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ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

BANKALARIN SURDURULEBILIRLIK ENDEKSINE DAHIL EDILMELERININ
HIiSSE SENEDI GETIRILERI UZERINDEKI ETKIiSi*

THE IMPACT OF THE BANKS’ INCLUSION IN THE SUSTAINABILITY INDEX
ON EQUITY RETURNS

Dr. Ogr. Uyesi ibrahim Yasar GOK!
Handan GOKSEN?
oz

Bu calismada, Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksinde (XUSRD) islem goren bankalarin endekse déhil edilme
duyurularinin, getiri lizerindeki etkilerinin olay c¢aligmasi yontemiyle arastirilmasi amaglanmistir. Calisma,
XUSRD’de Kasim 2014 — Ekim 2019 arasinda yer alan sekiz bankay1 kapsamaktadir. Ortalama anormal getirilerin
genel olarak duyuru 6ncesi negatif ve duyuru sonrasinda ise pozitif oldugu belirlenmistir. Kiimiilatif ortalama
anormal getiriler (CAAR), olaydan 10 giin 6ncesinden olay giintine kadar negatif olarak giderek artmakta, olaydan
giiniinden itibaren ise toparlanma baglamakta ve olaydan 10 giin sonrasinda ilk kez pozitif degere ulagmaktadir.
Olaydan 10 giin sonras1 ve 10 giin éncesindeki CAAR degerleri arasindaki ortalama fark pozitiftir ve istatistiksel
olarak anlamhdir. (0, +1), (0, +2) olay penceresi araligindaki CAAR degerleri pozitif olmasina ragmen sifirdan
anlamli bir sekilde farklilagmazken, (0, +3) periyodundan (0, +10)’a kadar olan CAAR degerleri pozitiftir ve
sifirdan anlaml bir sekilde farklidir. Bu bulgular, bankalarin XUSRD’ye déhil olmalarinin, yatirimeilar nezdinde

pozitif bir etki olusturduguna isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Siirdiiriilebilirlik, Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Bankacilik, Olay Calismas1 Analizi.
JEL Smiflandirma Kodlari: G14, G21, M14.

ABSTRACT

In the study, it is aimed to investigate the effects of banks’ inclusion announcements in the Borsa Istanbul
Sustainability Index (XUSRD) on the return by using event study analysis. The study covers eight banks which
are included in the XUSRD between November 2014 and October 2019. It is determined that, in general, the
average abnormal returns are generally negative before the announcements and positive after the announcements.
Although the cumulative average abnormal returns (CAAR) are increasing negatively from the 10th day before
the event to the event day, they start to recover following the events and reach a positive value first time in the
10th day after the event. The mean difference for the CAAR values between 10 days after the event and 10 days
before the event is positive and statistically significant. While the CAAR values for the periods of (0, +1) and (0,
+2) are positive but indifferent from zero, the CAAR values from the period of (0, +3) to (0, +10) are positive and
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significantly different from zero. These findings indicate that the inclusion of banks into XUSRD creates a positive
impact on the investors.

Keywords: Corporate Sustainability, Sustainability Index, Banking, Event Study Analysis.
JEL Classification Codes: G14, G21, M14.

1. GIRIS

Siirdiiriilebilirlik; daimi olma, yarma kalabilme ve varligini devam ettirebilme yetenegi olarak tanimlanabilir
(Camlica ve Akar, 2014: 102). Fakat kavram tek basina bir anlam ifade etmemekte olup ¢evrenin, ekonominin ve
toplumun devamlilif i¢in bireylerin yaptiklari eylemlerle beraber kullanildiginda anlam kazanmaktadir (Akgiil,
2010: 134-165). Siirdiiriilebilirligin saglanmasi i¢in ayn1 kusak ve kusaklar arasi insan gruplarinin hak ve ¢ikarlari
dengelenmelidir ki bu dengelenme, yasadigimiz siire boyunca gelecek neslin ¢ikarlarini gézetmek ile miimkiin
olmaktadir (Soubbotina, 2004: 9-10). Siirdiiriilebilirlik, yasam kalitesini azaltmadan mevcut diisiince tarzinda
degisiklik gerektiren bir kavram olup, bu degisikligin temelinde ise evrensel dayanisma, titkketim toplumu olmaktan
vazgegme ve ¢evresel, sosyal ve ekonomik sorunlara ¢6ziim tiretme fikri yatmaktadir (Ozmehmet, 2008: 3).

Kurumsal sosyal sorumluluk (CSR) biinyesinden ¢ikmis onemli kavramlardan birisi de ‘Siirdirilebilirlik’
olmugtur. Bu kavram 1990’lardan itibaren oldukg¢a popiilerlik kazanmig (Carroll, 2015: 92) ve CSR’a iligkin
literatiirde siklikla kullanilmaktadir. Kavram kaynagini Birlesmis Milletler Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu
tarafindan 1987’de yayinlanan rapordan almaktadir. Rapor her ne kadar ‘Ortak Gelecegimiz’ basligini
tagimaktaysa da literatiirde siklikla komisyon baskaninin soy isminden esinlenilerek ‘Brundtland Raporu’ olarak
bilinmektedir. Raporda, siirdiiriilebilir kalkinma i¢in “giiniimiiz ihtiyaglarini karsilarken gelecek nesillerin kendi
ihtiyaglarini karsilayabilmesini riske atmamak™ agiklamasi getirilmistir (Brundtland, Khalid, Agnelli ve Al-Athel,
1987). Kavram c¢ergevesinde, siirdiiriilebilirligin ekonomik, c¢evresel ve sosyal olmak iizere ii¢ sa¢ ayagi
bulunmaktadir (Elkington, 1998: 37). Herrman (2004: 205) CSR’n potansiyel bir ¢oziim olarak siirdiiriilebilir
kalkinmay1 basarabilmeye onciiliik edebilecegine isaret etmistir.

Stirdiiriilebilirligin bir kurumsal boyutu da bulunmaktadir ki bu da kurumsal siirdiiriilebilirlik (corporate
sustainability, CS) olarak ifade edilmektedir. Wilson (2003: 1-2) CS’nin dort siitunu oldugunu ifade etmistir.
Bunlar; siirdiiriilebilir kalkinma, CSR, paydas teorisi ve hesap verebilirliktir. Siirdiiriilebilir kalkinma ekseninde
ekonomi, ekoloji ve sosyal adalet disiplinlerinin; CSR ekseninde ahlaki felsefenin; paydas teorisi ekseninde
stratejik yonetimin; ve kurumsal hesap verebilirlik teorisi ekseninde isletme hukukunun yer aldigini ifade etmistir.
Bu dort siitunun her birinin CS’ye katkilar sundugunu belirtmistir. Montiel (2008: 257) ise CS’nin bazi akademik
calismalarda daha ¢ok isletmenin ¢evresel sorumlulugu boyutunda ekolojik siirdiiriilebilirlik temas: altinda
islendigini, bazi akademik ¢aligmalarda ise kavramin ekonomik sorumluluk, sosyal adalet ve ¢evresel biitiinliik
seklinde ii¢ boyutlu olarak kurgulandigini ifade etmistir. Ancak bununla beraber CSR ve CS kavramlar1 birbirini
¢ok andirmakta olup, gerek sirket yoneticileri gerekse akademisyenler bu kavramlarin anlami hususunda bir
kargasay1 da yasamaktadirlar ki iste Montiel (2008: 257)’de makalesinde bu iki kavramin anlami ve kullanimi
tizerine odaklanmigtir. Caligmasinda, CSR ve CS’nin her ne kadar farkli gelisim asamalarina sahip olsalar da
miisterek bir gelecege dogru ilerlediklerini, her ikisinin de ayn1 vizyon g¢ercevesinde ekonomik sorumluluklarla
gevresel ve sosyal sorumluluklar1 dengelemeyi arzuladiklarini ifade etmistir. Van Marrewijk (2003: 102) ise CS
ve CSR arasinda kii¢iik ancak dnemli bir fark oldugunu, nitekim CSR’nin insanlar ve organizasyonlarin ortak
goriisii boyutuyla, CS’nin ise kurum prensipleri ile iliskilendirilmesi gerektigini, bu dogrultuda CSR’nin seffaflik,
paydas diyalogu, siirdiiriilebilirlik raporlamasi gibi fenomenlerle baglantili oldugu, CS’nin ise deger yaratma,
¢evre yonetimi, ¢evre dostu liretim sistemleri, insan kaynaklar1 yonetimi vb. konulara odaklandigini ifade etmistir.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarmin 6nemli benimseyicilerinden birinin de bankalar olmasi
beklenmektedir. Nitekim, kredi verme, varlik yonetimi, risk yonetimi ve 6deme sistemlerinin isleyisi gibi toplumu
ve gevreyi etkiyen 6nemli faaliyetleri yerine getiren bankalarin, kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri de normal
faaliyetlerinin bir pargasi olarak goz Oniinde bulundurulmali ve paydaslarla iliskiler gelistirilerek giiven,
performans ve itibar tizerinde pozitif etkiler olusturulmali ve bu sayede finansal skandallara agian kurum-piyasa
iliskisi restore edilmelidir (Birindelli, Ferretti, Intonti ve lannuzzi, 2015: 304). Nitekim, miisterilerin banka
degistirme davraniglarinin nedenlerinden birisi de ‘itibar’ olabilmektedir (Clemes, Gan ve Zhang, 2010).
Bankalardan; kurumsal yonetimi gelistirme, kara para aklamayla miicadele, vergi kacirilmasini 6nleme, finansal
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gizliligi koruma, esit isttihdam sunma ve cevresel farkindaligi artirma gibi sosyal beklentiler bulunmaktadir
(Douglas, Doris ve Johnson, 2004: 388). Bankalardan, bir takim tartigmali alanlara (silahlar, alkollii igcecekler,
sigara, bahis vb.) iligkin fonlama saglamamasi ve sunduklari iirlin ve hizmetlerin sugun finansmani faaliyetinde
kullanilmasinin engellenmesi gibi politikalar1 benimsemesi de beklenmektedir (Birindelli vd., 2015: 329).
Bankalar her ne kadar ¢evreyle dost bir sektorde yer aliyor goriinse de biiyiikliikleri dolayisiyla talep ettikleri enerji
ve dogal kaynaklar ile cevreyi dogrudan etkilemekte, ayrica kredi verdikleri sektorlerin {iretim siire¢lerinde ortaya
cikan cevresel ve sosyal etkilerden dolayli olarak sorumlu olmaktadirlar (Tandogan ve Ozyurt, 2013: 52). Bu
suretle, bankalarin kurumsal siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini gerceklestirmeleri olduk¢a dnemlidir. Bankalarin bu

