultuda DJ SI, BIST SE, CSRHUB, MSCI KLD ve GRI veri tabanlarinin notlandirma
metodolojileri incelenmigtir. DJ Sl ve BIST SE igin surdurilebilirlik, endekste yer alma veya
almama seklinde tanimlanmisgtir. CSRHUB ve MSCI KLD firmalarn farkh kategoriler igin
degerlendirmektedir. CSRHUB hem toplam sdrdurdlebilirlik puani hem de alt basliklar igin
puan hesaplamaktadir. MSCI KLD ise toplam sdrdurilebilirlik puanini hesaplamamaktadir
ancak arastirmacilar kategorilere uygun goérdukleri agirliklari vererek toplam puan
olusturabilmektedirler. GRI ise firmanin surdirilebilirlik performansini degdil raporlama
performansini 6lgmektedir. Ancak raporlama performansi ile surdurilebilirlik performansinin
ilintili olacagi kabul edilebilir ve raporlama notu surdurtlebilirlik performansi igin temsili

degisken olarak kullanilabilir.

Ekonometrik analizlerde strdurilebilirligin finansal performanstaki varyasyonun daha buyuk
bir kismini agiklayabilmesi icin sirekli bir degisken ile ifade edilmesi kukla degisken ile ifade
edilmesine tercih edilir. Bu sebep ile strdurulebilirligi puan ile ifade edebilecegimiz iki farkli
endeks olusturulmustur. Birinci endeks icin CSRHUB ve MSCI KLD’nin yéntemleri daha
detayli olarak incelenmis ve benzer bir bilesik endeks olusturulmustur. ikinci endeks ise
firmalarin kamuya acik raporlarini degerlendiren bir endekstir. Bu anlamda GRI'in yéntemine
benzemektedir, ancak GRI gibi raporlama ana hatlarina uyumu &6lgmek yerine firmalarin

yayinladiklari raporlarin igeriklerini degerlendirmeyi amaclamaktadir.

Oncelikle bilesik endeksi olusturabilmek icin CSRHUB ve KLD MSCI veri tabanlarinin
metodolojileri, avantajlari ve dezavantajlari kisaca 6zetlenmigtir. CSRHUB firmalari 12 farkh
kategoride incelemektedir. Bu 12 kategori 4 alt baslik altinda gruplandiriimistir. Toplum alt
basligi toplumsal kalkinma ve kurumsal sosyal sorumluluk, trln, insan haklari ve tedarik
zinciri konularini incelemektedir. Yoénetisim alt basligi altinda yénetim kurulu, liderlik etigi ve
seffaflik ile raporlama incelenmektedir. Calisan alt bagh@i altinda ddenek ve yan yardimlar,
cesitlilik ve galisan haklari, egitim, saglk ve guvenlik uygulamalari incelenmektedir. Cevre alt
basligi altinda ise enerji ve iklim degisikligi, cevre politikalari ve raporlama ile kaynak
yonetimi uygulamalari incelenmektedir. CSRHUB 443 farkli veri kaynagini tarayarak birden
fazla veri kaynaginda yer bulan firmalar degerlendirmeye almaktadir. Farkli kaynaklardan
edinilen bilgiler dogrultusunda firmalar degerlendiriimekte ve her kategori icin 0 ile 100 arasi
bir puan atanmaktadir. Bilginin alindigi1 kaynagin guvenilirligi ve bilginin degerine bagl olarak
12 kategori puani agirliklandirilarak toplum, yodnetisim, calisan ve c¢evre puanina
donustarular. 4 alt bashdin ortalamasi alinarak toplam surddrulebilirlik puani hesaplanir.
CSRHUB’In agirliklandirma metodolojisi kamuya acik bir bilgi olmadigi igin notlandirma

yontemlerini birebir uygulamak mimkadn degildir.

MSCI KLD firmalari 7 alt baslikta incelemistir. Her alt bagslik i¢in farkh sayida glg¢li yan ve
zayif yan saptanmistir. Toplum alt bagligi icin 8 glglu yan, 4 zayif yan, yonetisim alt baghgi
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icin 10 guglu yan, 8 zayif yan, gesitlilik icin 12 glgli yan, 2 zayif yan, ¢alisan haklari igin 12
guclu yan, 8 zayif yan, gevre alt bashgi icin 10 guclu yan, 9 zayif yan, insan haklari igin 4
glicli yan, 6 zayif yan ve Grln igin 12 giiglii yan, 5 zayif yan saptanmistir. Ornegin toplum alt
bashgi igin glglu yan olarak kurumsal sosyal sorumluluk projeleri degerlendirilirken zayif yan
icin vergi ihtilaflar degerlendirilmistir. Yonetisim icin gucli yan olarak etik degerler, politik ve
finansal istikrar degerlendirilirken, zayif yan igin yolsuzluk ve rusvet, politik ve finansal
istikrarsizlik degerlendirilmistir. Cesitlilik icin cinsiyet, yas ve irk cesitliligi, engelli istihdami
degerlendirilmistir. Calisan haklari icin glcli yan olarak sendikalasma, calisan saglhgi ve
guvenligi, tedarik zinciri, insan kaynaklari planlama ve kariyer gelisimi degerlendirilirken,
zayIf yan olarak ¢ocuk isci istihdami, icten ¢ikarilmalar degerlendirilmistir. Cevre alt bashgi
icin atik yénetimi, hammadde tedariki, su yonetimi, yénetmeliklere uyum degerlendirilirken,
zayIf yan igin toksik atiklar, iklim degisikligi, emisyon oranlari degerlendiriimistir. insan haklar
icin calisan haklarina uyum, ifade 6zgurliagu degerlendirilmigtir. MSCI KLD veri setinde her
kistasa verilen 6nem belirlenmedigi icin alt baslik puanlarinin nasil olusturulacagi belirsizdir.
Ayni sekilde alt basliklara verilen 6nem belirlenmedigi igin toplam puanin nasil olusturulacagi
da belirsizdir. Bu durum arastirmacilara kriterlere verilecek dnemi kendi tecribe ve yargilari
ile olusturma 6zgUrligunl saglasa da arastirmacilarin benzer arastirma sorularina ayni veri

setini kullanarak farkh yanitlar bulmalarina da yol agmaktadir.

CSR, MSCI KLD, Thomsen Reuters, OW/future-ranking, DJ ve BIST metodolojilerini
inceledigimizde -hepsinin ayni alt basliklari 6lgtuklerini- sonrasinda ham veriyi farkli metotlar

ile gruplayip, agirhklandirdiklarini gériyoruz.

Thomson Reuters 3 ana baslik altinda -Toplum, Cevre ve Yd&netisim- topluyor ve firmalari
siralayip yizdelik dilimlerine gére puan verilmektedir. OW/future-ranking firmalarin raporlarini
8 ana baslik altinda -Yonetisim (3 alt baslk), Calisan, Uretimin Cevreye etkisi, Urln
sorumlulugu, Tedarik Zinciri sorumlulugu ve Toplum- degerlendirip ve firmalari siralayip
yuzdelik dilimlerine goére puan vermektedir. CSRHub, MSCI KLD, Thomson Reuters,
OW/future-ranking, DJ ve BIST tarafindan dikkate alinan kriterler benzer olmak ile beraber
farkli sekilde gruplandiriimigtir.  Bunun sebebi bir kriterin farkli gruplara uyum
saglayabilmesidir. Ornegin tedarik zincii CSRHUB tarafindan toplum altinda
degerlendirilirken MSCI KLD tarafindan calisan haklar altinda degerlendirilmistir. Dikkat
edilmesi gereken husus ortigen kriterin mukerrer degerlendiriimemesidir. Calismamizda
bilesik surdurulebilirlik endeksini olustururken her veri setinde de yer alan kriterlere ek olarak

Tarkiye’deki is ¢evresinin gereksinimlerini dikkate alinmistir.



