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Yatirim kararlari alinirken, ekonomik kriterlerin yani sira ¢evresel, sosyal ve yonetimsel faktorlerinde dikkate
alindig1 siirdiiriilebilir (sosyal sorumlu) yatirimlar diinya ¢apinda giin gectikge daha ¢ok ilgi ¢ekmektedir.
Tiirkiye’de de, Borsa Istanbul’da islem goren ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslari {ist seviyede olan
sitketlerin yer alabilmesi amaciyla EIRIS ortakligiyla BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD)
olusturulmustur. Yatirimcilar, bu sayede sosyal, etik ve c¢evresel degerlerine uygun sirketlerin hisse
senetlerine yatinm yapmak istediklerinde, XUSRD’ yi rehber olarak kullanabilecektlerdir. Bu ¢alismanin
amac, sirketlerin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine alinmasi ve almmamasia yonelik yatinmeilarmn tepkisini
incelemektir. Bu amagla, Oncelikle 2018 ve 2019 yillarinda Endeks’te yer almak tizere ilk defa
degerlendirmeye alinan girketler endekse giren ve giremeyenler olmak iizere iki gruba ayrilmigtir. Ardindan
bu iki grupta yer alan sirketler tizerinden negatif ve pozitif tepkiler l¢tilmiistiir. Elde edilen sonuglara gore,
stirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilmek kesin bir pozitif ya da negatif tepkiyle kargilanmamaktadir. Ancak,
endekse girememek negatif bir tepkiyle dogurmustur. Elde edilen bu sonuglar, yatirimeilarin girketlerin
sosyal, etik ve cevresel performanslarina karsi duyarliliklart konusunda bilgiler sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilir yatirim, olay analizi, yatirimei tepkisi, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi.

Social Responsible Pricing in Borsa Istanbul: A Case Study on Sustainability
Index

ABSTRACT

Sustainable investing is an investment strategy that incorporates environmental, social and governance factors
as well as economic criterias into investment decisions and gains more attention around the world. In Turkey,
BIST Sustainability Index (XUSRD) has been launched in partnership with EIRIS in order provide a
benchmark for Borsa Istanbul companies with high performance on corporate sustainability. This study aims
to examine the reaction of investors to the stocks of the companies included (or not) in the BIST
Sustainability Index. For this purpose, companies that were evaluated for the first time in 2018 and 2019 were
divided into two groups, as those included in the index and those not, and negative and positive responses
were measured. The results obtained show that inclusion of companies in the sustainability index does not
meet with a definite positive or negative response, but exclusion from the index meets with a negative
response. These results provide information on investor sensitivity to company’s social, ethical and
environmental performance.

Keywords: Sustainable investment, event study, investor response, BIST Sustainability Index.

Giris

Stirdiirtilebilir yatirimlar, etik yatirnm veya sosyal sorumlu yatirim olarak da bilinmekte
(Renneboog, Ter Horst ve Zhang, 2008) ve yatinnmcilarin sosyal ve etik ilkelere dayanarak yatirim
kararlar1 almalarini ifade etmektedir. Siirdiiriilebilir yatirimlarin gelisimi, piyasaya yalnizca ekonomik
ve finansal kriterlere dayanmayan yeni bir yatinm modeli sunmaktadir. Bu yatinm modeli,
siirdiiriilebilir yatirim fonlarina, siirdiiriilebilir hisse senedi endeks ve varliklarina odaklanmakta,
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yatirimeilara yatirim politikalarini kisisel degerleri ve ilkeleri ile karsilagtirma imkani vermektedir
(Domini, 2001; Ortas ve Moneva, 2011, 5.396).

Giliniimiizde, siirdiiriilebilir yatirnmlara yonelik diinya ¢apinda Birlesmis Milletler Sorumlu
Yatirim Prensipleri (UN PRI), Birlesmis Milletler Cevre Programi Finans Girisimi (UNEP FI) ve
Karbon Saydamlik Projesi gibi kurulusglar tarafindan yonetilen ve yonlendirilen biiyiik bir ilgi vardir
(Cheung ve Roca, 2013). Diinya genelinde, bes biiyiik piyasada (Avrupa, Amerika Birlesik Devletleri,
Kanada, Japonya ve Avustralya/Yeni Zelanda) siirdiiriilebilir yatirrm varliklarinin parasal tutart son iki
yilda %34 artis gostermis ve 2018 yilinda 30,7 trilyon dolar olarak ger¢eklesmistir. Siirdiiriilebilir
yatirimlar giiniimiizde profesyonel olarak yonetilen varliklar igerisinde dnemli bir orana sahiptir. Bu
oran, Japonya’da % 18’den Avustralya/Yeni Zelanda’da % 63’¢ kadar ulagmaktadir (Kiiresel
Stirdiiriilebilir Yatirim Raporu, 2018). Son yillarda siirdiiriilebilir yatirimlarda gergeklesen biiyiime
Tablo1’de gdsterilmistir.

Tablo 1
2016 ve 2018 Yillar: icin Kiiresel Siirdiiriilebilir Yatirim Varliklar
Bolge 2016 2018
(Milyar $) (Milyar $)
Avrupa 12.040 14.075
ABD 8.732 11.995
Japonya 474 2.180
Kanada 1.086 1.699
Avustralya/Yeni Zelanda 516 734
Toplam 22.838 30.683

Kaynak: 2018 Kiiresel Siirdiiriilebilir Yatirim Raporu

Finans alaninda siirdiiriilebilirlik konusuna olan ilgilin artmasi sonucu bir grup yatirimcinin en
iyl getirinin yaminda sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarim1i da oOnceledigi goriilmiis;
yatinimcilarin sirketlerin hisse senetlerinin siirdiiriilebilirlik endeksine alinmasi ve kaldirilmasina nasil
tepki verdikleri sorusu da boylece arastirilan konular arasina girmistir. Sirketlerin ¢evresel, sosyal ve
yonetimsel faaliyetleri sosyal sorumlu yatirimcilar tarafindan 6diillendirilirken, ko6ti siirdiiriilebilirlik
performanslar1 cezalandirilmaya devam ettikce, kurumsal siirdiiriilebilirlik performansit hakkinda
bilgilerin yaymlanmasi ve yayilmasini saglamak kamu politikasinin da temel amaglarindan biri haline
gelecektir (Oberndorfer, Schmidt, Wagner ve Ziegler, 2013, s. 497).