faaliyetlerini takip etmenin pratik bir yolu ise borsada islem goren bankalarin siirdiiriilebilirlik endeksine dahil
olup olmadiklarin1 incelemektir.

Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksi, 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren XUSRD koduyla, BIST de
islem goren kurumsal stirdiirtilebilirlik performanslar {ist seviyede olan sirketlerden olusmus ve borsada islem
goren sirketler arasinda ve Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin ve anlayisinin artmasi amactyla fiyat ve
getiri olarak hesaplanip, yaymlanmaya baslanmstir (BIST, 2019a). Bu ¢aligmada, BIST de islem goren bankalarin
XUSRD’ye dahil edilme duyurularinin hisse senedi getirilerini ne yonde etkilendiginin olay ¢aligmasi yontemi ile
analiz edilmesi amaglanmustir. Ilgili bankalarin XUSRD’ye dahil edilme duyurularinin belirlenen olay penceresi
kapsaminda agir1 getiri saglayip saglamadigi tespit edilmistir. Caligma, XUSRD’ye dahil olmanin etkisini bankalar
ozelinde ele alip tartistig1 icin 6nceki ¢aligmalardan farklilagmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde siirdiiriilebilirligin tarihsel gelisimi ele alinnus, {igiinci bdliimiinde kurumsal
stirdiirtilebilirlik kavrami tartisilmig, dordiincii boliimde literatiir arastirmasi sunulmustur. Besinci bdliimde
arastirma dizayni gercevesinde veri seti ve metodoloji tanitilarak aragtirma bulgulari verilmistir. Calisma sonug
boliimii ile tamamlanmaktadir.

2. SURDURULEBILIRLiGiN TARIHSEL GELIiSiMi

1972°de Stockholm Birlesmis Milletler konferansinda énemli adimlar atilarak, “Biiylimenin Sinirlar’” adli rapor
yayinlanmus, ¢evre sorunlarina karsi ortak hareket edildigini gosteren ve ¢evre sorunlari ortaya ¢ikmadan tahmin
edilip onlenmesi yaklagimimi benimseyen Birlesmis Milletler Cevre Programm (UNEP) kurulmus, kaynak
kullaniminda kusaklar arasi adaleti gdzeten, sosyo-ekonomik gelisme ve gevrenin kalkinma ile ayrilmazligini
vurgulayan Insani Cevre Bildirgesi kabul edilmistir (Y1ikmaz, 2011: 17).

Giintimiizde genel kabul géren siirdiiriilebilirlik tanimi Brundtland raporunda tanimlanmistir (Gladwin, Kennelly
ve Krause, 1995: 877). Birlesmis Milletler Genel Kuruluna sunulan Bruntdtland Raporu alt1 temel onceligi
kapsamaktadir (Yikmaz, 2011: 18):

e Dogal kaynaklarin korunmasi ve niifus artig sorununun ¢oziilmesi,

e Teknolojiye 6nem verilmesi,

e Yoksulluk ve istihdam sorununa ¢6ziim bulunmast,

e Biiyiimenin gozden gegirilmesi,

e Diinya barisinin devamliligy,

e Cevre ve ckonominin karar alma siireglerinin beraber kullanilmast.

Strdiiriilebilirligin gelisimi a¢isindan bir diger énemli adim ise 1992°de Brezilya’nin Rio kentinde diizenlenen
cevre ve iklim degisikligi konularinin konusuldugu Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma konferansidir (BIST,
2014: 13). Konferansta kabul goren ‘Giindem 21’ adli belge, ekoloji, gevre ve kalkinma arasinda baglantilarin
hangi ilkeler {lizerine kurulacagini agiklamakta ve artan yoksulluga, cehalete, esitsizliklere ve ¢evrenin tahribatina
vurgu yapmakta, bu kapsamda sivil toplum kuruluslarinin, yerel yonetimlerin ve toplumdaki diger aktorlerin
topluma katki igin uluslararasi topluluk ve merkezi yonetimlerle beraber ‘ortak’ bilinci ile g¢aligmalar

onerilmektedir (Akgiil, 2010: 138-139). Konferanstan bir y1l sonra 1993 yilinda, Rio’da kabul edilen ilkelerin
gerceklestirilmesi amaciyla, Siirdiiriilebilir Kalkinma Komisyonu kurulmustur (Bozlagan, 2005: 1021).

1997 yilinda Japonya’nin Kyoto kentinde iklim degisikligi ¢evre sdzlesmesi imzalanmig, imza atan iilkeler
tarafindan sera gazi ve karbondioksit salinimini azaltma sozii verilmis ve Tiirkiye de bu protokole 2009 yilinda
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imza atmmgtir (BIST, 2014: 14). Aym yil ilk kez Kiiresel Raporlama Standartlar1 olusturulmustur. Kiiresel
Raporlama Girigimi’nin (Global Reporting Initiative, GRI) bu standartlari, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin ilk ve

en yaygin benimsenen standartlari olup, diinyanin en biiyiik 250 sirketinin biiyiik ¢ogunlugu da bu standartlara
uygun olarak raporlama yapmaktadir (GRI, 2019a).

2000 yilinda Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi gercevesinde insan haklari, emek, gevre ve yolsuzlukla miicadele
basliklar1 altinda 10 ilkeye yer verilmistir (United Nations Global Compact, 2019):

e s diinyasi ilan edilmis olan insan haklarini desteklemeli ve bu haklara saygi duymalidir.
e Isletmeler, insan haklar1 ihlallerinde suglarmin olmadigindan emin olmalidir.

e lsletmeler, iscilerin orgiitlenme ve toplu pazarhk hakkimin taninmasini saglamali ve bu haklara saygi
gostermelidir.

e lsletmeler, zorla calistirmaya son vermeli ve ¢alisanin istedigi zaman isten ayrilabilme hakkim vermelidir.
e Isletmeler, ¢ocuk isciligin (18 yas alt1 kadin veya erkek ¢alistirilmasi) kaldirilmasini saglamalidr.

e lsletmeler, istihdam ve mesleki agidan ayrimcilik yapmamalidir.

e Isletmeler, gevresel bozulmalara kars1 dnlemler almalidar.

e lsletmeler, cevresel sorumlulugu tesvik edici girisimlerde bulunmalidir.

e lsletmeler, cevre dostu teknolojilerin gelismesini ve yaygilasmasini desteklemelidir.

e Isletmeler, harag ve riisvet dahil yolsuzlukla miicadele etmelidir.

2005 yilinda olusturulan Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim Prensipleri Girisimi, ¢evre, sosyal ve kurumsal
yonetimle ilgili konularmn yatirim ve karar verme asamalarina dahil edilmesini destekleyen bir platformdur (BIST,
2014: 13). Sirdiriilebilirlik ile ilgili atilan adimlar siirdiiriilebilir kalkinmanin ii¢ unsuru olan ekonomik, sosyal ve
cevresel kalkinmanin birbirine entegre olmasini saglamaktadir (United Nations, 2005: 12). Ekonomik kalkinma
acisindan siirdiiriilebilirligin saglanmasi, diinya kaynaklarinin sinirli olmasi sebebiyle kaynak kullaniminda
dikkatli olmakla; sosyal kalkinma agisindan siirdiiriilebilirlik, bilingli tiikketim yapan ve ¢evreye duyarli toplumla;
cevresel kalkinma agisindan siirdiiriilebilirlik, g¢evrenin en dogal halinde kalmasi icin c¢abalamak ve insan
davranislart sonucunda zarar géren ¢evreyi tekrar kazanma faaliyetleriyle saglanabilir (Yavuz, 2010: 65-66).