2.1. Surdurebilirlik Olgegini Olusturan Bilesenler

Calismamizda surdirilebilirlik endeksini olustururken her iki veri setinde de yer alan
kistaslara ek olarak Turkiye'deki is ¢evresinin gereksinimleri de dikkate alinmistir. Kriterler
saptandiktan sonra gruplamalar yapilirken éncelikle strdurdlebilirligin G¢ yapi tasi olan gevre,
insan ve kar faktorleri dikkate alinmistir. Ayrica gruplamalar isletme alanindaki bilimsel alt
dallar ve firmalardaki fonksiyonel bdlimler géz énldne alinarak gergeklestiriimistir. Bdylece
hem akademik ¢evre hem de is dinyasinin faydalanabilecedi bir endeks olusturulmasi
amaglanmigtir. Proje ekibinin katilmi ile gerceklestirilen beyin firtinasinin sonucunda
surdirilebilirlik endeksinin bilesenleri Cevre, Calisan Haklari, insan Haklar, Kurumsal
Sosyal Sorumluluk, Kurumsal Yénetisim ile Uriin ve Tedarik Zinciri olarak saptanmis ve
surdurdlebilirlik endeks degeri olusturulmustur. Cevre ve Uriin ve Tedarik Zinciri alt basliklari
firmalarin operasyonel bir bakis acisi ile degerlendirimesine imkan verirken, Kurumsal
Sosyal Sorumluluk ve Kurumsal Yonetisim alt baslklar 6rgit kurami, érgutsel davranig gibi
alanlar ile iligkilidir. Calisan Haklari ve insan Haklari ise insan kaynaklari yénetimini

ilgilendirmektedir.

Tablo 3’de yer alan alt bilesenler ile ilgili bilgiye ulasilabildiginde 1 puan, aksi takdirde O puan
verilmistir. Ornegin firmalari gevre konusunda degerlendirirken, firmanin kurumsal web
sayfasinda cevreye dair bir link bulunuyorsa 1 puan bulunmuyorsa 0 puan verilmistir.
Firmanin yayinlamis oldugu raporlarda c¢evre yénetim sistemine uygunluk belgesine (ISO
14001 ve muadilleri) sahip oldugu ibaresi var ise 1 yok ise 0 puan verilmigtir. Firmanin
yayinlamis oldugu raporlarda Enerji Yénetim Sistemine Uygunluk Belgesi’ne (ISO 50001° ve
muadilleri) sahip oldugu ibaresi var ise 1 yok ise 0 puan verilmigtir. Firmanin yayinlamis
oldugu raporlarda Sera Gazi Emisyonlarinin Azaltilmasi Uzaklastirlmasi Hesaplanmasi
Dogrulamasi Yénetim Sistemi'ne uygunluk belgesine (ISO 14064° ve muadilleri) sahip
oldugu ibaresi var ise 1 yok ise 0 puan verilmigtir. Firmanin yayinlamis oldugu raporlarda
cevre ihlali sebebi ile dava agilmamistir ibaresi var ise veya acgilan davalardan bahsediliyorsa
1 yok ise 0 puan verilmistir. Firmanin yayinlamis oldugu raporlarda emisyon yonetimine
deginilmis ise 1 deginilmemis ise 0 puan verilmigtir. Firmanin yayinlamis oldugu raporlarda
biyocesitlilikten bahsediliyorsa 1 deginilmemis ise 0 puan verilmistir. Firmanin yayinlamis
oldugu raporlarda su yonetimine deginilmis ise 1 dedinilmemis ise 0 puan verilmistir.
Firmanin yayinlamig oldugu raporlarda atik yonetimine deginilmis ise 1 deginiimemis ise O
puan verilmigtir. Firmanin yayinlamis oldugu raporlarda firmanin yesil bina sertifikasyonu
oldugu bildiriimis ise 1 bildiriimemis ise 0 puan verilmistir. Firmanin yayinlamis oldugu
raporlarda gevre yoOnetiminden sorumlu bir yoneticinin olup olmadigina deginilmis ise 1
deginiimemis ise 0 puan verilmigtir. Firmanin yayinlamis oldugu raporlarda c¢evre

yonetiminden sorumlu bir yéneticinin ydnetim kurulu dyesi olup olmadidina degdinilmis ise 1
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deginilmemis ise 0 puan verilmistir. Bu alt bagslik puanlar toplanarak Cevre Puani

olusturulmustur.

Calisan haklari, is guvenligi ve calisma kosullari olmak uzere iki alt baslk altinda
incelenmistir. Firmanin kurumsal web sayfasinda is guvenligine dair bir link var ise 1 puan
yok ise 0 puan verilmistir. Firmanin yayinlamis oldugu raporlarda is saghgi ve guvenligi
yonetim sistemine uygunluk belgesine (OHSAS 18001’, ISO 18001% ve muadilleri) sahip
oldugu ibaresi var ise 1 yok ise 0 puan verilmistir. Firmanin yayinlamis oldugu raporlarda “is
guvenligi ihlali sebebi ile dava aciimamistir” ibaresi var ise, agilan davalar bildirilmis ise 1 yok
ise 0 puan verilmistir. Firmanin yayinlamis oldugu raporlarda is kazasi olmadigina veya olan
kazalarin adedine deginilmis ise 1 deginiimemis ise 0 puan verilmistir. Firmanin yayinlamis
oldugu raporlarda 6limli is kazasi olmadidina veya olan 6limlu is kazasi adedine deginilmis
ise 1 deginilmemis ise 0 puan verilmistir. Calisan haklarinin ¢alisma kosulu ayaginda
firmanin yayinlamis oldugu raporlarda personel degisim oranina, yari zamanli c¢alisan
oranina, toplu pazarlik ve sendikalasma &zgurligline, kariyer planlamasi yapilip
yaplimadidina, ise devamsizlik toplam gln sayisina ve toplam grev gunu sayisina deginilip
deginiimedigi  degerlendirilmigtir.  Firmanin  yayinlamis oldugu raporlarda sikayet
mekanizmasinin igleyisine deginilmis ise 1 deginilmemis ise 0 puan verilmistir. is giivenligi ve
¢alisma kosullari altinda yer alan tim baslk puanlari toplanarak Calisan Haklari puani

olusturulmustur.

Firmanin yayinlamis oldugu raporlarda ¢ocuk isgiclu kullanilimamaktadir ibaresi var ise 1 yok
ise 0 puan verilmigtir. Firmanin yayinlamis oldugu raporlarda cinsiyet ayrimciligi
yapillmadigina deginilmis ve/veya kadin ¢alisan, orta ve (st kademe kadin yonetici orani
bildiriimis ise 1 aksi takdirde 0 puan verilmistir. Firmanin yayinlamis oldugu raporlarda yas
ayrimcihigi1 yapilmadigina deginilmis ve/veya 50 yas Ustl calisan orani bildirilmis ise 1 aksi
takdirde 0 puan verilmigtir. Firmanin yayinlamis oldugu raporlarda engellilik durumuna gore
ayrimcilik yapiimadigina deginilmis ve/veya engelli galisan orani bildirilmis ise 1 aksi takdirde
0 puan verilmigtir. Firmanin yayinlamis oldugu raporlarda ilgili uluslararasi standartlarin
prensiplerine uyuldugu ibaresi var ise 1, yok ise 0 puan verilmistir. Firmanin yayinlamig
oldugu raporlarda insan haklari ihlali sebebi ile dava acilmamistir ibaresi var ise veya acilan
davalar bildirilmig ise 1 yok ise 0 puan verilmistir. Firmanin yayinlamig oldugu raporlarda aile
yardimi ve esnek ¢alisma konularina deginilmis ise 1 aksi takdirde 0 puan verilmistir. Bu alt

baglk puanlari toplanarak insan Haklari puani olusturulmustur.

Firmanin kurumsal web sayfasinda kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) linki var ise 1 puan
yok ise O puan verilmigtir. Firmanin yayinlamis oldugu raporlarda KSS yo6netim sistemine
uygunluk belgesine (1ISO 26000° ve muadilleri) sahip oldugu ibaresi var ise 1 yok ise 0 puan

verilmistir. Firmanin yayinlamis oldugu raporlarda sosyal sorumluluk projeleri icin ayrilmis
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olan bltce, sosyal sorumluluk projelerinin adedi ve universite, sivil toplum &rgitleri ve
arastirma enstituleri ile yapilan is birliklerine deginilip deginilmedigi degerlendirilmigtir. Bu alt

baslik puanlari toplanarak KSS puani olusturulmustur.

