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Abstract

In this study, the performance of Borsa Istanbul Sustainability Index is compared with the
benchmark index (BIST100 index) and the period between November 4, 2014 and December 30, 2016
is investigated. In the perspective of risk-adjusted return analysis, the Sharpe ratio for Sustainability
Index is higher than BIST100 index. Also, Jensen alpha is positive although near zero and statistically
not significant. Hence, the performance of Sustainability Index is not systematically different from
BIST100 index. Beta value is above 1 and statistically significant, which means that the risk of
Sustainability Index is significantly higher than BIST100 index. According to the results for the joint
hypothesis in the context of risk and return, the financial output of Sustainability Index is significantly
different from BIST100 index. EGARCH (1,1) estimation results for the conditional volatility
modelling of indices demonstrate that for both indices the volatility persistence is high and negative
shocks have greater influence on the volatility than positive shocks. These results indicate that leaving
aside the investors’s personal values, there is no financial incentives for investors in terms of financial
output of Sustainability Index. However, the response of the investors can differentiate in time
considering that the Sustainability Index is created recently, the socially responsible investment
approach is relatively new and the awareness regarding the subject can be increased.

Keywords : Socially Responsible Investment, Sustainability Index, CAPM, Risk-
Return Analysis, EGARCH.
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Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin performansinin kiyaslama endeksinin (BIST100)
performansi ile karsilastirildigi calismada, 4 Kasim 2014 ile 30 Aralik 2016 aras1 dénem arastirilmustir.
Risk ayarli getiri analizi perspektifinde, Sharpe rasyosu Siirdiiriilebilirlik Endeksi i¢in BIST100
endeksinden daha yiiksektir. Yine, Jensen alfasi pozitiftir, ancak sifira yakin olup istatistiksel olarak
anlamli degildir. Dolayisiyla, Siirdiriilebilirlik Endeksi’nin performanst BIST100 endeksinden
sistematik bir sekilde farklilasmamaktadir. Beta degeri ise 1’in {izerinde ve istatistiksel olarak
anlamlidir ki bu Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin riskinin BIST100 endeksinden anlamli bir sekilde
yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Hem risk hem getiri baglaminda, ortak hipotez test sonucuna
gore ise, Surdiiriilebilirlik Endeksi’nin finansal ¢iktis;, BIST100 endeksinden anlamli bir sekilde
farklilagmaktadir. Endekslerin kosullu volatilite modellemeleri i¢in gergeklestirilen EGARCH (1,1)
tahmin sonuglari ise her iki endeksin de volatilite kalicihigmm yiiksek oldugunu ve negatif soklarin
volatilite iizerinde pozitif soklardan daha yiiksek bir etkiye sahip bulundugunu géstermektedir. Bu
bulgular, yatirimcinin kisisel degerleri bir kenara birakildiginda, Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin
yatirimetlar i¢in finansal ¢ikt1 itibariyle finansal bir tesvik ediciye sahip olmadigina isaret etmektedir.
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Ancak, Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin yakin zamanlarda hesaplanmaya baglamasi ve sosyal sorumlu
yatinm yaklasiminin yeni olup, konuya dair farkindaligin artabilecek olmasi g6z Oniinde
bulunduruldugunda, yatirimeilarin tepkileri zaman igerisinde farklilagabilir.

Anahtar Sozciikler : Sosyal Sorumlu Yatirim, Siirdiiriilebilirlik Endeksi, CAPM, Risk-
Getiri Analizi, EGARCH.

1. Giris

Gilintimiizde yasanan ve isletmecilikle ilgili faaliyetleri etkileyen bir¢ok gelismenin
yaninda, ¢evre sorunlari ile ilgili hassasiyetlerin artmasi, sosyal ve sektorel baskilar,
bireylerin ve isletmelerin degerlerinde ve bakis acilarinda degisimlere neden olmaktadir.
Isletmelerin temel finansal hedefleri ve biiyiime isteklerine ilave olarak toplumun
beklentilerini karsilamaya doniik strdiiriilebilirlik faaliyetlerini gerceklestirmesi ve hesap
verme bilinci ile bu faaliyetleri raporlamasi bir gereksinim haline gelmektedir. Diinya
capinda, son yillarda yatirimeilar arasinda siirdiiriilebilirlige iliskin konular ve kurumlar
giderek 6nem kazanmakta ve kamuya agik raporlarda siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine ait
detaylart paylasan igletme sayist hizli bir gekilde artmaktadir (Roca & Searcy, 2012).
Siirdiiriilebilir biiyiime, Brundtland Raporu (1987)’nda yer alan ve en yaygin kabul goren
tanima gore “kendi ihtiyaglarini karsilamak igin gelecek nesillerin imkénlarii tehlikeye
atmadan mevcut neslin ihtiyaglarini karsilama yoludur”.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik ile ilgili faaliyetlerin raporlanmasi ¢ogu iilkede zorunlu
bir uygulama olmayip isletmenin tercihi dogrultusunda yapilmaktadir. Isletmeler
strdiiriilebilirlik faaliyetlerini farkli raporlama araglar1 ile paydaslarina sunmaktadir.
Yiriitiilen faaliyetler ve bu faaliyetlerin etkileri, mali tablolar seti, faaliyet raporlar, internet
siteleri, biiltenler vb. araglarla raporlanmaktadir. Muhasebe ve raporlama uygulamalarinda
tiim toplumun ¢ikarlarinin gozetilmesi ilkesini ifade eden sosyal sorumluluk kavraminin bir
sonucu olarak cevre ve siirdiiriilebilirlik muhasebesi uygulamalarimi da bu baglamda
degerlendirmek miimkiindiir. Siirdiiriilebilirlik raporlamasinda belirli ilkelerin ortaya
cikmast ile igletmelerin siirdiiriilebilirlik performanslarinin degerlendirilmesi de miimkiin
olmaktadir. Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative) tarafindan 2006
yilinda yayinlanan ilkeler siirdiiriilebilirlik raporlamasinda tutarlilik saglama ve sistem
olusturma agisindan bir biitiinliik saglamaktadir. Bu siiregte yasanan gelismelerin devami
olarak yatirimcilarin performans beklentileri arasina finansal olmayan siirdiirtilebilirlik
performansi da dahil olarak, sosyal sorumlu yatirim (SRI: Socially Responsible Investment)
olarak ifade edilen yatirim anlayisi ortaya ¢ikmustir.

Yatirimeilar yatirim yaparken finansal faktorlerin yani sira sosyo-ekonomik ve
ekolojik kriterleri dikkate alarak karar almaya baglamistir (Escrig-Olmedo vd., 2013).
Scholtens (2009)’e gore; sosyal sorumlu yatirim, isletme performansinin ve politikalarinin
finansal olmayan boyutunu da dikkate almakta, kurumsal yonetim ile ¢evresel, sosyal ve
ekonomik faktorlerin degerlendirilmesine ve yatirimcilarin amag ve degerleriyle tutarl bir
sekilde fonlarim1 yonetmelerine imkén vermektedir. Young ve Gates (2013: 5-6), sosyal
sorumlu yatirimcilarin, yatirim Kararlarmi vermek igin halka agik sirketlerin kurumsal
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sorumluluk faaliyetlerinden 6zellikle onlarin ¢evresel (Sera gazi emisyonu, enerji kullanimi,
su kirliligi ve kullanimi, zehirli madde atimi, ormansizlagsma vb.), sosyal (¢esitlilik, insan
haklar1, is¢i sendikalarinin taninmasi, saglik ve giivenlik konulari, ¢aliganlarin egitimi vb.)
ve yonetimsel uygulamalarina (bagimsiz yoneticilerin uygulamalari, devralma olaylarinda
yer almak, yonetimi koruma araglarina karsi durus, nakit alikoyma ve gereksiz yatirimlara
kars1 durug, asir1 yonetim tazminati vb.) iliskin giderek daha fazla bilgi arayisina girdigini
ifade etmektedir. Ayrica, belirtilen kriterlere ek olarak Kalev ve Wallace (2012: 45), halka
acik sirketlerin {irin grubu baglaminda alkol, hayvan testleri, savunma/silah, kumar ve tiitiin
kriterlerini de sosyal sorumlu yatirimeilarin ilgi alanina giren kriterler arasinda saymaktadir.