2012 yilinda ekonomik biiyliimeyi yeniden diisiinmek, ¢evrenin korunmasi saglamak ve sosyal esitligi gelistirmek
icin Rio+20 konferansinda bir araya gelinmistir. Rio+20 konferansinin 6ncelikli alanlari; is, enerji, gida giivenligi,
stirdiiriilebilir tarim, stirdiiriilebilir kentler, afet hazirligi, okyanus ve su kaynaklari olup, konferansta siirdiiriilebilir
gelisme i¢in yesil ekonominin nasil kurulacagi, insanlari yoksulluktan kurtarmak ve siirdiiriilebilir kalkinma igin
uluslararasi isbirligi temalar1 iizerinde durulmustur (Sustainable Development Goals Knowledge Platform, 2019).
Iklim degisikligi ile miicadele temal1 Paris Iklim Anlasmasi ise 2016 yilinda yiiriirliige girmistir (Ulusoy ve Atay,
2018). Paris iklim Anlasmasi yesil ekonomiye gegmede onemli bir adim olarak degerlendirilmekte ve anlagma
kapsaminda gelismis iilkelerden sera gazi emisyonlarinin azaltilmasiyla diger iilkelere onciiliik etmeleri
beklenmekte olup, gelismekte olan iilkelerin ise azaltim faaliyetleri tesvik edilecek ve bunun i¢in de 2020 sonrasi
yillik 100 milyar dolarlik yesil iklim fonu olusturulacaktir (Pmarcioglu, 2018: 217-219).

3. KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK KAVRAMI

Sirdiirtilebilirlik, sadece iilkeler ve yoneticilerini ilgilendiren bir kavram degildir (Engin ve Akgdz, 2013: 88).
Degisen teknoloji ve artan egitim seviyesi, cevrenin degisen dengesi, hava kirliligi, kiiresel 1sinma, sosyal esitsizlik
ve kaynaklarin tikenmesi gibi sorunlarin farkina varan toplum nedeniyle, isletmeleri de ilgilendiren bir kavram
haline gelmistir. Gilinlimiiziin degisen sartlarinda isletmelerin sadece finansal karlar i¢in liretim ve satig yapmalari,
hizmet vermeleri uzun vadede finansal basariy1 getirmede yeterli degildir. Isletmeler toplumun gevre sorunlari,
yoksulluk, ayrimcilik, insan haklari ve enerji tiiketimi gibi finansal olmayan sorunlarina da cevap verebilmelidir.
Peloza vd.’ne gore, siirdiiriilebilirlik i¢in ¢alisan isletmeler ayni oranda finansal performanslarini da arttirabilir,
stirdiirtilebilirlik fikri dogrultusunda enerji tiiketimini azaltarak maliyetlerini diisiirebilir, atiklardan geri doniistim
saglayarak yeni gelirler yaratabilir ve organizasyonda inovasyon kiiltlirli saglayabilirler. Ayrica isletmeler,
rakiplerinden istiin gergeklestirdikleri siirdiiriilebilirlik performanslari sayesinde, siirdiiriilebilirligin markalagma
avantajindan yararlanabilirler. Bu dogrultuda kurumsal siirdiiriilebilirlik, isletmenin en 6nemli varlig1 kabul edilen
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itibar1 saglayan onemli unsurlardan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Peloza, Loock, Cerruti ve Muyot, 2012:
74).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, isletmenin is siireci ilkelerine ve deger sistemine dayali bir yaklasim ile baglamaktadir.
Bu yaklagim, insan haklari, ig giicii, ¢evre ve yolsuzlukla miicadele gibi hususlara iligkin sorumluluklarin yerine
getirilmesi anlamima gelmektedir (United Nations Global Compact, 2019). Signitzer ve Prexl’e gore, kurumsal
stirdiriilebilirlik isletmelerde hem is stratejisi hem de kurumsal deger olarak goriilmektedir. Kurumsal
stirdiiriilebilirligi benimseyen isletmeler is siireclerini siirdiiriilebilir hale getirmek ve uzun vadede kar elde etmek
i¢in, cevre bilgisi ve yonetim sistemleri gibi araglar1 kullanmaktadir (Signitzer ve Prexl, 2007: 3). BIST’in
yayinladig: ‘Sirketler igin Siirdiiriilebilirlik Rehberi’ne gore kurumsal siirdiiriilebilirlik, ekonomik, sosyal ve
cevresel faktorlerin kurumsal yonetim ilkelerine dahil edilip isletme faaliyetlerinde ve karar siireglerinde dikkate
alinmasi ve ortaya ¢ikabilecek risklerin etkin sekilde yonetilmesidir (BIST, 2014: 5).

Bansal (2005)’a gore, kurumsal siirdiiriilebilirligin saglanmasi igin {i¢ dnemli ilke bulunmaktadir:

i. Kurumsal ¢evre ydnetimi yoluyla gevre biitiinliigii: Isletmenin gerek iiretim asamasindaki atik ve emisyonlari
gerekse bina aydinlatmasi ile gevresine verdigi zararin kurumsal ¢evre yonetimi uygulamalari ile en aza
indirilecegini ifade etmektedir.

ii. Kurumsal sosyal sorumlulukla sosyal esitlik: Seffaf paydas yonetimi sayesinde paydaslarla giiclii iliskiler
kurarak, igletmeyle ilgili tiim paydaslara kaynaklarin esit olarak dagitilmasi gerektigini savunmaktadir.

iii. Deger yaratma yoluyla ekonomik refah: Gerek mevcut iiriinlerle gerekse tiiketici istekleri dogrultusunda yeni
iiriinlerin gelistirilmesini ve girdi maliyetlerinin diisiiriilerek iiretimde etkinlik ve deger artiginin arttirilmasini
One stirmektedir.

Van Marrewijk (2003) kurumsal stirdiiriilebilirligi, isletme faaliyetlerine ve paydaslarla etkilesime, sosyal ve
cevresel konularin dahil edildigi bir siire¢ olarak tanimlayarak, kurumsal siirdiiriilebilirligi bes baslikta incelemis
ve igletmelerin bu basliklari kendilerine motivasyon olarak segebileceklerini belirtmistir:

i. Uyum odakli kurumsal siirdiiriilebilirlik: isletme yasal diizenlemeler ve sinirlar dahilinde sosyal sorumluluk
ve yonetim sorunlartyla ilgilenebilir. Bu noktada isletmeler kurumsal siirdiiriilebilirligi yiikiimliliik olarak
gormektedirler.

ii. Kar amac1 giiden kurumsal siirdiiriilebilirlik: Isletmeler kir saglama arzusunu sosyal, etik ve ¢evresel yonetim
stireclerine entegre etmektedirler. Bu dogrultuda isletmeler kurumsal siirdiiriilebilirligi karlilik olarak
algilamaktadirlar.

iii. Stirekli bakim odakli kurumsal siirdiiriilebilirlik: Kurumsal siirdiiriilebilirlik kendi i¢inde ©nemli olan
ekonomik, sosyal ve ¢evresel kaygilarinin dengelenmesinden olusur. Bu dogrultuda kurumsal siirdiiriilebilirlik
yasal diizenlemelerin ve karliligin 6tesinde bir anlam ifade etmektedir.

iv. Sinerji odakli kurumsal siirdiiriilebilirlik: Isletmeler ekonomik, sosyal ve ¢evresel konulara paydaslarla birlikte
sinerjik bir yaklagimla iglevsel ¢dziimler bulmakta ve bunu kurumsal siirdiiriilebilirligin devamlilig1 agisindan
kaginilmaz bir yon olarak gérmektedirler.

v. Biitlinsel kurumsal siirdiiriilebilirlik: Simdi ve gelecekte her varligin yasam kalitesine ve siirekliligine katkida
bulunmay1 amaglayan isletmeler, tiim varliklar1 karsilikli birbirine bagli gérmektedir. Bu nedenle igletmeler
her kurumun ya da kisinin, diger tiim varliklar i¢in evrensel bir sorumluluga sahip oldugunu diisiinmektedirler.
(Van Marrewijk, 2003: 102).