Firmanin kurumsal web sayfasinda ydnetisim linki var ise 1 puan yok ise 0 puan verilmigtir.
Kurumsal Ydnetisim puanini olusturmak igin firmalarin vizyon ve misyon bildirisi
incelenmigtir. Eger firmanin vizyon bildirisinde surdurulebilirlik ile ilgili bir ifade yer almakta
ise 1 yer almamakta ise 0 puan verilmistir. Eger firmanin misyon bildirisinde surdurulebilirlik
ile ilgili bir ifade yer almakta ise 1 yer almamakta ise 0 puan verilmistir. Firmanin yayinlamis
oldugu raporlarda etik degerlere deginiimis ise 1 deginiimemis ise 0 puan verilmistir.
Firmanin yayinlamis oldugu raporlarda risk yonetimine yer verilmis ise 1 aksi takdirde 0 puan
verilmistir. Firmanin yayinlamis oldugu raporlarda yolsuzluk ve rigveti 6nleyici uygulamalara
deginilmis ise 1 deginilmemis ise 0 puan verilmigtir. Firmanin yayinlamis oldugu raporlarda
icra kurulu baskani (CEQ) ve yonetim kurulu bagkaninin ayni kisi olup olmadigi incelenmistir.
Ayni Kisi olmadigi saptanmis ise 1 puan verilmistir. Bu alt bashk puanlar toplanarak

Kurumsal Ydnetisim puani olusturulmustur.

Uriin ve Tedarik Zinciri Yonetimi Grin tasarimi, tedarik siireci, Uretim siireci, nihai tiiketici ve
artin hayat cevrimi sonu olmak Uzere bes alt baslik altinda incelenmistir. Firmanin yayinlamig
oldugu raporlarda drin tasariminda vyenilikgi, ARGE c¢alismalarina ve drlnlerin
moduleritelerine verilen 6neme degdinilip deginiimedigi degerlendirilmistir. Tedarik sureci igin
firmanin yayinlamig oldugu raporlarda etik satin almaya ve tedarikgiler ile mutabik kalinan is
yuratme ahlakina deginilip deginilmedigi degerlendiriimistir. Firmanin yayinlamis oldugu
raporlarda tedarik edilen pargalarin Uretiminde kullanilan geri déndstirilmis ve yeni
malzeme oranina deginilmis ise 1 deginilmemis ise 0 puan verilmigtir. Firmanin yayinlamis
oldugu raporlarda Uretim slrecinde atik, enerji, emisyon ve su yonetimine deginilip
deginilmedigi degerlendirilmistir. Nihai tuketici i¢cin firmanin yayinlamis oldugu raporlarda
arinun enerji verimliligine ve emisyon de@erlerine bakilmigtir. Firmanin yayinlamis oldugu
raporlarda Kalite yénetim sistemine uygunluk belgesine (ISO 9001'° ve muadilleri) sahip
oldugu ibaresi var ise 1 yok ise 0 puan verilmigtir. Ayrica tuketicinin korunmasina ve tiketici
haklari ihlal davalarina deginilip deginiimedigi degerlendiriimigtir. Firmalarin yayinlamig
oldugu raporlarda Urin hayat cevrimi sonu yapilan iglemlere deginilip deginiimedigi
degerlendirilmistir. Bu islemler geri donisum, tekrar Uretim ve tekrar kullanim altinda
gruplanmistir. Uriin tasarimi, tedarik sireci, Uretim sireci, nihai tiketici ve Griin hayat ¢evrimi
sonu alt baglklarina verilen puanlar toplanarak Uriin ve Tedarik Zinciri Yoénetimi puani
olusturulmustur. Surdirilebilirik puani Cevre, Calisan Haklari, insan haklari, Kurumsal
Sosyal Sorumluluk, Kurumsal Yoénetisim ve Uriin ve Tedarik Zinciri Yénetimi puanlari

toplanarak elde edilmistir. Tablo 3’de surdurilebilirlik endeksinin bilesenleri 6zetlenmistir.



rin ve Tedarik
Zinciri Yonetimi

Toplam
Surduralebilirlik
Puani
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Degerlendirme igin firmalarin yayinladiklari raporlardan faydalanilacagiigin beyana dayalidir.

Sekil 1. Siirdiiriilebilirlik Olgeginin Bilegenleri
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Tablo 3. Siirdiiriilebilirlik Olgeginin bilesenleri

1. Cevre

ISO 14000 Cevre Ydnetim Sistemleri

ISO 50000 Enerji Yonetim Sistemleri

Acilmis olan dava adedi

Emisyon Yonetimi (CO,, Sera Gazlar)

Biyolojik gesitlilik

Su Yonetimi

Atik Yonetimi

Enerji Yonetimi

Yesil Bina Sertifikasyonu (LEED, BREEAM, DGNB)
Cevreden sorumlu yonetici

Cevren sorumlu yoneticinin yonetim kurulu tyeligi

2. Galisan haklan

is glvenligi egitimleri

OHS 18001 Is glivenligi sertifikasyonu

ISO 45001 Is guvenligi ve saghg: sertifikasyonu
2.1. is Giivenligi Acilmis olan dava adedi

Kaza adedi

Oluimli kaza adedi

Kaza basina disen kayip is gunu sayisi

Personel devir hizi

Yari zamanh c¢aligsan orani

Toplu pazarlik ve sendikalasma 6zgurlGgu
2.2.Galigma Kogullari Yetenek yonetimi/ kariyer planlama

ise devamsizlik
Sikayet yonetim sistemi
Grev gunu sayisi

3. insan Haklan

Gocuk isgucu/ zorla galistirma

Cinsiyet aynimciligi/gesitliligi (kadin ¢alisan orani)

Yas ayrimciligi/ gesitliligi (50 yas ve Ustu galisan orant)

Engelli aynimciligi/engelli caligsan sayisinin toplam galisan sayisina orani
ilgili uluslararasi standartlara uygunluk (UNDP gibi)

Aclimis olan dava adedi

4. Kurumsal Sosyal Sorumluluk

ISO 26000 Sosyal sorumluluk sertifikasyonu

Sosyal sorumluluk projeleri igin ayriimis olan bitce

Sosyal sorumluluk projelerinin adedi

Universite, sivil toplum érg(itleri ve arastirma enstitiileri ile yapilan is birlikleri

5. Kurumsal Yonetigim

ISO 37000 Rusvet onleyici ydnetim sistemi sertifikasyonu
Vizyon

Misyon

Etik degerler

Risk y6netimi

Yolsuzluk ve riasveti énleyici uygulamalar

icra ve Yénetim Kurulu baskanlarinin farkli kisiler olmasi
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Tablo 2. (Devami) Siirdiiriilebilirlik Endeksinin Bilesenleri

6. Uriin ve Tedarik Zinciri Yonetimi

Yenilikgi ARGE uygulamalari
6.1. Uriin Tasarimi Moddilerite igin tasarim

Etik Satin alma/ Adil Ticaret
6.2. Tedarik Siireci Tedarikgiler ile mutabik kalinan is ylratme ahlaki
Geri donusturtlmis ve yeni malzeme orani

Atik Yonetimi

Su yonetimi
Enerji Verimliligi
Emisyon Yonetimi

6.3. Uretim Siireci

1SO9001
Enerji Verimliligi

6.4. Nihai Tiiketici Emisyon Kontroli
Tuketicinin Korunmasi

Tuketici Haklari ihlali dava adedi

6.5. Uriin Hayat Gevrimi Sonu Geri donusturulebilir
Tekrar Uretilebilir
Tekrar kullanilabilir

2.2. Onerilen Olgeginin Gegerliliginin Degerlendiriimesi

Bir olcegin gecgerli olmasi igin, i¢sel gecerlilik ve digsal gecerlilik kosullarini saglamasi
gerekmektedir. icsel gecerlilik degerlendiriciler arasindaki uyum ile olcllir ve dlgegin
tutarhhdini ortaya koyar. Digsal gecerlilik ise 6nerilen Olgegin ayni yapiyr Olgen farkli
endeksler ile 6rtismesi degerlendirilerek genellenebilir olup olmadigi saptanir. CSR, MSCI
KLD ve Thomson Reuters tarafindan degerlendiriimis 30 yabanci firma rassal bir sekilde
secilmistir ve firmalarin raporlari iki bagimsiz degerlendirici tarafindan 6nerilen dlgek ile

degerlendirilmistir.