Sosyal sorumlu yatirimlarin ekonomik gegerliligi ile ilgili iki farkli goriisiin
varligindan bahsedilebilir (Sudha, 2015). Bu baglamda, ilk goriige gore, SRI, yatirimcilar
i¢in bir kazan-kazan durumu yaratmaktadir, nitekim yatirim siirecinde finansal ve sosyal
secimleme ile yatirimcilar degerlerinden taviz vermeden refahlarini artirabilmektedir.
Inovasyondan kaynaklanan artan karlar, artan verimlilik, ¢evre kaynakli ceza ve dava
maliyetlerinin diisiik bir olasilik olmasi, daha iyi sosyal performanstan kaynakli ¢alisan
sadakati, isletme sOhretinin sermaye piyasasinda kabul gérmesi gibi nedenlerden otiirii
stirdiiriilebilir sirketlerin daha iyi bir finansal performans sergilemesi beklenebilir. Diger
taraftan, karsi goriis ise SRI’nin yatirim evrenini sinirlayacagini, bunun da volatilitenin
artmasi ve getirinin azalmasi potansiyelini artiracaginit ve ayrica izleme maliyetlerine de yol
acacaginit savunmaktadir.

Sosyal sorumlu yatirim ¢ergevesinde, pek c¢ok iilkede toplamda yiizlerce SRI fonu
olusturulmustur. ABD’de 2015 yili sonu itibariyle, yaklagik $8.72 trilyon toplam varlik,
stirdiiriilebilir, sorumlu ve etki yatirimui stratejileri kullanilarak yonetilmektedir (US SIF,
2016). SRI fonlari, SRI kriterlerine uygun sirketlerin hisse senetlerinden veya bor¢lanma
araglarindan olusabilecegi gibi hem hisse senedi hem de bor¢lanma araglarindan olusan SRI
fonlar1 da bulunmaktadir. Bor¢lanma araglarindan bir portfoye sahip SRI fonlarinda, ilgili
bor¢lanma aracinin egitim, konut, ig yaratict faaliyetleri desteklemesi gibi kosullar
aranmakta veya yatirim yapilan sirketin belli faaliyetlerde bulunmamasi gibi kriterler
aranmaktadir (Social Funds, 2016). Tirkiye’de SRI fonlarinin gelisimi ¢ok yenidir.
Tiirkiye’de SRI fonlarinin nciiliigiinii, Tiirkiye i3 Bankas1 A.S. tarafindan May1s 2008’de
halka arz edilmis olan B Tipi Degisken Tema Cevre Fonu yapmistir (Yanik vd., 2010: 118).
SRI fonlar Tiirkiye’de ¢ok smirl1 bir gelisme imkan bulmustur. Ote yandan, Borsa Istanbul
tarafindan sirketlerin siirdiiriilebilirlik konusundaki anlayis ve uygulamalarinin artmasi
amaciyla, BIST’de islem goren sirketlerden {iist diizeyde kurumsal siirdiiriilebilirlik
performansina sahip sirketlerin yer aldig1 Strdiiriilebilirlik endeksi 4 Kasim 2014 itibariyle
hesaplanmaya baslamustir (Borsa Istanbul, 2016).

Sosyal sorumlu yatirimlar, yatirnmeinin kisisel degerleri perspektifinde yapilan
yatirimlardir. Peki deger bazli yatirimlarda, portfoyiin finansal performansinin ikinci planda
kalmast m1 gerekmektedir? Diger bir ifadeyle, acaba degerler icin finansal performanstan
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vazgegilmekte midir?* Literatirde, SRI fonlarinin, geleneksel yatirim fonlarindan
performanslarinin nasil farklilastigi yogun bir sekilde incelenme imkéani bulmugtur. Bunun
yan sira, ayrica SRI endeksleri ile bunlarin kiyaslama (benchmark) endekslerinin de risk-
getiri ve kosullu volatilite analizleri yapilarak SRI endekslerinin de performanslari
arastirllmistir. Bu ¢alismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile BIST100 endeksinin risk
ayarli getiri (risk-adjusted return) performans karsilagtirmasimin yapilmas: ve EGARCH
modeli ¢ercevesinde endekslerin kosullu volatilite tahminlerinin gerceklestirilmesi
amaclanmigtir. Calismanin literatiire en belirgin katkisi, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
performansinin ilk kez arastirilmis olmasidir. Bu baglamda, giinliik veriler kullanilarak, 4
Kasim 2014 - 30 Aralik 2016 aras1 donem incelenmistir.

Calismanin ikinci bolimii SRI endeksleri, {igiincli boliimii literatiir arastirmasi,
dordiincti bolimii veri seti ve metodoloji, besinci bolimii arastirma bulgular ile devam
etmekte ve sonug boliimii ile ¢aligma sona ermektedir.

2. SRI Endeksleri

SRI fonlar yerine SRI endeksler ile ¢aligmanin bir takim avantajlar1 vardir. Sauer
(1997) endekslerin, yonetim ve islem icretleri ile yatirim politikasindaki degisiklikleri
yansitmayacagini ve dolayisiyla bunlardan kagmabilmenin miimkiin olacagini ifade etmis,
endekslerin sadece sosyal meseleler ve bu meselelere sirketlerin tepki diizeyindeki
degisikliklerden etkilenecegini belirtmistir.

Ik SRI endeksi Mayis 1990°da hesaplanmaya baslanan Domini 400 Sosyal Endeksi
(DSI: Domini 400 Social Index)’dir. SRI endeksleri i¢in doniim noktalarindan birisi ise Dow
Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI) serisinin 1999 yili itibariyle baslamasidir. Bu
baglamda, DJSI ailesi igerisinde DJIS Diinya, DJSI Kuzey Amerika, DSJI Avrupa, DSJI
Asya-Pasifik gibi bir¢ok endeks yer almaktadir (DJSI, 2017). SRI endeksleri igin bir diger
doniim noktasi ise 2001 yili itibariyle baslayan FTSE4Good Endeks serisidir. Bu baglamda,
FTSE4Good ABD (ve ABD 50), FTSE4Good Avustralya 30, FTSE4Good Japonya,
FTSE4Good Avrupa (ve Avrupa 50), FTSE4Good Birlesik Krallik (ve Birlesik Krallik 50),
FTSE4Good IBEX gibi bircok endeks FTSE4Good ailesi igerisinde yer almaktadir (FTSE,
2017).

Geligsmekte olan iilkelerde ise SRI endeksleri 2004’ten itibaren olusturulmaya
baslanmis, bu baglamda 2004 yilinda Giiney Afrika, 2005 yilinda Brezilya, 2006 yilinda
Malezya ve ilerleyen yillarda da Hindistan, Misir, Cin, Kore gibi iilkeler i¢in endeksler
olusturulmus, ayn1 zamanda Dogu Avrupa gibi bdlgesel konseptte ya da gelismekte olan
iilkelerin bir arada yer aldig1 global konseptte de endeksler hesaplanmaya baslamistir (Ortas

L Yine bu konuda bir baska soru ise SRI fonlarn finansal kriz zamanlarindaki performansimn nasil oldugu

seklinde ortaya ¢ikmuistir.
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vd., 2012). Tiirkiye i¢in BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ise 4 Kasim 2014 tarihi itibariyle
hesaplanmaya baslamistir.

Sosyal sorumlu yatinm kavrami etrafinda endekslerin  ‘sosyal’ igerikleri
farklilagabilmektedir. Statman (2006), ‘sosyal’ teriminin icerigine toplum, kurumsal
yonetim, ¢esitlilik, caligan iliskileri, ¢cevre, insan haklari, iiriin, alkol, atesli silahlar, kumar,
ordu, niikleer ve tiitiin bilesenlerini dahil ederek, ABD’deki dort SRI endeksinin igerisindeki
sirketlerin sosyal skorlar1 tizerinden SRI endekslerini kargilagtirmistir. Buna gore, SRI
endekslerinde ortalama sosyal skor; Calvert Endeksi i¢in 0,42, Citizens Endeksi igin 0,40,
DJSI ABD igin 1,02 ve DSI igin 1,24 olup, S&P 500 endeksinin ortalama sosyal skoru ise -
0,26’dir. Ote yandan, endekslerin sosyal temalarmin degisebildigini gozlemlemis, drnegin
Calvert Endeksi’nin kurumsal yonetim skorunun diger tic SRI endeksten daha fazla
oldugunu, DSI endeksinin ise ¢evresel skorunun diger endekslerden daha yiiksek oldugunu
hesaplamustir.