Ekonomik siirdiiriilebilirlik, ¢evresel yararlar ve ekonomik maliyetlerin dengelenmesi ile saglanir, bunun igin
isletmeler, faaliyetlerine devam ederken dogal dengeyi korumali ve dogal kaynak kullanimina dikkat etmelidirler
(Akgiil, 2010: 156). Ekonomik siirdiiriilebilirlik, likiditeyi saglamak i¢in firmanin her an nakit akigmni garanti
ederken, hissedarlarina devamli olarak ortalamanin iizerinde getiriyi saglamaktadir (Dyllick ve Hockerts, 2002:
133). Ekonomik siirdiiriilebilirligin bir yolu da igletmenin saglam bir finansal yapiya sahip olmasidir (Giicenme
Gengoglu ve Aytag, 2016: 52). Ekonomik siirdiiriilebilirligin saglanmasinda ve devamliliginda, finansal
sermayesinin yaninda beseri sermayesinin (isletme calisanlar1) de ¢ok biiyiik etkisi vardir (Kusat, 2012: 235).
Yolsuzlukla miicadele, haksiz rekabet uygulamalarindan kagimma ve sirketler icin vergi seffafligi, GRI'nin
ekonomik standartlar arasinda yer almaktadir (GRI, 2019b). Cevresel siirdiiriilebilirlik, isletmenin faaliyetlerine
devam ederken cevreye zarar vermemesi ve zararlari minimize ederek ¢evreyi gelecek nesiller i¢cin korumasiyla
saglanabilir (Giicenme Gengoglu ve Aytag, 2016: 52). Topragi, suyu ve havayi kirletmemek, biyogesitliligi
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korumak, iklim degisikligi riski yonetim politikasini olusturmak, yesil tedarik zinciri yonetimi uygulamalar1 gibi
sorumluluk ve faaliyetlerin yerine getirilmesi, gevresel siirdiiriilebilirlik g¢ergevesinde paydaslar tarafindan
beklenmektedir. Sosyal siirdiiriilebilirlik, iscilerin ¢aligma saatleri, ticret, izinler gibi 6zliik haklarimin yerine
getirilmesi, is¢i saglig ve igyeri giivenligi kurallarina uyulmasi, zorla ¢alistirmanin mevcut bulunmamasi, insan
haklarina saygi duyulmasi, esit istihdamin saglanmasi, ¢alisanlar i¢in egitim faaliyetlerinde bulunulmasi gibi i¢ ve
dis paydaslarin beklentileri etrafinda orgiilenmistir. Isletmenin karar verdigi faaliyetlerin nedenini paydaslarina
aktarabilmesi isletmeyi sosyal agidan siirdiiriilebilir kilar ve isletme bir tesisinin kapandigini veya yapilan isten

¢ikarmalari paydaslarina mantikli sekilde agiklayip etkili bir sekilde iletebilirse, sosyal acidan siirdiiriilebilir kabul
edilir ve sosyal sermayesini arttirir (Dyllick ve Hockerts, 2002: 134).

4. LITERATUR ARASTIRMASI

Sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin kurumsal finansal performans iizerindeki etkisi kurumsal
strdiirtlebilirlik literatiiriinde yaygin bir sekilde tartisilagelmistir (Gok, Ozdemir ve Unlu, 2019). Kurumsal
strdiirtilebilirlik faaliyetlerine dnem veren sirketler, gevresel ve sosyal konulara hassas yatirimcilar tarafindan
O6nemli bir tercih sebebi olabilecek ve boylece deger yaratip paydaslarina daha fazla getiri saglayabileceklerdir
(Citak ve Ersoy, 2016: 46). Sirketlerin siirdiiriilebilirlik endeksine (veya kurumsal yonetim endeksine) dahil
olmalarma yatirimcilarin verdigi tepki bircok calismanin inceleme konusu olmustur. Bu bdliimde oOncelikle
stirdiirtilebilirlik endekslerine dahil olmanin getiri iizerindeki etkisine dair ulusal ve uluslararasi aragtirmalardan
bazilarina yer verilmis, sonrasinda kurumsal yonetim endeksine dahil olmanin getiri {izerindeki etkisini irdeleyen
bazi ¢aligmalar sunulmustur.

4.1. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksine D#hil Edilme/Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Faaliyetlerinde
Bulunmanin Hisse Senedi Getirileri Uzerine Etkilerini Inceleyen Uluslararasi Calismalar

Consolandi, Jaiswal-Dale, Poggiani ve Vercelli (2009) tarafindan yapilan ¢aligmada, Dow Jones Siirdiiriilebilirlik
Stoxx Endeksi’nden (DJSSI) ¢ikarilan ve dahil edilen firmalarin getirileri karsilastirimistir. Orneklem 2002-2006
yillar1 arasinda endekste yer alan 113 firma ve endeksten ¢ikarilan 95 firmayi kapsamaktadir. Buna gore, DJSSI’ye
dahil olan firmalarin pozitif CAAR degerinin duyuru oncesi donemde baglayarak dahil olma giiniine kadar
stirdiigii, dahil olma giiniinden sonra ise azalma egilimine girdigi belirlenmistir. Endeksten silinen sirketlerin
CAAR degerlerinin ise duyuru tarihinden sonra azalmaya basladigi ve silinme giinii 6ncesi negatif hale geldigi ve
azalmanin silinme giiniinden sonra da devam ettigini ortaya ¢ikarmislardir. Silinme olayina verilen tepkinin dahil
edilme olayina verilen tepkiden daha yiiksek oldugu saptanmuistir.

Rossi (2009) tarafindan, Brezilya’daki sirketlerin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin firma degeri
iizerindeki etkisi aragtirilmigtir. Calisma 2005-2007 yillarini kapsamakta olup panel veri analizi ve havuzlanmig
en kiigiik kareler yontemi kullanilmistir. Sosyal sorumlu sirketler olarak, Bovespa Kurumsal Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ndeki finansal olmayan sirketler baz alinmistir. Buna gore, kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin
sirketlere deger kattig1 ve bu faaliyetlerin faydasinin maliyetinden daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Cheung (2011) yaptig1 caligmada Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne 2002-2008 yillar1 arasinda dahil olma
ve ¢ikarilmanin sirketlerin risk, likidite ve getiri tizerindeki etkisini incelemistir. Analizde olay ¢aligmast yontemi
kullanilmistir. Caligmada endekse dahil edilme duyurularmin risk ve getiri ilizerinde anlamli bir etkide
bulunduguna iligkin giiclii kanitlarin olmadigini, ancak endekse dahil olma giiniinde gegici bir getiri artisinin ve
¢ikarilma giiniinde gecici bir getiri azalisinin mevecut oldugunu belirlemistir. Likiditenin ise ilan giiniinden sonra
kotiilestigi ancak endeksteki degisim giiniline kadar toparlandig1 gézlenmistir.

Nuzula ve Kato (2011) 2005-2010 yillar1 arasinda Japonya’daki firmalarin yaymladigi 96 adet kurumsal sosyal
sorumluluk raporuna yatirimcilarin tepkisini olay ¢aligmasi analizi yontemiyle arastirmislardir. Raporlarin
yayinlanmasina yatirimcilarin olumlu yaklastigini ve yaymlanma etkinliklerinin 19 giinliik olay penceresinde
anlamli pozitif ortalama anormal getirileri netice verdigini belirlemiglerdir.

Ang (2015) tarafindan Kore piyasasina iliskin yapilan ¢alismada, Kore’deki Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi
baglaminda sosyal agidan sorumlu yatirim performansi ile KOSPI Endeksinin performansi kargilagtirilmstir. Ocak
2006 — Nisan 2014 donemi sonucuna gore, siirdiiriilebilirlik endeksi getirilerinin KOSPI endeksi getirilerine
nispeten daha yiiksek oldugu saptanmustir. Ayrica, 2008 kiiresel finansal krizinin siirdiiriilebilir yatirim getirisi
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tizerinde 6nemli bir etkisinin olmadig: anlagilmistir. Kore’deki sosyal sorumlu yatirimlarin, uluslararast portfoy
¢esitlendirmesi amaciyla degerlendirilebilecek bir yatirim firsati sundugu belirtilmistir.

Lo ve Kwan (2017) Hong Kong’daki kurumsal siirdiiriilebilirligin onciisii girketlerden 17’sinin ¢evresel, sosyal,
kurumsal yonetim ve siirdiiriilebilirlik girisimleri ¢ergevesinde 48 adet etkinliginin olay g¢alismasi analizi ile
yatirimer nezdinde nasil bir tepki gordigiini arastirnuglardir. CAAR degerinin pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli oldugunu tespit etmislerdir. Bu dogrultuda, yatirnmcilarin bu etkinliklere bir arada pozitif bir tepki
verdigini saptamislardir.

4.2. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksine Dahil Edilmenin Hisse Senedi Getirileri Uzerine Etkilerini
Inceleyen Ulusal Calismalar

Erdur ve Kara (2016) tarafindan yapilan ¢aligmada, XUSRD’de yer alan firmalarin hisse senedi getirilerinin nasil
etkilendigi incelenmistir. Caligmada 2014 ve 2015 yillarinda XUSRD’de yer alan 29 firma, olay caligsmasi
yOnetimi ile analiz edilmistir. Firmalarin endekse déhil edilmeden 6nceki 10 giinii ve endekse dahil edildikten
sonraki 10 giinii baz alimmustir. Analiz sonuglarina gore, endekse dahil olmanin anormal getirilere yol agabilecegi
ortaya ¢ikmustir. Ortalama anormal getiriler, olay giinii igin, 2014°te %0,04, 2015°te %0,32 olmustur. Dolayisiyla,
yatirimeilarin yatirim kararlart igin firmalarin sadece finansal performansina degil kurumsal siirdiiriilebilirlik
raporlarina da énem verdikleri belirtilmistir.

Citak ve Ersoy (2016) BIST 30 endeksinde yer alan firmalardan, XUSRD’de islem goren 15 firma ve gérmeyen
15 firmanin hisse senedi getiri ortalamalar1 ve piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) oranlar1 arasinda farklilik
bulunup bulunmadigini incelemistir. Getiri orani ortalamalar arasinda anlaml bir farkliligin bulunmadigini, ancak
PD/DD oranlarinin siirdiiriilebilir sirketler lehine daha yiiksek oldugunu belirlemiglerdir. Ayrica, endekse dahil
edilme duyurularina verilen tepkinin belirlenmesi amaciyla yapilan olay ¢alismasi analizi sonucunda, CAAR
degerinin sadece (0, +3) olay penceresi aralifinda pozitif ve anlamli oldugunu, diger araliklarda ise anlamli
olmadigini, dolayisiyla endekse dahil edilme duyurularma yatirimcilarin kisa siireli de olsa reaksiyon
gosterdiklerini ortaya ¢ikarmislardir.

