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isletmelerin finansal olmayan bilgilerini iceren cevresel sosyal ve ydnetisim (ESG) faaliyetlerini yatirim
kararlarina eklemenin uzun vadeli surdurilebilirligi destekledigi ve portfoylin riske gore diizenlenmis
getirilerini arttirdigina dair aragtirmalar mevcuttur. Bu galismada Turkiye'de isletmelerin strdurilebilirlik
faaliyetlerinin yatirim kararlarinda bir faktér olarak ele alinip alinamayacagi incelenmistir. Bu amagla, yatirim
stratejilerinde siklikla basvurulan ve biyaklik, deger, momentum gibi kriterlere gére portfoy olusturmayi
hedefleyen akilli beta stratejilerine, isletmelerin surdiirilebilirlik faaliyetlerini 6lgen ESG puani kriterini
eklemenin faydasi Ol¢lilmistir. Calismada Ocak 2021-Eylil 2023 tarihleri arasindaki her ¢eyrek dénemde
yiiksek (dustk) ESG puani, yiksek (dusik) piyasa degeri ve yuksek (dusuk) aktif karlligi baz alinarak
portféyler olusturulmus, bu portfoylerin normal-Ustl getiri ve riske gore ayarlanmis (CAPM) getirileri
Olgllerek portfoyler arasinda kiyaslama yapilmistir. Buna gore Turkiye’de ylksek ESG puanlari baz alinarak
olusturulan portfoylerin dislik ESG portfoylerinden ve akilli beta stratejilerinden daha iyi riske gore getiri
sagladig soylenememektedir. Belirtiien donemler arasinda en faydali yatinm stratejisinin yiiksek piyasa
degerine gore veya yliksek aktif karliligina gore olusturulan portfoylere yatirim oldugu gérilmektedir.
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ESG AND SMART BETA: A RESEARCH IN TURKISH CAPITAL MARKET

Abstract

There is growing evidence that integrating environmental, social and governance (ESG) activities, which
include businesses' non-financial information, into investment decisions can increase risk-adjusted returns
and contribute to long-term sustainability. This study examined whether portfolios that are compatible not
only with financial performance but also with sustainability goals and ethical issues can be created. In
addition, this study evaluates ESG and smart beta strategies together in supporting sustainable investment.
For this, portfolios were created based on high (low) ESG score, high (low) market value and high (low)
return on assets (ROA) in each quarter between January 2021 and September 2023. Then, the excess
returns and risk-adjusted (CAPM) returns of these portfolios were examined. Accordingly, it cannot be said
that portfolios created based on high ESG scores in Turkiye provide better returns according to risk than low
ESG portfolios and smart beta strategies. It can be said that the best investment strategy between the
specified periods is investment in high market capitalization or high ROA portfolios.
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1. Giris

Surekli gelisen finans dinyasinda Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) kriterlerinin
entegrasyonu, sorumlu yatinmin tanimlayici bir 6zelligi haline gelmistir. Son yillarda yatirmcilarin
karar alma sireglerinde gevresel sosyal ve yonetisim kriterlerini de dikkate almasi bu konunun
onemini arttirmis ve finans diinyasina da onemli bir degisim yasatmistir. Mal ve hizmet
Uretiminde ESG, isletmelerin ¢evre lzerindeki etkisini, toplumla iliskilerini ve yénetim yapilarinin
kalitesini degerlendirmeyi amaglayan, geleneksel finansal 6lgitlerin 6tesine gecen bir dizi kriteri
temsil etmektedir. Cevresel faktorler anlamina gelen “E”, isletmelerin karbon ayak izini ve sera
gazlarini azaltmaya yonelik calismalarini, yenilenebilir enerji kullanimi ve genel olarak gevre
korumasi konusundaki faaliyetlerini degerlendirmektedir. Kaynak tiketiminin azaltiimasi, atik
bertaraf yontemlerinin uygulanmasi, dogal yasam alanlarinin korunmasi gibi faaliyetler de
isletmelerin cevresel durusuna katki saglamaktadir. ESG icerisindeki “S”, isletmenin paydaslariyla
ve toplumla olan iliskilerine odaklanmaktadir. isletmelerdeki adil ticret politikalari, calisma
kosullarinin giivenligi ve is kanunlarina baghlik gibi konulari icermektedir. isletmelerin toplumla
iliskisi de 6nemli bir sosyal faktérdir. isletmelerin yerel topluma olumlu katki saglayacak
girisimleri ve gabalari da bu kriterde degerlendiriimektedir. Bunun yaninda isletmenin mdsteri
iliskilerini iyilestirmesi, musteri verilerini korumasi, tGrilinlerin glivenligi ve pazarlamada etik ilkeler
gibi hususlara oncelik veren isletmeler de mdusterileriyle daha siirdirilebilir ve gicla iliskiler
kurma egiliminde olmaktadir. ESG’deki “G”, yonetisim faktoridir ve isletmenin karar alma
slreclerinde etkili olan yonetisim yapilarini ve uygulamalarini ele almaktadir. Bu dogrultuda,
yonetim kurulu yapisinin bagimsizligi ve gesitliligi, hissedar demokrasisi, karar alma sireclerindeki
seffaflik, yolsuzluk riisvet gibi etik olmayan davraniglari 6nleme gabalari icinde olan, kisacasi guglu
yonetisim yapisina 6ncelik veren isletmeler daha olumlu karsilanmaktadir (Matos,2020: 7).

ESG’nin 6zellikle son yillarda bu kadar popiler olmasinin en temel nedenlerinden biri bilingli
tiketici ve yatirnm tercihlerinde sorumlu sirdirilebilir yatinmlara olan talebin artmasi olarak
gosterilebilir. Birgok kurumsal ve bireysel yatirimci stirdiirebilirlik hususlarinin uzun vadeli finansal
performansa katki sagladigini diisiinmektedir. ESG faktorlerine dnem veren isletmeler 6nemli bir
kurumsal itibar olusturma egilimindedir. ESG kriterleri, isletmeleri finansal performanslarinin
otesinde degerlendirmek igin kapsamli bir bakis agisi ve gli¢li bir cerceve sunmaktadir. Sorumlu
yatinmlara yonelik taleplerin devam etmesi ve artmasi bu konulari benimseyen ve
onceliklendiren isletmelerin uzun vadeli finansal basarilarini arttirmalarini beklemek yanhs
olmayacaktir (Global Reporting Initiative (GRI); United Nations Principles for Responsible
Investment (UN PRI)).

ESG yatirimlari, yatirimcilara hem avantajlar hem dezavantajlar sunan dinamik ve gelisen bir
ortami temsil etmektedir. Uzun vadeli deger ve sirdiriilebilir finansal performans yaratma, riski
azaltma, kurumsal itibarin Gizerindeki olumlu etki (Clark vd., 2015) ESG’nin potansiyel faydalaridir.
Ancak, glicli ESG uygulamalarina gecis yapan isletmelerin kisa vadeli finansal performanslarindaki
dalgalanma, hisse senedi fiyatlarindaki ani degisimler, isletmelerin gevresel sorumluga sahip
oldugu imajini vurgulamak amaciyla yaydigi yanhs bilgiler gibi dezavantajlar da yatirimcilarin karar
verirken asmasi gereken zorluklardir. ESG faktorlerinin yatirrm kararina entegrasyonu,
yatinmcilarin  yalnizca finansal performanstan ziyade genel performansa dayali kararlar
almalarina yardimci olmaktadir (Mohammad ve Wasiuzzaman,2021:3). Bu yonden bakildiginda
ESG puani, isletmelerin finans disi konulardaki performanslarini en kapsamli bicimde ele alan
dlgittir. lyi bir ESG puani, bir isletmenin sosyal refahi iyilestirme yiikimlGligi olarak
tanimlanmakta, isletmelerin gelecekteki risk ve firsatlari 6ngérmede donanimh olduklarinin ve
paydaslar icin kisa vadeli kazanclar yerine adil ve strdurilebilir uzun vadeli deger yaratmaya
oncelik verdikleri distinulmektedir.