Sosyal sorumlu yatirimcilar, sirketleri kurumsal zayifliklarini gidermeleri ve davraniglarini
sosyal ve cevresel acidan siirdiiriilebilir kilmalar i¢in asagidan yukariya dogru baskilamaktadirlar
(Adriani ve Becchetti, 2002). Ozellikle son yillarda sirketler faaliyetlerinin yalmzca ekonomik
boyutunu degil, cevresel ve sosyal boyutunu da kamuoyu ile paylasmayi bir politika haline
getirmiglerdir. Sirketlerin bu yondeki eylemleri kurumsal sosyal sorumluluk (kss) olarak da
adlandirilabilir. Kurumsal sosyal sorumluluk, sirketlerin sadece hissedarlarina karsi degil toplumun
geri kalanina kars1 da sorumluluklart oldugu anlayisina dayanmaktadir. Gelismis tilkelerde kurumsal
sosyal sorumluluk anlayisinin yerlesmesinde hem igsel isletme kararlari hem de digsal faktorler etkili
olmaktadir. Igsel kararlar, sirketlerin kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarimi rekabet
stratejilerinin bir parcasi haline getirmeleri olarak agiklanabilir. Giinlimiizde, farklilik yaratmanin
rekabet avantaji olusturabilmek igin kagmilmaz oldugu goéz oOniinde bulundurulduunda, sirketlerin
kurumsal sosyal sorumluluk bilincine sahip olmalar1 6nemli bir farklilasma unsuru yaratmaktadir
(Cift¢ioglu ve GOk, 2018, s.184). Kiiresel ¢apta halka agik sirketlerin yaklasik % 70’i kurumsal
sorumluluk alaninda raporlama yapmaktadir. Ayrica Global Fortune 250 listesinde yer alan ve 34
farkli iilkede yerlesik ¢ok uluslu sirketlerin % 95’inin c¢alisan haklari, ¢evre ve paydas iliskilerinde
gerceklestirdikleri faaliyet ve sonuglarini, yillik finansal raporlariyla birlikte yayinladiklar
goriilmektedir (Sirketler igin siirdiiriilebilirlik rehberi, BIST [Borsa Istanbul], 2014).

Surdiiriilebilir hisse senedi endeksleri diinya genelinde sirketlerin gevresel, sosyal ve
yonetimsel faaliyetleri, kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslar1 veya kurumsal sosyal sorumluluklari
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icin uygun bir gosterge olarak kabul edilmektedir (Becchetti, Di Giacomo ve Pinnacchio, 2008). Borsa
Istanbul’da islem goren ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslari iist seviyede olan sirketlerin yer
alabilecegi bir endeks olusturabilmek amaciyla da Ethical Investment Research Services Limited
(EIRIS) ile yapilan anlagsma neticesinde BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 4 Kasim 2014 tarihinden
itibaren XUSRD koduyla hesaplanmaya baslanmistir. EIRIS, yalnizca kamuya agik bilgileri
kullanarak, Borsa Istanbul sirketlerini uluslararas: siirdiiriilebilirlik kriterlerine gére degerlemeye tabi
tutmaktadir.

Endeks, 2014 yilinda BIST 30 Endeksi’nde yer alan sirketlerin degerlemeye alinmasiyla
hesaplanmaya baslanmistir. 2019 y1li itibariyle, BIST 100 veya BIST Siirdiiriilebilirlik endekslerinde
yer alan sirketlerden goniilli olanlar degerlemeye alinmaktadir. "Degerlemeye Tabi Sirketler Listesi"
her yil giincellenmekte ve aralik ayinda Borsa Istanbul tarafindan ilan edilmektedir. Sirketlerin
endekste yer alabilmeleri igin, siirdiirilebilirlik skorlarmin “Endeks Se¢im Kriterleri” ndeki esik
degerleri gegmeleri gerekmektedir (BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Temel Kurallari, 2017). 2014
yilindan itibaren BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan sirket sayilart Tablo 2’ de sunulmustur.

Tablo 2
Yillar Itibariyle BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan Sirket Sayilar
Donemler Kasim 2014  Kasim 2015 Kasim 2016  Kasim 2017 Kasim 2018 Kasim 2019
Ekim 2015 Ekim 2016 Ekim 2017 Ekim 2018 Ekim 2019 Ekim 2020
Degerlemeye )
Tabi Sirketler 50 63 63 n 61
Endekste Yer 15 29 43 44 50 56

Alan Sirketler
Kaynak: Borsa Istanbul duyurular, KAP duyurular

Tablo 2’ de goriildiigl tizere, yillar igersinde siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan sirket
sayillarinda bir artis yasanmaktadir. Bu durum hem endekse alinma kriterlerinde yapilan
giincellemeler, hem de sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarinda yasanan gelismelerle
agiklanabilir.

Bu arastirma, sirketlerin siirdiiriilebilirlik performansinin yatirimer kararlart {izerindeki
etkisine odaklanmistir. Bu dogrultuda ¢alismanin amaci, degerlendirmeye alinan ve bu degerlendirme
sonucu BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne giren ve giremeyen sirketlere yonelik yatirimer tepkisinin
yoniinii ve siddetini ortaya koyabilmektir. Ulasilan sonuglar sayesinde, yatirnmecilarin sirketlerin
stirdiiriilebilirlik performanslar1 hakkindaki diisiinceleri ve tepkileri ile sosyal sorumlu yatirimcilarin
fiyatlama tizerindeki etkileri konusunda faydali bilgiler elde edilmesi hedeflenmistir.

Bu amaglar dogrultusunda, Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde ilk defa listelenmek
iizere degerlendirmeye alinan sirketler incelenmistir. Yatirimei tepkisini daha iyi 6lgebilmek adina iki
farkli yil tizerinden analizler gerceklestirilmistir. Ayrica hem pozitif hem de negatif tepkileri tespit
edebilmek i¢in, degerlendirme sonucu endekse girmeye hak kazanan ve kazanamayan sirketlerin
getirileri ayr1 ayr1 analiz edilmistir.

Caligmada, yatirimci tepkisinin dl¢iilmesinde kullanilan olay ¢aligmasi metodolojisi, piyasanin
tamamim bir biitiin halinde ele alarak yahut her bir sirkete ayri ayri bakarak, farkli durumlar
hakkindaki bilgilere yonelik piyasada olusan tepkiyi Ol¢mek igin oldukca fazla kullanilan bir
yontemdir. Bu calismada, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin sirketlerin hisse senedi getirileri
iizerindeki etkisi incelendigi i¢in, kurumsal sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik ile ilgili piyasaya
yansiyan haberler lizerinden yapilmis olan ¢aligmalara odaklanilmistir.

Klassen ve McLaughlin (1996), sirketlerin kurumsal sosyal sorumluluk performanslar ile
finansal performansi arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada ¢evresel performansin gostergesi
olarak, ¢evresel odiiller kazanan ve ¢evreyle ilgili olumsuz durumlar yasayan sirketler hakkinda ¢ikan
duyurular kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, giiglii ¢evresel yonetim sergileyen sirketlerin pozitif
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geri doniisler aldigimi, cevresel krizler yasayan sirketlerin ise Onemli negatif geri doniislerle
karsilastigini gOstermektedir. Benzer bir ¢alisma aymi bakis agisiyla Lorraine, Collison ve Power
(2004) tarafindan Birlesik Krallik sirketleri i¢in yapilmistir. Elde edilen sonuglar, 6zellikle sirketlerin
almis oldugu cevresel ceza haberlerine piyasanin negatif tepki verdigini ve bu tepkinin genellikle
haberin yaymlanmasindan 1 hafta sonra gergeklestigini ortaya koymustur.