Gok ve Ozdemir (2017) XUSRD’ye dahil olan sirketler baglaminda olusturulabilecek hipotetik bir portfoy ile
BIST 100 sirketlerinden olusturulacak bir portfoy arasinda risk ve getiri perspektifinde finansal ¢ikti itibariyle
anlamli bir farklilik olmadiginmi belirlemislerdir. Ayrica, endekslerin her ikisinin de getiri volatilitelerinde
kaliciligin yiiksek oldugunu saptamiglardir.

Temiz ve Acar (2018) tarafindan yapilan ¢aligmada, 2014-2017 yillar1 arasinda XUSRDye dahil olan 44 sirketin
verileri ve olay calismasi analizi kullanilarak, XUSRD’ye dahil edilmenin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi
incelenmistir. Ortalama asir1 getiri g6z Oniine alindiginda, olay giinii istatistiksel olarak anlamli binde dortliik
negatif anormal getirinin olustugu belirlense de endekste islem gormeye baglama olaymnin getiri tizerindeki
etkisinin sinirli oldugu sonucuna varmiglardir.

Giindiiz (2018) XUSRD’ye dahil olmanin piyasa degeri lizerine etkisini ele aldigi calismasinda, PD/DD ve Tobin’s
Q oranlart iizerinde sirasiyla finansal kaldirag ve aktif devir hizinin pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugunu, ancak
sirketlerin siirdiiriilebilirlik endeksine dahil edildikleri y1l degiskeninin hisse senedinin degerini etkilemedigini
tespit etmistir.

Parlakkaya, Kahraman ve Cihan (2019) 2014, 2015 ve 2016 yillarinda XUSRD’ye 43 sirketin dahil edilmesinin
getiriler {lizerindeki etkisini olay ¢aligmasi yontemi ile analiz etmislerdir. Olaydan 5 giin 6ncesi ve sonrasi igin,
sadece 2014 yilinda T+3 giiniinde istatistiksel olarak anlamli bir anormal getirinin olustugunu, bunun haricinde
baskaca bir anlaml1 anormal getirinin bulunmadigini raporlamislardir. Olay 6ncesi ve sonrast CAAR degerlerinin
de sifirdan anlaml bir sekilde farklilagmadigini belirlemislerdir.

Cimen (2019) XUSRD’ye 2014 yilindan 2018 yilina kadar dahil edilen 54 sirketin endekse dahil edilme giinii ve
endekse dahil edilmenin duyuru giinii olaylarinin getiri lizerindeki etkisini inceledigi ¢aligmasinda, 2014 yilinda
endekse dahil edilen 15 sirketten 8’inin, 2015 yilinda ise endekse dahil edilen 14 sirketten 9’unun endekse dahil
edilme giinii sonrasi (t+1) negatif anormal getirilere sahip oldugunu belirlemistir. 2016 y1linda endekse dahil edilen
14 sirketten ¢ogunun ve 2017 yilinda endekse dahil edilen 5 sirketten hepsinin endekse dahil edilmenin duyuru
tarihinde negatif anormal getiriye sahip oldugunu, 2018 yilinda ise endekse dahil edilen 6 sirketten 2’sinin duyuru
tarihinde pozitif anormal getirisinin olustugunu raporlamistir. Bu anormal getirilere iligkin bulgularin etkin piyasa
hipotezi ile gelistigini vurgulamustir.
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4.3. Kurumsal Yénetim Endeksine Dahil Edilmenin Hisse Senedi Getirileri Uzerine Etkilerini inceleyen
Ulusal ve Uluslararasi Calismalar

Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Endeksi’nin (XKURY) hesaplanmasina 2007 yilinda baglanmigtir.
Siirdiiriilebilirligin bir boyutunu olusturmas: ve XUSRD’den daha 6nce de var olmasi sebebiyle, XKURY *ye dahil
edilmenin hisse senedi getirilerine etkisini inceleyen arastirmalara da yer verilmistir.

Morey, Gottesman, Baker ve Godridge (2009) tarafindan yapilan ¢alismada, gelismekte olan 21 {ilkeden 5 yillik
doénemde aylik giincellenen firma diizeyinde kurumsal derecelendirme notlari ile piyasa degeri arasindaki iligki
incelenmistir. Kurumsal derecelendirme notundaki olumlu gelismelerin firma degerinde anlamli artislara yol
actigini tespit etmislerdir.

Sakarya (2011) tarafindan yapilan calismada IMKB’de islem géren ve 2009 yilinda XKURY ’nin kapsamina alinan
11 sirketin derecelendirme notunun ilani ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki incelenmistir. Analizler i¢in
olay ¢alismasi yontemi kullanilmigtir. Olay tarihinden 6nceki kiimiilatif ortalama anormal getirilerin negatif yonlii
oldugu, olay tarihinden sonra ise pozitif oldugu belirlenmistir. Olay etrafinda anormal getirilerin elde ediliyor
olmasinin, piyasanin yari-gii¢lii formda etkin olmadigina isaret ettigini belirtmistir.

Kula ve Baykut (2014) XKURY’de yer alan 47 sirketin kurumsal derecelendirme notlar1 ile piyasa degeri
arasindaki iliski yatay-Kesit regresyon yontemi ile arastirmuslardir. Analizde 2013 yihi {iglincii geyrek verileri
kullanilmistir. XKURY’de yer alan sirketlerin derecelendirme notlarimin, piyasa degeri iizerine pozitif anlamli
yonde bir etkisi oldugu sonucuna varilmistir.

Yavuz, Yildirim ve Elmas (2015) XKURY ’ye girisin sirket getirilerine etkisini incelemislerdir. Analize, 2012 ve
2013 willarinda XKURY’ye alinan 11 sirket dahil edilmis ve olay calismasi yontemi kullanilmigtir. XKURY
biinyesine giren 11 sirketin olay giinii ortalama anormal getirileri %1,04 olarak bulunmustur. Bununla beraber,
ortalama anormal getirilerin olaydan 10 giin 6ncesi ve sonras1 donemde, baz1 giinler pozitif bazi giinler ise negatif
bir seyir izledigi belirlenmistir.

Ece (2018) kurumsal siirdiiriilebilirlik ile firmanin ticari, piyasa ve finansal performansi arasindaki iliskiyi tahlil
etmistir. Caligmada 2010-2017 yillar1 arasinda XKURY ’de yer alan firmalar 6rneklem grubunu olusturmakta olup,
metod olarak Direncli Genellestirilmis EKK yontemi uygulanmigtir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin,
piyasa ve ticari performansi olumlu etkiledigi raporlanmigtir.

5. ARASTIRMA DiZAYNI
5.1. Veri Seti ve Metodoloji

XUSRD’nin Kasim’dan Ekim’e bir y1l i¢inde bir endeks donemi mevcuttur, dolayisiyla 2014 yili Kasim ayindan
itibaren hesaplanan endeks, 2019 Ekim’e kadar 5 endeks donemini tamamlamistir. Calisma, XUSRD’de Kasim
2014 — Ekim 2019 arasinda yer alan bankalar1 kapsamaktadir. Tablo 1’de bankalarin endekse dahil edilme tarihleri
ile bu olaylarin ilan tarihleri yer almaktadir. Endekse dahil olan bir banka endeksteki yerini ilerleyen dénemlerde
de korumustur.

Tablo 1. Kasim 2014- Ekim 2019 Doneminde Endekste Yer Alan Bankalar

Banka Ad1 Sembolii Endekse Dahil Edilme Tarihi ilan Tarihi
Akbank AKBNK 04.11.2014 04.11.2014
Garanti Bankast GARAN 04.11.2014 04.11.2014
Vakiflar Bankasi VAKBN 04.11.2014 04.11.2014
Yap1 ve Kredi Bankasi YKBNK 04.11.2014 04.11.2014
Is Bankas1 ISCTR 02.11.2015 23.10.2015
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi TSKB 02.11.2015 23.10.2015
T. Halk Bankas1 HALKB 01.11.2016 24.10.2016
Sekerbank SKBNK 01.11.2018 26.10.2018

Kaynak: (BIST, 2019b).
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Calismada, finansal piyasa verilerini kullanarak belirli bir tarihte gergeklesen belirli bir olayin firmalar iizerindeki
etkisini dlgmek i¢in kullanilan olay ¢alismasi yonteminden faydalanilmistir. Olay ¢alismasi belirli bir olayin firma
degeri tizerindeki etkisinin finansal piyasa verileri kullanilarak incelenmesi olup, yeni bilgilerin (olaylarin)
sirketlerin karlar1 tizerindeki etkisini degerlendirmek igin sermaye piyasalarimin yeterince etkin oldugunu
varsaymaktadir (Dasgupta ve Mamingi, 1998: 12). Piyasa etkinligi konusunda en agik kanitlari giinliik getirilerle
yapilan olay ¢alismalar1 saglamaktadir (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009: 175-181). Piyasa etkinliginin oldugu
durumda, olaym tarihi 6nceden bilinecek ve olay tarihine yaklasildikga piyasa fiyatlar1 Ggrenilen bilgi
dogrultusunda degismeye baglayacak, dolayisiyla olayin gergeklestigi pencerede anormal getiri elde edilemeyecek

iken, piyasa etkinliginin olmadigi durumda ise, olay gergeklesmeden once bilginin fiyatlara yansimamasindan
dolay1 olay penceresinde anormal getiri elde etmek miimkiin olacaktir (Mazgit, 2013: 231).

