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OZET

Bu ¢alismanin temel motivasyonu is diinyasinda ve sermaye piyasalarinda ortaya ¢ikan sosyal sorumluluk doktrini
ve stirdiiriilebilir (ESG) yatirim fonlarina olan yatirimci talebidir. Buna ek olarak, ilgili alanda Tiirkiye 'deki
durumun ortaya konulmasi amaglanmistir. Calismada 2014-2022 donemine ait BIST-100 (XU100) ve BIST
Stirdiirebilirlik Endeksi (XUSRD) verileri analiz edilmis olup her iki endeksin getiri performansi, risk diizeyi ve
birbirleri ile olan korelasyonu hesaplanmistir. Buna gore, zarar goriilen yillarda (2015, 2018) XUSRD 'nin BIST-
100 karsisinda daha iyi bir performans elde etmedigi gériilmiistiir. Literatiir ve ABD piyasalarindan farkl olarak
Tiirkiye’de XUSRD endeksine ait standart sapmanin (visk diizeyi), BIST-100 endeksine gore daha yiiksek oldugu
tespit edilmistir. Calismada, XUSRD endeksinin giinliik volatilite (dalgalanma) haritast olusturulmus olup benzer
sekilde, BIST-100 endeksine gore daha genis bir bant araliginda getirilerin gerceklestigi gozlenmistir. Soz konusu
veriler ws1ginda, Tiirkiye borsalarina yatirim yapan bir yatirimci igin, BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinin, BIST-100
yatirnmlarindaki rviski azaltmak iizere bir hedging (riskten korunma) araci olarak degerlendirilmemesi gerektigi
sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sosyal Sorumluluk, Para ve Sermaye Piyasalari, Siirdiiriilebilir (ESG) Fonlar, Yesil Bono,
Riskten Korunma
Jel Siniflandirmasi: E44, F21, G15, G32

ABSTRACT

The main motivation of this study is the social responsibility doctrine in the business world, capital markets and the
investor demand for sustainable (ESG) mutual funds. In addition, it is aimed to present the situation in Turkey in the
relevant field BIST-100 (XU100) and BIST Sustainability Index (XUSRD) data for the 2014-2022 period were
analyzed and the return performance, risk level and correlation with each other of both indices were calculated
within the scope of the study. Accordingly, it has been observed that the BIST Sustainability Index did not
outperform BIST-100 in the years (2015 and 2018) in which Borsa Istanbul suffered losses. It has been determined
that the standard deviation (risk level) of the XUSRD index in Turkey is higher than the BIST-100 index, contrary to
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the literature and the US financial markets. In the study, the daily volatility (fluctuation) map of the XUSRD index
was created. Similarly, it was observed that returns were realized in a slightly wider band gap compared to the
BIST-100 general index. In the light of the aforementioned data, it has been concluded that for an investor investing
in the Turkish stock markets, the BIST Sustainability index should not be considered as a hedging tool to reduce the
risk in BIST-100 investments.

Keywords: Social Responsibility, Money and Capital Markets, Sustainable (ESG) Funds, Green Bonds, Hedging
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Glinlimiizde, ¢ok uluslu kiiresel sirketlerin, iilkelerin ulusal kaynaklarini somiirme konusunda
firsat¢1 davrandiklari, maksimum kar hedefi kapsaminda benmerkezci bir pozisyon aldiklar1 ve yerel
topluluklara yeterince katkida bulunmadiklari, siklikla dile getirilen bir argiimandir. S6z konusu girketler,
sosyal sorumluluk konusuna yeterince dnem verip uygun etik politikalar izledikleri takdirde, az gelismis
ve gelismekte olan iilkeler basta olmak iizere dezavantajhi iilke ve gruplar i¢in, ayn1 zamanda bir sosyal
doniisiim unsuru haline gelebilmektedir. Ozellikle, is yaratma ve kapasite kullanim oranini arttirma,
beseri sermayenin gelisimi, iyi bir yonetisim sisteminin olusturulmasi, dis pazarlarin gesitlendirilmesi,
basta bilgi-islem olmak iizere teknoloji transferi ve iilkelerarasi sosyal, siyasal iligkilerin geligmesi
konusunda kiiresel firmalar kilit bir role sahiptir.

Yasanan toplumsal ve siyasal gelismeler neticesinde, sosyal normlar giiniimiizde giderek degisime
ugramaktadir. Bu durum beraberinde firmalarin is yapma bicimlerini de degistirmektedir. Is diinyasinin
onde gelen liderleri, artik sirketlerinin toplumsal diizen i¢inde nasil bir rol oynamasi gerektigine dair daha
fazla sorgulama ve arayis igindedir. Benzer sekilde yeni yatirimci modeli, yatinm yapmay: planladig
sirketlerin iklim degisikligine, siirdiiriilebilir biiyiimeye, toplumsal refaha ve daha adil bir isgiicl
piyasasma ne tiir katki saglamakta olduklarina daha fazla odaklanmaktadir. Her ne kadar sirketler ve
yatirimcilar gegmis donemlerde dar bir perspektif ile kisa vadeli olarak is siire¢lerine odaklanmig olsalar
da, artik uzun vadeli bir deger yaratmak igin miisteri, ¢alisan, tedarikgiler gibi diger paydaslar1 ve
toplumun genelini daha fazla dikkate almak gerekmektedir. Nitekim artik bir sirketi anlamak ve
degerlendirmek icin sadece finansal performansina bakmak yeterli olmayip sirketlerin yukarida ifade
edilen diger hususlara odaklanmalar1 gerekliligi de ortaya ¢ikmustir.