3. Literatiir Arastirmasi

Literatiirde, sosyal sorumlu yatirimlarin performans degerlendirmesi adina, SRI
fonlarin gelencksel fonlarla ve SRI endekslerin kiyaslama endeksleri ile karsilastiriimasi
seklinde iki ayr1 yaklasimin benimsendigi goriilmektedir. SRI endekslerin performans
arastirmasi, bu endekslerin 1990’lardan itibaren ortaya ¢ikmasi nedeniyle daha sinirlt sayida
arastirmaya konu olmustur. Nitekim SRI endekslerin performanslari {izerine ilk ¢aligmalar
ABD fizerinde, DSI ¢ergevesinde gerceklestirilmistir. Bu baglamda, bildigimiz kadariyla,
ilk calisma Luck ve Pilotte (1993) tarafindan gercgeklestirilmistir. DSI ile S&P 500
endeksinin performansinin karsilagtirildigi bu ¢aligmada, Mayis 1990 - Eyliil 1992 donemi
arastirilmistir. Buna gére, DSI’nin y1llik %2’den fazla bir marjla S&P 500 endeksinden daha
iyi bir performans sergiledigi, ancak bu yiiksek getirinin artan risk olmaksizin da gelmedigi
tespit edilmistir. Kurtz ve diBartolomeo (1996) ise yine DSI ve S&P 500 endekslerinin
karsilagtirildig1 ¢alismalarinda, Mayis 1990 - Eyliil 1993 aras1 donemi incelemisglerdir. Luck
ve Pilotte (1993)’a benzer sekilde, DSI’nin biraz daha yiiksek bir getiriyi biraz daha yiiksek
bir riskle getirdigini belirlemis, ayrica beta degerini 1,1 olarak hesaplamislardir. Bu bulgular
cercevesinde, sosyal sorumlu segiciligin performansa ne yardim ettigi ne de zarar verdigi
sonucuna varmiglardir.

Sauer (1997), benzer sekilde DSI’1n performansini arastirdigi ¢alismasinda, her ne
kadar DSI Mayis 1990°da hesaplanmaya baglamis olsa da endeksin varsayimsal olarak
geriye doniik 1986°dan itibaren aylik getiri serisi de erisilebilir oldugu i¢in, 1986-1994 arasi
donemi aragtirmistir. Calismada kiyaslama endeksi olarak S&P 500 ve CRSP endeksleri
kullanilmis, bu endeksler ABD’de islem goren sinirlanmamis bir hisse senedi yatirim
evrenindeki iki ideal temsilci olarak ¢alismaya dahil edilmislerdir. Aylik ortalama ham getiri
ve degiskenlik, Jensen alfas1 ve Sharpe endeksinin kullanildig1 aragtirmada, DSI’in ham
getiri ve standart sapmasinin kiyaslama endekslerinden biraz daha yiiksek oldugu, Jensen
alfasinin pozitif degerli ancak anlamsiz oldugu, beta degerinin ise 1’in iizerinde ve anlaml
oldugu, DSI ve kiyaslama endeksleri Sharpe endekslerinin ise birbirinden ayirt edilemez
oldugu bulgularina ulagmistir. Bu sonuglarin, sosyal sorumlu segiciligin, yatirim
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performansi tizerinde ters bir etkisinin olmadigina isaret ettigini belirtmistir. ABD piyasalar1
iizerine, Statman (2000), yine DSI ile S&P 500 ve CRSP endekslerinin karsilastirildig
¢alismasinda, Mayis 1990-Eyliil 1998 arasi donemi arastirmistir. Ham getiri anlaminda
DSI'nin yillik ortalama getirisinin ve ayni zamanda getirilerin standart sapmasinin S&P
500°den biraz daha yiiksek oldugunu saptamistir. Fazla standart sapma-ayarli getiri
(eSDAR: excess standart-deviation-adjusted return) degerinin ise -%0,58 oldugunu ve
bunun da yiiksek getirinin DSI’min performansina eklediginden daha fazlasim
performanstan eksilttigi anlamima geldigini ifade etmistir. Jensen alfasina dair
hesaplamasinda ise alfa degerinin -0,05 olup istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu ve beta
degerinin ise 1,034 oldugunu belirlemistir. Bu bulgular ¢ergevesinde Sauer (1997) ile ayni
dogrultuda olarak, DSI’nin S&P 500 kadar iyi bir performans sergiledigini tespit etmistir.
Statman (2006), DSI ile birlikte ic ABD SRI endeksini daha arastirdigi bir diger
¢alismasinda ise, DSI’nin Mayis 1990 - Nisan 2004 déneminde aylik alfasinin S&P 500
endeksinin alfasindan 0,09 yiizde puan daha fazla oldugunu (her ne kadar alfalar anlaml
olmasa da) ortaya koymus ve sosyal sorumlu sirketlerin getirisinin geleneksel sirketlere esit
oldugu seklindeki hipotezin reddedilemeyecegini belirtmistir.

Diinya genelinde bir arastirma ile Schréder (2007), hem kiiresel hem de Avrupa
geneli ve Eurozone gibi bdlgesel boyutta SRI endeksleri ile ayrica tek bir tilkeyi baz alan
SRI endeksleri de dahil olmak iizere toplamda 29 SRI endeksini arastirdigi caligmasinda, 29
endeksten sadece 2’sinin alfa degerinin anlamli oldugu ve bunlardan birisinin negatif
digerinin ise pozitif degerli oldugu, bu baglamda 27 SRI endeksinin performansinin ise
kiyaslama endekslerinden anlamli bir sekilde farklilasmadigi bulgularini elde etmistir. Beta
degerinin ise 29 endeksten sadece 7 tanesinde istatistiksel olarak anlamli olmadigini, 19
tanesinde 1’in tizerinde ve anlamli oldugunu ve sadece 3 tanesinin ise 1’in altinda ve anlamli
oldugunu saptamustir. Ortak hipotez testi sonuglarina gore ise 29 SRI endeksinden sadece 8
tanesinin performansinin kiyaslama endekslerinden farklilagsmadigini, dolayisiyla sadece
finansal ¢ikti ile ilgilenen yatirimcilarin bu endekslere kiyaslama endeksleri ile ayni sekilde
yatirim yapabileceklerini belirtmistir. Diger 21 endeksten ise sadece iki tanesinin kiyaslama
endeksinden risk-getiri anlaminda daha iyi bir finansal ¢iktisinin oldugunu, geri kalan
endekslerin ise kiyaslama endeksinin altinda bir finansal ¢iktiya sahip olduklarini ortaya
koymustur.

Bir diger diinya geneli arastirma da ise, Collison vd. (2008), FTSE4Good endeks
ailesi ve bunlarin kiyaslama endekslerinin performanslarini karsilagtirmislardir. Her ne
kadar FTSE4Good serisi 2001°de hesaplanmaya basladiysa da varsayimsal olarak 1996’dan
itibaren geriye doniik getirileri de arastirmaya dahil etmislerdir. Bu baglamda, 1996-2005
donemi icin sadece bir endekste, 2001-2005 alt donemi i¢in ise bes endekste jensen alfasinin
negatif degerli oldugunu belirlemislerdir. Diger taraftan, 1996-2005 dénemi ve 2001-2005
alt doneminde tiim SRI endeksleri i¢in Jensen alfasi degerlerinin istatistiksel olarak anlaml
olmadigi, bu cergevede SRI endeksleri ile kiyaslama endekslerinin performanslart arasinda
anlamli bir farkliligin bulunmadig1 bulgusuna ulagmslardir.