Faktor bazh yatirrm olarak da bilinen akilli beta ise yatinm getirilerini olumlu yonde
etkiledigine inanilan belirli faktérleri veya oOzellikleri bir araya getirerek geleneksel pasif yatirimi
gelistirmeyi amaclayan bir stratejidir. Akilli beta stratejileri geleneksel endekslerden farkl olarak
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deger, biyilklik, momentum, diisik volatilite ve kalite gibi faktorlere odaklanmaktadir (finra.org).
Akademik literatiirde biylklik, deger, momentum, dislk volatilite ve kalite gibi faktorlerin
normal-Ustl getiriler yaratabilecegine dair sonuglar mevcuttur. Akilli beta stratejilerinde
endekslerdeki hisse senetlerini belirli kriterlere gore secip agirliklandirarak portféyiin geleneksel
hisse senedi endekslerinden daha iyi bir performans saglamasi hedeflenmektedir. Portfoy
yonetiminde beta, hisse senedinin ne kadar riskli oldugunu ifade ettigi icin, akilh beta
stratejilerinin geleneksel endekslerden daha iyi bir riske gére duzeltilmis getiriler elde etmeyi
hedeflemektedir. Diger bir anlatimla daha fazla risk almaksizin daha yiksek getiri elde etmeye
cahstigi icin bu stratejiler “akilli” adini almaktadir. Akilli beta fonlari, aktif olarak yonetilen fonlara
kiyasla genellikle daha disuk maliyete sahip olmaktadir. Geleneksel pasif endeks fonlari biraz
daha ylksek harcamalara maruz kalsalar da maliyetler genellikle aktif yonetime goére daha
diistiktiir. Bu 6zellik maliyet bilincine sahip yatirmcilari cezbedebilmektedir. Ozetle akilli beta,
menkul kiymetleri faktorlere dayal olarak sistematik olarak secip agirliklandirarak, geleneksel
endekslerden daha iyi performans gostermeyi ve ayni zamanda daha disiik maliyetler gibi pasif
yatirimin faydalarini stirdiirmeyi amaglamaktadir.

Turkiye’de, 6zellikle son 10 yilda, stirdurilebilirlik ve 6zellikle firmalarin ESG puanlari {izerine
yapilan akademik calismalarin oldukga arttigi gorilmektedir. Bu ¢alismalar ESG ‘nin piyasa ve
muhasebe performansina (Zehir ve Aybars,2020; Sisman ve Cankaya (2021); Kulali (2022);
Akyildirnm vd. (2022); Saygili vd. (2022); Ozer vd. (2023); Atasel ve Giineysu (2023)) etkilerini
anlamada 6nemli bir bakis acisi kazandirmistir. Ancak; uluslararasi literatiirde tartisilan bir konu
olmakla birlikte (Giese vd. (2016); lelasi (2020); Wu ve Borovkova (2021); Stempler (2021);
Bender vd. (2017); Yasmine ve Kooli (2022); Tan vd. (2023)) Turkiye’de akilli beta felsefesi ile ESG
yatinmlarini birlikte inceleyen bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu ¢alisma da surdirilebilir
yatinmin desteklenmesinde ESG ve akilli beta stratejilerini bir araya getirmeyi amacglamaktadir.
ESG tabanli portfoy stratejileri olusturularak yatirmcilarin strdirilebilirlik ve finansal getiri
hedeflerine ayni anda odaklaniimistir. Bunun yaninda, ESG yatirim stratejilerinin akilli beta
portféylerine dahil edilmesi varsayiminda, yatinmcilarin stirdirilebilirlik hedeflerine ulagsmasinin
yaninda finansal performanslarda alternatif portfoylere gore avantajlarinin ne olacagi
arastinlmistir. Yatinmeailar, strdirulebilirlik hedeflerini ve finansal getiriyi bir araya getirerek ESG
faktorlerine dayali bir akilli beta stratejisi kullanabilir. Boyle bir strateji hem finansal hedeflere
ulagsmayi hem de sardirilebilirlik hedeflerini desteklemeyi amaglamaktadir.

Bu g¢alismanin literatiire iki acidan katki sunmasi beklenmektedir. ilk olarak Tiirkiye’de firma
dizeyinde ESG puanlariyla ilgilenerek ESG tabanh ve gesitli sektérlerden olusan, strdirilebilir
yatirima dnem veren isletmelerden olusan portféylerin getiri performanslari incelenmistir. ikincisi
bu yaklasim akilli beta stratejileri ile birlestirilmistir ve s6z konusu yatirim stratejilerinden
hangisinin daha iyi getiri sagladigi incelenmistir. Bu calismada geleneksel akilli beta portféy
performanslari, ESG tabanl portféy performanslariicin kiyaslama ol¢tti olarak kullaniimustir.

2. Literatiir Ozeti

Surdirulebilir yatirnm, sorumlu yatirm, kurumsal sosyal sorumluluk ve/veya ESG ile
isletmelerin finansal performansi arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar literatirde genis yer
bulmaktadir. Bu bélimde ESG ve akilli beta konusunda yapilmis ulusal ve uluslararasi ¢alismalara
yer verilmistir.

Mollet ve Ziegler (2014), ABD ve Avrupa piyasalarinda “Strdrilebilirlik liderleri”, “MSCI
slrdarulebilirlik liderleri” ve “Diger MSCI firmalan” seklinde ayri ayri U¢ adet portfoy
olusturmustur. Calismanin bulgulari, strdarilebilirlik ilkesinin portfoy performansi Uzerinde
herhangi bir etkisinin olmadigl yonindedir. Auer ve Schuhmacher (2016), Asya Pasifik, ABD ve
Avrupa’da ESG tabanli yatirim stratejilerinin performansi Gizerine arastirma yapmigstir. Calismada
cografi bolge ve sektor fark etmeksizin yiksek veya disik ESG notlari ile olusturulmus yatirim
stratejilerinin pasif yatirim stratejilerine gére daha fazla riske gore getiri sagladigina dair herhangi
bir kanit bulunamamustir. Callahan (2019), ESG puani yiksek sirketlerden olusan portfoylerin
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getirilerini incelemis ve 2014-2018 yillari arasinda portfoy performansi S&P 500 endeksini geride
birakarak, ESG faktoérlerinin performansa olumlu katkida bulunabilecegi tespit edilmistir. Lee, Fan
ve Wong (2020), 2006’dan 2016’ya kadar olan dénemde Avusturalya igin yaptiklari ¢alisma,
sektor Ozelinde yiksek ESG dereceli portfoylerin diisik ESG dereceli portfoylerden daha iyi
performans gosterdigini, daha yliksek ¢esitlendirme verimliligine sahip oldugunu ve genel portfoy
riskinin daha diisik oldugunu gostermektedir. Zehir ve Aybars (2020) calismalarinda Avrupa ve
Tirkiye’de ESG puanlarina gore olusturulan yiiksek ve disik portféylerin piyasa endeksinden
daha dustk performansa sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Yoo, Keeley ve Managi (2021),
calismalarinda koronavirlis (COVID-19) salginindan kaynaklanan finansal kriz sirasinda ESG
performansinin hisse senedi getirileri ve volatilite izerindeki etkisini incelemis, 6zellikle gevresel
notlarin daha yiksek getiri ve daha disik volatilite sagladigi sonucuna ulagsmistir. Sisman ve
Cankaya (2021), diinyada 2010-2017 vyillari arasinda havacilik sektériindeki isletmelerin ESG
verilerinin aktif karliligi, 6zsermaye karliligi ve Tobin Q oranlarina etkisini incelemistir. Buna gore
sadece genel ESG puaninin aktif karliligina etkisi istatistiksel olarak anlamli oldugu bulgusuna
ulasilimistir.