Firmalarin degisen algilar ile ilgili 2019 yilinda 6nemli bir gelisme yasanmistir. Agustos-2019°da
Amerikanin en biiyiik sirketlerinin 181 {ist diizey yoneticisi (CEO), bir sirketin ana amacinin hissedar
getirisini en st diizeye ¢ikarmak seklinde olan bir geleneksel 6n kabuliin, artik gecerli olmadig1 kararini
aldi. Yayinlanan bildiride, “sirketler sadece hissedarlarina hizmet etmemeli, ayn1 zamanda miisterilerine
deger sunmali, calisanlarina yatirim yapmali, tedarikgilerle adil davranmali ve faaliyet gosterdikleri
topluluklan desteklemelidir” karar1 alindi. Bu taahhiitler sadece s6zde kalmadi, ayn1 zamanda eyleme de
gegcirildi. Nitekim bu deklarasyonu imzalayan sirketler, yaymladiklar faaliyet raporuna gore iscilere
yatirrm yapmis, salgin ile miicadelede oncii bir rol iistlenmis ve hizmet verdikleri topluluklart
desteklemislerdir. Diger bir ifade ile s6z konusu sirketler, bu taahhiitleri vermelerinden bir yil sonra
yaymladiklar1 raporda, mevcut krizler araciligiyla tiim paydaslarin yararina ¢alisma taahhiitlerini 6nemli
oranda yerine getirdiklerini rakamlar vererek kamuoyu ile paylagmiglardir. Bu grup, toplamda 19 milyon
calisana sahip, ARGE faaliyetlerine 225 milyar $ yatirim yapan, 8 milyar $’in {izerinde bagista bulunan,
KOBI’ler igin 488 milyar $ gelir saglayan ve 360 milyar $ hissedarlara kar pay1 dagitan firmalardan
olusmakta olup aralarinda Amazon, Apple, Blackrock, CitiGroup, Coca-Cola, Ford, Pfizer, UPS, Oracle
gibi diinyanin ve ABD’nin 6nde gelen firmalar1 yer almaktadir (Business Roundtable, 2019:1).

1. Siirdiiriilebilir (ESG) Fonlar

Stirdiirtilebilirlik kavramimin kokeni 1970’lerin erken donemlerine kadar gotiiriilebilir. 1972
yilinda, bir diisiince kurulusu olan Roma Kuliibii tarafindan yayinlanan eserin ismi “Biiytimenin Sinirlar1”
(The Limits to Growth) olup ¢alisgmada MIT iiniversitesi aragtirmacilari yer almistir. Meadows vd.
(1972) tarafindan yapilan arastirma ve simiilasyonlara gore, eger gerekli 6nlemler alinmaz ise diinyanin
dogal kaynaklar1 kiiresel aglar ile birbirlerine bagl oldugu icin 2050’den itibaren sosyal ve ekonomik
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sistemde ¢okiis kagmilmaz olacaktir. Bununla birlikte eger siirdiiriilebilirlik ilkeleri yeterince
uygulanabilir ise, bu eserin yazarlarina gore yeryliziinde sonsuza kadar yasanabilecek bir toplum ve
diinya yaratilabilir.Bu eserin yani sira konu ile ilgili bagka girisimlerde gergeklesmistir. Yine ayni yil
yapilan 1972 yilinda Isve¢’deki Birlesmis Milletler Cevre Konferansi, ¢evresel konulara egilen ilk
uluslararasi konferans olma 6zelligini tasimaktadir. Bu gelismelerin disinda yine 1979°da ilk kez yapilan
Diinya Iklim Konferansi, 1997 yilinda uygulamaya konulan Kyoto Protokolii, Eyliil-2010 tarihinde
Birlesmis Milletler tarafindan ortaya konulan “Biny1l Kalkinma Hedefleri” (Millennium Development
Goals), 2015 yilinda {izerinde anlasma saglanan ve Tiirkiye’nin de 7 Ekim 2021 tarihinde onayladigi Paris
Antlagmasi, bu konudaki gelismelerin temel yapitaslarini olusturmaktadir. Uluslararasi alanda, siiregte
gelinen son asama ise 2019°da ortaya konulan “Avrupa Yesil Mutabakati” (The European Green
Deal)’dir. Bu kapsamda 2050 yilia kadar diinyanm ilk iklim-ndtr kitas1 olma vizyonu ile yola ¢ikan
Avrupa Komisyonu, 2030 yilina kadar asagidaki alanlarda iiye iilkelere hedefler belirlemistir. Ozellikle
hali hazirda devam etmekte olan Rusya-Ukrayna savasi, Avrupa’nin enerji bagimliligindaki
kirilganliklarimi gozler 6niine sermis olupiilkelerin s6z konusu bu hedefleri 2030 yilin1 beklemeden, daha
yakin bir zaman diliminde gergeklestirmesi gerektigini net bir sekilde ortaya koymustur (KPMG
European Green Deal Policy Guide,2022:2).

e Sera gazi emisyonlarinda minimum %55 kesinti
e Yenilenebilir enerjide %32'nin lizerinde pay
e Enerji verimliliginde en az %32,5 iyilesme