Krippendorf alfa degeri iki veya ikiden fazla goézlemci, kodlayici, degerlendirici veya
notlandirici arasindaki mutabakati dlgmek igin gelistiriimis bir katsayidir. Krippendorf alfa 0
ve 1 arasinda degerler alabilir. Eger gozlemciler %100 mutabik olurlarsa a=1'dir. Eger
degerlendiricilerin gozlemlere atadiklari de@erler hi¢c ortismuiyor ise «=0 degeri alir.
Krippendorf alfa degerinin 0,6 ile 0,8 arasinda olmasi tavsiye edilmektedir'’. Siirdurilebilirlik
endeksi i¢in Krippendorf alfa degeri 0,859 olarak hesaplanmistir. Dissal gecerliligi
degerlendirmek icin 6lgcegin ortaya koydugu Sardirdlebilirlik puani ile CSR, MSCI KLD ve
Thomson Reuters puanlari igin Spearman sira korelasyon testi yapilmis ve korelasyon
matrisi Tablo 3’de verilmigtir. Strddrebilirlik puaninin CSR HUB disinda karsilastirilan tim
endeksler ile kuvvetli bir korelasyonu oldugu gdzlemlenmektedir. Surdurebilirlik puani ile

CSR HUB puani arasinda ihmli korelasyon vardir. Ancak bu gdzlemin CSRHUB kaynakl
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olugu dusunebiliriz ginkli CSRHUB ile MSCI KLD ile de ilimli korelasyonu vardir. Gerek
Krippendorf alfa dederi gerek Sperman sira korelasyon katsayilarinin degerleri Turkiye

Ozelinde geligtirilen 6l¢egin tutarli ve genellenebilir oldugunu destekler niteliktedirler.

Tablo 3. Onerilen Olgii ile Diger Endeksler Arasindaki Spearman Korelasyonlari

1. Degerlendirici

Sdardurdlebilirik  MSCI KLD CSRHUB Thomson Reuters
Puani puani puani ESG puani
Sirdurdlebilirlik Puani 1
MSCI KLD puani 0.6455 1
CSRHUB puani 0.447 0.5589 1
Thomson Reuters ESG
puani 0.7975 0.7092 0.7942
2. de@erlendirici
Siardardlebilirik  MSCI KLD CSRHUB Thomson Reuters
Puani puani puani ESG puani
Surdurulebilirlik Endeksi 1
MSCI KLD puani 0.6549 1
CSRHUB puani 0.5653 0.5589 1
Thomson Reuters ESG
puani 0.7875 0.7092 0.7942

3.Surduarulebilirlik Arastirmasi: Tas ve Topraga Dayali Sanayi

BIST e kote 26 Tas ve Topraga Dayali Sanayi firmasi vardir. Tarkiye Cumhuriyeti Gimrik ve
Ticaret Bakanhdrnin da yaralanmakta oldugu ITC Trade Map'? veri setine gére 2017 yilinda
kiresel Gida imalati verileri GTIP ve Ulkelere gére derlenmistir ve TUrkiye’'nin durumu ortaya
konmustur. Tablo 4’ de yer alan ulkelerin Tas ve Topraga Dayali endustrilerinin
surdurulebilirlik seviyelerini CSRHUB aracihdi ile kiyaslanmaktadir. 100 Gzerinden Cin
ortalamasi 45,22 Japonya ortalamasi 49,92, Tayvan ortalamasi 45, Hong Kong 45,
Hindistan ortalamasi 56,57, ABD ortalamasi 45,68, Meksika ortalamasi 54, Fransa
ortalamasi 61,75, Almanya ortalamasi 56, italya ortalamasi 57 olarak hesaplanmistir.
Belcika, Hollanda, ispanya ve Polonya’ dan firmalar veri setinde yer almakla birlikte kismen
puanlanmistir. Turkiye ortalamasi ise 60 olarak hesaplanmistir. Ancak CSRHUB firmalarin
hangi uygulamalar ile s6z konusu surdurulebilirlik seviyelerine ulagtiklar bilgisini

vermemektedir.
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Tablo 4. Tas ve Topraga Dayali Sanayi igin Kiiresel ihracat Verileri

Cimento ve Betondan ingaat Qer_amik Mad_dveden Inga_at
Oriinleri Urlnleri ve Diger Seramik Cam Esyalar
Esyalar
GTIP 68 GTIP 07 GTIP 17
1|Cin Cin Cin
2| italya Almanya Almanya
3| Almanya ABD ABD
4 | ispanya italya Fransa
5|ABD Japonya Japonya
6 | Japonya ispanya Hong Kong
7| Hindistan Hindistan italya
8 | Polonya Polonya Belgika
9 | Meksika Hollanda Polonya
10| Tarkiye Turkiye Tayvan
Turkiye 18. sirada

26 Tas ve Topraga Dayali Sanayi firmasinin kamuya agik olan raporlari derlenmis ve Nvivo
icerik analizi programi ile surdurebilirlik puaninin bilesenlerine goére puanlanmistir. 3
degerlendirici tarafindan yapilan incelemeler sonucunda raporlarda Calisan Haklari ana
basligi altinda yari zamanli ¢alisan orani ve grev gunu sayisi, Kurumsal Sosyal Sorumluluk
ana basligi altinda 1ISO 26000 Sosyal Sorumluluk sertifikasyonu, Kurumsal Yoénetisim altinda
ISO 37000 rigvet dnleyici yonetim sistemi sertifikasyonu, Uriin ve tedarik zinciri yonetimi
ana bashgi altinda Urdn hayat ¢evrimi sonu altinda ise tekrar kullanilabilir alt basliklarina
deginilmedigi gdzlemlenmistir. Ote yandan Kurumsal Yonetisim ana bashgina SPK kurumsal
yonetim ilkelerine uyum, Uriin ve Tedarik Zinciri Yénetimi ana basligina TUBITAK projeleri ve
patent sayilari, Universite ve arastirma enstitlleri ile yapilan AR-GE igbirlikleri, 1ISO 17025
Deney ve Kalibrasyon Laboratuvarlarinin Akreditasyonu, uretim sirasinda hammadde
verimliliginin gézetilmesi, lojistik, musteri memnuniyeti ve sikayet sistemi, ISO 10002 Musteri
Memnuniyeti Yénetim Sistemi, ve Turquality Programi alt basliklari eklenmesi uygun

gOralmistar.

Gulncellenmis alt basliklar ile firmalar puanlandiginda Tablo 5’de de gdrilebilecedi Uzere
Krippendorf alpha degerlerinin tum alt bagliklar igin tavsiye edilen degerlerde oldugu, i¢sel
gecerlilik acisindan sirdurebilirlik puani ile analizlere devam etmede bir sakinca olmadigi
g6zlemlenmistir. Her firma igin G¢ degerlendiricinin vermis oldugu puanlarin ortalamasi

alinmis ve ana bagliklar icin ortalama puanlar atanmistir.
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Tablo 5. Tas ve Topraga Dayali Sanayi i¢in degerlendiriciler arasindaki uyum

Krippendorf’'s alpha
Toplam Puan 0,708
Calisan Haklari 0,61
Cevre 0,619
Sosyal Sorumluluk 0,661
Kurumsal Yénetisim 0,603
Uriin ve Tedarik Zinciri Yonetimi 0,672
insan Haklari 0,665

Calisma kapsaminda 26 firma surdurulebilirlik agisindan degerlendirilmistir. 19 firma Cimento
ve Betondan ingaat Uriinleri, 4 firma Seramik Maddeden insaat Urlnleri ve Diger Seramik
Esyalar, 3 firma Cam Esya imalati alaninda faaliyet gdstermektedirler. Cimento ve Betondan
ingaat Uriinleri imalati alaninda faaliyet gésteren firmalarinin ortalama sirdirebilirlik puani
46,68, Seramik Maddeden ingaat Uriinleri ve Diger Seramik Esyalar imalati alaninda faaliyet
gésteren firmalarinin ortalama sirdirebiliflik puani 29,42, Cam Esya imalati firmalarinin
ortalama surddrdlebilirlik puani 55,67 olarak hesaplanmigtir. Ayrica firmalarin toplam gelir,
net gelir, aktif karlilik, 6z sermaye ve kaldira¢ orani gibi finansal verileri ve galisan sayilari

derlenmis ve betimsel istatistikler Tablo 6’de verilmistir.