FTSE4Good UK Endeksi (Curran ve Moran, 2007) ve Dow Jones STOXX Siirdiirtilebilirlik
Endeksi’nin (Ortas ve Moneva, 2011) incelendigi bazi ¢alismalarda ise, toplumun g¢evresel ve sosyal
performansa karsi kayitsiz kaldigi, siirdiiriilebilirlik endeksine girmenin ve endeksten ¢ikarilmanin
giinliik getiriler tizerinde anlamli bir etki yaratmadigi ortaya konulmustur. Ancak her ne kadar endekse
giris ve c¢ikis haberleri anlamli bir tepkiyle karsilagmasa da devamli olarak siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer alan sirket hisselerine yonelik pozitif bir tepki dogmaktadir (Ortas ve Moneva, 2011).

Cheung ve Roca tarafindan 2013 yilinda gelistirilen Siirdiiriilebilirlik Kisiti Hipotezi’ne gore
hem endekse dahil edilen hem de endeksten ¢ikarilan sirketlerin hisse getirilerinde anlamli bir diisiis
yasanmaktadir. Bu hipotez Dow Jones Global Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen ve ¢ikarilan
Asya - Pasifik sirketleri {izerinde test edilmis ve kabul gormiistiir. Ayni yil Alman sirketleri {izerinde
yapilan bir bagka arastirma siirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilmenin negatif tepkiyle karsilastigini
ortaya c¢ikarmistir. Oberndorfer vd.’nin (2013) yapti§i bu c¢alismada, Dow Jones STOXX
Stirdiiriilebilirlik Endeksi'ne (DJSI STOXX) dahil edilen sirketler negatif tepkiyle karsilagmis ancak
Dow Jones Global Siirdiiriilebilirlik Endeksine giren sirketlere karsi anlamli bir tepki tespit
edilememistir. Daszyfska-Zygadto, Ryszawska, Stonski ve Zawadzki (2014) ise STOXX Avrupa
Stirdiiriilebilirlik Endeksi ve RESPECTS Endeksi’ni ele aldiklar1 ¢alismada, duyuru giinii negatif
tepkinin ortaya ¢iktig1, olay giinii ise bu tepkinin pozitif tepkiyle dengelendigi sonucuna ulasmiglardir.
Ayrica 30 giinliik uzun vadeli tepkinin de negatif oldugu tespit edilmistir.

Piyasalarda, stirdiiriilebilirlik endeksine giris ve ¢ikislara yonelik bir tepkinin olusmadigi veya
her iki durumda da negatif bir tepkinin olustugunu ortaya koyan ¢aligmalar olsa da temel hipotez,
endekse girislerde pozitif, endeksten cikislarda ise negatif bir tepkinin olusacagi ydniindedir.
Consolandi, Jaiswal-Dale, Poggiani ve Vercelli (2009 Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi), Reddy ve
Gordon (2010, Yeni Zelanda Menkul Kiymetler Borsas: — Avustralya Borsasi) ve Robinson, Kleffner
ve Bertels (2011, Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi) tarafindan elde edilen sonuglar bu hipotezi
dogrulamaktadir. Ustelik bu hipotezin gelismekte olan piyasalarda da gegerli oldugu Varsova Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem goren sirketlerin RESPECT Endeksi’ne girigleri iizerinden ortaya
konulmustur (Adamska ve Dabrowski, 2016). Ayrica, pozitif anormal getiriler kisa siirede normale
donerken, negatif anormal getirilerin olay giiniinden sonra bir siire daha devam etmesi, borsada
olumsuz sayilabilecek bir habere verilen tepkinin olumlu bir habere verilen tepkiden daha giiglii
oldugunu da kanitlamaktadir (Consolandi vd., 2009).

Becchetti, Ciciretti, Hasan ve Kobeissi (2012) tarafindan Domini 400 Social Index iizerinden
yapilan calismada endekse girislerde herhangi bir pozitif tepki olusmazken yalnizca endeksten ¢ikis
duyurularinda negatif anormal getiri tespit edilmis, buna karsin Nakai, Yamaguchi ve Takeuchi’ nin
(2013) Japon Morningstar Sosyal Sorumluluk Yatirim Endeksi’ni inceledigi ¢alismasinda ise endekse
dahil edilme pozitif anlamli getiri saglarken, endeksten ¢ikarilmanin anlamli negatif bir etkisine
rastlanilmamistir. Bunun yaninda, ilk yillarda endekse giriglerde ortalama kiimiilatif anormal getiriler
negatif iken ilerleyen yillarda pozitife donmektedir. Bu durum, yatinmcilarin sosyal sorumluluk
kavramini yillar iginde daha ¢ok benimsemeleriyle iliskilendirilebilir (Nakai vd., 2013).

Yabanci literatiirde endekse girmeye, girememeye ve endeksten c¢ikarilmaya yonelik ¢ok
sayida farkli caligmaya rastlansa da hali hazirda bu alanda yapilan yerli ¢alismalarin sayisi kisithidir.
Ayrica yapilmis olan bu kisith ¢alismalardaki odak nokta endekse dahil edilmenin etkileri olup,
endeksten ¢ikarilma veya endekse dahil edilmeme durumlarinin olasi etkileri goz ardi edilmistir. Bu
baglamda alanda yapilan yerli aragtirmalar asagida sunulmustur.
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Citak ve Ersoy (2016), yatirrmcilarin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olan sirketlere
tepkisini hisse senedi getiri oranlar1 ve Piyasa Degeri/Defter Degeri oranlari ilizerinden incelemistir.
Ortalama testleri sonuglarina gore, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan ve alamayan sirketlerin getiri
orani ortalamalar1 arasinda anlamli bir farklilik bulunamamistir. Olay ¢aligsmasi sonuglarina gore ise,
endekse dahil olan sirketlerin, agiklanma tarihinden 10’ar giin Oncesi ve sonrasinda higbir giin igin
asir1 getiri orani sifirdan farkli ¢ikmamistir. Ancak, agiklanma tarihinden sonraki 3 giinliik periyotta
endekste yer alan sirketlere yatirimci tepkisinin olumlu ve anlamli olduguna dair bulgular elde
edilmistir.