ESG fonlari, ismini ¢evreci (environment), sosyal (social) ve yonetisim (governance) sozciiklerinin
bag harflerinden almakta olup getiri ve sosyal fayday1 uyum i¢inde maksimize etmeyi amaglar. Bu fonlar,
sahip oldugunuz degerler sistemi dogrultusunda yatirim yapmayi saglamakta olup 6rnegin birikimleriniz
ve yatirimlariniz ile tiitiin sirketlerini, terorizm destekgilerini, silah iireticilerini ya da kumar oynatan
sirketleri finanse etmek istemeyen yatirrmcilar igin alternatifler sunan fon tiirleridir. Iklim degisikligi
sorunlarimi 6nemseyen, diigilk karbon emisyonlarina odaklanan, daha diisiik atik ve enerji tiiketimine
sahip sirketler ¢evreci olarak degerlendirilirken; tedarik¢ilerine ve calisanlarina daha pozitif davranan,
onlara esit i firsatlar1 ve adil ticretler sunan firmalar daha sosyal olarak kabul edilmektedir. Yonetigim
tarafinda ise is etigine sahip, evrensel yonetim standartlar1 ile yonetilen, denetim ve seffafliga 6nem veren
kurumlar bu alanda daha fazla 6n plana ¢ikmaktadir. Bu tiir sirketler ve bu firmalara yatirim yapan fonlar,
boylelikle kisa vadeye odaklanmak yerine daha uzun vadeye odaklanarak siirdiiriilebilir bir bagar1 ¢izgisi
belirlemekte ve ayn1 zamanda riski azaltmaktadirlar.

Unlii yatirim bankas1 Morgan Stanley (2018), diinya ¢apinda 118 emeklilik sirketi, kamusal varlik
kuruluslari, sigorta ve diger biiylik varlik yonetim sirketlerini kapsayan ‘Sustainable Signs’ adindaki
anket caligmasinda, siirdiiriilebilir yatirimdaki egilimler, motivasyonlar, zorluklar ve uygulama
yaklagimlar1 hakkinda, bu kuruluslardaki yetkililerden bilgi toplamistir. Bu anket sonuglarma gore
yatirimeilarin % 84’ bu tiir ¢evreci fonlara yatirim yapma konusunda bir arayis ve egilim icerisindedir;
nitekim bu yatirimcilarin % 60’1 son dort yil igerisinde ilgili bu fonlara yatirim yapmis durumdadir.
Kurulusa gore siirdiiriilebilir yatinm uygulamalarimin daha fazla benimsenmesi i¢in yatirimcilarin net
faydalar belirleyebilmesi 6nem arz etmektedir. Anlaml verilere ve dogru araglara sahip olmak, bu siireci
hizlandirmakta ve kalic1 hale getirmektedir. Ankete gore, varlik sahipleri tarafindan belirtilen en biilyiik
zorluklar arasinda kaliteli siirdiiriilebilirlik verilerinin mevcudiyeti (% 23) ve siirdiiriilebilir yatirim
hakkinda bilgi eksikligi (% 16) yer almaktadir. Raporun sonug bdliimiine gore, varlik sahiplerinin dortte
iiciinden fazlas1 sadece bu fonlara yatinm yapmakla kalmiyor; artik yatirimlar araciligiyla kiiresel
stirdiiriilebilirligi saglamada sorumluluklar1 oldugunu kabul ediyorlar. Bununla birlikte bu alandaki
stirdiiriilebilirligi benimsemelerinin arkasindaki itici giicler olarak risk ve getiriyi de goz Oniinde
tutuyorlar.

2. Literatiir

Is diinyasmin ve iist diizey yoneticilerinin sorumluluklari ile ilgili olarak literatiirde farkli bakis
acilart bulunmaktadir. Unlii iktisat¢1 A.Smith, calismalarinda (Ahlaki Duygular Kurami -The Theory of
Moral Sentiments & Uluslarin Zenginligi - TheWealth of Nations) bencillik ve ekonomik ¢ikar1 her ne
kadar 6n plana ¢ikarsa da, etik ve sagduyuyu bir kenara itmemistir; bununla birlikte kendisi bencilligin,
piyasa faaliyetlerinde hakim faktdr olacagmi Ongdérmiistiir. Smith, Ahlaki Duygular Kurami’nda
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ekonomik c¢ikar (para kazanma hirsi) ile erdemli/etik bir yasamin, birlikte nasil bir araya getirilebilecegini
ahlak felsefesinin temel c¢alisma/problem alanlarindan biri olarak gérmiistiir. Benzer sekilde Marshall
(1920) 'ekonomik insan' tam anlamiyla bencil olmadigindan, iktisatginin ‘etik giicleri’ de hesaba katmasi
gerektigini vurgulamistir (akt: Windsor,2006; 112).

Nobel odiillii Gnlii iktisatgr Friedman(1970) ise, yazdigi bir makalede “is diinyasmin sosyal
sorumlulugu karmi arttirmaktir” diyerek sirketlerin kaynaklarinin sosyal girisimlere harcanmamast
gerektigini ifade etmistir. Diger bir ifade ile bir ekonomi giiciinii, piyasa aktorlerinin ahlakina iligkin
mantiksiz beklentilere dayanmamasindan almaktadir. ‘Kapitalizm ve Ozgiirliik® adli eserinde de sosyal
sorumluluk doktrinini elestirerek bu olguyu ozgiir bir toplumda "temelde yikic1 bir doktrin" olarak
tanimlamistir. Bu yonilyle Friedman, sirketlerin sosyal sorumluluklarinin oldugunu ve buna gore
davranmalar1 gerektigini diisiinen isadamlarmi “6zgiir bir toplumun temelini baltalayan entelektiiel
giiclerin kuklalar1 olduklar1” i¢in elestirmektedir.