Surdurulebilirligin aktif karlilik Gzerinde énemli bir etken oldugu bilinmektedir. Ancak sadece
bu ikili iliskiye bakmak yanlis c¢ikarimlar yapmamiza neden olabilir. Aktif karliigi etkileyen
firma buyukligu -calisan sayisi- Uretim sireglerinin farkli olmasi gibi etkiler de g6z 6nine
alinmalidir. Cimento ve Betondan insaat Uriinleri, Seramik Maddeden insaat Urlnleri ve
Diger Seramik Esyalar ve Cam Esyalarin imalati i¢in yapisal farkhliklar sirdurilebilirlik
uygulamalarinda etkilemektedir. Bu sebep ile surdurilebilirlik ve finansal performans iligkisini

alt sektor ozelinde incelenmelidir.
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Tablo 6. Tag ve Topraga Dayali Sanayi igin Betimsel istatistikler

Orneklem Standart
adedi Ortalama Sapma Minimum  Maksimum
Cimento ve Betondan insaat Uriinleri
Toplam gelir (milyon TL) 19 533,557 443562 34,710 1519
Net gelir (milyon TL) 19 59,598 67,643 -31,523 228,352
Calisan sayisi (1000 kisi) 15 0,426 0,337 0,09 1,129
Aktif karlihk 19 0.064 0.072 -0.119 0.202
Oz sermaye karlilik orani 17 0,105 0,110 -0,127 0,261
Kaldirag orani 16 0,429 0,172 0,188 0,710

Seramik Maddeden insaat Uriinleri ve Diger Seramik Esyalar

Toplam gelir (milyon TL) 4 240,755 172,715 3,664 383,579
Net gelir (milyon TL) 4 20,978 23,110 -1,236 47,941
Calisan sayisi (1000 kisi) 4 1.053 1.100 0.013 2.181
Aktif karlihk 4 0,037 0,076 -0,058 0,114
Oz sermaye karlilik orani 4 0,055 0,118 -0,103 0,168
Kaldirag orani 4 0,414 0,138 0,294 0,598
Cam Esyalar
Toplam gelir (milyon TL) 3 3952,56 6381,852 81,882 11318,5
Net gelir (milyon TL) 3 413,597 703,135 -2,612 1225,42
Calisan sayisi (1000 kisi) 3 7,348 11,789 0,448 20,960
Aktif karlihk 3 0,028 0,049 -0,028 0,058
Oz sermaye karlilik orani 3 0,047 0,087 -0,053 0,101
Kaldirag orani 3 0,437 0,044 0,387 0,464

3.1. Cimento ve Betondan insaat Urlinlerin imalati

Cimento ve Betondan

insaat

UrGinlerin  imalat

alt sektorinde 19

firma faaliyet

gostermektedir. TUIK Yillk Sanayi ve Hizmet istatistiklerinde (NACE Rev.2) yer alan

ekonomik faaliyet ve biyiklik gruplarina gére 2017 yilinda Cimento ve Betondan insaat

Uriinlerin imalati sektéri 16901,1835 milyon TL ciro elde etmistir. Calismaya konu olan

Cimento ve Betondan ingaat Uriinlerin imalati firmalarin toplam cirosu 10137,585 milyon TL

olarak hesaplanmistir ve bu alt sektérin % 59,98’sine tekabul etmektedir.

Calismaya konu olan Cimento ve Betondan insaat Uriinlerin imalati alaninda faaliyet

gOsteren firmalardan on besi faaliyet raporu, g firma kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu

ve bir firma sirdirilebilirlik raporu yayinlamistir. Cimento ve Betondan insaat Urlnleri

sektorl i¢in ortalama toplam gelir 533,5571 milyon TL, ortalama net gelir 59,598 milyon TL,

ortalama caligan sayisi 426 ve ortalama aktif karlihk % 6,39, ortalama surdurebilirlik puani

ise 46,68 olarak hesaplanmistir.
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Aktif karhlik ve surdirdlebilirlik serpme diyagraminda gorilecegi Uzere firmalar 3 gruba
ayrilmaktalar: 1) Aktif karlihgr ve surdurilebilirlik puani sektor ortalamasinin altinda yer
alanlar 2) aktif karlihgi sektor ortalamasinin Ustunde olup, surduralebilirlik puani sektor
ortalamasinin altinda olanlar 3) aktif karlihgr sektor ortalamasinin Ustunde olup,

surdardlebilirlik puani sektoér ortalamasinin Gstiinde olanlar.

160
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80

60

Sardurdlebilirlik Puani

40

20

-0,15 -0,1 -0,05 0 0,05
Aktif KarI|I|I<|
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Sekil 2. Gimento ve Betondan insaat Uriinleri Sektoriiniin Siirdiiriilebilirlik puani- Aktif
Karhlk lligkisi

Birinci grupta 7 firma yer almaktadir ve ortalama toplam gelirleri 341,056 milyon TL, ortalama

calisan sayisi 243 ve ortalama aktif karliliklari % -0,29 olarak hesaplanmistir. ikinci grupta

yer alan 8 firmanin ortalama geliri 352,016 milyon TL, ¢alisan sayisi 234 kisi ve aktif karlihgi

% 11,49 olarak hesaplanmistir. Uglincii grupta 4 firma yer almaktadir ve ortalama toplam

gelirleri 1233,5158 milyon TL, ortalama ¢aligan sayisi 705 kisi ve ortalama aktif karliligi

%7,88 olarak hesaplanmistir.

Bu firmalarin hangi alanlarda surdurdlebilirlik uygulamalarini hayata gecirerek aktif
karhliklarini elde ettiklerini incelemek icin surdurdlebilirlik alt baslk puanlarini kriter sayisina
bolinerek normalize edilmis ve her bashdin toplam sdrdurebilirlik puanina katkisi

saptanmistir.
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Sekil 4. Cimento ve Betondan ingaat Uriinleri Sektérii igin Siirdiiriilebilirlik- Finansal
Performans Matrisine gore siirdiirilebilirlik uygulamalarinin dagilhimi
Cimento ve Betondan ingsaat Uriinleri sektérli igin birinci grupta ve ikinci grupta olan
firmalarin is saghgi ve guvenligi ve is saghgi ve glvenligi editim konularina egilmeleri
gerektigi saptanmistir. Sektor is guvenligini gelistirmek icin kaza sayisi ve kayip is gunu
sayisi gibi metrikler takip edilmeli ve OHS180001belgesi yayginlastiriimalidir. Cimento ve
Betondan ingaat Uriinleri sektéri igin birinci grupta ve ikinci grupta olan firmalarin ¢alisma
kosullarini iyilestirmek icin yetenek ydnetimi ve kariyer planlamaya egilmeleri ve galisan

sikayet sistemlerini hayata gegirmeleri gerekmektedir.

Cimento ve Betondan ingaat Urlinleri sektéri su, enerji ve emisyon yonetimi konularinda
olumlu galismalarda bulunmaktadir. Sektérde 13 firma 1SO140001 ve 10 firma 1SO50000
belgelerine sahiptir. Ancak birinci grupta ve ikinci grupta olan firmalarin biyogesitlilik
konusunda daha duyarli davranmalari gerekmektedir. Bu sebep ile ¢evreden sorumlu

yoneticiler atanmali ve yoneticilerin yonetim kurulu seviyesinde temsili yayginlastiriimalidir.

insan haklari alaninda sektér cinsiyet esitligi konularinda olumlu ¢alismalarda bulunmaktadir.
Cinsiyet esitligini yas cesitliligi ve engelli bireylerin esitligi izlemektedir. Ancak sektdrde 5
firma UN Global Compact imzacisidir. Sektoérin insan haklar yaklagiminin iyilestiriimesi icin

uluslararasi standartlara uyum artiriimahdir.