Dai (2021), Cin sermaye piyasalarinda ESG hisse senetlerine yatirim yapmanin portfoyiin
getirisine etkisini 6lgmus ve ESG yatinmlarinin riske gore dizeltilmis getirileri arttirdig1 ve portfoy
gesitliligine katki sagladigi sonucuna ulasilmistir. Kulali (2022), borsa istanbul iizerine yaptigi
calismasinda buyik isletmelerde E,S ve G kriterlerinin piyasa degeri lzerinde pozitif etkileri
oldugunu ve firma buyukliginin ESG kriterlerinden etkilenmede aciklayici bir rolii oldugunu
ifade etmistir. Akyildinm vd. (2022), ESG haberlerinin Tirkiye piyasasinda nasil tepki gérdiguni
arastirmistir. Buna gore olumsuz ESG haberlerinin piyasaya negatif etkisi olumlu ESG haberlerinin
piyasaya pozitif etkisinden ¢ok daha fazladir. Saygili vd. (2022) ESG agiklamalarinin BIST kurumsal
yonetim endeksideki isletmelerin kurumsal finansal performansini etkileyip etkilemedigini
arastirmistir.  Cevresel aciklamalarin 2010-2017 doéneminde kurumsal finansal performans
Gzerinde olumsuz etki biraktigi, paydaslari yonetime katilmasinin sosyal, pay sahipleri ve yonetim
kuruluna yoénelik hikimlerin yonetisim boyutuna katki sagladigi vurgulanmistir. Prol ve Kim
(2022), New York borsasi igin 2018-2019 vyillari arasinda yaptiklari g¢alismada yilksek ESG
optimizasyonlu portfylerin diisiik ESG portfoylerine gére daha disik getiri ve volatiliteye sahip
oldugu ve dusuk ESG skorlu portfoyler icin Sharpe oranlarinin daha yiksek oldugunu
bulgulamistir. Yu vd. (2023), habere dayali ESG duyarliliginin Cin sermaye piyasasinda gelecekteki
hisse senedi fiyatlarindaki ¢okis riski Gzerindeki etkisini arastirmistir. Calisma sonucunda habere
dayali ESG duyarliiginin gelecekteki hisse senedi fiyatlarinin ¢6kme riskini azalttigi
belirtiimektedir. Cek (2023),2011-2015 yillari arasinda ingilteredeki firmalarin ekonomik getirileri
lizerinde ESG etkisini inceledigi ¢calismasinda sadece sosyal ve yonetimsel performansin ekonomik
getiriyi pozitif sekilde etkiledgi sonucuna ulasiimistir. Ozer vd. (2023), calismalarinda 2009-2019
donemlerinde Tirkiye’de ESG faaliyetlerinin piyasa ve muhasebe bazli performansa etkisini
incelemistir. Buna goére cevresel boyutun alt bilesenleri performansa olumlu katki sunarken,
sosyal alt bilesenlerin performansa istatitistiksel olarak anlaml bir katkisinin olmadigi
vurgulanmistir. Narula vd. (2024), Hindistan’daki firmalari baz alarak yaptiklari ¢alismada ESG’nin
tim bilesenlerinin firma performansiyla 6nemli dlgtide iliskili olmadigi, ESG ile ilgili faaliyetlerin
etkisinin firma performansi lzerinde somut bir sekilde gozlemlenmedigi sonucuna ulasilmistir.
Fiorillo vd. (2024) tarafindan jeopolitik riskin hisse senedi fiyatlarindaki ¢okis riski Gzerindeki
etkisi ve ESG faktorlerinin bu iliskideki aracilik roll arastirilmistir. 2010-2021 dénemi i¢in yapilan
calismanin sonuglari ESG uygulamalarina daha fazla 6nem veren isletmelerin, jeopolitik riskin
hisse senedi fiyatlarinin ¢okme riski tzerindeki olumsuz etkisine karsi daha direngli oldugunu
gostermektedir. Rahman, Zahid ve Al-faryan (2023) Pakistan’da 255 finansal olmayan isletme
Uzerine yaptiklari ¢alisma, ESG’nin tim alt faktorlerinin (Cevresel, Sosyal ve Ydnetisim) ROA
Uzerinde olumlu etkisi oldugu, ESG toplam puani ile ¢evresel ve sosyal puanlarin da tobin Q
Gzerinde olumlu ve pozitif bir etki yarattigini ortaya koymaktadir. He, Feng ve Hao (2023), 2010-
2020 vyillari arasinda Cin’de halka acgik isletmeler 6rnekleminde, ESG derecelendirmesinin bir
firmanin borsa performansi (izerindeki incelemistir. Calismada ESG notunun hisse senedi

International Journal of Economic and Administrative Studies



ESG ve Akilli BETA 113

likiditesini onemli olgide artirdigini, bu etkinin daha az siyasi baglantiya, daha zayif kurumsal
yonetime ve daha az seffaf bilgi ortamina sahip firmalarda daha belirgin oldugu tespit edilmistir.
Luo vd. (2023) calismalarindaki dikkat cekici sonuglardan biri ESG'ye duyarl yatirimcilardan gelen
yuksek talep nedeniyle, yliiksek ESG notlarina sahip olan hisse senetlerinin piyasa getirilerinin
genellikle dislik ESG notlarina sahip olanlara gore daha dusik olmasidir.

Glushkov (2015) calismasinda 2003-2014 donemi arasi ABD borsalarinda biyiklik, deger,
momentum, kalite gibi akill beta stratejilerine gore olusturulmus borsa yatirnm fonlarinin
performansi incelenmis ve riske gore ayarlanmis getirilerde daha iyi performans gosterdigini
destekleyecek kanitlar bulunamamistir.Bender vd.(2017), calismalarinda ESG faktorii ve diger
beta stratejilerinin kombinasyonunu kullanarak portféyler olusturmus ve olusturulan portfoylerin
tamami geleneksel piyasa degeri tabanh portféyden daha iyi performans sergilemistir. Ancak
calismada tizerinde durulan diger 6nemli husus bu normal st getirilerde ESG entegrasyonunun
bir katkisi olmadigidir. Raza ve Ashraf (2019), islami hisse senedi portféyleri (SCEP) gibi kisitl
portféylerde akilli beta stratejilerinin faydasini incelemistir. 2003-2016 vyillari arasinda gesitli
llkeler 6rnekleminde yapilan galismada akilli beta SCEP’lerin deger agirlikh portféylerden ve diger
SCEP’lerden daha iyi performans gosterdigi bulgusuna ulagilmistir.