Friedman’a gore “sadece insanlarin sosyal sorumluluklar1 vardir; isletmeler yapay kuruluslar
olduklari i¢in boyle bir dogal sosyal sorumluluklar1 bulunmaz. Bir sirket yoneticisi, isletme sahiplerinin
calisganidir ve igverenlerine karst dogrudan sorumlulugu vardir. Bu sorumluluk, isi onlarin isteklerine
uygun olarak yiiriitmektir; ahlaki ve hukuk kurallarina dikkat ederek miimkiin 6l¢iide daha fazla para
kazandirmaktir.” Unlii iktisatgr makalesinde su soruyu sormaktadir: “Sirket yoneticisinin is insam
sifatiyla bir ‘sosyal sorumlulugu’ oldugunu sdylemek ne demektir?” Bu ifade, “igverenlerinin g¢ikarina
olmayan bir sekilde hareket etmesi gerektigi anlamina gelmektedir. Ornegin, bir fiyat artis1 sirketin
menfaatine olacak olsa bile, enflasyonu dnlemenin toplumsal hedefine katkida bulunmak i¢in iriiniin
fiyatin1 yiikseltmekten kaginmak zorunda kalacaktir. Sirket karlar1 pahasina, yoksullugu azaltma sosyal
hedefine katkida bulunmak i¢in daha nitelikli mevcut isciler yerine kalifiyesiz igsizleri ise alacaktir. Bir
sirket yoneticisi bu sekilde davranirsa hem yasa koyucu, hem yliriitmeyi uygulayan hem de hukukgu
olacaktir. Bu durumda bu kisi 6zel sektoriin bir ¢aligan1 olarak goriinmesine ragmen, gergekte bir kamu
caligani, bir memur olur. Memur olacaklar ise, siyasi bir siirecle segilmeleri gerekir.” Nitekim yazara gore
‘sosyal sorumluluk’ doktrininin, kit kaynaklarin alternatif kullanimlara tahsisini belirlemede piyasa
mekanizmalarmin degil, siyasi mekanizmalarin uygun bir yol oldugu seklindeki sosyalist goriisiin
kabuliinii i¢inden barindirmasinin temel nedeni budur.

Friedman i¢in ‘sosyal sorumluluk ortiisti’, 6zgiir bir toplumun temellerine agik¢a zarar vermektedir;
yazara gore “Ozgiir bir toplumda, ‘iyi’ insanlarin ‘iyilik’ yapmasi zordur, ancak bu, 6zellikle de bir kisinin
iyiligi digerinin kotiiligi oldugundan ‘kotli” insanlarin ‘kétiiliik’ yapmasini zorlagtirmak i¢in 6denmesi
gereken kiiciik bir bedeldir”. Friedman makalesine sdyle devam etmektedir. “Enflasyonla miicadeleye
katkida bulunmasi gerektigi sdylendi, hangi eyleminin bu amaca katkida bulunacagini nasil bilecek?
Sirketini yonetmede, muhtemelen bir iiriin liretmede, satmada ya da finanse etmede bir uzmandir. Ama
secimiyle ilgili higbir sey onu enflasyon konusunda bir uzman yapmiyor. Uriiniiniin fiyatin1 diisiik
tutmasi, enflasyonist baskiy1 azaltacak mi1, yoksa miisterilerinin eline daha fazla harcama giicli birakarak,
onu bagka bir yere yonlendirecek mi? Ya da daha diisiik fiyat nedeniyle daha az iiretirse, bu durum sadece
kitliklara m1 katkida bulunacak?” Geleneksel finans teorisinin de benzer bir yonelim ile “yoneticinin tek
gorevi, hissedarlarin karmi maksimize etmektir” anlayisi igerisinde oldugu ge¢mis donemler boyunca
stirekli vurgulanmistir.

Giliniimiizde biiyiik isletmelerin % 90' indan fazlasi, kurumsal sosyal sorumluluga odaklanan &zel
programlara sahiptir; birgok CEO ve iiniversite de, firmalarin sosyal sorumluluk taahhiidiinii olumlu bir
tutum ile dile getirmektedir. Is diinyas1 belki de kendisinin bile tahmin ettiginden ¢ok daha hizli bir
sekilde sosyal sorumluluk projelerinde yer almaktadir. Buna karsin bu alanlarda firmalarin gii¢lii bir
sekilde yer almasi, mutlaka firmalarin karlilik hedefleri ile gatistig1 anlamina gelmemektedir (Hedblom
vd.,2019; 41). Sosyal sorumluk doktrini savunanlar, temelde toplumun en {ist diizey ilke oldugu
gorilisiindedir. Bu doktrini benimseyen bazi akademisyenler, is diinyasi tarafindan daha yasanilabilir bir
diinya yaratma ¢abasinin, mutlaka kar maksimizasyonu ile ¢elismek zorunda olmadigini vurgulamaktadir.
Bu goriise sahip olanlar, sosyal sorumluluk kapsaminda sirketlerce yapilan yatirimlarin aslinda kan
artirdigin1 iddia etmislerdir; 6rnegin Waddock ve Graves (1997), S&P-500 endeksinde yer alan 469
sirketi analiz ettikleri caligmalarinda, sosyal sorumluluk ile firmalarin finansal performanslar1 arasinda
pozitif iligki tespit etmislerdir. Yazarlar, finansal performansin ayn1 zamanda iyi sosyal performansa da
bagli oldugunu belirterek, bu durumu sosyal mecralarda iyi performans gostermenin, iyi bir yonetim
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uygulamastyla baglantili olabilecegi seklinde agiklamaktadirlar. Statman ve Glushkov (2009), 1992-2007
yillarini analiz ettikleri ¢alismalarinda sosyal sorumluluga yiiksek derecede 6nem veren sirketlerin diisiik
Oonem veren sirketlere gore daha diisiik kazang elde ettiklerini belirlemislerdir. Yazarlara gore,
stirdiiriilebilir fonlara yatirnm yapan yatirimecilar, geleneksel yatirnmeilara kiyasla getiri agisindan bir
avantaj elde etmektedir. Baz1 sektorler, dogas1 geregi daha yiiksek sosyal sorumluluk puanlar aldiklari
icin firmalar1 sektdrel bazda degerlendirmek gerekir. Buna gore, yiliksek performansli sosyal agidan
sorumlu portfoyler olusturmak isteyen portfoy yoneticileri, yiiksek sosyal sorumluluk derecelendirmesine
sahip hisse senetlerine yonelik smifinin en iyisi segerek portfoyler olusturmalidir fakat pratikte ise
incelenen portfoylerde bu dagilim goriilmemistir (Statman ve Glushkov,2009: 17-18).