Kurumsal ydnetisim alaninda Cimento ve Betondan insaat Uriinleri sektériinde 2 firma 1SO
27000 ve 3 firma ISO 31000 belgelerine sahiptir. Sektdr genel olarak etik kurallari konusunda
daha seffaf olmaldir. Ozellikle grup 1 de ki firmalar misyon ve vizyonlarini tanimlamali ve is
yapis sekillerini bu dogrultuda sekillendirmelidirler.
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Cimento ve Betondan ingaat Uriinleri sektérini miisteri memnuniyeti agisindan
inceledigimizde 11 firma ISO 90001 ve 2 firma 1SO 100002 belgesine sahip oldugu
saptanmistir. Sektor uUrin tasarimi ve arastirma gelistirme acgisindan incelendiginde grup 1
de ki firmalarin hi¢ patentli Grind olmadigi, grup 2 de ki firmalarin patentli Grtnleri oldugu,
grup 3 teki firmalarin ise birden fazla patentli Griinii oldugu saptanmistir. Ozelikle grup 1 deki
firmalarin arastirma ve gelistirme alaninda kendilerini gelistirmeleri igin Universiteler ve
arastirma merkezleri ile isbirligi yapmalari 6nerilmektedir. Tedarik asamasinda sektor
tedarikgiler ile iligkilerini iyilestirmelidir. Ozelikle grup 1 ve grup 2 deki firmalar tedarikgiler ile
etik satin alma ilkeleri 1s1ginda anlasmalar yapmalidirlar. Sektér geri donustirtilmus
hammadde kullanimi konusunda o6nemli adimlar atmistir. Sektér Uretim asamasinda
emisyon, su ve enerji yonetimi agisindan iyilestirmeler yapmistir, ancak lojistik faaliyetlerini
emisyon salinimi dikkate alinarak yeniden diizenlemelidir. Uretim sirasinda hammadde
verimliligi daha fazla gozetilmelidir. Hayat ¢evrimi sonunda Urinlerin toplanmasi ve ekonomik

degerin geri kazanilmasi konusunda calismalar sektérde ¢ok kisithdir.
3.2. Seramik Maddeden ingaat Urlnleri ve Diger Seramik Esyalar

Seramik Maddeden insaat Urlinleri ve Diger Seramik Esyalar sektériinde 4 firma faaliyet
gostermektedir. TUIK Yillk Sanayi ve Hizmet istatistiklerinde (NACE Rev.2) yer alan
ekonomik faaliyet ve buyiklik gruplarina goére 2017 yilinda Seramik Maddeden insaat
Uriinleri ve Diger Seramik Esyalar sektdrii 3446,994 milyon TL ciro elde etmistir. Calismaya
konu olan Seramik Maddeden insaat Uriinleri ve Diger Seramik Esyalarin imalati firmalarin
toplam cirosu 963,019 milyon TL olarak hesaplanmistir ve bu alt sektérin % 27,94 'sina

tekabul etmektedir

Calismaya konu olan Seramik Maddeden ingaat Urlinleri ve Diger Seramik Esyalarin imalati
alaninda faaliyet gésteren 4 firma da faaliyet raporu yayinlamistir. Seramik Maddeden ingaat
Urtinleri ve Diger Seramik Esya sektorl igin ortalama toplam gelir 240,755 milyon TL,
ortalama net gelir 20,979 milyon TL, ortalama calisan sayisi 1053 ve ortalama aktif karllik

%3,68, ortalama surdurebilirlik puani ise 29.42 olarak hesaplanmistir.

Aktif karhlik ve suardurdlebilirlik serpme diyagraminda gorilecegi Uzere firmalar 2 gruba
ayrilmaktalar: 1) Aktif karlihg1 ve surdurilebilirlik puani sektér ortalamasinin altinda yer
alanlar 2) Aktif karhhd1 ve surdirulebilirlik puani sektér ortalamasinin Ustiinde yer alanlar.
Birinci grupta 2 firma yer almaktadir ve ortalama toplam gelirleri 113,2995 milyon TL,
ortalama calisan sayisi 112 ve ortalama aktif karliliklari % -2.35 olarak hesaplanmistir. ikinci
grupta yer alan 2 firmanin ortalama gelirleri 368,21 milyon TL, ortalama galisan sayisi 1994

kisi ve ortalama aktif karliligi %29,42 olarak hesaplanmistir.
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Sekil 6. Seramik Maddeden insaat Uriinleri ve Diger Seramik Esyalar Sektérii igin
Surdurilebilirlik- Finansal Performans Matrisine gore surduriilebilirlik uygulamalarinin
dagihmi
Seramik Maddeden insaat Urlnleri ve Diger Seramik Esyalar sektorii icin birinci grupta ve
ikinci grupta olan firmalarin is saghgi ve glvenligi ve is saghgi ve guvenligi egitim konularina
egilmeleri gerektigi saptanmistir. Sektoér is guvenligini gelistirmek icin kaza sayisi ve kayip is
gunu sayisi gibi metrikler takip edilmeli ve OHS180001belgesi yayginlastiriimalidir. Seramik
Maddeden ingsaat Urlinleri ve Diger Seramik Esyalar sektori icin birinci grupta olan firmalarin
calisma kosullarini iyilestirmek icin yetenek yonetimi ve kariyer planlamaya egilmeleri ve

calisan sikayet sistemlerini hayata gecgirmeleri gerekmektedir.

Seramik Maddeden ingaat Uriinleri ve Diger Seramik Esyalar sektoriinde ikinci grupta yer
alan firmalar su, enerji ve emisyon ydnetimi konularinda olumlu ¢alismalarda bulunmaktadir.
Bu gruptaki 2 firma da 1SO140001 belgesine sahiptir, ancak 1SO 500000 belgesi sektdrde
higbir firmada yoktur. Birinci grupta ve ikinci grupta olan firmalarin biyogesitlilik konusunda
daha duyarli davranmalari gerekmektedir. Bu sebep ile g¢evreden sorumlu yoneticiler

atanmali ve yoneticilerin yonetim kurulu seviyesinde temsili yayginlastiriimaldir.

insan haklari alaninda sektér cinsiyet esitligi konularinda olumlu ¢alismalarda bulunmaktadir.
Cinsiyet esitligi, yas cesitliligi ve engelli bireylerin esitligi alanlarinda grup 2 de bulunan
firmalarin grup 1 de bulunan firmalara gére daha fazla inisiyatif aldiklari gézlenmistir. Ancak
sektorde UN Global Compact imzacisi firma yoktur. Sektorin insan haklari yaklasiminin

iyilestiriimesi icin uluslararasi standartlara uyumu artirilmahdir.

Kurumsal ydnetisim alaninda Seramik Maddeden ingaat Uriinleri ve Diger Seramik Esyalar
sektoriinde bir firma ISO 27000 belgelerine sahiptir. Seramik Maddeden insaat Urlinleri ve
Diger Seramik Esyalar sektoru diger Tas ve Topraga Dayali Sanayi firmalarindan icra ve
yonetim kurulu baskanlarinin farkli olmasi agisindan ayrilmaktadir. Grup 1 ve grup 2 de yer
alan birer firmanin icra ve yonetim kurulu bagkanlari ayni kigidir. Kurumsallasma agisindan

icra ve yonetim kurulu baskanlarinin farkh kisiler olmasi tavsiye edilmektedir.

Seramik Maddeden ingaat Urlinleri ve Diger Seramik Esyalar sektériinii misteri memnuniyeti
agisindan inceledigimizde 2 firmanin ISO 90001 belgesine sahip oldugu saptanmistir. Sektor
ariin tasarimi ve arastirma gelistirme agisindan incelendiginde firmalarin patentli Grlnleri
olmadigi saptanmistir. Ozelikle grup 1 deki firmalarin arastirma ve gelistrme alaninda
kendilerini gelistirmeleri icin Universiteler ve arastirma merkezleri ile isbirligi yapmalari
dnerilmektedir. Tedarik asamasinda sektér tedarikgiler ile iligkilerini iyilestirmelidir. Ozelikle
firmalar tedarikgiler ile etik satin alma ilkeleri 1siginda anlasmalar yapmalhdirlar ve uzun
vadeli iligkiler kurmalidirlar. Sektér geri donlstlriimis hammadde kullanimi konusunda

¢alismalar yapmalidir. Grup 2 de yer alan firmalar Uretim asamasinda hammadde verimliligi,
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emisyon, atik, su ve enerji yonetimi acisindan iyilestirmeler yapmistir. Grup 1 de yer alan
firmalar bu konularda daha somut adimlar atmalidirlar. Sektér lojistik faaliyetlerini emisyon
salinimi dikkate alinarak yeniden duzenlemelidir. Hayat c¢evrimi sonunda UrUnlerin
toplanmasi ve ekonomik degerin geri kazaniimasi konusunda calismalar sektérde ¢ok
kisithdir.