lelasi vd. (2020), calismalarinda 2014-2019 yillari arasinda ABD ve Avrupa piyasalarinda ESG
faktorlerinin dahil edilmesinin akilli beta stratejilerine dayal portfoylerin riske gére ayarlanmis
getirileri Gzerindeki etkisini incelemistir. Calismanin dikkat ¢eken sonuglarindan biri iyi ESG
siralamasinin ve dusik volatilitenin normal-istl getiriler saglayacagi yonindedir. Genel olarak
yazarlar ESG etkisinin dlsik volatilite etkisinden bagimsiz oldugunu ve ESG’nin tek basina
yatinmlara deger kattigini vurgulamaktadir. Maiti (2020), Stoxx Europe 600 endeksinde islem
goren isletmelerin 2010-2018 tarihleri arasindaki fazla getirilerini analiz etmistir. Calismada fazla
getirilerin buytuk kismini ESG faktoérlerinin acikladigi ve yatirimcilarin geleneksel faktorlerin
yaninda ESG faktoriinii de dikkate almasinin faydali olacagi sonucuna ulasiimistir. Yildiz (2020)
calismasinda, 2013-2018 yillari arasinda BIST 100 endeksi icindeki hisse senetlerini esit agirlikli ve
risk tabanli portféyler olusturarak getiri performansini incelemistir. Arastirmada risk tabanh
stratejilere gore olusturulmus portféylerin yilliklandirilmis getirisinin  BIST30 endeksinin
getirisinden daha fazla oldugu sonucuna ulasiimistir. Yasmin ve Kooli (2022), 2014-2019 vyillar
arasinda Kanada piyasasinda akilli beta portfoylerine ESG entegre edilmesinin portfoy
performansini nasil etkiledigi arastirilmistir. Arastirmada ESG puanlarinin dikkate alinmasi portfoy
performansina zarar vermedigi ve geleneksel akilli beta yaklasimlarinin da kiyaslama endeksine
gore daha iyi performans gosterdigi vurgulanmaktadir. Tan vd. (2023), Asya-Pasifik bolgesindeki
Ulke piyasalarinda (Avustralya, Cin, Hong Kong, Malezya, Singapur) ESG entegreli yatirim
stratejilerinin performansi incelenmistir. Calismada Yiksek ESGpuanina sahip portfoylerin duslik
ESG puanina sahip portfoylerden daha iyi riske gore getiri sagladigina dair kesin kanitlara
ulasilamamistir.

Sardurdlebilirlik konusu gerek hukuki yaptinmlar gerek kamu nezdindeki bilincin artmasiyla,
isletmelerin faaliyetlerinde dikkate almasi gereken énemli bir kistas haline gelmektedir. Literatir
incelendiginde ESG faaliyetlerinin piyasa ve muhasebe performansina katkisinin degisken oldugu
gorilmektedir. Akilli beta felsefesi ve ESG puanlarini birlikte ele alan ¢alismalarda genel kaninin
ESG puanlarina gore bir stratejinin her donemde ve her piyasada beklenen faydayi
saglayamayabilecegidir. ESG puanlarini akilli beta stratejilerinde bir kriter gibi gormek yerine
yatirnm evrenindeki hisse senetlerini secerken 6n elemede kullanilmasi da arastirmalarda
incelenen alternatif olmustur.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada Borsa istanbul’da islem géren isletmelerin verileri kullanilmistir. Tiirkiye’de ESG
puanina sahip isletmelerin sayisi glinimiize yaklastikgca artmaktadir. ESG bazinda mimkiin
oldugunca cok o6rnekleme ulasabilmek icin analiz doneminin Ocak 2021 tarihinde baslamasi
uygun goriilmistir. isletmelerin Ocak 2021-Eyliil 2023 tarihleri arasindaki firmaya &zel ve piyasa
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diizeyindeki tiim veriler Finnet veri tabanindan elde edilmistir. isletmelerin ESG puanlarina ait
veri kaynagi ise Bloomberg'in tescilli ve li¢lincii taraf bir ESG veri tabani olan Arabesque S-Ray'den
elde edilmistir. Arabesque S-Ray, cevresel (Env), sosyal (Soc), yonetisim (Gov) ve toplam ESG
puaninin ayri ayri bilesenleri igin aylik veriler saglamaktadir. S-Ray ESG puanlarini hesaplarken,
rapora dayali 6lglimler, habere dayali 6lglimler ve STK tabanl faaliyetler olmak Uzere g
kaynaktan yararlanmaktadir. Rapora dayali 6lgim, isletmelerin siirdirilebilirlik gibi finansal
olmayan ve halka acgiklanan raporlarindan elde edilmektedir. Habere dayal o6lcim, glinlak
kamuya acik haberlerden sirdurilebilirlik ile ilgili olanlarin yapay zekadan faydalanilarak
ayiklanmasini icermektedir. STK faaliyetleri ise strdirulebilirlik ile ilgili olan olumlu / olumsuz tim
kampanyalari icermektedir (www.arabesque.com). Calismada isletmelerin ESG puanlari ve akilli
beta stratejisini uygulamak icin gereken firmaya 6zgu verilerden portféyler olusturmak igin gerekli
siralamay! saglamada yararlanilmistir. Calismanin bundan sonraki bélimlerinde 6ncelikle ESG
tabanli ve daha sonra akilli beta portfoylerinin olusturulmasina yer verilmistir.

3.1. ESG Tabanl Portféylerin Olusturulmasi

Calismanin amaci sirdirdlebilir yatinmin GstinlGgindn arastiriimasi oldugundan toplam ESG
puaninin yiksek oldugu isletmelere odaklaniimistir. Bu noktada Tan vd. (2023) calismasinin
yontemi takip edilerek portféyler olusturulmustur. Oncelikle borsada islem géren ve ESG puanina
sahip isletmeler siralanarak en Ustteki %25’lik dilim yiiksek ESG portfoyd, en alttaki %25’lik dilim
ise diistik ESG portfoylne dahil edilmistir. Tirkiye’de ESG puanina sahip isletmelerin sayisi diger
llkelere kiyasla daha az oldugundan yizdelik dilim genis tutulmaya calisilarak portféydeki
sirketlerin gesitlendirilmesi amaglanmistir. Portfoylerde en yiliksek ESG puani ile en disiik ESG
puani arasinda yaklagik 20 puan fark vardir. Bu islem her ¢eyrek dénem igin yeniden tekrarlanmis
ve her ceyrek en yuksek ve en disiik ESG portféyleri olusturularak performanslari dlgtilmustur.
ESG tabanli portfoylerin performanslari iki performans 6lgim yontemiyle hesaplanmistir; normal-
Ustli getiriler ve riske gore dizenlenmis getiriler. Elde edilen bulgular tablolarda 6zetlenerek
disuk ve yiksek portféyler hem birbirleriyle hem de akilli beta portfoyleri ile karsilastiriimistir.

Calismada hisse senetlerinin glinlik fiyatlarindan ¢eyrek dénemlik getiriler elde edilmistir.
Burada getiri esitlik (1)’de gosterildigi gibi;
Rei = St (1)

Seklinde hesaplanmistir. Esitlikte;

Ri,t : i hisse senedinin t donemdeki getirisi.

Pi,t : i hisse senedinin fiyati

Pi,t-1: i hisse senedinin bir 6nceki glinki fiyati olarak tanimlanmistir.

Fazla getiriler ise yatinmcilarin risksiz oranin {izerinde elde ettigi getirileri ifade etmektedir.
Normal-Usti getiriler esitlik (2)’deki gibi hesaplanmistir.