Konu ile ilgili olumlu goriisler olmasina ragmen, ampirik literatiirde firmanin karhilik {izerinde
sosyal sorumluluk harcamalarinin olumlu bir etkisinin olup olmadigi konusunda net bir fikir birligi
bulunmamaktadir. Negatif iliski, ‘firmanin sosyal sorumluluk harcamalarimin kurumun maliyet avantajlar
astiginda, finansal performans bozulabilir’ seklinde ortaya c¢ikmaktadir. Trebucq ve D’arcimoles
(2002:12-14), Fransa i¢in yapmis olduklarn c¢alismada kurumsal sosyal performansin finansal
performansla bir iligkisi olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir; bununla birlikte yazarlar ¢aligmalarinin sonug
boliimiinde, gelecek donemde bu iligkinin pozitif olarak degisecegini ongérmiislerdir. Humphrey vd.
(2012: 626) ise yiiksek ve diisiik kurumsal sorumluluk derecelendirmesine sahip Ingiliz sirketlerinin riske
uyarlanmis performansinda anlamli bir fark bulunmadigi belirlemislerdir. Yazarlara gore calismada
ulagilan ampirik kanitlar, yatirnmeilarin ve yoneticilerin risk veya getiri acisindan 6nemli bir finansal
maliyet (veya fayda) olusturmadan bir sosyal sorumluluk yatirimi yapabileceklerini veya is stratejisi
uygulayabileceklerini gostermektedir. Windsor (2006), kurumsal sosyal sorumlulugun heniiz tam olarak
gelismemis ve tartigmaya agik bir kavram oldugunu belirterek bu kavrami ‘etik sorumluluk’ ve
‘ekonomik sorumluluk’ olmak {izere birbiri ile catisan iki temel alt bilesene ayirir. Etik sorumluluk
teorisi, firmalarin ve hiikiimetlerin fedakarlik gorevlerini 6n plana ¢ikaran ve paydas haklarini
giiclendiren bir toplumsal ve kamusal politikayr savunur. Ekonomik sorumluluk teorisi ise yalnizca
minimalist kamu politikasina ve geleneksel is etigine bagl olarak piyasa zenginligi yaratilmasini savunur.

Siirdiirebilir fonlarin gelisimi her ne kadar son dénemde bir ivme katetmis olsa, bu fonlarin ilk
kullanimi 1971 yilinda “Pax World Fun” adiyla ABD’de gerceklesmistir. Luther Tyson ve Jack Corbett,
Vietnam Savasi'mi desteklemeyen kilise varliklart i¢in bir yatirnm fonu olusturmak amaciyla kurulan bu
fon, sonrasinda silah {ireticilerinin disinda, tiitiin endiistrisi sirketleri ve kirlilik kaydi bulunan firmalar1 da
yatirim havuzlarinda ¢ikarmistir ( The Sustainable Business Case Book, T.Y).

Aw vd. (2017), ESG kavramini, “yatirim yapilan sirketlerin faaliyetlerini yonetisim, ¢evresel ve
sosyal etki perspektiflerinden degerlendirmek icin kullanilan bir dizi kriter” olarak tanimlamaktadir.
Yazara gore sosyal sorumluluk yatirimlari, “sosyal ve ¢evresel degisim meydana getirmek igin finansal
getiri ve etik davranisi dikkate alan bir yatinim tezidir.” Yue vd. (2020), siirdiiriilebilir yatirmmin artan
popiilaritesinin yatirnmda ek riskler yaratip yaratmadigim1 degerlendirmek iizere, Aralik 2014 — Aralik
2018 donemini inceledikleri galigmalarinda 30 siirdiiriilebilir fon, 30 adet ise geleneksel fonu analiz
etmislerdir. Caligmanin bulgularina gore siirdiiriilebilir fonlar, geleneksel fonlardan daha az riskli
oldugunu belirlenmistir fakat yazarlar, bu fonlarin daha yiiksek getiri saglayabilecegini dogrulayacak net
bir kanit bulamamislardir. Benzer sekilde ESG fonlar1 lehine pozitif anlamda giicli iliski bulamayan
baska aragtirmalar de mevcut olup Folger-Laronde vd. (2022), caligmalarimda ETF'lerin daha yiiksek
stirdiiriilebilirlik performansimin, ciddi bir piyasa gerilemesi sirasinda yatirimlar1 finansal kayiplardan
korumadigim gostermektedir.