Titkkenmez ve Gengyiirek (2016), Wilcoxon testi kullanarak, BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alan sirketlerin, endeksin lansmani sonrasi yasadiklar1 fiyat degisimlerinin yoniind,
Paired Sampel T testi yardimiyla da BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve BIST endeksleri arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Calismada elde edilen bulgulara gore, cogu sirketin fiyatlar1 endekse dahil
edildikten sonra diisiis gdstermistir. Ayrica BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile diger endeksler arasinda
anlamli bir farklilik olmadig tespit edilmistir.

Altinay, Kaki, Kestane, Soba, Dinger ve Eser, (2017), BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksinde yer
alan dort bankanin, siirdiiriilebilirlik endeksine girmeden 6nceki ve girdikten sonraki hisse senedi
degisimlerini incelemislerdir. Arastirmada, endekse girmenin banka performansi {izerinde olumlu bir
etkisi olup olmadig1 arastirilmis, bu kapsamda BIST100 Endeksi kapanis degerleri ile dort bankanin
hisse senedi degerlerinin agirlikli ortalamalarinin ay sonu degerleri kullanilmstir. Calismada ilk olarak
dort bankanin hisse senedi degerleri ortalamas ile BIST100 kapanis degerleri arasindaki iliski Pearson
korelasyon analizi ile incelenmis, degiskenler arasinda pozitif yonlii anlamli iliski bulunmustur.
Stirdiiriilebilirlik endeksine dahil olunmasindan &ncesi ve sonrasi ortalama degerler arasinda ise
istatiksel olarak anlamli bir farklilik bulunamamistir. Siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olunduktan
sonra, ortalama getirilerde bir azalis ger¢eklesmis olsa da, bu azalig anlamli degildir.

Temiz ve Acar (2018), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 44 sirketin, endekse giris
duyurusunun hisse senedi getirisi lizerinde asir1 bir etkiye sahip olup olmadigini 6lgmek igin olay
calismasi yontemi kullanmislardir. Calismada elde edilen sonuglara gore, endekse girme duyurusunun
hisse senedi getirisi tizerinde asir1 tepkiye neden olduguna dair kisith kanitlara ulagilmistir. Olay giinii
%10 anlamlilik seviyesinde negatif asir1 getiri ortaya ¢ikmig, olay sonrasi ise yalnizca ii¢ glinde
anlamli asir1 getirilere rastlanmis, bu getiriler iki gilin negatif bir giin ise pozitif olarak gerceklesmistir.
Ayrica, toplam varlik, hisse bagi kar, bor¢luluk ve Tobin Q degerlerine gore siniflandirilan sirketlerin
asir1 getirileri arasinda anlaml bir farklilik tespit edilememistir.

Gok ve Goksen de (2020) calismalarinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem goren
bankalara odaklanmigslardir. Endekse giris duyurularmin, getiri tizerindeki etkilerinin olay ¢alismasi
yontemiyle arastirildigi ¢alisma, XUSRD’de Kasim 2014 — Ekim 2019 arasinda ortaya ¢ikan ortalama
anormal getirilerin genel olarak duyuru oncesinde negatif, duyuru sonrasinda ise pozitif oldugunu
gostermistir. Kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR), olaydan 10 giin dncesinden olay giiniine
kadar negatif olarak giderek artis gostermis, olay giiniinden itibaren ise diizelme baslamis ve olaydan
10 giin sonrasinda ilk kez pozitif deger ortaya c¢ikmistir. Olaydan 10 giin sonrast ve 10 giin
oncesindeki CAAR degerleri arasindaki ortalama fark pozitiftir ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Calismadan elde edilen bulgular, bankalarin XUSRD’de listelenmelerinin, yatirimcilar agisindan
pozitif bir etki yarattigina isaret etmektedir.

Ulasilan literatiir degerlendirildiginde, o6zellikle Tirkiye igin yapilan ¢alismalarda endekse
girmenin sirketlerin hisse senetleri {izerindeki etkisinin anlamli olduguna dair kisith sonuglar elde
edildigi gorilmektedir. Ne var ki piyasanin negatif haberlere pozitif haberlerden daha biiyiik tepki
verdigi de bilinen bir durumdur. Bu baglamda sirketlerin endeksten c¢ikartilmalarinin ya da
degerlendirmeye alinip endekse kabul edilmemelerinin etkisinin arastirilmasi noktasinda literatiirde
bosluk oldugu goriilmektedir.
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Y ontem

Sirketlerin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD) agisindan degerlendirmeye alinmasmnin
ve bu degerlendirmenin ardindan endekse kabul edilip edilmedigine iliskin bilginin kamuoyuna
duyurulmasiin ardindan sirketlerin getirilerinde anlamli degisimler olup olmadignin arastirilmasi
icin “Olay Analizi” yontemi kullanilmistir. Yontem, bir hisse senedinin belirli bir olaya verdigi fiyat
tepkisini analiz etmek igin kullanilmaktadir (Scholtens ve Peenstra, 2009, s. 3232). Calismada
kullanilan Olay Analizi yontemi, spesifik bir olay ya da bilgiye iliskin haberin piyasaya ulagmasini
takiben yatirirmcinin verdigi kisa siireli tepkiyi 6l¢mek icin kullanilan etkili bir yontemdir. Buna gore
olay giinii etrafinda gerceklesen getiriler, beklenen getirilerden anlamli bir farklilik gosteriyorsa,
piyasada s6z konusu olaya tepki olarak Anormal Getiri (AR) olusmus demektir. Bu dogrultuda
duyurunun yapildigi giin “olay giinii” olarak kabul edilmis ve olay giiniinii takip eden giinlerde sirket
hisselerinin anormal getiriler saglayilp saglamadigi degerlendirilmistir. Gergeklesen getirilerin
“anormal” olup olmadigina karar verilebilmesi i¢in Oncelikle karsilagtirma yapilabilecek sekilde
“beklenen getirilerin” olusturulmasi gerekmektedir. Olay analizi de esasinda gerceklesen getirilerin
beklenen getiriden anlamli bir sapma gosterip gostermemesi durumuna gore “olay etkisinin” varligini
arastirmaya dayanmaktadir.

Piyasa verilerine dayali olay calismalarinda beklenen getirilerin hesaplanmasi genellikle
piyasa modeli referans alinarak yapilmaktadir. Bu amagla “Olay Penceresi” olarak adlandirilan, olay
etkisinin beklendigi zaman aralig1 i¢in beklenen getiriler, olay penceresinden 6nceki belirli bir zaman
diliminde (tahmin penceresi) gergeklesen getiriler baglaminda hesaplanmaktadir.