3.3. Cam Esgyalarin imalati

Cam Egyalarin imalati alt sektériinde 3 firma faaliyet gdstermektedir. TUIK Yillik Sanayi ve
Hizmet istatistiklerinde (NACE Rev.2) yer alan ekonomik faaliyet ve blyiikliik gruplarina gore
2017 yilinda Cam Egyalarin imalati sektdriinde bazi GTIP’ler igin cironun 80'den fazlasini bir
firma tarafindan olusturulmasi nedeni ile gizli veri oldugu icin bu sektérin toplam cirosu
saptanamamistir. Calismaya konu olan Diger Gida Maddelerinin imalati firmalarin toplam
cirosu 11857.68 milyon TL olarak hesaplanmigtir ve sektériin énemli bir kismina tekabdl

ettigi tahmin edilmektedir.

Calismaya konu Cam Egyalarin imalati alaninda faaliyet gosteren firmalardan Dbiri
surdurdlebilirlik raporu, iki firma ise faaliyet raporu yayinlamistir. Cam Esya sektorl igin
ortalama toplam gelir 3952,56 milyon TL, ortalama net gelir 413,597 milyon TL, ortalama
calisan sayisi 7348 ve ortalama aktif karlillk %2.78, ortalama surdurebilirlik puani ise 55,67
olarak hesaplanmistir. Orneklemde sadece 3 adet firma oldugu icin ve aktif karlihk ve
surdurulebilirik serpme diyagramini olusturan herhangi bir istatistiki birime ait bilginin o

birimdeki toplam bilginin % 80'den fazlasini olusturmasi nedeniyle analiz rapor edilmemistir.

Cam Egyalarin imalati sektéri is saghgi ve glvenligi agisindan diger Tas ve Topraga Dayali
Sanayi firmalarina gbére daha iyi durumdadir. Bu alt sektdérde yer alan 3 firma da
OHS180001belgesine sahiptir. Bu firmalar is saghgi ve guvenligi egitimi alaninda ¢alismalar
yapmaktadirlar. iki firma kaza sayisi ve kayip is glinii sayisi gibi metrikler takip etmekte ve

kamuya acik raporlarinda yer vermektedirler.

Cam Esyalarin imalati firmalari su, enerji ve emisyon yonetimi konularinda olumlu
¢alismalarda bulunmaktadir. Her firmada cevreden sorumlu yoéneticiler atanmistir. Bu
sektorde faaliyet gosteren 3 firma da 1ISO140001 belgesine sahiptir, ancak 1SO 500000
belgesi sektdrde sadece iki firmada vardir. Atik yonetimi sadece 3. Grupta yer alan firmada
tarafindan gercgeklestiriimektedir. Bu sebeple sektdr enerji ve atik yonetimi konularina daha

cok egilmelidir.

insan haklari alaninda sektdr cinsiyet esitligi konularinda olumlu galismalarda bulunmaktadir.
Cinsiyet esitligi, yas cesitliligi ve engelli bireylerin esitligi alanlarinda en ¢ok grup 3 de

bulunan firmanin inisiyatif aldigi gézlenmistir. Ancak sektérde sadece bir firma UN Global
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Compact imzacisidir. Sektérin insan haklari yaklagsiminin iyilestiriimesi igin uluslararasi

standartlara uyumu artirilmalidir.

Kurumsal yénetisim alaninda Cam Esyalarin imalati sektériinde bir firma ISO 27000
belgesine sahiptir. Sektdérde yer alan her U¢ firmada da icra ve yonetim kurulu baskanlari
farkli Kigilerdir. Firmalarin misyon ve vizyonlari tanimlanmig ve sektor genel olarak etik
kurallari konusunda seffaftir. Cam Egyalarin imalati kurumsal yénetisim agisindan diger Tas

ve Topraga Dayali Sanayi firmalarina gére daha iyi durumdadir.

Cam Esgyalarin imalati sektériinii misteri memnuniyeti agisindan inceledigimizde 3 firmanin
ISO 90001 belgesine sahip oldugu saptanmistir. Sektor Grtin tasarimi ve arastirma gelistirme
acisindan incelendiginde firmalarin patentli Griinleri olmadigi saptanmistir. Ozelikle grup 2
deki firmanin arastirma ve gelistirme alaninda kendisini gelistirmeleri icin Universiteler ve
arastirma merkezleri ile isbirligi yapmasi Onerilmektedir. Tedarik asamasinda sektor
tedarikgiler ile iliskilerini iyilestirmelidir. Sadece grup 3'de yer alan firma tedarikgileri ile is
ahlaki tizigu konusunda mutabakata varmistir. Ozelikle grup 1 ve 2 de yer alan firmalar
tedarikgiler ile etik satin alma ilkeleri isi§inda anlasmalar yapmalidirlar ve uzun vadeli iligkiler
kurmaldirlar. Geri dénustarilmis hammadde kullanimi konusunda sadece grup 3 de yer
alan firma c¢alismalar yapmaktadir. Geri donlstiriimids hammadde kullanimi sektorde
yayginlastiriimalidir. Sektér genelinde Uretim asamasinda hammadde verimliligi, emisyon,
atik, su ve enerji yonetimi agisindan iyilestirmeler yapilmistir. Sektér lojistik faaliyetlerini
emisyon salinimi dikkate alinarak yeniden dizenlemelidir. Hayat ¢evrimi sonunda UrUnlerin
toplanmasi ve ekonomik degerin geri kazaniimasi konusunda calismalar sektdérde ¢ok
kisithdir.

4. Tas ve Topraga Dayall Sanayi igin Bulgularin Ozetlenmesi

Bu calismada Tas ve Topraga Dayali Sanayi i¢in surdurilebilirlik uygulamalari ve finansal
performans arasindaki iliski arastirimistir. Cimento ve Betondan ingsaat Uriinlerinin imalati,
Seramik Maddeden ingaat Uriinleri ve Diger Seramik Esyalar Sektérii ve Cam Esyalarin
imalati alt sektorlerini birbirleri ile kiyasladigimizda siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin nicelik ve

ya nitelikleri ile finansal performans arasinda nedensel bir iligki saptanamamistir.
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Sekil 7. Sektorel bulgularin 6zetlenmesi

Yurt dis1 musterilerinin yurt ici mUsterilere gore ¢evresel ve sosyal surdurilebilirlik konusunda

farkindahigin daha ylksek oldugu ve ihracat yapan firmalarin daha siki mevzuatlara tabi

olacagi varsayimi ile ihracat oraninin daha yuksek firmalarin sirdurulebilirlige daha fazla

kaynak ayirmasi beklenebilir. Cimento ve Betondan ingaat Urlinlerinin imalati sektéri igin

ortalama yurt disi satis oranlarinin tim satislara orani %7,3, Seramik Maddeden ingaat

Uriinleri ve Diger Seramik Esyalar Sektorii igin ortalama yurt digi satig oranlarinin tiim

satiglara orani % 21,77 ve Cam Egyalarin imalati sektoérl igin ortalama yurt disi satis

oranlarinin tiim satiglara orani %41,56 olarak saptanmistir. ihracat orani en yilksek olan

Cam Esgyalarin imalati sektérinidn en yuksek ortalama surdirulebilirlik puanina eristigi

gbzlemlenmektedir.
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Sekil 8. ihracat Oraninin Siirdiiriilebilirlik ve Finansal Performans iliskisi iizerine etkisi

Bu etki firmalarin yurtdisi musterilerinden gelen talep dogrultusunda surduarulebilirlik
uygulamalarina kaynak ayirmalari sebepli olabilecegi gibi sektdrdeki rekabet orani ile de ilgili
olabilir. Firmalarin sdrdurulebilirlik  kararlarinda sektérdeki rekabet oraninin etkisi
incelenmistir. Bu etki firmalarin tuketiciden gelen talep dogrultusunda surduarulebilirlik
uygulamalarina kaynak ayirmalari sebepli olabilecegi gibi sektordeki rekabet orani ile de ilgili

olabilir.