Glindiiz (2018), 2013-2016 doénemini inceledigi ¢alismasinda o dénem itibariyle siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer alan 42 sirketi analiz etmistir. Calismada firmanin finansal performans gostergeleri
olarak, aktif karlilik (ROA), 6zsermaye karliligi (ROE), Tobin*s Q oran1 ve PD/DD oram kullanilmustir.
Buna gore, siirdiiriilebilirlik endeksi i¢inde yer almanin firmalarin finansal performanslarina herhangi bir
etkisinin bulunmadig1 tespit edilmistir. Yazara gore bu durum, Borsa Istanbul’daki yatirrmeilarin
stirdiiriilebilirlik olgusunu yatirim kararlarinda onemli bir faktér olarak gormedigini gostermektedir,
dolayisyla bu endekste yer almak s6z konusu firmalari ekonomik bir yarar temin etmemektedir.

Nakai vd.(2013), 2003-2010 donemi igin yaptiklar1 ¢calismada ise siirdiiriilebilirlik endesinde yer
alan fonlarin diger fonlara gore daha iyi bir performans gosterdigini belirlemislerdir. Yazarlara gore,
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endekse dahil olmak, yatirimcilar tarafindan 6nemli 6l¢iide olumlu degerlendirilmektedir, bununla birlikte
endeksten ¢ikarilmak ise hisse fiyatlarinda 6nemli bir diisiise yol agmamaktadir. Benzer sekilde Steen vd.
(2019), 146 fonu inceledikleri caligmalarinda, yatirimlari, yiiksek ESG derecesine sahip Avrupa
sirketlerine yonlendirmenin finansal bir 6diil olabilecegini ve fonun notunun iyilestirilmesine katkida
bulunabilecegini gostermislerdir. Sosyal sorumluluk fonlar1 ile getiri performansi arasindaki iligkiye
yonelik pozitif goriis bildiren ¢aligmalardan bir digeri Alda vd. (2020) tarafindan gergeklestirilmistir.
Yazarlar, gelencksel emeklilik fonlarinin gevresel, sosyal ve yonetisim faktorlerini dikkate alma
derecesini analiz ettikleri ¢aligmalarinda, Ocak 2016 - Aralik 2018 donemine iligkin 21 ESG fonu ve 221
geleneksel fonu incelemislerdir. Caligmanin bulgulara gére ESG fonlar1 diger geleneksel fonlara gore
daha yiiksek getiri performansi ve buna karsilik daha diisiik oynaklik gdstermiglerdir.

Literatiirde, siirdiiriilebilir fonlarin herhangi bir maliyeti beraberinde getirip getirmedigi, hangi
donemlerde daha iyi performans gosterdigine ve daha fazla ilgi gosterildigine iliskin ¢alismalar da
bulunmaktadir. Davranigsal iktisadin temsilcilerinden Shefrin ve Statman(1993)’a gore “insanlar kotii
ekonomik zamanlarda iyi zamanlardan daha fazla olumsuz kurumsal davraniglan fark eder. Bu nedenle,
yatinimeilar, politikacilar, diizenleyiciler, disiis egilimine sahip piyasalarinda agagi yonlii risklere daha
fazla dikkat etmektedir.” Verwijmeren ve Derwall (2010) ise yiiksek calisgan memnuniyeti Glgiitlerine
sahip firmalarin daha diistik iflas riski ile karsi karsiya kaldigi sonucuna ulagmistir. Yazarlar, ayni
zamanda giicli kurumsal yonetisim uygulamalarinin kurumsal acente maliyetlerini azalttigim
belirlemislerdir.

Literatlirde, yatirnmcilarin sosyal olarak sorumlu hissettikleri fonlara yatirnm yaparken bir bedel
Odeyip odemediklerine veya ekstra bir getiri elde edip etmedigine dair galigmalar da s6z konusudur.
Nofsinger ve Varma (2014) makalelerinde, 6zellikle kriz donemlerinde gecerli olmak iizere, ESG
fonlarinin agagi1 yonli riski sinirlayip sinirlamadigim test etmislerdir. Yazarlara gére bu fonlar, yiiksek
biiyiime donemlerinde diger fonlarin genel olarak gerisinde kalmakla birlikte kriz donemlerinde daha iyi
performans gostermektedirler. Cilinkii bu tiir sirketlerinin biiyiik ¢apta olumsuz olaylarla karsilasma ve
bunlara maruz kalma ihtimali daha diisiiktiir. Benzer sekilde, ¢alisan haklarina kars1 saygili olan diger bir
ifade ile sosyal kaygilan yiiksek olan firmalarm, ¢alisanlarla ilgili davalara maruz kalma olasilig1 daha
diisiiktiir. Dolayisiyla sorumlu firmalar yasal kovusturmalardan ve cezalardan daha uzak bir sekilde
faaliyetlerini siirdiiriirler; piyasa diizenleyicisi kurumlarla ve hiikiimetlerle daha istikrarl iligkiler i¢inde
caligmalarii devam ettirirler. Calismalarinda 20002011 donemi baz alinarak ESG kategorisinde 29
milyar $ biiyiikliigiindeki 240 ABD yurti¢i yatirim fonu arastirmaya dahil edilmis olup bu fonlarin
ortalama yillik getirisi % 2,56 olarak gerceklesmistir; diger geleneksel fonlar ise yillik ortalama % 2,60
getiri elde etmistir (Nofsinger ve Varma,2014; 185). On bir yillik siire¢ igerisinde 2001°de sekiz ay ve
2008’de ise on sekiz ay siiren iki resesyon (durgunluk) donemi bulunmaktadir. ESG fonlari normal
donemlerde yilliklandirilmis ortalama % 15,8 getiri elde ederken, sozii edilen durgunluk ve kriz
donemlerinde bu fonlarda %18,7 oraninda zarar gergeklesmistir. Her ne kadar zarar s6z konusu olsa da
diger fonlara gore ESG fonlar1 % 1,18 oraninda daha iyi performansa gdstermistir. Normal donemlerde
ise ESG fonlan diger geleneksel fonlar ile kiyaslandiginda ortalama olarak % 0,67 — 0,95 oraninda daha
diisiik performans sergilemistir.