Olay analizi, “Olay Penceresi” ve “Tahmin Penceresi” olarak adlandirilan periyodlarin tespit
edilmesinin ardindan, 5 adimdan olugan bir hesaplama siireci izlenerek gergeklestirilir. Caligmada
“Olay Penceresi” olarak, Sirdiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin ilan edildigi “Olay
Giinlerinden” 6nceki ve sonraki on beser glinii kapsayan toplam 31 giinliik donem alinmstir. Olay
penceresinden onceki 200 giin ise “Tahmin Penceresi’ni” olusturmaktadir. Olay analizi tekniginin
uygulanmasinda Yavuz, Yildinm ve Elmas (2015, s.78-79) ile Brown ve Warner (1980)’in
uyguladiklar1 yontemler takip edilmistir. Ilk adim, olay penceresi icerisinde her bir sirketin her bir giin
icin anormal getiri elde edip etmediginin tespit edilmesidir. Bu amagcla, tahmin penceresi boyunca
endeks getirilerine ve sirketin getirilerine iliskin zaman serileri regresyona tabi tutulur. Bunun igin
oncelikle endeksin ve hisse senetlerinin giinliik getirilerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Denklem (1)
piyasa getirisinin, Denklem (2) ise hisse senedi getirilerinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir.

_ le=le-n

Ry = I (1)

Denklem (1)’de R, piyasa getirisini, It BIST100 endeksinin t giiniindeki kapanis degerini ve
I 1) BIST100 endeksinin t-1 giiniindeki kapanis degerini ifade etmektedir.

_ D+(Pit—Pjt_q))
Ry =

(2)

Denklem (2)’de Rj hisse “i” senedinin t giiniindeki getirisini; Pjt sirketin hisse senedinin t giinii
kapamis fiyatini, P(i.y) “i” hisse senedinin t-1 giinii kapams fiyatim ve “D” ise hisse senedinin t
giiniinde 6denen kar paymi ifade etmektedir.

Piit—1)

Denklem (1) ve Denklem (2)’nin ¢6ziimiinden elde edilen giinliik getiriler her bir hisse senedi
icin Denklem (3)’te gosterilen regresyon analizine tabi tutulmugtur. Boylece elde edilen sabit terim (o)
ve regresyon katsayisi (B), beklenen getirilerin hesaplanmasinda kullanilmaktadir.

Rit = @i + BiRme + € ©))
Regresyon analizinden (Denklem (3)) elde edilen regresyon katsayisi ve sabit terim, olay

penceresi i¢in kurulan piyasa modelinde endeks getirisi ile birlikte sirketin beklenen getirisinin, yani
E(R)it’'nin hesaplanmasinda kullanilmaktadir (Denklem (4)).
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E(R)it = a; + iRt 4)
Sirketin beklenen getirileri hesaplandiktan sonra, olay penceresi boyunca gerceklesen getiriler
ile beklenen getiriler arasindaki fark, sirketin anormal getirisini olusturmaktadir (Denklem (5)).

ARit = Rit —E(R) ;¢ (5)

Anormal getiriler her bir sirket i¢in giinliik olarak Denklem (5)’teki gibi hesaplanabilir. Ancak
istatistiksel olarak anlamli bir anormal getirinin varligindan s6z edebilmek icin, anormal getirilerin t
istatistiklerinin hesaplanmas1 ve kritik degerler ile karsilastirllmasi gerekmektedir. Hesaplanan
anormal getirilerin, tahmin penceresinde analiz edilen regresyon modelinin standart hatasina (o)
boliinmesi ile t istatistigi elde edilmis olur (Denklem (6). T istatistiginin degerinin, kritik degerler olan
+1,96’dan (£1,645) mutlak degerce biiyiik olmasi, anormal getirinin % 5 (% 10) anlamlilik diizeyinde
anlamli oldugu seklinde yorumlanir.

t(AR) == ©
i

Ortalama anormal getiriler (AAR), her bir olaya dahil olan sirketlerin, olay penceresinin ilgili
giiniindeki anormal getirilerinin aritmetik ortalamasidir. AAR, belirli bir sirkete ya da sirket grubuna
yatirim yapan yatirimcinin olay penceresi icerisindeki belirli bir giinde elde edecegi giinliik anormal
getirisini ifade eder. Denklem (7)’de AAR’nin hesaplanigina yer verilmistir. Ortalama anormal
getirilerinin sifirdan farkli olup olmadiginin anlagilmasi i¢in Denklem (8)’den yararlanilir. Denklem
(7) ve Denklem (8)’de “n” sirket sayisin1 gostermektedir.

AAR, = (<) EI. ARy )
t(AAR) = (=) T, ©)

Olay giiniiniin 6ncesinde ve sonrasinda yatirimeimin donemsel toplam getirisinin beklenenden
farkli olup olmadigmin Olgiilebilmesi i¢in kiimilatif ortalama anormal getirilerin (CAAR)
hesaplanmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Ortalama anormal getirilerden yararlanilarak CAAR
hesaplanmasinda Denklem (9) kullanilmaktadir. CAAR’in anlamliligmin test edilmesi igin
kullanilacak t istatistiginin formiilii, Denklem (10)’da gosterilmistir. “k” serbestlik derecisi olup, “n-2”
almmugtir,

1
CAAR = (~)Ei2g, 11 ARy )
CAAR(T,T>)
t(CAAR) = —————=
( ) 9CAAR(T1.T2) (10)
1
Gcan = [y LIi(CAR(T, o) ~ CAAR(T, Ty))’ (1)

Denklemde d serbestlik derecesi olup, piyasa modeli i¢in n-2 olarak alinmistir.
Veri Seti ve Arastirmanin Simirhiliklari

Bu c¢alismanin  amact  yatinmcilarin @ sirketlerin  siirdiiriilebilirlik ~ endeksine
girdiklerine/giremediklerine iliskin piyasaya ulasan bilgiye tepki verip vermediklerinin; diger bir
ifadeyle yatirimcilarin sirketlerin  endekste yer almalarmma duyarli olup olmadiklarinin tespit
edilmesidir. Bu baglamda; sirketlerin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almalarinin performanslarini ne
sekilde etkiledigi farkli analiz teknikleri kullanilarak incelenebilse de arastirmanin amacina en uygun
yontem olarak Olay Analizi metodu segilmistir. Spesifik bir olay ya da bilgiye iliskin haberin piyasaya
ulagsmasim takiben yatinmcinin verdigi kisa siireli tepkiyi 6lgmede Olay Analizi’ nin siklikla
basvurulan bir yontem oldugu farkli ¢caligmalarda (Bash ve Alsaifi, 2019, Faramarzi ve Bhattacharya,
2021, Kim, Kim, Lee ve Thang, 2020, Pandey ve Kumari, 2001, Yue, Zhang ve Zhang, 2020) rahatca
goriilebilmektedir.
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Analizde kullanilacak veriler, 2018 ve 2019 yillar1 i¢in BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
yer almak iizere ilk defa degerlendirmeye alinan sirketlerin giin sonu kapanig verileridir. Kasim 2017-
Ekim 2018 doneminde, 63 sirket degerlendirmeye alinmis olup bunlarin 23 tanesi, Kasim 2018-Ekim
2019 doneminde ise 71 sirket degerlendirmeye alinmig olup bunlarin 27 tanesi bir 6nceki donemlerde
endekste yer almamis sirketlerdir. Olay giinleri 27.10.2017 ve 26.10.2018 olup ilk olay tarihi i¢in 23
sirketin, ikinci olay tarihi i¢in ise 27 sirketin, olay penceresi i¢in 31 giinliik, tahmin penceresi igin ise
200 giinliik olmak tizere kapanis verileri Bloomberg Terminal lizerinden elde edilmistir.