Ispanya piyasasina dair, Ortas vd. (2010), FTSE4Good-IBEX siirdiiriilebilirlik
endeksi ile kiyaslama endeksi olarak IBEX 35 endeksinin performanslarini aragstirdiklart
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calismalarinda, Nisan 2008 - Subat 2010 donemini arastirmislardir. Aragtirma doénemi
icerisinde, siirdiiriilebilirlik endeksinin ham getirisinin ve beraberinde standart sapmasinin
biraz daha yiliksek oldugunu tespit etmis, diger taraftan Jensen alfasi degerinin ise negatif
olup istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve beta degerinin ise 1’in iizerinde olup
istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirlemislerdir. Ortak hipotez testi sonucuna gore ise
stirdiiriilebilirlik endeksi risk ve getiri seviyesinin kiyaslama endeksinden anlamli bir sekilde
farklilastig1 bulgusuna ulagmis, ancak bu farkin ¢ok diisiik oldugunu da belirtmislerdir. Ote
yandan, endekslerin kosullu volatilite modellemeleri cergevesinde gergeklestirdikleri
EGARCH tahmini neticesinde, her iki serinin de yiiksek bir volatilite kalicilig1 sergiledigini,
ayrica kiyaslama endeksi i¢in daha yiiksek olmakla birlikte her iki seride de anlamli bir
kaldirag etkisinin varligini ortaya koymuslardir. 2008 kriz doneminin de etkisini
arastirdiklar1 ¢alismalarinda, SRI endeksinin krizin negatif etkilerine daha iyi karsi
koyabildigi sonucuna varmiglardir.

Brezilya piyasasina dair, Ortas vd. (2012), Brezilya Siirdiiriilebilirlik Endeksi (BCSI)
ile resmi kiyaslama endeksi olan BOVESPA ve diger bazi kiyaslama endekslerinin
performanslarii  karsilagtirdigt calismalarinda, Aralik 2005 - Mart 2010 donemini
arastirmislardir. Durum uzay modelini kullandiklar1 ¢aligmada, zamana bagli degisen alfa
ve beta degerleri ¢ercevesinde, boga piyasasi donemlerinde yatirimcilarin portfoy
performansindan fedakarlikta bulunmadan etik degerlerini yerine getirebileceklerini, diger
taraftan finansal kriz doneminde ise SRI’nin daha riskli ve daha az karli bir goriiniim aldigini
belirlemislerdir.

Avrupa geneli i¢in (Dogu Avrupa hari¢ olmak {izere), Ortas vd. (2014), DJSI
EuroStoxx 600 ve DJSI Stoxx 600 endeksleri? ile bunlarin kiyaslama endekslerine dair
calismalarinda Ekim 2001 - Aralik 2010 dénemini arastirmuslardir. Ug faktorlii durum uzay
modelini kullandiklar1 ¢alismalarinda, SRI endeksleri ile kiyaslama endekslerinin risk ayarli
getirileri arasinda anlamli bir farkliligin olmadig1 bulgusunu elde etmislerdir. Diger taraftan,
SRI endekslerinin sistematik riskinin genel olarak kiyaslama endekslerinden daha yiiksek
oldugunu, ayrica segicilik yogunlugundaki artisin sistematik riski artirdigini ortaya
koymuslardir. Nitekim bu bulgularm, SRI'nin segicilik siirecinin yatirim evrenini
siirlandirip ¢esitlendirme olanaklarini diisiirdiigii seklinde ki Modern Portfoy Teorisinin
onerileri ile uyumlu oldugunu belirtmiglerdir. Calismalarinda ayrica, piyasanin asag1 yonli
donemlerinde riske bagli olarak performansin daha da kotiilestigini tespit etmigslerdir.
Bulgular bir arada degerlendirildiginde, SRI endeksleri her ne kadar getiri anlaminda asag1
bir performans sergilemese de SRI’ya yatirim yapmanin karsilagilacak riski artiracagi, bu
perspektifte de yatirimcilarin SRI endekslerine yatirim yapmak icin ahlaki savlar ve etik
prensipler diginda finansal bir tegvik ediciye sahip olmadiklarini ileri siirmiiglerdir.

2 Her iki endeks de su an bu isimle hesaplanmamaktadir: STOXX endeksleri DJSI biinyesinden ayrilmigtir. Su

anda Stoxx Avrupa Siirdiiriilebilirlik endeksi hesaplanmaktadur.
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Hindistan piyasasina dair, Sudha (2015), S&P ESG Hindistan endeksi ile kiyaslama
endeksleri olarak Nifty ve S&P CNX 500 endekslerinin performanslarini karsilastirdigi
calismasinda, Ocak 2005 - Eyliil 2012 donemini arastirmistir. Jensen alfasinin her iki
kiyaslama endeksi igin de pozitif bir degere sahip oldugunu (bunlardan birisi istatistiksel
olarak anlamli olmak iizere), her iki beta degerinin ise 1’den diisiik olup istatistiksel olarak
anlamli oldugunu ortaya koymustur. Serilerin kosullu volatilite modellemesine dair GARCH
tahmini neticesinde her {i¢ serinin de volatilite kaliciliginin birbirine yakin ve yiiksek
oldugunu, TARCH tahmini neticesinde ise TARCH katsayisinin her ii¢ seride de negatif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugunu tespit etmistir. Bu bulgular g¢ercevesinde, SRI
endeksinin hem risk hem de getiri anlaminda daha iyi bir finansal ¢iktiya sahip oldugu, bu
baglamda cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik yaklagiminin hem yatirimcilar hem sirketler
hem de toplum i¢in bir kazan-kazan durumunu ortaya ¢ikardig1 sonucuna varmistir.

Kore piyasasina dair, Ang (2015), DJSI Kore ile kiyaslama endeksi olarak KOSPI
200 ve diger bazi1 endekslerin performanslarini karsilastirdigi ¢alismasinda, Ocak 2006 -
Nisan 2014 donemini arastirmistir. Ham getiri itibariyle DJSI Kore’nin KOSPI 50, KOSPI
100 ve KOSPI 200’den daha yiiksek bir getiri ve daha diisiik bir standart sapmaya sahip
oldugunu, KOSPI endeksinden ise daha yiiksek bir getiriye ve ayn1 zamanda daha yiiksek
bir standart sapmaya sahip oldugunu belirlemistir. Alfa degerinin tiim kiyaslama endeksleri
i¢in pozitif degerli ancak istatistiksel olarak anlamli olmadigini, bu ¢ergevede DJSI Kore ile
kiyaslama endekslerinin performanslari arasinda anlamli bir farkliligin bulunmadigini tespit
etmistir. Beta degerinin ise tiim kiyaslama endeksleri i¢in 1’den kiigilik ve istatistiksel olarak
anlamli oldugunu, bu ger¢evede DJSI Kore’nin sistematik riski marjinal bir sekilde
distirdigiinii saptamistir. Ayrica, 2008 kiiresel kriz déneminin DJSI Kore’nin getiri ve
volatilitesi tizerinde anlamli bir etkisinin de olmadigint ortaya koymustur. Bu baglamda,
DJSI Kore’nin uluslararasi portfoy cesitlendirmesi perspektifinde alternatif bir yatirim
firsat1 sundugunu belirtmistir.

4. Veri Seti ve Metodoloji

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Borsa istanbul tarafindan 4 Kasim 2014 tarihi
itibariyle hesaplanmaya baglamistir. Endeks, XUSRD koduyla yayinlanmakta olup, endeks
icerisindeki sirketler; 2014 yili i¢in BIST 30 endeksinde yer alan sirketler arasindan, 2015
yilt igin BIST 50 endeksinde yer alan girketler arasindan ve 2016 yilindan itibaren ise BIST
50 endeksinde yer alan sirketlere ilave olarak BIST100 endeksinde yer alan sirketlerden
goniilli olarak degerlemeye tabi olmak isteyenler arasindan, Ethical Investment Research
Services Limited (EIRIS) tarafindan degerlemeye® tabi tutularak belirlenmektedir. Endeks

8 EIRIS i kamuya acik bilgiler ¢cercevesinde yaptigi degerleme hizmetinde kullandigi metodolojideki ana ve alt

basliklar asagidaki sekilde ifade edilebilir (Borsa Istanbul, 2017):

o Cevre; gevre riski, ¢evre politikasi, ¢evre yonetimi sistemleri, cevresel raporlama,
o Biyogesitlilik; biyogesitlilik riski, biyogesitlilik politikasi,

o [klim degisikligi; iklim degisikligi viski, iklim degisikligi yonetimi cevab,
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igerisinde bir sirketin agirhigi %15 ile simirlandirilmis olup, degerlemeye tabi sirketler listesi
Borsa Istanbul tarafindan her y1lin Aralik ayinda ilan edilmektedir (Borsa Istanbul, 2016).