Ri=reti—rf (2)

Bu esitlikte Ri, i hisse senedinin asiri getirisi, rf risksiz faiz oranidir. Calismada risksiz faiz orani
olarak 3 ay vadeli tahvil faizleri kullanilmistir. Bireysel hisse senetlerinin asiri getirisinden yola
cikilarak portfoylin ortalama asiri getirisi hesaplanmistir. Esit agirliklandirilmis portféyin ortalama
fazla getirisi esitlik (3)'te gosterilmektedir:

Rpt = % ;i=1,2,3....... ,n (3)

(CAPM) vyararlanilmistir (Sharpe, 1964; Lintner, 1965). Portféyin riske goére dizenlenmis
getirilerini hesaplamada ilgili literattirde siklikla Sharpe Orani (Jiang vd. (2021); Amenc ve Goldz
(2015); Stempler (2017)) ve CAPM (Yasmine ve Kooli (2022); lelasi vd. (2020); Tan vd. (2023))

International Journal of Economic and Administrative Studies



ESG ve Akilli BETA 115

yontemlerinden yararlandigi gorilmektedir. Bu ¢alismada Tan vd.(2023) ile Yasmine ve Kooli
(2022) cahsmalan takip edilerek CAPM yontemi ile riske gore dizenlenmis getiriler
hesaplanmistir. CAPM getirisi esitlik (4)'teki gibi hesaplanmistir:

Rc,t= ree + Bp,t (rm,t‘rf,t) (4)

Esitlikte, Rct, CAPM’e gore dizeltilmis getiriyi temsil etmektedir. rf,t risksiz oran, rmt piyasa
portféyl getirisi, Bp,t ise t zamanda portfoy betasini gostermektedir. CAPM hisse senetlerinin
beklenen getiri ve riski arasindaki iliskiyi agiklamakta, finansal olmayan etkileri yatirmcilarin getiri
beklentilerinin hesaplanmasina dahil etmek igin de kullaniimaktadir (Grabenwarter ve
Liechtenstein, 2012: 35).

3.2. Akilli Beta Portfdylerinin Olusturulmasi

Akilli beta portfoyleri ESG tabanh portfoylerin performanslari icin bir kiyaslama araci olarak
kullanilmistir. ilgili literatiirde akilli beta stratejilerine yonelik faktérler cok cesitli olmakla birlikte
en sik kullanilan faktérler kalite, bytklik, piyasa degeri, volatilite ve momentum olmaktadir (Wu
ve Borovkova (2021); Bender vd. (2017); Tan vd.(2023); Jiang vd.(2021)). Akilli beta portfoylerinin
olusturulmasinda literatlirden yararlanilarak kalite ve piyasa degeri faktorleri temel alinmistir.
Kalite faktorind aktif karlihgi (ROA) temsil etmektedir. Aktif karliligi, isletmenin kar elde etmek
icin varliklarini ne kadar etkili kullandigini géstermektedir. Piyasa degeri piyasa kapitalizasyonu
olarak da ifade edilmekte ve dolasimdaki hisse senedi sayisi ile hisse senedi fiyatinin carpilmasiyla
elde edilmektedir. Piyasa degeri, isletme bilyukliginin bir temsilcisi olarak analize dahil
edilmistir. Analizde kullanilan aktif karliligi ve piyasa degeri verileri Finnet veri tabanindan elde
edilmistir. ESG puanlari da dahil olmak Gzere tiim veriler her ¢eyrek donemde disiik ve yiksek
degerli portféyleri olusturmak igin kullaniimistir. Sermaye piyasalarinda islem goéren isletmeler
aktif karliliklarina ve piyasa degerlerine gore siralanmis, en yiiksek/en dustk aktif karliligina ve
piyasa degerine sahip isletmelerden yiksek/dusik portfoyler olusturulmustur. Akilli beta
portféyleri ve ESG portfoylerindeki hisse senedi sayilari arasinda ¢ok fark bulunmamasina dikkat
edilmistir. Bu islem 2021 Ocak-2023Eylll zaman diliminde her ¢eyrek dénemde tekrarlanmis ve
her ceyrek donem verileri icin yiksek ve dusik portfoyler yeniden olusturularak portfoy
performanslari incelenmistir. Tipki ESG tabanlh portfoylerde oldugu gibi akilli beta portfoyleri de
esit agirlikli olarak dizenlenmis ve hem agiri getirileri hem de riske gére diizenlenmis CAPM
getirileri hesaplanarak tablolastiriimistir.

4. Ampirik Bulgular

Bu bolimde oncelikle sardirilebilir portfoyler olarak da tanimlanan ESG portféylerinin
hemen ardindan faktor portfoylerinin performans sonuglarina yer verilerek kiyaslama yapilmistir.
Analizde kullanilan hisse senetleri zaman serisi verisi oldugundan serilere ADF ve PP birim kok
testleri uygulanmigtir.  Sonuglar serilerin %5 anlamlilik diizeyinde birim koék icermedigini
gostermistir.

Tablo 1: ESG Tabanl Portfoylerin 2021 Yili Ceyrek Donemlik Performansi

ESG Portfévleri 2021 2021 2021 2021
v ilk Ceyrek ikinci Ceyrek Ugiincii Ceyrek Dordiincii Geyrek
Yiksek dereceli 0,09098 -0,09097 -0,11651 0,3004
portféyfazla getiri
Distik dereceli portfoy
o -0,00343 -0,16262 -0,06324 0,17166
fazla getiri
FazlaGetiri Spread 0,09441 0,07165 -0,05327 0,12874
Yiksek dereceli
portféy CAPM getiri 0,008543 0,006768 0,005869 0,007242
Dusuk dereceli portfoy
CAPM getiri 0,0025 0,00304 -0,0171 0,00341
CAPM Spread 0,006043 0,003728 0,022969 0,003832
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2021 yilhinin ilk ceyregine bakildiginda yiksek ESG derecesine sahip isletmelerin olusturdugu
portfoylerin fazla getirisi (%9) dusik ESG derecesine sahip isletmelerin olusturdugu portféytn
getirisinden (-%.3) daha fazladir. ikinci ve Ugiincii ceyreklerde olusturulan portféylerde kayiplar
olsa da yiksek dereceli portfoyln kaybi (-%9), dusik dereceli portfoy kaybindan (-%16) daha
azdir. Ayni sekilde 2021 yilinin son geyreginde yliksek ESG puanh portfoyiin fazla getirisi (%30),
disik ESG puanli portfoéyiin fazla getirisini (%17) asmaktadir.

Riske gore diizenlenmis getiriler incelendiginde 2021 yilinda her ¢eyrek donemde yiiksek ESG
puanlari baz alinarak olusturulan portféyler, distik ESG puanlari baz alinarak olusturulan
portféylerden daha iyi performans sergilemistir. Bu portfoylerin performanslari ayrica akilli beta
portféy performanslariyla kiyaslanmasi gerekmektedir.

Tablo 2: Piyasa Degeri Portfoylerinin 2021 Ceyrek Dénemlik Performansi

Pivasa Degeri 2021 2021 2021 2021
4 & ilk Ceyrek ikinci Ceyrek Ugiincii Ceyrek Dérdiincii Ceyrek
Yuksek dereceli 0,0447 -0,0705 -0,049 0,3132
portféyfazla getiri
Diisilk dereceli portfoy -0,02057 -0,03014 -0,0696 0,101
fazla getiri
FazlaGetiri Spread 0,06527 0,04036 0,0206 0,2122
Yiksek dereceli
portfoy CAPM getiri 0,009 0,00557 0,00845 0,00648
Dusuk dereceli portfoy
CAPM getiri 0,002 0,00106 0,00139 0,00943
CAPM Spread 0,007 0,00451 0,00706 -0,00294

Tablo 2, akilli beta stratejilerinden biri olarak uygulanan piyasa degerine dayal portfoylerin
2021 yihndaki ceyrek dénemlik performanslarini géstermektedir. Portféyler incelendiginde yillik
bazda piyasa degeri yiksek portfoylerin piyasa degeri disik portfoylerden daha yilksek fazla
getiri sagladig1 gorilmektedir. Riske gére dizenlenmis getiriler incelendiginde ise yiiksek piyasa
degerine gore olusturulan portfoyler yillik bazda daha fazla getiri saglamaktadir.