TUIK Yillik Sanayi ve Hizmet istatistiklerinde (NACE Rev.2) yer alan ekonomik TUIK Yillik
Sanayi ve Hizmet istatistiklerinde (NACE Rev.2) yer alan ekonomik faaliyet ve blyuklik
gruplarina gére 2017 yilinda Cimento ve Betondan insaat Urlnlerinin imalati sektori
16901,1835 milyon TL ciro elde etmistir. Calismaya konu olan Cimento ve Betondan ingaat
Urinlerin imalati firmalarin toplam cirosu 10137,585 milyon TL olarak hesaplanmistir ve bu
alt sektdriin % 59,98’sine tekablil etmektedir. TUIK Yilllk Sanayi ve Hizmet istatistiklerinde
(NACE Rev.2) yer alan ekonomik faaliyet ve buyuklik gruplarina gére 2017 yilinda Seramik
Maddeden Iinsaat Uriinleri ve Diger Seramik Esyalar Sektdrii 3446,994 milyon TL ciro elde
etmistir. Calismaya konu olan Seramik Maddeden insaat Uriinleri ve Diger Seramik
Esyalarin imalati firmalarin toplam cirosu 963,019 milyon TL olarak hesaplanmistir ve cirosal

anlamda sektorin % 27,94’Une tekabll etmektedir.

Faaliyet ve buylklik gruplarina gére 2017 yiinda Cam Esyalarin imalati sektord igin
herhangi bir istatistiki birime ait bilginin o birimdeki toplam bilginin % 80'den fazlasini

olusturmasi nedeni ile TUIK verileri aciklamamaktadir. Cam Esya alt sektéri icin diger alt

24



sektorler igin yaptigimiz hesabi yapmamiz mimkin degildir. Ancak, TUIK'in veriyi
aciklamama sebebi sektor konsantrasyonu kaynakli oldugu icin yuzdesel degigken yerine
kategorik degisken atayarak analiz yapmamiz mimkindir. Bdylece Cimento ve Betondan
insaat Urlinlerinin imalati sektéri icin sektér konsantrasyonu orta, Seramik Maddeden ingaat
Uriinleri ve Diger Seramik Esyalarin imalati Sektérii icin sektér konsantrasyonu az,
isletmeden tlketiciye ticaret yapan Cam Egyalar Sektéri icin sektdr konsantrasyonu c¢ok

olarak saptanmistir.

Sekil 9 ‘da Tas ve Topraga Dayali Sanayi firmalari strdurulebilirlik ve finansal performanslari
ihracat oranlari ve sektér konsantrasyonu etkisi dikkate alinarak incelenmistir. Sekil 9° a gore
alt sektorlerdeki farkli surdirilebilirlik puanlari ihracat oranina goére daha cok sektor
konsantrasyonundan etkilenmektedir. Sektdr konsantrasyonunun daha yiksek oldugu
Cimento ve Betondan ingaat Uriinlerinin imalati ve Cam Esyalar Sektériiniin daha yiiksek
surdurdlebilirlik puanlarina eristikleri gozlenmistir. Rekabetin yogun oldugu sektorlerde
firmalar surdurdlebilirlik Gzerinden de rekabet etmektedirler ve rekabetin surduralebilirlik

uygulamalarina olumlu etkisi oldugu ¢ikarimi yapilabilir.
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Sekil 9. Sektér Konsantrasyonun Siirdiriilebilirlik ve Finansal Performans
lligkisi Gizerine etkisi

5. Sonug

Bu calismada Tas ve Topraga Dayali Sanayi icin surdurilebilirlik uygulamalari ve finansal
performans arasindaki iligki arastiriimistir. Ancak surdurulebilirlik uygulamalarinin nicelik ve

ya nitelikleri ile finansal performans arasinda nedensel bir iliski saptanamamistir. Tas ve
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Topraga Dayali Sanayi firmalarini  Sekil 10 da yer alan Sirdurilebilirlik- aktif karhhk
matrisine gore degerlendirdigimizde Seramik Maddeden insaat Uriinleri ve Diger Seramik
Esyalar Sektori mavi alanda, Cam Esyalarin imalati sektérl turuncu alanda ve Cimento ve
Betondan insaat Urlnlerinin imalati sektor( ise yesil alanda konumlanmaktadirlar. Her ne
kadar Seramik Maddeden insaat Uriinleri ve Diger Seramik Esyalar Sektorli ekonomik
acgidan Tas ve Topraga Dayali Sanayi ortalamasinin Gzerinde olmakla beraber uzun vadede
bu konumlari koruyamayabilir. Bu firmalarin farkli paydas gruplarinin artan farkindalik
diizeyleri sebebi ile ekonomik agidan surdirilebilir olmayacaklar asikardir. Ornek olarak
degisen tlketim aliskanliklari sebebi ile surdurdlebilirlik alaninda c¢alismalar yapmayan
firmalarin nihai tlketici tarafindan tercih edilmemesi, ¢ok uluslu buyulk firmalarin sosyal ve
cevresel surdurilebilirlik standartlarina uyum saglanamadigi icin tedarik¢i olarak tercih
edilmemeleri ve satis gelirinin azalmasi, finans kurumlari tarafindan kredi veriimemesi ve
nitelikli is guclinun firmada c¢alismay! tercih etmemesi sayilabilir. Bu firmalar igin
surdurulebilirligi streglerine entegre etmek igin is yapis sekillerini degistirmek 1. grupta yer
alan firmalara gére daha zordur. CUnku firmalar mevcut verimlilikleri sebebi ile degisim
yapma konusunda cekimser davranirlar'®. Ancak uzun vadede bu cekimserlikleri satis
gelirine, finansmana erigsime ve nitelikli is glcunin istihdam edilmesine olumsuz etki edecegi
icin finansal performanslarini da olumsuz etkileyecektir. Bu firmalarin zaman icinde 1.
dérdine kaymalari olasidir. Oysaki bu firmalarin hedefi 4. gruba gegmek olmalidir, bunun
icin kisa vadede getirilerini 6telemeyi gdze alarak suUrddrilebilirlik alaninda yatirim yapmalari

gerekmektedir.

@

Surdurulebilirlik

Aktif Karlihk

Sekil 10. Surdirulebilirlik- aktif karlilik matrisine bulgularin 6zetlenmesi
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Cam Egyalarin imalati sektoérinin aktif karlihgi sektér ortalamasinin  altinda olup,
surdardlebilirik  puani  sektdér ortalamasinin  Gstlindedir. Bu firmalar sdrddrdlebilirlik
uygulamalarina yatirrm yapmis ancak getirinin fasilali olarak gergeklesmesinden kaynakl
olarak bu grupta yer aliyor olabilirler. Bu firmalarin uzun vadede 4. dbérdinde yer alma

potansiyelleri vardir.

Cimento ve Betondan ingaat Uriinlerinin imalati sektdrii hem toplumsal faydayi gézetip, hem
de karli olunabilecegini gosteren érnekler olarak éne ¢ikmaktadirlar. Diger gruptaki firmalar
ile kiyasladigimizda bu firmalarin strduardlebilirlik uygulamalarini c¢esitlendirerek finansal

getiri sagladiklarini gézlemlenmektedir.

Tas ve Topraga Dayali Sanayi icin ihracat oraninin ve sektér konsantrasyonunun
surdurdlebilirlik ve finansal performans iliskisi Gzerindeki etkileri incelenmistir. ihracat orani
ile surdurilebilirik puani arasinda olumlu iliski gézlemlenmemistir. Sektér konsantrasyonu
yuksek olan yani firma sayisinin az oldugu ve bulyuk firmalardan olusan pazarlarda
surdurulebilirige daha ¢ok kaynak ayrildigi goézlemlenmistir. Rekabetin sardartlebilirlik

karalarina olumlu etkisi oldugu sdéylenebilir.
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