Endeks, Kasim ayindan baglayip bir sonraki yilin EKim aymin sonuna kadar siiren
yilda 1 tane endeks dénemine sahiptir. Kasim 2014-Ekim 2015 déneminde endeks
kapsaminda 15 sirket yer almisken, Kasim 2015-Ekim 2016 doneminde endeks kapsaminda
29 sirket yer almustir. Kasim 2016-Ekim 2017 arasinda ise endeks kapsaminda 43 sirket yer
almaktadir.

Calismada 4 Kasim 2014 - 30 Aralik 2016 donemi i¢in BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi ve Borsa istanbul Pay Piyasasi igin temel gosterge olan BIST100 endeksleri
kullanilarak, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin kiyaslama endeksine gore performansi
aragtirilmistir. Endeks verileri Borsa Istanbul tarafindan saglanmistir. Endekslerin giinliik
(daily) fiyatlarinin kullanildig1 ¢alismada, her iki endeksin de kapanis degerleri {izerinden
giinliik getiri hesaplanmugtir. 30 Kasim 2015 tarihinden 6nce Borsa Istanbul’da iki seans
uygulamasi s6z konusu oldugundan, 30 Kasim 2015 oncesi donemde gilinliikk kapanig
degerleri igin 2. Seans kapanis degerleri* baz alinmistir.

Calismada Siirdiiriilebilirlik Endeksinin, BIST100 endeksinin performansina gore
nasil farklilastigi, Schréder (2007), Ortas vd. (2010) ve Sudha (2015) takip edilerek, risk
ayarli getiri analizi icin CAPM bazli Jensen alfasi (Jensen, 1968) olglimii kullanilarak
arastirtlmistir. Caligmada ayrica, Ortas vd. (2010) takip edilerek, Siirdiiriilebilirlik Endeksi
ile BIST100 endeksinin kosullu volatiliteleri, tek degiskenli EGARCH (1,1) modelinin
uygulanmasiyla tahmin edilmistir.

Sudha (2015), CAPM bazli Jensen alfas1 Sl¢limiiniin (Jensen performans indeksi)
stirdiiriilebilirlik tizerine c¢aligmalarda yaygin olarak kullanildigint ifade etmis ve
parametrelerin en kiigiik kareler (EKK) regresyonuyla tahmin edildigi asagidaki sermaye
varliklarini fiyatlama modeli (CAPM) modelini benimsemistir.

o Yonetim kurulu yapisi (yonetim kurulunda icra gérevi olmayan bagimsiz iiyelerin varligi vb.),

o Riigvetle miicadele; riisvet riskiyle miicadele, riisvetle miicadele politikasi, riisvetle miicadele sistemleri,
riisvetle miicadelenin raporlamasi,

e Insan haklari; insan haklariyla ilgili riskler, insan haklar: politikasi, insan haklart sistemleri, insan haklart
konusunda raporlama,

o Tedarik zinciri; tedarik zinciri riski, tedarik zinciri politikasi, tedarik zinciri sistemleri, tedarik zinciri
hakkinda raporlama,

o Saghk ve giivenlik (saglk ve giivenlik egitimi, saghk ve giivenlik siciliyle ilgili veriler vb.),

o Bankacilik kriterleri (Aralik 2015 te metodolojiye eklenmistir); kurumsal krediler politikasi, kurumsal kredi
sistemleri, kurumsal kredi raporlamalari, perakende bankacilik kriterleri.

Bu durumun istisnasini Borsamin yarim giin ¢alistigi giinler teskil etmektedir. Nitekim bu giinlerde, 1. seans

kapamyg degerleri baz alimnmugtr.
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Repit —Rpe =a + B(Rm,t - Rf,t) + & (1)

Burada, Rsg;. SRI endeksinin t giinii getirisini, Ry, t giinii risksiz faiz oramini, Ry,
t glinii piyasa getirisini, « SRI endeksinin anormal getirisini 6l¢en sabiti, f ise SRI
endeksinin sistematik riskini 6l¢en katsayiy1 temsil etmektedir.

Calismada, risksiz faiz orami olarak, Tiirkiye Cumhuriyeti bankalararas1 gecelik
bor¢lanma faiz oranlari kullanilmigtirS. Piyasa getirisi igin ise g¢alismada BIST100
endeksinin giinliik getirileri kullanilmistir.

Buna gore, Jensen alfasinin pozitif bir degere sahip olmasi Siirdiiriilebilirlik
Endeksinin risk ayarli getirisinin BIST100 endeksinden daha iyi bir performans sagladigina,
negatif bir degere sahip olmasi ise Siirdiiriilebilirlik Endeksinin performansinin BIST100
endeksinin performansinin altinda kaldigina isaret etmektedir. f degerinin 1’in iizerinde
olmasi ise Siirdiiriilebilirlik Endeksi riskinin BIST100 endeksi riskinden goreli olarak
yiiksek oldugu, 1’in altinda olmasi ise diisiik oldugu anlamina gelmektedir. Schréder (2007),
Hy: a = 0 hipotezinin reddedilmedigi durumlarda, siirdiiriilebilirlik endeksi performansinin
kiyaslama endeksinin performansindan sistematik bir sekilde farklilagmadigini, Hy: =1
hipotezinin reddedilmedigi durumlarda ise siirdiiriilebilirlik endeksi riskinin kiyaslama
endeksinden farklilagmadigini ifade etmistir.

Calismada ayrica, endekslerin risk ayarli getiri performanslarimin karsilastirilmasi
baglaminda, Schroder (2007) takip edilerek, Sharpe rasyolari da hesaplanmigtir. Sharpe
(1966) tarafindan gelistirilen rasyo, endeks getirisinin risksiz faiz oranindan farkinin (yani
fazla getirinin, excess return) ortalamasinin, endeksin ortalama getirisinin standart
sapmasina boliinmesi ile hesaplanmaktadir.

Surdiiriilebilirlik Endeksi ve BIST100 endeksi getirilerinin kosullu volatilite
tahminleri icin EGARCH (1,1) modeli kullanilmistir. Nelson (1991) tarafindan gelistirilen
EGARCH modeli, ARCH ve GARCH modellerinin aksine asimetriye izin vermektedir.
Ayrica modelde, volatilite denklemi parametreleri iizerinde negatif olmama kisitinin empoze
edilmesi gerekliligi bulunmamaktadir. EGARCH modeline dair spesifikasyon denklem 2 ve
3’te yer almakta olup, bunlar sirastyla ortalama ve varyans denklemleridir.

T =pté (2
Ot—1 B

logo? =w+a [lgt‘ll \/%] + Blogo? | + y% 3)

Burada, @ parametresi biiyiikliik etkisini ve § parametresi ise volatilite kaliciligini
temsil etmektedir. Siirecin duraganligi i¢in |f]| < 1’nin i¢in saglanmasi gerekir. y

5 Bu baglamda, yillik oran iizerinden giinliik faiz orant hesaplanmstir.,
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parametresi kaldirag etkisini 6l¢gmekte olup, soklarin kosullu varyans tizerindeki asimetrik
etkisini yansitir. Eger, y = 0 ise model simetriktir. y < 0 ise, volatilite {izerinde ayni
biiyiikliikte negatif soklar pozitif soklara gore daha yiiksek bir etkiyi olusturur.

5. Arastirma Bulgular:

Tablo 1°de Sirdiiriilebilirlik ve BIST100 endeksleri getirilerinin tanimlayici
istatistikleri yer almaktadir. Buna gore, 4.11.2014-30.12.2016 donemi i¢in siirdiiriilebilirlik
endeksinin getirisi ¢ok diisitk olmakla beraber pozitif, BIST100 endeksinin getirisi ise
negatiftir®. Diger taraftan, Strdiriilebilirlik Endeksi getirilerinin standart sapmasi ise
BIST100 endeksinden biraz daha yiiksektir. Jarque-Bera testi sonucuna gore her iki getiri
serisi de normal dagilim sergilememektedir.

Tablo: 1

Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve BIST100 Endeksi Getirilerinin Tanimlayici Istatistikleri

Siirdiiriilebilirlik Endeksi BIST100 Endeksi
Ortalama 1,65E-05 -4,93E-05
Medyan -1,94E-05 0,000526
Maksimum 0,050606 0,052551
Minimum -0,070609 -0,073480
StandartSapma 0,014095 0,013547
Carpiklik -0,258632 -0,456305
Basiklik 4,619097 5,408402
Jarque-Bera 65,60523*** 150,6302%**
Gozlem Sayist 545 545

Not: *** %] anlamhlik diizeyinde anlamliligi belirtmektedir.