Olay calismasinda birbirini takip eden {i¢ asamadan s6z etmek miimkiindiir: (1) olayin ve ilgili olay siiresinin (olay
penceresi) tanimlanmasi, (2) hisse senedi fiyatlarindaki normal ve anormal degisimleri belirlenmesi, (3)
istatistiksel anlamlilik testleri ve sonuglarin degerlendirilmesidir (Tuominen, 2005: 49-56).

Mackinlay (1997: 14)’e gore, bir olay ¢alismasinin belirli bir sirketin belirli bir olayma dayandirilarak yapilmasi
yaniltict sonuglar ¢ikartabildigi gibi bir sirketin haberleriyle, o sirketin degerinin artip artmadigini anlamak i¢in de
yeterli degildir, bundan &tiirli olay ¢aligmasi benzer olaylar1 kapsayan ve ¢ok sayida sirket ile yapilan analizlere
uygun bir yontemdir. Olay ¢alismasint yiiriitmenin ilk adimu ilgili olay1 ve varlik fiyatlarinin incelenecegi siireyi
yani olay penceresini (T1-T2) belirlemektir, 6rnegin giinliik veriler i¢eren kazang¢ duyurusu inceleniyorsa; olay,
kazang duyurusudur, olay penceresi ise duyuru giinii olabilir (Campbell, Lo ve MacKinlay, 1997: 151).

Olaym ger¢eklesme tarihi tam olarak biliniyorsa, giinliik verilere bakilarak, olayin hisse senetleri fiyatlarina
etkisinin ne olacagi oOlgiilebilir (Basoglu vd., 2009: 181). Olay tarihinin tam bilinmesinin yan1 sira olay
penceresinin uzunlugu da 6nemlidir, nitekim, olay penceresinin uzunlugunun artmasi test istatistiginin giiciini
azaltip yanlig ¢ikarimlara yol agabildiginden ve sirket ile ilgili baska kararlar, haberler ve etkiler kontrol altina
alinamadig1 igin olay penceresi kisa tutulmalidir, bagka bir ifadeyle, olay penceresi istenilen olayin etkilerini
yakalayacak kadar uzun, kafa karigtiric1 etkileri diglayacak kadar da kisa olmalidir (McWilliams ve Siegel, 1997:
636).

Olay ¢alismasinin diger dnemli bir unsuru da tahmin penceresini belirlenmesi olup, bunun i¢in olay penceresinden
onceki veya sonraki giinler kullanilmaktadir (Campbell vd., 1997: 152).

Tahmin penceresi Olay penceresi  Olay sonrasi penceresi

| | | |
}TO T4 0 T, T3 |

Sekil 1. Olay Caligmasinda Zaman Cizelgesi

Kaynak: (MacKinlay, 1997: 20).

Sekil 1.’de olay ¢aligsmasi zaman ¢izelgesi gosterilmistir. Buna gore; ‘0” olay tarihi, T1 ve T, aras1 olay penceresi,
To ve Ty aras1 tahmin penceresi ve T, ve Ts arasi olay sonrasi penceresidir.

Giinliik verilerle analiz edilen olay ¢alismalarinin, tipik olay penceresi uzunluklar1 21-121 giin arasinda; tahmin
pencereleri uzunlugu ise 100-300 giin arasinda degismektedir (Peterson, 1989:38). Bu ¢alismada olay penceresinin
uzunlugu duyuru tarihinin 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrast (-10,+10) olmak iizere 21 giin olarak belirlenmistir
Tahmin penceresinin uzunlugu ise 250 giin olarak (-261,-11) belirlenmistir.

Olay caligmasinin kilit noktasini olusturan anormal getirilerin hesaplanmasinda getiri dagilimlarinin normal
dagilima yaklagmasi amaciyla logaritmik olarak, i hisse senedinin t giiniindeki getirisi (Rit) asagidaki sekilde
hesaplanmustir (Bozkurt, Oksiiz ve Karakus, 2015: 125):

Ry = In(—5) €

Pig—1
Pit: i hisse senedinin t giinii kapanis fiyati
Pit1 @ i hisse senedinin t-1 giinii kapanis fiyati

Piyasa getirisi ise (Rmt) asagidaki formiille hesaplanmugtir.
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Rpe = In(-2220) @)

Prnd,t-1
Rmt : Piyasa getirisi
Pina,t : BIST 100 endeksinin t giinii kapanis fiyat:
Ping-1 : BIST 100 endeksinin t-1 giinii kapanis fiyati

Piyasa modeli, pazarin getirisi ile hisse senedi kazanci arasinda istikrarli ve dogrusal bir iliski oldugunu
varsaymaktadir (Campbell vd., 1997: 151). Kaderli (2007: 148) ve Sakarya (2011: 154) ile aym1 dogrultuda olmak
iizere bu caligmada da piyasa getiri oramnin hesaplanmasinda BIST 100 endeksi giinlik kapanis degerleri
kullanilmastir.

Belirlenen olay penceresinde anormal getirilerin hesaplanabilmesi icin giinliik gergeklesen getiriler
hesaplanmalidir (Goniillii, 2017: 1435). Gergeklesen getiriler piyasa modeli ile su sekilde tahmin edilmektedir
(Bowman, 1983: 568).

Rit=ai + Bi Rmt + €it ?3)
Rit : i paymnin t zamanindaki (tahmin penceresindeki) getiri orant

ai ve Bi: model parametreleri

Rmt : piyasa portfoyliniin t zamandaki (tahmin penceresinde) getirisi

eir : Hata terimi

Piyasa modeli, se¢ilmis hisse senedi getirilerini piyasa portfoyii ile iliskilendirip beklenen getiri oranini hesaplayan
bir yontemdir (Mackinlay, 1997: 15-19). Beklenen getiriler modellenmeden, anormal getiriler dl¢iilemez (Kothari
ve Warner, 2007: 9). Piyasa modeli yontemi ile beklenen getiriyi hesaplamak i¢in endeks ve pay senedi getirileri
kullanilarak basit regresyon analizi ile her firmanin o ve B katsayilar1 bulunmustur (Goniillii, 2017: 1435). T giinii
icin i hisse senedinin beklenen getirileri asagida verildigi iizere hesaplanmaktadir:

E(Rit) = & +Pi Rt 4)
E(Ri) : i pay senedinin t zamaninda (olay penceresinde) beklenen getirisi

aive Bi : Piyasa modeli parametreleri (en kiigiik kareler yontemiyle elde edilmis tahmin parametreleri)

Rmt : Pazar endeksinin t zamanindaki (olay penceresinde) getirisi

Olay calismasimin temelinde, olayin etkisinin degerlendirilebilmesi i¢in anormal getirilerin 6lglilmesi yatmaktadir
(Mackinlay, 1997: 15-19). Fazla getiriler olarak da adlandirilan anormal getiriler, firma ile ilgili haberlerin piyasada
yayllmamasi halinde elde edilecek olan normal getirilerden yiiksek veya diisiik olan getirilerdir (Bekgioglu, Oztiirk ve
Kaderli, 2004: 2). Anormal getiriler, olay ¢aligmasimin ¢ikis noktasim olusturmakta olup, olay kaynakli yasanan
degisimin olagandis1 getiriler olarak meydana gelmesi beklenmektedir (Mutan ve Topcu, 2009: 1). Olay caligmasi
yonteminin agamalarindan olan anormal getiri agagidaki sekilde hesaplanmaktadir (McWilliams ve Siegel, 1997: 628;
Bowman, 1983: 569).

ARt = Rit- (ai + Bi Rmi) (5)
AR;: t glinii asir1 getiri orani

Rit: t gtind fiili getiri oram

Asir1 getirinin hesaplanmasindan sonra, ortalama asirt getiri (AAR) ve kiimiilatif ortalama asir1 getiri (CAAR)
hesaplanmigtir. Tiim girketlerin t gliniindeki agir1 getirilerinin ortalamasi (AAR) asagidaki formiille hesaplanmusgtir.

AAR, = 1/N YN, AR, (6)
Sonrasinda, ortalama anormal getiriler toplanarak CAAR hesaplanmustir.
CAAR = YI_, AAR, @

Kiimiilatif asir1 getiriler, firmalarin yaptiklart duyurularin toplam etkisini gostermek i¢in kullanilir (Nagm ve
Kautz, 2008: 70).
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5.2. Arastirma Bulgular:

Bankalarin XUSRD’ye dahil edilme duyurularina dair olaylarin bankalarin getirilerinde bir degisime neden olup
olmadigimi aragtirmak igin (-10,+10) olay penceresinde hesaplanan AAR ve CAAR serileri Tablo 2.’de yer
almaktadir.