3. Siirdiiriilebilir Fonlarin (ESG) Pazar Potansiyeli ve Mevcut Durum

Kiiresel Siirdiiriilebilir Yatirim Dernegi verilerine gore, ESG varliklar1 (fonlar, bono ve tahviller
vb), 2016'da 22,8, 2018’de 30,6 trilyon dolar1 asarak 2020°de 35 trilyon dolara ulasmistir. S6z konusu
rakam, yonetilen toplam kiiresel varliklarin tigte biri olup 2025 yilina kadar kiiresel ESG aktiflerinin, 50
triyon dolar seviyesine ulagmasi muhtemel goriinmektedir (Bloomberg, 2021: 1). Price Waterhouse
Coopers - PWC (2021) raporunda, iyi senaryo tahmininde 2025’de Avrupa’daki yonetilen toplam fon
biiyiikliigiiniin yaklasik % 50’sini ESG fonlar1 olusturacaktir. Bu veri, 2019-2025 dénemi i¢in % 28,8°lik
bir yillik biiylimeye isaret etmektedir. Kurulusa gore, ge¢mis yillarda birgok yatirimci i¢in ESG fonlarina
yatinnm yapmak, yliksek getirilerden fedakarlik anlamina gelmekteydi. Fakat son yapilan caligmalar bu
tiir fonlar ile getiri arasinda da giiglii bir birliktelik olabilecegini gostermistir. Nitekim ESG fonlari, 2020
yilinda salginin baglangic déoneminde (yilin ilk ii¢ ayinda) % 12,2 deger kaybederken, ABD’de S&P 500
endeksi bunu iki kat1 oraninda deger kaybetmistir ( Kishan ve Chasan,2020:1).



Stirdiirtilebilir fonlar, diinyada giderek artan bir ilgi ile kars1 karsiya olup son olarak ABD’de
2021'de, bir onceki yila gore % 35'lik bir artigla, net giris agisindan bir rekor olan yaklagik 70 milyar
dolarlik net akis ¢ekmistir (Bioy ve Boyadzhiev, 2020:1). Bu giris ile birlikte iilkede, siirdiiriilebilir
fonlardaki varliklar, yilsonunda 357 milyar dolarlik rekor bir seviyeye ulasmistir. Ayni raporda, ABD’de
2015-2019 yillann arasinda ortalama 30 siirdiiriilebilir fon finansal piyasalara ihrac¢ edilirken bu say1
2020’de 71, 2021°de ise 121 adet olmustur. Diinyanin 6nde gelen danismanlik ve denetim firmas1 PWC
(2017) tarafindan gergeklestirilen ankete gore 2013 yilinda diinya genelinde, sirketlerin sadece % 55’inin
sosyal sorumluk kapsaminda politikalar1 var iken, giiniimiizde bu oran % 83 diizeyine ¢ikmistir. S6z
konusu raporda, 2022 yilinda kurumsal yatirimcilarin % 77’si ¢evreye, topluma ve calisanina duyarli
olmayan firmalara olan yatirimlarin1 durduracagini ifade ederken, bu oran portfdy yonetim sirketlerinde
ise sadece % 14 diizeyinde kalmigtir. Portfoy yonetim sirketleri her ne kadar bu fonlara olumlu yaklagsa
da bu fonlarin tarihsel performans bilgileri ve varlik siireleri heniiz ¢ok uzun vadeli olmamasindan
kaynakli olarak bazi ¢ekincelere sahiptir.

PWC, hali hazirda AB’de toplam fonlarin igerisinde % 15,1°lik pazar payma sahip olan bu
stirdiiriilebilir fonlarm, 2025’de farkli senaryolar dahilinde % 41 ile % 57 arasinda bir paya sahip
olacagim tahmin etmektedir. Kurulusun raporuna gére AB’deki ESG fonlar toplam kiiresel fonlarin %
70’ini olusturmakta olup bu kitay1 % 21 ile Kuzey Amerika izlemektedir. Asya-Pasifik iilkelerinde ise bu
oran % 8,2’de kalmaktadir. Avrupa iilkelerinde ise ilk siray1 % 21°lik pay ile Liiksemburg almakta iken,
bu iilkeyi % 11,9 ile Fransa, % 9,4 ile Isvec izlemektedir.

Grafik 1. Avrupa’da ESG ve Geleneksel Fonlarin Biiyiikliigii (milyar euro)
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Kaynak: PWC (2021)

ESG fonlar1 sadece hisse senedine degil ayn1 zamanda tahvil-bono ve para piyasasi araglarina da
yatirim yapmaktadir. Bununla birlikte en biiylik pay hisse senetlerinde olup toplam biiyiikliigiin yaklagik
yaris1 hisse senedi piyasasinda bulunmaktadir. 2011 yil1 6ncesine iliskin bu fonlarm ve diger geleneksel
fonlarin performanslarina iligkin veriler ikinci boliimiin sonunda belirtilmigti. PWC (2021) ise 2010-2019
yillar1 arasindaki getiriler ile ilgili bir ¢aligma ger¢eklestirmis olup buna gére ESG fonlar1 bu dokuz yillik
dénemde geleneksel fonlara gore % 9 puan daha fazla getiri elde etmislerdir.