Tablo 2’de ise Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve BIST100 endeksi igin hesaplanan Sharpe
rasyolar1 yer almaktadir. Buna gore, Siirdiiriilebilirlik Endeksi i¢in Sharpe rasyosu, BIST100
endeksinden daha yiiksektir. Dolayisiyla, Siirdiiriilebilirlik Endeksinin BIST100
endeksinden daha iyi bir performansa sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo: 2
Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve BIST100 Endeksinin Sharpe Rasyolari
\ [ Siirdiiriilebilirlik Endeksi [ BIST100 Endeksi |
[ Sharpe Rasyosu | -0,0119 | -0,0177 |

Tablo 3’te Siirdiiriilebilirlik ve BIST100 endekslerinin performanslarina dair EKK
bazli test sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore, Jensen alfasinin pozitif bir degere sahip
olmasi, Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nin risk ayarli getirisinin BIST100 endeksinden daha iyi
performans sergiledigi anlamina gelmektedir. Bu bulgu, Sharpe rasyosu baglaminda elde

6 Siirdiiriilebilirlik ve BIST100 endekslerinin getirileri arasindaki korelasyon sonucuna gére ise her iki getiri

serisi arasindaki korelasyon katsayist 0,987 'dir. Bu katsay: stirdiiriilebilirlik endeksleri ile kiyaslama endeksleri
kullanilarak gerceklestirilen diger ¢alismalarda da benzer seviyelerdedir. Statman (2006) 'da bu katsayr dort
ayrt SRI endeksi igin 0,983, 0,962, 0,939 ve 0,984 'tiir. Sudha (2015) 'da bu katsay: bir SRI endeksi ile iki ayr
kiyaslama endeksi arasinda 0,935 ve 0,967 dir. Ang (2015)’da bu katsayr bir SRI endeksi ile ii¢ bashca
kiyaslama endeksi arasinda 0,973, 0,980 ve 0,979 dur.
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edilen bulgu ile ayn1 dogrultudadir. Ancak, Jensen alfasi ¢ok kii¢iik bir degere sahiptir ve
istatistiksel olarak anlamsiz olusu dogrultusunda sifir hipotezi reddedilmemektedir. Yani,
stirdiiriilebilirlik endeksinin performansi, BIST100 endeksinin performansindan anlamli bir
sekilde farklilasmamaktadir. Elde edilen bu bulgu, Sauer (1997), Statman (2000), Schroder
(2007), Ortas vd. (2014) ile Ang (2015)’1n bulgulan ile ortiismektedir. Nitekim, Sauer
(1997), Domini Sosyal endeksi ile kiyaslama endeksi olan S&P 500 endeksinin aylik
ortalama getirilerini karsilastirmis, siirdiiriilebilirlik endeksi getirilerinin kiyaslama endeksi
getirilerinden biraz daha yiliksek oldugunu, ancak getiriler arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir farkliligin bulunmadigini ortaya koymustur. Statman (2000), Domini Sosyal
Endeksi ile kiyaslama endeksi olan S&P 500 {izerine yaptig1 calismada, Jensen alfasinin
0’dan anlamh bir sekilde farklilasmadiginmi (her ne kadar negatif degerli olsa da) tespit
etmistir. Schroder (2007), uluslararast 29 siirdiiriilebilirlik endeksinden sadece 2’sinin
kiyaslama endekslerinin performansindan farklilagtigini belirlemistir. Ortas vd. (2014), Dow
Jones Siirdiiriilebilirlik Stoxx Endeksi ve Dow Jones Siirdiiriilebilirlik EuroStoxx endeksi
ile kiyaslama endekslerine dair, bu iki siirdiiriilebilirlik endeksinin performansinin
kiyaslama endekslerinden anlamli bir sekilde farklilasmadigimi (Jensen alfasi degerleri
negatif olsa da) saptamiglardir. Ang (2015) ise, Dow Jones Kore Siirdiiriilebilirlik Endeksi
performansinin geleneksel endekslerden anlamli bir sekilde farklilagsmadigini (Jensen alfasi
pozitif olsa da) ortaya koymustur.

Elde edilen bu bulgu, Ortas vd. (2012) ile Sudha (2015)’nin bulgulariyla da kismen
ortiismektedir. Ortas vd. (2012), Brezilya siirdiiriilebilirlik endeksi ile kiyaslama endeksi
olan Bovespa’ya dair, Jensen alfasi degerinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu
(finansal kriz dénemi bir kenara birakilmak iizere) tespit etmislerdir. Sudha (2015) ise, ESG
Hindistan siirdiiriilebilirlik endeksi performansinin Nifty endeksinden anlamli bir sekilde
farklilagsmadigini, CNX 500 endeksinden ise farklilastigini (¢aligmasindaki Jensen alfasi
degerleri pozitif olsa da oldukca diisiiktiir) belirlemistir. Ote yandan elde edilen bulgular,
Ortas vd. (2010)’nin bulgularindan farklilasmaktadir. Ortas vd. (2010), Ispanya piyasasina
dair, FTSE4AGood-IBEX siirdiiriilebilirlik endeksi performansinin IBEX 35 endeksinden
anlamli bir sekilde farklilastigini tespit etmis, diger taraftan Jensen alfasinin negatif ama ¢ok
diistik bir degere sahip oldugunu ve bunun performansin ¢ok da farklilasmadigina isaret
ettigini belirtmislerdir.

Tablo 3°te goriildiigii lizere, f katsayis1 1’in lizerinde ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu durumda sifir hipotezi reddedilmektedir. Yani Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin
riski, BIST100 endeksinden goreli olarak daha fazladir. Elde edilen bu bulgu, Statman
(2000), Schroder (2007), Ortas vd. (2010) ile Ortas vd. (2014)’nin bulgular ile
ortigmektedir. Nitekim, Statman (2000), Domini Sosyal Endeksi ile kiyaslama endeksi olan
S&P 500 endeksine dair, 8 katsayisinin 1’den biiyiik oldugunu rapor etmistir. Schréder
(2007), uluslararas1 29 siirdiiriilebilirlik endeksinden 19’unun riskinin anlamli bir sekilde
kiyaslama endekslerinin riskinden goreli olarak daha fazla oldugunu belirlemistir. Ortas vd.
(2010) ise, FTSE4Good-IBEX siirdiiriilebilirlik endeksi ile IBEX 35 kiyaslama endekslerine
dair, Ortas vd. (2014) ise, Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Stoxx Endeksi ve Dow Jones
Siirdiiriilebilirlik EuroStoxx endeksi ile kiyaslama endekslerine dair, 5 katsayilarinin 1’den
biiytik ve anlamli oldugunu ortaya koymuslardir.
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Elde edilen bu bulgu, Sauer (1997)’in bulgular: ile de kismen ayni ortiismektedir.
Sauer (1997), Domini 400 Sosyal Endeksi getirilerinin degiskenliginin kiyaslama endeksi
getirilerinden biraz daha yiiksek oldugunu, ancak degiskenlikler arasinda anlamli bir
farkliligin olmadigini tespit etmistir. Diger taraftan, elde edilen bu bulgu, Ortas vd. (2012),
Sudha (2015) ve Ang (2015)’1in bulgularindan farklilagsmaktadir. Ortas vd. (2012), Brezilya
strdiiriilebilirlik endeksi ile kiyaslama endeksi olan Bovespa i¢in, f katsayisinin 1’den
kiicik ve anlamli oldugunu (finansal kriz donemi bir kenara birakilmak iizere)
belirlemislerdir. Sudha (2015) ise, S katsayisini hem Nifty hem de CNX 500 endeksleri igin
1’den kiigiik ve anlaml olarak rapor etmistir. Benzer sekilde, Ang (2015), f katsayisinin
1’den kii¢iik ve anlamli oldugunu tespit etmistir.