Tablo 2. XUSRD’ye Dahil Edilen Bankalarin Ortalama Asir1 Getirileri (AAR) ve Kiimiilatif Ortalama Asiri
Getirileri (CAAR)

Olay Penceresi AAR CAAR
T-10 -0,000803 -0,000803
T-9 -0,004971 -0,005775
T-8 0,000768 -0,005006
T-7 -0,003291 -0,008298
T-6 0,001553 -0,006744
T-5 -0,003559 -0,010303
T-4 -0,002199 -0,012503
T-3 -0,003972 -0,016475
T-2 -0,002006 -0,018482
T-1 -0,005551 -0,024033
T 0,004919 -0,019114
T+1 0,003434 -0,015679
T+2 -0,006342 -0,022021
T+3 0,002803 -0,019218
T+4 -0,000856 -0,020074
T+5 0,000580 -0,019493
T+6 0,008158 -0,011334
T+7 -0,000220 -0,011555
T+8 0,007519 -0,004036
T+9 0,000763 -0,003272
T+10 0,003740 0,000467

Tablo 2.’de yer alan CAAR degerlerine iligskin grafik Sekil 2.’de gosterilmistir. Buna gore, bankalarin kiimiilatif
ortalama agsir1 getirilerinin olay giiniinden 6nce negatif yonde seyrettigi ve olay giiniine kadar azalis sergiledigi,
olay giiniinden (T) itibaren ise artmaya basladigi gdzlemlenmektedir. Olay sonrast CAAR degerlerindeki artig
olaydan 10 giin sonrasina kadar devam etmekte ve T+10 giinii ilk kez ‘0’ degerini asmaktadir. Dolayisiyla duyuru
giinii 6ncesinde ortaya ¢ikan azalig trendi, duyurularla birlikte yerini artig trendine birakmaktadir.

0.005

0 ——— ,

_0005_M5-4-3-2-1 Tlll2l3l4l5l6l7lg—gfl I]_ol
' /
-(;22; N\ el ——CAAR (-10+10)
-0.02 ~O AN\ bJ
V

\V 4

-0.025
-0.03

Sekil 2. 2014-2019 Yillar1 Arasinda XUSRD’de Yer Alan Bankalarin CAAR Grafigi
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Calismanin devaminda, bankalarin XUSRD’ye dahil edilmelerinin yatirimc1 nezdinde pozitif veya negatif bir
deger yaratip yaratmadiginin istatistiksel olarak anlamlihiginin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda, olay
oncesi donem ile olay sonrast donem i¢in olusturulan CAAR degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark
olup olmadigim belirlemek i¢in bagimli 6rneklem t-testi kullanilmistir. Olay penceresinden elde edilen ¢esitli

CAAR serilerinin istatistiksel olarak sifirdan farkli olup olmadigini belirlemek i¢in ise tek orneklem t-testi
kullanilmistir.

5.2.1. Olay Penceresindeki iki Ana Kitlenin Ortalamasinin Farkina iliskin Analiz Sonuclar

Duyuru 6ncesi ve duyuru sonras1 CAAR serileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadigini
belirlemek amaciyla uygulanan parametrik bagimli t-testi sonuglarinin gegerli olmasi icin CAAR serilerinin
normal dagilim gostermesi gerekmektedir.

Ho= Olay penceresi igerisinde, duyuru giiniinden 5 giin 6ncesi ve 5 giin sonrasi kiimiilatif ortalama asir1 getiriler
normal dagilim gostermektedir.

H.= Olay penceresi icerisinde, duyuru giiniinden 5 giin dncesi ve 5 giin sonrasi kiimiilatif ortalama asir1 getiriler
normal dagilim gostermemektedir.

Ho= Olay penceresi igerisinde, duyuru giiniinden 10 giin dncesi ve 10 giin sonrasi kiimiilatif ortalama asir1 getiriler
normal dagilim gostermektedir.

Ha= Olay penceresi igerisinde, duyuru giiniinden 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasi kiimiilatif ortalama asir1 getiriler
normal dagilim gostermemektedir.

Tablo 3. Duyuru Oncesi ve Sonrast CAAR Serileri i¢cin Normallik Testi Sonuglar1

. Shapiro-Wilk
Seriler - - -
Istatistik Serbestlik derecesi Anlamhihk
Duyuru 6ncesi 10 giin 0,9605 10 0,7917
Duyuru sonrast 10 giin 0,9034 10 0,2392
Duyuru 6ncesi 5 giin 0,9728 5 0,8929
Duyuru sonrasi 5 giin 0,9241 5 0,5567

Gozlem sayisi 29°dan fazla oldugunda Kolmogorov-Simirnov testi, 29’dan az oldugunda ise Shapiro-Wilk testi
sonuglari kullanilmaktadir (Karaatl, 2014: 10). Calismada, normallik varsayimi i¢in kullanilan gézlem sayisi
29’dan az oldugu i¢in Shapiro-Wilk testinin degerleri dikkate alinmistir. Tablo 3. incelendiginde, duyuru 6ncesi
ve duyuru sonrasi tim CAAR serileri i¢in Ho hipotezi kabul edilmektedir. Bu durumda CAAR serileri, bagiml
orneklem t-testi ile analiz edilmeye uygundur. Iki veri setinin farkini karsilastirmak igin su hipotezler stnanmustir:

Ho: Bankalarin duyuru 6ncesi 10 giindeki [(-1, 0),...,(-10, 0)] kiimiilatif ortalama anormal getirileri ile duyuru
sonrast 10 giindeki [(0, +1),...,(0, +10)] kiimiilatif ortalama anormal getirileri arasinda fark yoktur.

Ha: Bankalarin duyuru 6ncesi 10 giindeki kiimiilatif ortalama anormal getirileri ile duyuru sonrasi 10 giindeki
kiimiilatif ortalama anormal getirileri birbirinden farklidir.

Ho: Bankalarin duyuru 6ncesi 5 giindeki [(-1, 0),...,(-5, 0)] kiimiilatif ortalama anormal getirileri ile duyuru sonrasi
5 gilindeki [(0, +1),...,(0, +5)] kiimiilatif ortalama anormal getirileri arasinda fark yoktur.

Ha: Bankalarin duyuru 6ncesi 5 giindeki kiimiilatif ortalama anormal getirileri ile duyuru sonras1 5 giindeki
kiimtilatif ortalama anormal getirileri birbirinden farklidir.
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Tablo 4. Olay Oncesi ve Olay Sonras1 CAAR Serileri I¢in Parametrik Bagimli Orneklem t-Testi Sonuglari

Ortalama  Standart  Standart _ Farkin %95 Giiven Aralig
Fark Sapma Hata Alt Siir Ust Simr

sd  Anlamhhk

Olay Sonras1 10

Giin ve Olay 0,0220 0,0133 0,0042 0,0125 0,0316 52321 9 0,0005
Oncesi 10 Giin

Olay Sonrasi1 5

Giin ve Olay 0,0109 0,0045 0,0020 0,0053 0,0165 53871 4 0,0057
Oncesi 5 Giin

Tablo 4.’e gore olaydan 10 giin sonrasi ve 10 giin 6ncesi CAAR serileri arasindaki fark 0,0220, standart sapmasi
0,0133 ve standart hatas1 0,0042 olarak bulunmustur. Test Sonucuna gore %1 anlamlilik seviyesinde Ho hipotezi
reddedilmektedir. Yani bankalarin endekse dahil edilme duyurular1 sonrasindaki 10 giinliik periyotta kiimiilatif
ortalama anormal getirileri, duyuru 6ncesi 10 giine gore artmustir ve bu fark istatistiksel olarak anlamlidir.

Olaydan 5 giin sonrasi ve 5 giin 6ncesi CAAR serileri arasindaki fark 0,0109, standart sapmas1 0,0045 ve standart
hatast ise 0,0020 olarak bulunmustur. Test sonucuna gore, %1 anlamlilik seviyesinde Ho hipotezi
reddedilmektedir. Dolayisiyla, bankalarin duyuru sonrast 5 giinliik ve duyuru 6ncesi 5 giinlik dénemdeki
kiimiilatif ortalama anormal getirileri arasindaki pozitiftir ve bu fark istatistiksel olarak anlamlidur.

5.2.2. Olay Penceresinde Olusturulan CAAR Serilerinin Analiz Sonuglari

Olay penceresinden olusturulan olay 6ncesine ve sonrasina ait CAAR serilerinin sifirdan farkli olup olmadigim
belirlemek igin tek orneklem t-testi uygulanmistir. Fakat bu testin uygulanabilmesi i¢in s6z konusu verilerin
normal dagilim gostermesi gerekmektedir. Tablo 5.’te olay penceresinden olusturulan CAAR serileri i¢in
normallik testi sonuglar1 sunulmustur.