Tablo 3: ROA Portfoylerinin 2021 Yili Ceyrek Dénemlik Performansi

ROA Portfévleri 2021 2021 2021 2021
v ilk Ceyrek ikinci Ceyrek Ugiincii Ceyrek Dordiincii Ceyrek
Yuksek dereceli 0,192 0,2123 -0,059 0,09947
portfoyfazla getiri
Distik dereceli portfoy 0,0531 -0,5384 -0,0561 -0,007
fazla getiri
FazlaGetiri Spread 0,1389 0,7507 -0,0029 0,10647
Yiiksek dereceli
sortfoy CAPM getir 0,0077 0,0055 0,00143 0,003961
Distik dereceli portfoy 0,0012 -0,0011 -0,13709 0,004067
CAPM getiri
CAPM Spread 0,0065 0,0066 0,13852 -0,000106

Tablo 3, akilli beta stratejilerinden biri olarak uygulanan varlik getirisine dayali portféylerin
2021 yilindaki ¢ceyrek donemlik performanslarini géstermektedir. 2021 yilinda ROA degeri disik
portféyler, ROA degeri ylksek portfoylerden ¢cok daha yiiksek fazla getiri elde etmistir. Riske gore
dizenlenmis getiriler incelendiginde getiri miktarlari azalmakla beraber piyasa degeri ve ROA
degeri yuksek hisse senetlerinden olusan portféylerin, disik portféylerden daha fazla riske gore
dizenlenmis getiri sagladigi sonucuna ulasiimaktadir. ESG tabanli portfoylerle kiyaslandiginda ise
donemler itibariyle dalgalanmalar olsa da 2021 yilinda toplam yillik fazla getirileri en yilksek
portféylin, ROA degeri disik hisse senetlerinden olusan portfoyler ve piyasa degeri ylksek hisse
senetlerinden olusan portféyler oldugu goérilmektedir.
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Tablo 4: ESG Tabanl Portfoylerin 2022 Yili Ceyrek Donemlik Performansi

ESG Portfévieri 2022 2022 2022 2022
y ilk Ceyrek ikinci Ceyrek Uglincii Ceyrek Dordiincii Ceyrek
Vksek dereceli 0,09796 0,01403 0,10569 0,4077
portfoyfazla getiri
Distik dereceli portfoy 0,17931 -0,1162 0,16561 0,445
fazla getiri
FazlaGetiri Spread -0,08135 0,13023 -0,05992 -0,0373
Yiuksek dereceli
portfy CAPM getir 0,00585 0,00359 0,00177 0,00646
iisilk dereceli portfoy -0,0128 -0,00134 -0,05235 0,0178
CAPM getiri
CAPM Spread 0,01865 0,00493 0,05412 -0,01134

Tablo 4’te 2022 yilinin ¢eyrek donemlerinde ESG tabanli portféylerin fazla getirisi ile riske gore

diizenlenmis getirileri gosterilmektedir. Tablo incelendiginde dénemler itibariyle dalgalanmakla
birlikte yillik toplamda diistik ESG portféylerinin yiksek ESG portfoylerine gore daha yiksek fazla
getiri sagladig sdylenebilir; ancak bu fark cok fazla degildir. Riske gore diizenlenmis getirilerde ise
ESG puani yiiksek portféyiin daha fazla getiri sagladigi gorilmektedir. Bu sonuglar, tabloda yer
verilen akilli beta stratejileri ile kiyaslanarak da degerlendirilecektir.

Tablo 5’'te akilli beta stratejileri olarak baz alinan piyasa degerine bagli portfoylerin ¢eyrek
donemlik fazla getiri ve riske gore dizenlenmis getiri sonuglari yer almaktadir. Tabloda piyasa
degeri disiik isletmelerden olusan portfoyln yillik bazdaki fazla getirisinin piyasa degeri ylksek
portféye gore az bir farkla daha yiksek oldugu gorilmektedir. Ancak riske gore dizenlenmis
getirilerde ylksek piyasa degerli portfoylin her donemde ve yillik toplamdaki getiri GstUnlGga
gbze carpmaktadir.

Tablo 5: Piyasa Degeri Portféylerinin 2022 Yili Ceyrek Dénemlik Performansi

bivasa Deferi 2022 2022 2022 2022
¥ & ilk Ceyrek ikinci Ceyrek Ugiincii Ceyrek Dérdiincii Ceyrek
Vuksek dereceli 0,0718 -0,056 0,2239 0,426
portféyfazla getiri
Distik dereceli portfoy -0,0809 0,0642 0,2122 0,4887
fazla getiri
FazlaGetiri Spread 0,1527 -0,1202 0,0117 -0,0627
Yiksek dereceli 0,004152 0,00487 0,00579 0,00432
portfoy CAPM getiri
Dustik dereceli portfoy 0,00197 0,001712 0,001502 0,00238
CAPM getiri
CAPM Spread 0,002182 0,003158 0,004294 0,001935

Tablo 6: ROA Portféylerinin 2023 Yili Ceyrek D6nemlik Performansi

RO Portfovleri 2022 2022 2021 2021
y ilk Ceyrek ikinci Ceyrek Uglincii Ceyrek Dordiincii Ceyrek
VUksek dereceli. 0,0597 0,1032 0,3501 0,4195
portfoyfazla getiri
Distik dereceli portfoy -0,0573 0,006 0,1348 0,4984
fazla getiri
FazlaGetiri Spread 0,117 0,0972 0,2153 -0,0789
Yiuksek dereceli
sortfoy CAPM getir 0,002482 0,001381 0,00502 0,009517
Disiik dereceli portfoy 0,002179 0,001338 0,002789 0,004335
CAPM getiri
CAPM Spread 0,00303 4,3E-05 0,002234 0,005182
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Tablo 6’da ROA verilerine dayanan portfoylerin fazla getirileri ile riske gore dizenlenmis
getirileri yer almaktadir. Tablo incelendiginde yillik bazda en yiksek fazla getiri saglayan
portféylin yiiksek ROA dereceli portfoy oldugu gorilmektedir. Hem diisik hem yiksek dilimde
olan portféylerde 2022 son geyreginde yuksek bir fazla getiri performansi gbzlenmektedir. Tablo
4, tablo 5 ve tablo 6 birlikte degerlendirildiginde riske gore diizenlenmis getirilerde yillik bazda
toplam en fazla getiriyi sirasiyla yiiksek piyasa degerine ve yiiksek ROA degerine gére olusturulan
portféylerin sagladigi sdylenebilir. ESG tabanli portfoy performanslari ise bu iki stratejiden sonra
gelmektedir.