Bu baglamda, cevap aranmasi gereken bir soru ise, Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nin risk ve getiri perspektifinde finansal ¢iktisinin, BIST100 endeksinin finansal
ciktisindan farklilik gosterip gostermedigidir. Bu sorunun cevabi, Schréder (2007) takip
edilerek, ortak hipotezin (¢ = 0 ve § = 1) Wald testi ile sinanmasiyla bulunabilir. Eger
ortak hipotez reddedilirse, Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin finansal c¢iktis1 kiyaslama
endeksinden farklilasirken, eger reddedilmezse ¢iktinin farklilasmayacagi anlasilir. Bu
cergevede uygulanan Wald testine gore ortak hipotez reddedilmektedir. Bu sonug, Borsa
Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksinin, risk ve getiri perspektifinde finansal giktismnin
BIST100 endeksinden farklilastigina isaret etmektedir. Elde edilen bu bulgu, Ortas vd.
(2010)’nin  bulgular1 ile de ortismektedir. Ortas vd. (2010), FTSE4Good-IBEX
stirdiirtilebilirlik endeksinin risk ve getiri perspektifinde finansal ¢iktisinin IBEX 35
endeksinden farklilastigini ortaya koymus, ancak bu farkin ¢ok disiik oldugunu ifade
etmislerdir. Elde edilen bu bulgu, Schréder (2007)’in bulgular ile kismen ortiismektedir.
Nitekim, Schréder (2007), uluslararas: siirdiiriilebilirlik endekslerinden sadece 8 tanesinin
finansal ¢iktisinin kiyaslama endekslerinden farkli olmadigini tespit etmistir. Elde edilen bu
bulgu Sudha (2015)’nin bulgularindan farklilagsmaktadir. Sudha (2015), risk ve getiri
perspektifinde (katsayilarin birlesik anlamliliginin test edilmesine gerek kalmaksizin), ESG
Hindistan siirdiiriilebilirlik endeksinin hem Nifty hem de CNX 500 endekslerinden daha iyi
bir getiriyi daha diisiik bir riskle sagladigint belirlemislerdir.

Bu bulgular, Sirdirilebilirlik Endeksi’nin performansini yansitan bir fonun
bulunmasi varsayiminda, bu fonun yatirimcilarinin, BIST100 endeksine dayali bir fonun risk
ve getirisinden anlamli bir farklilig1 gozlemleyeceklerine isaret etmektedir. Bu dogrultuda,
yatirimeilar igin -yatirimemin degerleri, inanglart ve ilkeleri bir yana birakilirsa-
Siirdiiriilebilirlik Endeksi bilesenlerinden olusan bir portfoye yonelmek i¢in yeterli finansal
tesvik edicilerin bulunmadigindan bahsedilebilir. Ancak, bu sonuca etki eden faktorlerden
birisi de sosyal sorumlu yatirnm anlayiginin Tirkiye’de gelisim asamasinda olmasidir.
Zaman icerisinde, yatirimcilarin ve fon yoneticilerinin farkindaliklarinin artmasi ile birlikte,
endekste yer alan sosyal sorumlu sirketlere yatirimlarin yogunlagmasi beklenebilir. Ayrica,
Stirdiiriilebilirlik Endeksi icerisinde yer almanin veya bu endeksin disinda kalmanin,
sirketler igin bir prestij kazanma veya kaybetme anlami zaman igerisinde dogabilir. Ancak,
mevcut durum itibariyle, endekste yer almanin ya da almamanin farklihigindan bahsetmek
miimkiin gériinmemektedir. Nitekim Citak ve Ersoy (2016), Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
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yer alan sirketler ile yer almayan sirketlerin getiri oran1 ortalamalar1 arasinda anlaml bir
fark bulunmadigini ortaya koymuslardir. Ayrica, endekse dahil olmanin 10 giin 6ncesi ve 10
giin sonras1 dénem itibariyle, endeksteki sirketlerin herhangi bir giin igin asir1 getiri oram
ortalamasinin sifirdan farkli ¢itkmadigini saptamislardir.

Tablo: 3
Siirdiiriilebilirlik ve BIST100 Endekslerinin Performanslarimin Karsilastirilmasi
a B Uyarlanmis R? F- Istatistigi \(Il\ialzd ;)re;“: 1
. o 8,04E-05 1,028996 e 7
BIST100 Endeksi Fazla Getirisi (0,851848) (147,0780)*** 0,975468 21631,95 Reddedilir.

Not: Bagimli degisken Siirdiiriilebilirlik Endeksinin fazla getirileri, agiklayict degisken BIST100 endeksinin fazla
getirileri olmak tizere CAPM modeli kullanilarak gerceklestirilen en kii¢iik kareler regresyonu tahmin sonuglaridir:
**% 961 anlamlilik diizeyinde anlamliligi belirtmektedir. Parantez igerisinde t- istatistigi degerleri yer almaktadir.

Tablo 4’te Siirdiiriilebilirlik ve BIST100 endeksleri getiri serilerinin ADF birim kok
testi, otokorelasyon smamasina dair Breusch-Godfrey (B-G) LM testi ve degisen varyans
smamasina dair ARCH testi sonuglart yer almaktadir. Serilerin ADF birim kok testi
sonuglarina gore her iki seri de birim kok icermemektedir ve diizey duragandir. B-G testi
sonucuna gore otokorelasyon problemi de bulunmamaktadir. ARCH testi sonuglaria gore
ise her iki seride de ARCH etkisi bulunmaktadir. Bu dogrultuda, her iki getiri serisinin
kosullu volatilite modellemesi igin EGARCH tahmininin gergeklestirilmesi uygundur.

Tablo: 4
Siirdiiriilebilirlik ve BIST100 Endeksleri Getiri Serilerinin Birim Kok ve Degisen
Varyans Testleri

Siirdiiriilebilirlik Endeksi BIST100 Endeksi
ADF Testi -22,71391*** -22,79679***
B-G (10) 0,899389 0,969050
ARCH (10) 1,939943** 1,958082**

Not: *** %] anlamhk diizeyinde anlamlhiigi, ** %5 anlamhilik diizeyinde anlamlig belirtmektedir. ADF testi
oncesinde Siirdiiriilebilirlik ve BIST100 endeksleri i¢in kesme ve trend etkilerinin varligi arastirilmis, her ikisinde
de kesme ve trend etkilerinin olmadigi belirlenmigtir. Siirdiiriilebilirlik ve BIST100 endekslerinin ADF testi i¢in %1
seviyesinde test kritik degeri -2,569220 dir.

Tablo 5’te Siirdiiriilebilirlik ve BIST100 endeksleri igin ger¢eklestirilen EGARCH
(1,1) modeli tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore, kaldirag etkisi katsayisi (y) her iki
modellemede de negatif degere sahip olup, istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore,
BIST100 endeksinde biraz daha fazla olmak {izere, negatif getiri soklari, volatilite lizerinde
pozitif soklardan daha fazla bir etkiye yol agmaktadir. Bu bulgu, Ortas vd. (2010)’nin,
negatif soklarin IBEX 35 endeksi volatilitesi tizerinde FTSE4Good-IBEX siirdiiriilebilirlik
endeksi volatilitesine gore daha fazla bir etkide bulundugu bulgusu ile 6rtiigmektedir.

T Wald testi F- istatistigi degeri 8,891115 olup, -p degeri 0,0002 dir.
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Elde edilen modellemede, volatilite kalicilii, f parametresi yardimiyla hesaplanan
In(0,5)

In(8)
Buna gore, Siirdiiriilebilirlik Endeksi i¢in half-life 6l¢limii 4,95 olarak hesaplanirken,
BIST100 endeksi i¢in 4,30 olarak hesaplanmaktadir. Bu degerler, Siirdiiriilebilirlik ve
BIST100 endekslerinin volatilite kaliciliginin birbirine ¢ok yakin olduguna isaret
etmektedir. Bu bulgu, Ortas vd. (2010)’nin FTSE4Good-IBEX siirdiiriilebilirlik endeksi ile
IBEX 35 endeksi iizerine ve Sudha (2015)’nin ESG Hindistan siirdiiriilebilirlik endeksi ile
Nifty ve CNX 500 endeksleri iizerine elde ettigi bulgularla ortiismektedir.

half-life 6l¢iimii ile yorumlanabilir. Half-life 6l¢iimii formiilii ile hesaplanmaktadir.