Bulgular

Caligmada olay giinii olarak iki farkli tarih ele alinmistir. Bu tarihlerden ilki, 2018 yili igin
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alacak ve alamayacak sirketlerin aciklandig1 27.10.2017 giinii,
ikinci tarih ise, 2019 yilinda endekste yer alacak ve alamayacak sirketlerin agiklandigi 26.10.2018
giiniidiir. Her bir dénem igin sirketlerin XUSRD’ye girmelerinin ya da girememelerinin ilani, bagimsiz
birer olay kabul edilmistir. Dolayisiyla, 4 ayr1 olay analizi gerceklestirilmistir.

27.10.2017 giinii agiklanan sonuglara gore, 5 sirketin 2018 yilinda XUSRD’de yer alacagi
duyurulmustur. Bu 5 sirketin 3 tanesinde olay penceresinin farkli giinlerinde %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde anormal getiriler tespit edilmistir. Diger iki sirketin anormal getirilerinin anlamlilik
seviyesi % 10°dur.

27.10.2017 giinti endekse giremeyecegi duyurulan 18 sirketin 12 tanesinde farkli glinlerde % 5
ve %10 anlamlilik seviyelerinde, ilave olarak 4 tanesinde %10 anlamlilik seviyesinde anormal getiriler
gozlenmistir. Bu sirketler arasinda anormal getiriye rastlanmayan sirket sayis1 2’dir.

26.10.2018 giinii aciklanan sonuglara gore 2019 yili degerlendirme sonuglarina gore 6 sirketin
XUSRD’de yer alacagi ilan edilmistir. 3 sirkette % 5 ve % 10 seviyelerinde, 2 sirkette yalnizca % 10
seviyesinde anlamli anormal getiri tespit edilmistir. Bir sirketin ise anormal getiri saglamadigi
anlasilmstir.

26.10.2018 giinii ilan edilen sonuglara gore, 21 sirketin 2019 yilinda XUSRD’de yer
almayacagi duyurulmustur. Bu sirketlerin 11 tanesinde % 5 ve % 10 anlamlilik seviyelerinde, 6
tanesinde ise yalnizca % 10 anlamlilik seviyesinde anormal getiri goriilmiistir. Yalnizca 4 sirkette
anormal getiriye rastlanmamigtir.

Buraya kadarki degerlendirmeler, sirket bazli ve giinlik anormal getirileri igermektedir.
Ortalamalar dikkate almarak hesaplanan ortalama anormal getirilere iligkin Tablo 3’e bakildiginda,
endekste yer almayacagi duyurulan sirketlerin endekse giren sirketlere kiyasla ¢ok daha fazla sayida
ortalama anormal getiri sagladig1 goriilmektedir. Bu bulgu, finansal piyasalarda negatif bilginin pozitif
bilgiye gore daha fazla tepkiyle karsilastigi yoniindeki genel kani ile uyumludur. Anlamli anormal
getirilerin agirlikli olarak olay gilniiniin sonrasinda ortaya ¢iktigi goze carpmaktadir. 27.10.2017
tarihinde endekse giremeyen sirketlerin, t+1 giinii digindaki tiim anormal getirileri negatiftir.
26.10.2018 tarihinde endekse giremeyen sirketler ilk giin negatif anormal getiri saglamig, t+10
giiniinden itibaren ise anormal getiriler pozitife donmiistiir. Endekste yer almayan sirketlerda ortalama
anormal getiriye rastlanmamigtir.

Tablo 3
Ortalama Anormal Getiriler (AAR)

27.10.2017  27.10.2017 26.10.2018  26.10.2018

Giren Giremeyen Giren Giremeyen
T(+15) -0.0141** -0.0123** 0.0209** 0.0011
T(+14) 0.0029 -0.0025 -0.0078 -0.0035
T(+13) 0.0057 -0.0073* -0.0029 0.0121**
T(+12) 0.0070 -0.0010 -0.0043 -0.0046
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T(+11) 0.0011 -0.0110** -0.0092 0.0060*
T(+10) -0.0050 -0.0002 -0.0134 0.0324**
T(+9) 0.0019 0.0062 -0.0088 0.0050
T(+8) 0.0040 0.0024 0.0080 0.0011
T(+7) 0.0026 0.0012 0.0027 0.0021
T(+6) -0.0015 -0.0061* 0.0059 -0.0066
T(+5) -0.0085 -0.0002 0.0025 -0.0070**
T(+4) 0.0025 -0.0122** -0.0060 -0.0045
T(+3) -0.0047 -0.0010 -0.0005 -0.0037
T(+2) 0.0027 -0.0175** -0.0014 -0.0142**
T(+1) 0.0040 0.0066** -0.0014 -0.0072
T(0) -0.0078 -0.0104 0.0069 0.0037
T(-1) 0.0073 0.0059 -0.0209** 0.0016
T(-2) 0.0027 -0.0017 -0.0019 -0.0113**
T(-3) 0.0093 -0.0061 0.0042 -0.0040
T(-4) 0.0100* 0.0038 -0.0138 -0.0050
T(-5) -0.0051 0.0059 0.0013 0.0031
T(-6) 0.0040 -0.0037 0.0035 0.0051
T(-7) 0.0006 -0.0016 0.0052 -0.0004
T(-8) 0.0001 0.0017 0.0120 0.0021
T(-9) 0.0013 0.0000 0.0088 0.0061
T(-10) -0.0006 0.0002 -0.0013 0.0017
T(-11) -0.0061 -0.0086 -0.0061 -0.0017
T(-12) -0.0001 -0.0009 -0.0056 0.0006
T(-13) 0.0098 -0.0150** 0.0000 -0.0045
T(-14) -0.0065 -0.0143** -0.0056 -0.0018
T(-15) -0.0045 -0.0045 -0.0019 0.0036

Not: ** ve * sirastyla %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde anlamli olan degerli ifade etmektedir.

Tablo 4 ise endekse giren ve giremeyen sirketlere ait, olay giiniinden 6nceki ve sonraki beser
giin (-5;+5), o6nceki 5 giin (-5;0) ve sonraki 5 giinliik (0;+5) Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirileri
(CAAR) gostermektedir.