Tablo 7: ESG Tabanl Portfoylerin 2023 Yili Ceyrek Donemlik Performansi

ESG Portfoyleri 2023 2023 2023
Y ilk Ceyrek ikinci Ceyrek Ugiincii Ceyrek
Yiksek derecel_l portfoyfazla -0,12823 0,09589 0,173671
getiri
Dask dere;'t'ifimf"y fazla 0,21007 0,16299 0,33049
FazlaGetiri Spread -0,3383 -0,0671 -0,156819
Yiiksek dereceli portfoy
CAPM getiri 0,00364 -0,01699 -0,00592
Disuk dereceli portfoy
CAPM getiri 0,00207 0,01335 0,0098
CAPM Spread 0,00157 -0,03034 -0,01572

Tablo 7’de ESG portféylerinin 2023 yilinin ilk Gg¢ ¢eyregine ait fazla getiriler ve riske gore
dizenlenmis getiriler gésterilmektedir. ESG tabanli portfdy kendi icinde degerlendirildiginde tim
donemlerde ve yillik toplamda disiik ESG puanina sahip hisse senetlerinden olusan portfoylerin
daha ylksek fazla getiriler sagladigi goérilmektedir. Riske goére dlzenlenmis getiriler
incelendiginde de durum farkli degildir. Yiksek ESG puanh portféy toplamda negatif getirilere
sahipken distk ESG puanli portfoyde ise pozitif riske gére diizenlenmis getiriler mevcuttur.

Tablo 8: Piyasa Degeri Portfoylerinin 2023 Yili Ceyrek D6nemlik Performansi

Pivasa Degeri 2023 2023 2023
¥ & ilk Ceyrek ikinci Ceyrek Uglincii Ceyrek
Yiksek derecel.l Portfoyfazla 10,0068 0,12023 0,291
getiri
Dustk derecell.portfoy fazla 10,3059 0,0427 0,317
getiri
FazlaGetiri Spread 0,2991 0,07753 -0,026
Yuksek dereceli portfGy 0,0065 0,002267 0,002484
CAPM getiri
Dusik derecge:tﬁ?rmy CAPM 0,001366 0,001693 0,001161
CAPM Spread 0,005134 0,000574 0,001323

Tablo 8de 2023 yilinin ilk 3 ¢eyregine ait akilli beta stratejilerinden biri olan olan piyasa
degerine dayal portfoylerin fazla getiri ve riske gére dizenlenmis getirileri yer almaktadir.
Beklendigi gibi piyasa degeri yiksek portfoylerin fazla getirisi diisiik portfoylin fazla getirisinden
daha fazladir. Ayni durum riske gore diizenlenmis getiriler icin de gecerlidir. Yiiksek piyasa degerli
portféyilin riske gore diizenlenmis getirisi diisiik portféylerden daha fazladir.

Tablo 9 akilli beta stratejilerinden biri olarak uygulanan ROA temelli portfoylerin 2023 yilinin
ilk U¢ ceyregine ait fazla getirileri ve riske gore ayarlanmis getirileri yer almaktadir. Tabloda ROA
degeri yilksek portfoyler diisik portféylerden daha yliksek fazla getiri sagladigi gorilmektedir.
Ayni sekilde yliksek ROA portfoyleri daha fazla riske gére diizenlenmis getiri saglamaktadir.
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Tablo 9: ROA Portféylerinin 2023 Yili Ceyrek D6nemlik Performansi

ROA Portféyleri 2023 2023 2023
y ilk Ceyrek ikinci Ceyrek Ugiincii Ceyrek
Yiksek derecel'l Portfoyfazla 10,0491 0,1784 0,6776
getiri
Dusuk derecell.p_ortfoy fazla 10,1852 0,1626 0,3506
getiri
FazlaGetiri Spread 0,1361 0,0158 0,327
Yiiksek dereceli portfoy
CAPM getiri 0,001716 0,002975 0,0055
Dostik derecge:tﬁ?rtfoy CAPM -0,00041 0,002847 0,003895
CAPM Spread 0,002126 0,000128 0,001605

Tablo 7, tablo 8 ve tablo 9 beraber degerlendirildiginde ESG puani yiiksek portfoylerin akilli
beta stratejilerinden daha iyi fazla getiri performansi gosterdigi soylenememektedir. Ayni sekilde
yuksek ESG portfoyiiniin CAPM getirileri de tatmin edici bir performans sergilememistir. Bunun
aksine duslik ESG puanh portfoyler 2023 yilinin ilk Gg¢ ceyreginde yilksek piyasa degerli
portféylerden daha yiiksek fazla getiri saglamistir. Riske gore ayarlanmis getiriler incelendiginde
de distuk puanh ESG portfoylerinin diger tim portféylerden daha iyi performans sergiledigi
gorulmektedir.

5. Sonug

isletmeler, cevresel sosyal ve yonetisim faktérlerindeki olumlu gelismeleri faaliyetlerine
entegre etmenin ©6nemini kavradikca geleneksel yatirm ortami bir degisimden gecmeye
baslamistir. ESG, cevresel sirdurilebilirligi, sosyal sorumlulugu ve glicli kurumsal yonetimi
birlestirerek isletmeleri finansal olmayan kriterlerle degerlendirmeye imkan veren bir 6lgUttar.
isletmelerin ESG kriterlerini olusturan sorumlu uygulamalara katilmalari, iyi niyet olusturup marka
degerini yikseltmesi ve paydaslarla uzun vadeli iliski gelistirmesi bunun da isletmeye olumlu
maddi etki yaratmasi beklenmektedir.

ESG kriterleri ile hisse senedi performansi arasindaki iliski gok yonla, dinamik ve gliniimizde
isletme basarisi icin 6nemli bir hale gelmeye baslamistir. Bu calismada da Turkiye’de ESG
kriterlerine gore olusturulan portfoylerin alternatif olarak belirlenen akilli beta portféylerine gére
yatirim GstinlGgindn olup olmadigi incelenmistir. Bunun igin 2021 Ocak-2023 Eylil ayi arasindaki
her ¢ceyrek donem igin ESG puani yiksek ve disik portfoyler olusturulmus, portfoylerin hem fazla
getirileri hem de riske gore duzeltilmis (CAPM) getirileri incelenmistir. Buna ek olarak uzun
yillardir yatinnmlarda kullanilan akilli beta stratejilerine gore de portféyler olusturulmus ve akilli
beta ile ESG’nin birlikte degerlendirilmesi amaglanmistir. Akilli beta stratejisi olarak piyasa degeri
ve aktif karliigi baz alinmis, ayni tarih araliginda her ceyrek donem igin yeni portfoyler
olusturularak fazla getiri ve riske gore dizeltilmis getiriler hesaplanmis ve ESG portfoyleri ile
kiyaslanmistir.  Sonuglara bakildiginda ESG puani yliksek olan hisse senetlerinden olusan
portféylerin her donem istikrarli bir sekilde ESG puani dislik portféylere gére fazla getiri sagladigi
soylenememektedir. Riske gore diizenlenmis getiriler incelendiginde de 2022 ve 2023 yillarinda
ESG puani digik hisse senetlerinden olusan portfoylerin ESG puani yiksek portfoylere gore daha
ylksek riske gore ayarlanmis getiri sagladigi gorilmektedir. Bu sonuglar akilli beta stratejileri
cercevesinde olusturulan portfoy performanslari ile kiyaslandiginda, ESG portfoylerinin hem fazla
getirilerde hem de risk ayarli getirilerde bariz bir GstlinlGglu gorilmemektedir. Portféylerin fazla
getirileri incelendiginde donemler itibariyle en ¢ok getiri saglayanlar Yiiksek ROA ve yiiksek piyasa
degerli portfoyler olmaktadir. Benzer sekilde riske gére ayarlanmis getiriler incelendiginde de ayni
stratejileri uygulamanin yatinmcilara diger stratejilere gore daha yliksek getiriler saglayacagini
soylemek miamkinddr.