Tablo: 5
Siirdiiriilebilirlik ve BIST100 Endeksleri Getiri Serilerinin EGARCH (1,1)
Tahminleri

‘ Siirdiiriilebilirlik Endeksi BIST100 Endeksi
Ortalama Denklemi
C [ 8,66E-05 [(0,155942) 0,000233 (0,445937)
Varyans Denklemi
w -1,150666 (-1,853978)* -1,300572 (-1,870367)*
a 0,039199 (0,637756) 0,011201 (0,175036)
B 0,869401 (12,24108)*** 0,851209 (10,67697)***
Y -0,145827 (-3,023047)*** -0,153069 (-3,072177)***
Tam Testleri
LB-Q (10) 8,8452 [0,547] 9,8577 [0,453]
LB-Q(10) 55108 [0,855] 5,0642 [0,887]
ARCH-LM (10) 0,5540 [0,851] 0,5069 [0,885]

**% 91 diizeyinde anlamhihig, * %10 diizeyinde anlamhihigi belirtmektedir. Parantez igerisinde -z istatistigi
degerleri yer almaktadir. Koseli parantez igerisinde -p degerleri yer almaktadir.

Sekil 1’de EGARCH (1,1) modellemeleri ¢er¢evesinde, Stirdiiriilebilirlik Endeksi ve
BIST100 endeksinin kosullu volatilite grafigi yer almaktadir. Buna gore, her iki endeksin de
kosullu volatilitesi birbirine ¢ok yakindir ve benzer bir davranis sergilemektedirler.

Sekil: 1
Siirdiiriilebilirlik ve BIST100 Endeksleri Kosullu Volatiliteleri

.0006
.0005

-.0004

: WMMM

.0000

2014 2015 2016
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EGARCH (1,1) modellemeleri sonras1t modellerin tani testleri incelendiginde ise, her
iki modelleme i¢in de standartlastirilmig hatalar ile standartlastirilmis hatalarin karesinin
otokorelasyona sahip olmadigina dair sifir hipotezi, Ljung-Box Q ve Ljung-Box Q2
testlerinin sonuglarina gore reddedilmemektedir. Ayrica, standartlastirilmig hatalarda
ARCH etkisinin olmadigina dair sifir hipotezi de ARCH-LM testi sonuglarina gore
reddedilmemektedir. Bu sonuglar ise modelin uygun bir sekilde belirlendigine isaret
etmektedir.

6. Sonug¢

Sosyal sorumlu yatirim anlayisi, geleneksel yatirim anlayisinin risk ve getiri bazli
degerlendirmelerinin 6tesinde ayrica kisisel degerleri de iceren bir yaklagimdir. Kisisel
degerler (veya inanclar, etik ilkeler) ¢ercevesinde sosyal, ¢cevresel ve yonetimsel bir takim
kriterleri saglayan sirketlere yatirim yapilirken, bu kriterlere uymayan sirketlerin yatirim
evreninden ¢ikarilmasi s6z konusu olmaktadir. Modern portfoy teorisine gore ise bu sekilde
bir segiciligin yer aldig1 anlayis, yatirim evrenini sinirlandirir ve olusturulacak portfdyiin
daha riskli ve daha az getirili bir yapida kurgulanmasini netice verir ve dolayistyla sosyal
sorumlu yatirimlarin performanslart geleneksel yatirimlarin altinda kalacaktir. Peki, bu
varsayim her zaman her yerde her kosulda (kriz dénemleri gibi) gegerli midir? Yani, sosyal
sorumlu yatirimlar neticesinde risk ve getiri baglaminda finansal ¢iktidan fedakarlik mi1
edilmektedir? Bir diger ifadeyle, performans degerlere kurban m1 edilmektedir? Literatiirde,
bu sorulara SRI fonlar1 ve SRI endeksleri ¢ercevesinde, dnce gelismis tilkeler, 2000’ lerden
itibaren de gelismekte olan tilkeler perspektifinde yanit aranmistir. Bu gergevede, bulgular,
sosyal sorumlu yatirimlarin pozitif etkisi, negatif etkisi ve sosyal sorumlu yatirimlarin
performansinin geleneksel yatirimlardan farksizlig seklinde ti¢ tiirlii siniflanmistr.

Tiirkiye’de SRI niteliginde fonlar olduk¢a sinirhdir. Siirdiiriillebilirlik Endeksi ise
Borsa Istanbul’da 4 Kasim 2014 itibariyle hesaplanmaya baslamstir. Calismada, BIST
Stirdiiriilebilirlik  Endeksi ile kiyaslama endeksi olarak BIST100 endeksinin
performanslarinin karsilastirilmas: amaglanmig, bu dogrultuda 4 Kasim 2014 tarihi ile 30
Aralik 2016 aras1 donem, giinliik veriler kullanilarak arastirilmistir. Risk ayarli getiri analizi
icin CAPM bazli Jensen alfasi Ol¢iimiiniin kullanildigi ¢alismada, endekslerin Sharpe
rasyolar1 da hesaplanmis, ayrica Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile BIST100 endeksinin kosullu
volatiliteleri tek degiskenli EGARCH (1,1) modelinin uygulanmasiyla tahmin edilmistir.

Strdiiriilebilirlik Endeksi’nin ham getirileri ve beraberinde standart sapmasi
BIST100 endeksinden biraz daha yiiksektir. Risk ayarl getiri analizi perspektifinde ise, yine
Siirdiiriilebilirlik Endeksi igin hesaplanan Sharpe rasyosu, BIST100 endeksi i¢in hesaplanan
Sharpe rasyosundan daha yiiksektir. Jensen alfas1 degeri de sifira yakin olmakla beraber
pozitiftir, dolayistyla getiri itibariyle Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin BIST100 endeksinden
daha iyi performansa sahip oldugu sdylenebilir. Ancak, bu deger istatistiksel olarak anlamli
degildir. Dolayisiyla, Strdirilebilirlik Endeksi’nin performansinin BIST100 endeksinin
performansindan  sistematik  bir sekilde farklilasmadigina dair sifir  hipotezi
reddedilmemektedir. Beta degeri ise 1’in iizerinde ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu
bulgu, Siirdiiriilebilirlik Endeksi riskinin BIST100 endeksi riskinden biraz daha yiiksek
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oldugu anlamina gelmekte ve Siirdiiriilebilirlik Endeksi riskinin BIST100 endeksinin
riskinden farklilagmadigma dair sifir  hipotezi reddedilmektedir. Ote yandan,
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin hem risk hem getiri itibariyle finansal ¢iktisinin BIST100
endeksinin finansal ¢iktisindan farklilagsmadigina dair, katsayilarin birlikte anlamliliginin da
test edilmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda, Wald testi sonucuna gore, Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nin finansal ¢iktisi, BIST100 endeksinin finansal ¢iktisindan farklilagmaktadir.
Endekslerin kosullu volatilite modellemelerine dair EGARCH (1,1) tahminlerine gore ise
her iki endeksin de volatilite kalicilig1 yiiksektir. Ayrica, BIST100 endeksinde biraz daha
fazla olmak iizere, negatif getiri soklari, volatilite iizerinde pozitif soklardan daha fazla bir
etkiye yol agmaktadir.

Bu bulgular, Siirdiiriilebilirlik Endeksi bilesenlerinden olusturulabilecek bir portfoye
yatirim i¢in, yatirimeilarin -kisisel degerleri bir kenara birakildiginda- yeterli finansal tesvik
edicilere sahip olmadigina isaret etmektedir. Diger taraftan, her iki endeks arasindaki fark
kiictiktiir. Ayrica, Siirdiriilebilirlik Endeksi c¢ok yakin zamanlarda hesaplanmaya
baslamistir. Ustelik sosyal sorumlu yatirm anlayist Tiirkiye agisindan yeni sayilabilir,
nitekim SRI fonlar1 Tiirkiye’de emekleme asamasinda bile degildir. Dolayisiyla, zaman
icerisinde, yatirimcilarin siirdiiriilebilir sirketlere olan tepkilerinde bir farklilagsmanin ortaya
¢ikmasi, ayrica sirketlerin de kendilerine doniik yatirimlarin yogunlagsmasini saglayabilmek
icin siirdiiriilebilirlik faaliyetleri ve raporlamalarina daha fazla 6nem vermeleri beklenebilir.
fleriki galismalarin, benzer veya farkli metotlarla, gelecek dénemlerde yeni analizleri
gerceklestirmeleri ve bulgular karsilastirarak konunun gelisim seyrini ortaya koymalari
literatiire katki saglayacaktir.
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