Tablo 4
Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler (CAAR)

27.10.2017  27.10.2017  26.10.2018  26.10.2018

Giren Giremeyen Giren Giremeyen

(0;+5) -0.0119 -0.0348** 0.0000 -0.0329**
(-5;+5) -0.0137** 0.0057 -0.0311** -0.0484**
(-5;0) 0.0164 -0.0027 -0.0242 -0.0118

Not: ** ve * sirastyla %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde anlamli olan degerli ifade etmektedir.

Tablo 4’te yer alan bulgular 27.10.2017 tarihinden 5 giin 6nce endekse giren veya giremeyen
sirketlere yatirim yapan yatirimcilarin olay giiniine kadarki 5 giinliik siirecte anlamli bir getiri elde
edemediklerini gostermektedir. Olay giinii endekse giren sirketlere yatirim yapan ve yatirimlarini olay
gliniinden 5 giin sonraya kadar uzatan yatirimcilar da herhangi bir anlamli getiri elde edemezken
endekse giremeyen sirketlere yatirim yapan ve yatirimlarini 5 giin uzatan yatirimcilar negatif ve %
3,48 getiriyle karsilasmislardir. Aym olay i¢in bakildiginda, olay giiniinden 5 giin 6nce yatirim yapan
ve yatirimlarini olay giiniinden 5 giin sonrasina kadar uzatan yatirimeilardan, endekse giren sirketlere
yatinm yapanlarin negatif ve % 1,64 getiriyle karsilastiklar1 buna karsilik endekse giremeyen
sirketlere yatirim yapanlarin ise anlaml bir getiri elde edemedikleri tespit edilmistir.

26.10.2018 tarihli olayda da olay tarihinden 5 giin 6nce endekse giren veya giremeyen
sirketlere yatirim yapan yatirimcilarin olay giiniine kadarki 5 giinliik siirecte anlamli bir getiri elde
edemedikleri tespit edilmistir. Olay giinli endekse giren sirketlere yatirim yapan ve yatirimlarim olay
giiniinden 5 giin sonraya kadar uzatan yatirnmcilar herhangi bir anlaml getiri elde edemezken endekse
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giremeyen sirketlere yatirnm yapan ve yatirimlarmi 5 giin uzatan yatirimcilar negatif ve %3,29
getiriyle karsilasmiglardir. Bir onceki olay tarihinden farkli olarak ise hem endekse giren hem de
giremeyen sirketlere olay giiniinden 5 giin 6nce yatirim yapan ve yatirimlarini 5 giin sonra sonlandiran
tiim yatirnmcilar negatif getirilerle kargilagsmiglardir.

Tablo 4’te sunulan sonuclar, endekse giren sirketlerin pozitif kiimiilatif ortalama getiri
saglayamadiklarim, dahasi bu sirketlere 11 giinlilkk yatinm yapan yatinmcilarin negatif getiri elde
ettiklerini gostermistir. Bu durum, siirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilmenin kiimiilatif pozitif bir
tepkiyle karsilasmadigini ortaya koymustur. Buna karsilik, endekse dahil edilmeyen sirketlere karst
olusan negatif tepki dikkat ¢ekmektedir. Ayrica 2018 yilinda bir 6nceki yila gore bu tepkide bir artig
yasanmuistir. Bu artig, her ne kadar endekse girisler pozitif bir getiri saglamasa dahi, siirdiiriilebilirlik
konusunda yatirimcilarin duyarliliklarinda bir 6nceki yila gore artis gerceklestigini gostermektedir.

Sonug, Tartisma ve Oneriler

Ele alinan iki farkli olay giiniinde, siirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilmenin hem sirketler
bazinda hem de ortalamalar dikkate alindiginda kesin bir sekilde pozitif ya da negatif getiri
saglamadip1 tespit edilmistir. Ozellikle kiimiilatif ortalama anormal getiri sonuglari, higcbir olay
penceresinde pozitif normaliistii getirinin olusmadigini kanitlamaktadir. Bu sonuglar, Curran ve Moran
(2007) ile Ortas ve Moneva’nin (2011) elde etmis olduklar1 sonuglarla benzerlik gostermekte ve
stirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilmenin pozitif getiri saglayacagi hipotezini desteklememektedir.
Bu noktada, Borsa Istanbul i¢in sosyal sorumlu yatirimcilarin sirketlerin piyasa degerleri iizerinde
ozellikle pozitif anlamda giiclii bir etkisinin bulunmadigi sdylenebilir.

Incelenen olay giinlerinde, endekse dahil edilmemenin ise sirketler nezdinde negatif anlamli
ortalama getirilere sebep oldugu, bu negatif ortalama getirilerin 27.10.2017 tarihinde uzun siire
varligimi korudugu, 26.10.2018 tarihinde ise daha kisa siirede normale dondiigii ortaya konulmustur.
Ortalama anormal getiri hesaplamalar1 g6z 6ntinde bulunduruldugunda, siirdiiriilebilirlik ile ilgili ¢ikan
olumsuz haberlerin yatirimcilar tarafindan negatif bir tepki ile karsilandig1 sdylenebilmektedir. Ayrica
bu durum her iki olay penceresine ait hesaplanan kiimiilatif ortalama anormal getiriler {izerinden de
ortaya konulabilmektedir. Ulasilan bu bulgu, Lorraine vd.’nin (2004) arastirmasini destekler
niteliktedir. Her ne kadar, Lorraine vd. (2004) tarafindan yapilan ¢alismada sirketlerin siirdiiriilebilirlik
performanslar1 yalnizca gevresel performanslari tizerinden Olglilmiis olsa da sonugta yatirimclarin
ortaya ¢ikan olumsuz haberlere negatif bir tepki verdikleri agiktir.

Elde edilen sonuglar, siirdiirtilebilirlik endeksine dahil edilmenin kesin bir pozitif ya da negatif
tepkiyle karsilanmamasina karsin endekste yer alamamanin negatif bir tepkiyle karsilandigim
gostermekte ve bu agidan Becchetti vd. (2012) ve Consolandi vd. (2009) tarafindan yapilan
caligmalarla benzer sonuglar igermektedir. Ayrica, endekse giremeyen sirketlere ait olusan negatif
kiimiilatif getirilerin 2018 yilinda bir 6nceki yila gore artig gdstermis olmasi, yatirimcilar arasinda
sosyal sorumluluk kavraminin benimsenmis olduguna isaret etmekte ve Nakai vd.’nin (2013)
calismasini desteklemektedir. Buna gore, ilerleyen yillarda yatirimcilarin siirdiiriilebilirlik konusuna
olan hassasiyetlerinin artacagi ve dolayisiyla endekse dahil edilen sirketlere karsi pozitif kiimiilatif
getiri olusacagi beklenebilir.