Uluslararas iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



120 UITID-1JEAS, 2024 (43):109-124 I1SSN 1307-9832

Bu calisma literatiirdeki iki temel bulguyu desteklemektedir. Oncelikle belirlenen dénemler
arasinda yiksek ESG derecesine sahip portfoylerin disiik ESG derecesine sahip portfoylerden
daha iyi performans sergiledigine dair kesin bir yargiya varmak mimkiin olmamaktadir. Buna
benzer sonuglar Mollet ve Ziegler (2014), Auer ve Schuhmacher (2016), Zehir ve Aybars (2020),
Luo vd. (2023) ve Narula vd. (2024) galismalarinda da vurgulanmistir. Ancak ESG kriterlerinin
genel finansal performansi arttirdigi ve portfoy riskini distrdigiiniine dair kanitlar Sisman ve
Cankaya (2021), Lee vd. (2020) ve Callahan (2019) ¢calismalarinda mevcuttur. Literatirdeki yaygin
bir uygulama da ESG puanlarinin alt bilesenlerinin (Cevresel, sosyal ve yonetisim) etkisinin ayri
ayri incelenmesidir. Bazi sektorlerin gevresel duyarllig daha fazla olurken bazilarinin sosyal veya
yonetisim boyutlari performansi daha farkh etkilemektedir. Bu konuda Yu vd. (2023), GCek vd.
(2023), Ozer vd. (2023) ve Yoo vd. (2021) ¢alismalari bu savi desteklemektedir.

Bu calismada en yiiksek ESG tabanli portfoy ile geleneksel akilli beta portfoyleri arasinda riske
gore ayarlanmis getiri performanslari arasindaki fark ¢ok azdir. Dolayisiyla klasik akilli beta
portféylerinden vazgecip ESG portfoylerine yatirrm yapmanin somut finansal yarari oldugu
distncesi desteklenmemektedir. Benzer bulgulara Tan vd. (2023) ile Glushkov (2019)
¢alismalarinda yer verilmistir. Ancak ESG faktoriinun bir akilli beta stratejisi gibi goriilmesinin
faydali olacagina dair sonuglar da Bender vd. (2017), Maiti (2020) ve lelasi (2020) ¢alismalarinda
vurgulanmistir. Calisma sonuglarinin farkhhgi altinda yatan ti¢ temel nedenin Glke faktori, sektor
farkhhgr ve yatirim ufku oldugunu séylemek miumkinddr. Strdirilebilirlik cergevesinin yasalarla
gilivence altina alindigi veya sirdirdlebilirlik bilincinin kamu nezdinde yiksek oldugu tlkelerde bu
faaliyetlerin finansi performansi daha fazla etkilemesi beklenebilir. Bunun yaninda yatinm
ufkunun kisa oldugu calismalarda ESG faydasinin da tam olarak gorilemedigi; ancak uzun vadede
ESG’nin yatinm performansini arttirip riski duslrebildigi soylenebilir. Turkiye’de ilerleyen
doénemlerde, sosyal ve gevresel konularin ve adil bir yonetim anlayisinin kamu nezdinde 6n
siralarda yer almasiyla, ESG puanlariyla hisse senedi getirilerinin uyumlu olmasi beklenmektedir.
Bu durum ayni zamanda isletmelere stratejik ve siirdlrilebilir bir blyime igin zorunluluk da
yaratacaktir.

Genel olarak Turkiye’de ESG yatirimlarinin muhasebe ve finansal performansa kisa vadede
katki sundugu sdylemek igin henliz erkendir. Galismanin iki temel kisiti vardir. Galisma dénemi
nispeten kisa olmakla birlikte daha uzun vadeyi kapsayan performans arastirmalarinin yapilmasi
sonucun givenirliligini arttirabilir. Ancak Turkiye’de ESG puanlari konusunda geriye gidildikce
orneklem sayisi da azalmaktadir. Ayrica akilli beta stratejilerinden Tirkiye'deki isletmelerin
finansal performansinin 6lglilmesinde yaygin olarak calisilan iki strateji ele alinmistir.
Literatiirdeki diger stratejilerin de ele alinarak analiz yapilmasi faydali olacaktir. Bunun yaninda,
bu ¢alismada ESG toplam puani kullaniimistir. ESG puaninin alt bilegenleri igin ayri ayri yapilacak
analizler de bu konudaki yorumlarin gesitlenmesini saglayabilir. Bu kisitlarin ileride yapilacak
cahismalar icin referans olusturabilecegi distintilmektedir.
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ESG AND SMART BETA: A RESEARCH IN TURKISH CAPITAL MARKET

Extended Abstract

Aim: In recent years, investors' consideration of environmental, social and governance criteria in
decision-making processes has increased the importance of this issue and led to a significant
change in the financial world. Many individual and institutional investors think that ESG criteria
contribute to performance. It is expected that the demand for responsible investments will
continue and increase, and businesses that adopt these issues will increase their long-term
financial success. Smart beta, also known as factor-based investing, is a strategy that aims to
improve traditional passive investing by bringing together certain factors (firm size, market value,
momentum, etc.) that are believed to positively affect investment returns. This study aims to
bring together ESG and smart beta strategies in supporting sustainable investment. By creating
ESG-based portfolio strategies, investors' sustainability and financial return targets are focused at
the same time. In addition, assuming the inclusion of ESG investment strategies in smart beta
portfolios, it has been investigated what the advantages of investors will be compared to
alternative portfolios in financial performance as well as achieving their sustainability goals.
Investors can use a smart beta strategy based on ESG factors, combining sustainability goals and
financial return. Such a strategy aims to achieve both financial goals and support sustainability
goals.

Method(s): Since the aim of the study is to investigate the superiority of sustainable investment,
it focused on businesses with high total ESG scores. First of all, the companies that are traded on
the stock exchange and have an ESG score are ranked and the top 25% are included in the high
ESG portfolio and the bottom 25% are included in the low ESG portfolio. Since the number of
businesses with ESG scores in Turkey is lower compared to other countries, the aim is to diversify
the companies in the portfolio by trying to keep the percentage wide. There is a difference of
approximately 20 points between the highest ESG score and the lowest ESG score in portfolios.
This process was repeated every quarter, and the highest and lowest ESG portfolios were created
each quarter and their performances were measured. The performance of ESG-based portfolios
was calculated using two performance measurement methods; Excess returns and risk-adjusted
returns. Excess returns are calculated based on the risk-free interest rate. In the study, 3-month
bond interest rates were used as the risk-free interest rate. Risk-adjusted returns are calculated
with CAPM.

Findings: 1t cannot be said that portfolios consisting of stocks with high ESG scores consistently
provide more returns than portfolios with low ESG scores in every period. When risk-adjusted
returns are examined, it is seen that portfolios with low ESG scores provide higher risk-adjusted
returns than portfolios with high ESG scores in 2022 and 2023. When these results are compared
with smart beta portfolio performances, there is no obvious superiority of ESG portfolios in both
excess returns and risk-adjusted returns. When the excess returns of the portfolios are examined,
the ones that provide the highest returns over the periods are High ROA and High market value
portfolios. Similarly, when risk-adjusted returns are examined, it is possible to say that the same
strategies will provide investors with higher returns than other strategies.

Conclusion: This study supports two main findings in the literature. First of all, it is not possible to
say with certainty that high ESG portfolios perform better than low ESG portfolios over the
specified periods. Moreover, the difference between the risk-adjusted return performance of the
highest ESG portfolios and traditional smart beta portfolios is very small. Therefore, the idea that
abandoning classical smart beta portfolios and investing in ESG portfolios is not supported. In the
future, it is expected that ESG scores and stock returns will be compatible as social and
environmental issues and a fair management approach come to the fore in the public. This
situation will also create an obligation for businesses to achieve strategic and sustainable growth.
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