Ho: Olay penceresindeki CAAR serileri normal dagilim gostermektedir.
Ha: Olay penceresindeki CAAR serileri normal dagilim géstermemektedir.
Tablo 5. Olay Penceresinden Elde Edilen CAAR Serilerinin Normallik Testleri

Seriler . Shapiro-Wilk

Istatistik Serbestlik derecesi Anlamhilik
CAAR (-10,+10) 0,9504 21 0,3467
CAAR (0,1) . .
CAAR (0,2) 0,9977 3 0,9084
CAAR (0,3) 0,9472 4 0,6988
CAAR (0,4) 0,9361 5 0,6386
CAAR (0,5) 0,9020 6 0,3860
CAAR (0,6) 0,8614 7 0,1560
CAAR (0,7) 0,8560 8 0,1096
CAAR (0,8) 0,8717 9 0,1282
CAAR (0,9) 0,8639 10 0,0850
CAAR (0,10) 0,8802 11 0,1047
CAAR (-10,0) 0,9644 11 0,8252
CAAR (-9, 0) 0,9289 10 0,4375
CAAR (-8, 0) 0,9556 9 0,7521
CAAR (-7,0) 0,9575 8 0,7866
CAAR (-6, 0) 0,9799 7 0,9595
CAAR (-5, 0) 0,9726 6 0,9095
CAAR (-4, 0) 0,9794 5 0,9316
CAAR (-3,0) 0,9093 4 0,4791
CAAR (-2, 0) 0,8341 3 0,1989
CAAR (-1, 0)
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Olay penceresindeki tiim CAAR serileri normal dagilim gdstermekte ve biitiin seriler i¢in Ho hipotezi kabul

edilmektedir. Dolayisiyla, serilerin tek 6rneklem t-testi ile analiz edilmesi uygundur. Uygulanacak t-testine ait
hipotezler su sekildedir:

Ho: CAAR=0 (Bankalarin XUSRD’ye dahil edilmelerinin getiri iizerinde etkisi yoktur.)
Ha: CAAR#0 (Bankalarin XUSRD’ye dahil edilmelerinin getiri {izerinde etkisi vardir.)

Tablo 6. Kiimiilatif Ortalama Asir1 Getiri Oranlar1 ve Tek Orneklem t-Testi Sonuglari

Ortalama Fark t sd p-degeri

CAAR (-10, +10) -0,0120

CAAR (-10, 0) -0,0115 -5,3684 10 0,0003
CAAR (-9, 0) -0,0118 -5,7389 9 0,0002
CAAR (-8, 0) -0,0076 -3,5684 8 0,0073
CAAR (-7, 0) -0,0094 -4,4712 7 0,0028
CAAR (-6, 0) -0,0070 -3,1799 6 0,0190
CAAR (-5, 0) -0,0100 -5,0106 5 0,0040
CAAR (-4, 0) -0,0078 -4,1689 4 0,0140
CAAR (-3,0) -0,0070 -4,3780 3 0,0220
CAAR (-2,0) -0,0040 -2,3181 2 0,1463
CAAR (-1, 0) -0,0030 -1,2569 1 0,4278
CAAR (0, +1) 0,0066 3,8644 1 0,1612
CAAR (0, +2) 0,0050 2,7796 2 0,1087
CAAR (0, +3) 0,0050 3,8713 3 0,0304
CAAR (0, +4) 0,0048 4,6817 4 0,0094
CAAR (0, +5) 0,0047 5,6717 5 0,0023
CAAR (0, +6) 0,0059 4,4114 6 0,0045
CAAR (0, +7) 0,0067 4,7323 7 0,0021
CAAR (0, +8) 0,0081 4,2357 8 0,0028
CAAR (0, +9) 0,0094 4,4199 9 0,0016
CAAR (0, +10) 0,0108 4,5670 10 0,0010

Tablo 6.”ya gore, (-2, 0), (-1, 0), (0, +1), (0, +2) araliklar1 i¢in Ho hipotezi kabul edilmektedir. Dolayisiyla, olay
glinliniin 2 giin 6ncesinden 2 giin sonrasina kadar getiriler 0’dan anlamh sekilde farklilasmamaktadir. Bununla
beraber, (0, +3)’den (0, +10)’a kadar olan tiim araliklar i¢in Ho hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla, olaydan
sonraki 3. giinden itibaren 10. giine kadar getirilerin anlamli olarak arttig1, yani yatirimcilarin bankalarin
XUSRD’ye dahil edilmelerine iliskin agiklamalara 3. giinden itibaren belirgin bir tepkiyi verdikleri
anlasilmaktadir.

Temiz ve Acar (2018) ile Parlakkaya vd. (2019) tarafindan yapilan ¢alismalarda, sirasiyla 44 ve 43 sirketin
XUSRD’ye dahil olmalarimin getirileri {izerinde belirgin bir etki olusturmadig: tespit edilmistir. Dolayisiyla,
bulgularimiz bu yazarlarin bulgular ile ¢elismektedir. Bulgularimiz ile ayn1 dogrultuda olmak iizere, Erdur ve
Kara (2016) ise 2014-2015 yillar1 arasinda XUSRD’de yer alan 29 firmanin endekse dahil edilme duyurulari
sonrasinda asir1 getiri elde edilebilecegini tespit etmislerdir. Citak ve Ersoy (2016)’un endekse dahil olma
duyurularina kars1 ilk #ic giinde kisa siireli tepki verildigine iligkin bulgulari ise bulgularimizla kismen
ortismektedir. Sakarya (2011)’min 11 sirketin XKURY’ye dahil edilmesi olaylarina yatirimeilar pozitif
reaksiyon gosterdiklerine iliskin bulgusu ise bulgularimizla paralellik gostermektedir.

6. SONUC

Borsa Istanbul biinyesinde, sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarinin belli esik degerleri asmasi
halinde yer alabilecekleri ‘Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ olusturulmustur. Endeks, yatirimecilarin, kurumsal
stirdiirtilebilirlik performanslar1 {ist seviyede olan sirketleri ayirt edebilmelerine imkan tamimaktadir. Endeks
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biinyesindeki banka sayis1 da zaman icerisinde giderek artmustir. Ik endeks déneminde 4 banka (Akbank, Garanti
Bankasi, Vakifbank, Yap1 ve Kredi Bankasi) endekste yer alirken, ikinci endeks déneminde 2 banka (Is Bankasi
ve Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi), iigiincii endeks doneminde 1 banka (Halkbank) ve besinci endeks doneminde

1 banka (Sekerbank) endeks kapsamima alinmigtir. Bu ¢aligmanin amaci, XUSRD’de islem goren bankalarin
XUSRD’ye dahil edilmelerinin hisse senedi getirilerine olan etkisini olay ¢alismas1 yontemi ile incelemektir.

Olay giinii olarak, bankalarin XUSRD’ye dahil edilmelerine iliskin KAP’ta yayinlanan duyurular baz alinmistir.
Tahmin penceresi 250 giinii, olay penceresi ise duyuru tarihinden 10 giin 6ncesini ve 10 giin sonrasini kapsayacak
sekilde olusturulmustur. XUSRD’de islem goren bankalarin olaydan onceki ortalama asir1 getirilerinin genel
olarak negatif oldugu, olaydan sonraki giinlerde ise genel olarak pozitif oldugu ve olay sonrasi asir1 getirilerin bir
artis trendine girdigi saptanmistir. Kiimiilatif ortalama agir1 getiriler incelendiginde ise, olaydan 10 giin 6ncesinden
olay giinline kadar giderek artan negatif getiriler gézlenmekteyken, olaydan itibaren 10. giine kadar getirilerde
belirgin bir toparlanma tespit edilmistir. Bu toparlanma neticesinde olaydan 10 giin sonrasinda, kiimiilatif ortalama
agir1 getiri ilk defa pozitif degere ulagmistir.

Bankalarin XUSRD’ye dahil edilmelerine iligkin duyurularin banka getirilerine etkisi iki farkli istatistiki yontem
ile analiz edilmistir. 1k olarak parametrik bagimli 6rneklem t-testi ile olaydan 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasi ile
5 giin 6ncesi ve 5 giin sonrasindaki kiimiilatif ortalama asir1 getiriler arasindaki farkin anlamli olup olmadigi
arastirilmistir. Buna gore, olay sonrasi ve 6ncesi CAAR serileri arasindaki ortalama fark pozitiftir ve olay sonrasi
CAAR degerleri olay oncesi CAAR degerlerinden anlamli bir sekilde farklilagmaktadir. Ikinci analizde, olay
penceresinde hem olay 6ncesi hem de sonrasi i¢in olusturulan CAAR serilerinin sifirdan farkli olup olmadig: tek
Orneklem t-testi ile incelenmistir. Buna gore, bankalarin XUSRD’ye dahil edilmelerinin banka getirilerine pozitif
anlaml etkisinin olay sonrasi {iglincii giinden itibaren basladigi ve olaydan 10 giin sonrasina kadar devam ettigi
tespit edilmistir. Bu bulgular dogrultusunda, bankalarin XUSRD’ye dahil edilmelerinin yatirimcilarda pozitif
reaksiyonlara yol actig1 sonucuna varilmaktadir.

fleriki ¢aligmalarin, yatirimeilarm siirdiiriilebilir sirketlere tepkisini 6lgmek amaciyla endekse dahil edilen yeni
bankalarda birlikte veya farkli sektorlerde uygulanmasi yararli olacaktir.
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