Ozellikle gelismis piyasalarda yatirnmeilarin siirdiiriilebilirlikle ilgili olumlu durumlara pozitif,
olumsuz durumlara ise negatif tepki verdigi ortaya konulmustur. Ancak gelismekte olan piyasalarda da
benzer sonuglarin ortaya cikabilmesi ancak yatirimcilarin siirdiiriilebilirlik konusunda yeterli bilgiye
sahip olmasi, siirdiiriilebilirlik konusunu 6nemsemesi ve piyasanin etkin bir yapiya kavusmasiyla
saglanacaktir (Adamska ve Dabrowski, 2016, s. 368). Yapilmis pek cok calismada, yatirimcilarin
stirdiiriilebilir yahut sosyal sorumlu olarak adlandirilan yatirimlar hakkinda heniiz ¢ok bilgi sahibi
olmadigi tespit edilmis olmakla birlikte, Tiirkiye’de bu alanda yapilmis herhangi bir ¢aligma
bulunmamaktadir. Siirdiiriilebilirlik endeksi, sosyal sorumlu yatirimlar, siirdiiriilebilir yatirim araglar
vb. konularda diizenleyici kurum ve kuruluslarin yaptig1 caligmalar ise oldukga sinirh ve yatirimciya
ulagsmaktan oldukg¢a uzaktir. Tiirkiye’de yapilan arastirmalarda, Consolandi vd. (2009), Reddy ve
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Gordon (2010) ve Robinson vd. (2011) tarafindan ulasilan bulgularla uyumlu sonuglarin elde
edilememesinin temel nedeni yukarida sayilan faktorlerden dolay:r yatirimcilarin heniiz tam olarak
stirdiiriilebilir yatirim anlayigina kavusamamis olmalaridir.

Bu calismada, Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilmek iizere incelemeye alinan ve bir yillik
inceleme sonucu endekse giren ve giremeyen sirketlere yonelik yatirimei tepkisi incelenmistir. Alanda
yapilacak caligsmalarin, siirekli olarak endekste yer alan sirketlere ve endeksten ¢ikarilan sirketlere
karsi olusan tepkileri incelemesi faydali olacaktir. Bunun yaninda, yatirimci diisiinceleri ve
davraniglarini 6lgcmeye odaklanan calismalar literatiirdeki boslugu doldurmak adina faydali olacaktir.
Ayrica, uluslararas1 piyasalarda kullanilan sosyal sorumlu yatirim araclarinin tespit edilmesi ve
Tiirkiye’de kullanilabilirliklerinin test edilmesi konusunda g¢aligmalar yapilmasinin gerekliligi de
ortadadir.
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Extended Abstract

Introduction

The development of sustainable investments, also known as ethical investment or social
responsible investment, allows investors to compare their investment policies with their personal
values and principles (Domini, 2001; Ortas and Moneva, 2011, s. 396). Today, there is a great interest
in sustainable investments. As a result of increased interest in sustainability, investors have started to
take into account the sustainability performance of the companies as well as obtaining the best return.
Thus, how investors reacted to the inclusion and exclution of firms' stocks from index became one of
the researched topics. This research aimed to reveal the direction and the degree of the investor
response to the companies that included and not on the BIST Sustainability Index. In the research by
using the case study method, analyzes were carried out over two different years in order to measure
the investors response better. In addition, to detect both positive and negative responses, the returns of
firms that are listed and not in the index after the evaluation are examined separately. The results show
that inclusion in the sustainability index is not met with a definite positive or negative response, but
the failure of inclusion in the index is met with a negative response.

Literature Review

When the literature is reviewed, besides the studies showing there is a linear relationship
between the social responsibility performances of the companies and their financial performances
(Consolandi, Jaiswal-Dale, Poggiani and Vercelli 2009; Klassen and Laughlin, 1996; Lorraine,
Collison and Power 2004; Reddy and Gordon, 2010) there are also studies showing that the society is
indifferent to the environmental and social performance of the companies (Curran and Moran, 2007;
Ortas and Moneva, 2011). In addition, it was determined that responses to news that can be considered
negative in the stock market is stronger and more permanent then the responses to positive news
(Consolandi et al., 2009).

Some studies have shown that only positive returns ocur after positive news and investors are
indifferent to negative news (Nakai, Yamaguchi and Takeuchi, 2013). However, this happened in the
opposite way in different markets, while negative news faced negative reaction, positive news
remained unresponsive (Becchetti, Ciciretti, Hasan and Kobeissi 2012). In Turkey, the number of
studies in this area are limited and while the effect of positive news is researched, the effect of
negative news is generally ignored. The reviewed literature shows that the effect of positive news on
stocks is mostly not significant (Altinay, Kaki, Kestane, Soba, Dinger and Eser 2017; Citak and Ersoy,
2016; Temiz and Acar, 2018; Tiikenmez and Gengyiirek, 2016).

Method

The "Event Analysis" method was used to investigate whether there are significant changes in
the returns of the firms after announcing whether companies are included in the BIST Sustainability
Index or not. In this method, the day of the announcement was accepted as the “event day” and it was
evaluated whether company shares provided abnormal returns in the days following the event day.

The data to be used in the analysis are the end-of-day closing data of the companies those
were evaluated for the first time to be included in the BIST Sustainability Index for 2018 and 2019 and
were obtained through Bloomberg Terminal.

Results
In the study, two different dates were considered as the event day. These dates are 27.10.2017

and 26.10.2018. The announcement of firms including or not in the XUSRD for each period is
accepted as an independent event. Therefore, 4 different event analyzes were carried out.
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When the average abnormal returns calculated by considering the averages are analyzed, it is
seen that firms are announced to be not included in the index provide a higher number of average
abnormal returns compared to the firms included in the index. This finding is in line with the general
belief that negative informations in financial markets are more responsive then positive informations.
When the cumulative average abnormal returns are calculated, it is determined that firms included in
the index are not able to provide a positive cumulative average return. On the other hand, the negative
reaction against firms not included in the index is remarkable. In addition, this reaction has increased
in 2018 compared to the previous year. This increase shows that investors' sensitivity on sustainability
has increased compared to the previous year, even if the including on the index do not yield a positive
return.

Discussion and Conlusion

The results show that inclusion in the sustainability index is not met with a definite positive or
negative response, but the failure of inclusion in the index is met with a negative response and in this
respect, contains similar results to those conducted by Consolandi et al. (2009) and Becchetti et al.
(2012). Moreover, the fact that the negative cumulative returns of companies that is not included in the
index increased in 2018 indicates that the concept of social responsibility among investors has been
adopted and this result supports the research of Nakai et al. (2013).

Even though several studies have suggested that investors not yet have much information
about sustainable investment, there are no studies focusing on this area in Turkey. The studies carried
out by regulatory institutions and organizations on issues such as sustainability index, socially
responsible investments, and sustainable investment instruments are very limited and far from
reaching the investors. In this context, studies focusing on measuring investor thoughts and behaviors
will be useful to fill the gap in the literature. In addition, new researchs should be done about the
identification of socially responsible investment instruments used in the international market and use
of these instruments in Turkey.
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