Benzer sekilde fon rating kurulusu Morningstar’in sonuglarina gére ESG fonlarinin % 60’1 son on
yilda diger geleneksel fonlara gore daha yiliksek performans gostermistir. Morningstar raporunda ayrica
on y1l ve daha 6ncesinde kurulan ESG fonlarinin % 72’sinin hala aktif oldugunu, buna karsilik geleneksel
fonlarin % 46’sinim hayatta kalabildigini ve faaliyetine devam ettigini belirtmistir (Bioy ve Boyadzhiev,
2020; 2-3). PWC’nin raporundaki bir diger dnemli nokta ise fona giren sermaye miktar ile ilgili olup
2019’un bagindan 2020 yilimin Nisan ayma kadarki donemde geleneksel fonlara giris nette neredeyse sifir
iken ESG fonlarina girigler % 15’in iizerinde artmistir. Bu donemde getiri performansi da benzer sekilde
ESG fonlar lehine ger¢eklesmis ve bu fonlarin bu donemdeki getirisi % 3’1 asar iken diger fonlarda bu
oran % 1 civarinda kalmstir.

Grafik 2. Fonlara Sermaye Girisi ve Fon Performanslar *
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Stirdiirtilebilir yatirim fonlarnt gerek kurumsal gerekse bireysel yatirimcilar tarafindan giderek daha
yakindan takip edilmekte ve bu fonlara olan ilgi artmaktadir. Pazarda her ne kadar diger fon tiirlerinin
gorece agirligi devam etse de yapilan projeksiyonlar, siirdiiriilebilir fonlarin bu aray1 hizli bir sekilde
kapatabilecegini gostermektedir. Bu fonlarin tarihsel performans verileri ile ilgili olarak daha orta vadeli
bir veritabami olustuk¢a ve bu fonlarin operasyonel maliyetleri biraz daha asagiya ¢ekildigi takdirde,
portfoy yonetim sirketlerinin daha temkinli olan duruslart pozitif anlamda degisecek ve bu alana daha
yogun miktarda yatirim yapacaklardir.

4. Tiirkiye’deki Goriiniim ve Degerlendirme Kriterleri

‘BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’, Borsa Istanbul’da 04.11.2014 itibariyle olusturulmus olup
08.04.2022 itibariyle 62 sirket bu endeks kapsaminda yer almaktadir (Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik
Endeksi, TY). Borsa Istanbul, bu kavrami sdyle tanimlamaktadir: “Kurumsal siirdiiriilebilirlik, sirketlerde
uzun vadeli deger yaratmak amaciyla, ekonomik, ¢evresel ve sosyal faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleri
ile birlikte sirket faaliyetlerine ve karar mekanizmalarma uyarlanmasi ve bu konulardan
kaynaklanabilecek risklerin yonetilmesidir.” Degerlemeye tabi sirketler listesi her y1l Aralik ayinda revize
edilerek Borsa Istanbul tarafindan ilan edilmektedir. Endekste bir hisse senedinin agirhigi toplam fon
biiytikligli %15’ini gecemez. Endeksin olusturulmasindaki amag ve beklenen katkilar ise sunlardir:

e  “Endeksin hesaplanmaya baslanmasiyla kurumsal risklerini ve firsatlarini etkin bir sekilde
yoneten firmalara rekabet avantaji saglanirken, bu firmalara sermaye ¢ekmek ve finansman
saglamak amaciyla yeni bir endeks ortaya ¢ikmis olmaktadir.

e Tirkiye ve diinya i¢in Onemli olan siirdiiriilebilirlige iligkin meselelere firmalarin nasil
yaklastiklarini ortaya koymakta, sirketlerin faaliyetlerinin ve aldiklar kararlarin bagimsiz olarak
degerlendirilmesini ve bir anlamda tescil edilmesini saglamaktadir.

e  Endeks, sirketlere kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarimi yerel ve kiiresel anlamda
karsilagtirma imkani vermektedir. Endeks ile firmalara kurumsal seffaflik, hesap verebilirlik ve
stirdiiriilebilirlik konularma iligkin risk yonetim becerilerini gelistirme imkani tesis etmis
olmaktadir. Bu durumun sirketler i¢in bir rekabet firsati yaratacagi, endekse alinan sirketlerin
kamuoyu nezdinde bilinirliklerinin ve itibarlarinin artacag: diisiiniilmektedir.” (Borsa Istanbul
Stirdiirtilebilirlik Endeksi, TY)

EIRIS (Ethical Investment Research Services Limited), Borsa Istanbul sirketlerini uluslararasi
stirdiiriilebilirlik kriterlerine gore degerlemeye tabi tutmakta ve degerlemelerde “kamuya agik™ bilgileri
kullanmaktadir. EIRIS? tarafindan hazirlanan degerlendirme kriterlerinin bazilari sunlardir:

1.1. Cevresel Degerlendirme Kriterleri:

2 “BIRIS, gevresel, sosyal ve yonetimsel (ESG) alanda arastirmalar yapan bir kiiresel kurulustur. Londra, Paris ve Washington’da
yer alan ofisleri bulunmaktadir. EIRIS, Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim Ilkeleri (UNPRI) imzacis1 bir kurulustur.” (EIRIS,
2015: 165)
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1.1.1.

Destekleyici kaynaklarla birlikte, yonetim kurulu diizeyinde sorumluluk

1.1.2. Kamuya aciklanmig bir ¢evresel politika metni

1.1.3.  Tiim kilit alanlar i¢in amag ve hedef odakli yaklagim taahhiidii

1.1.4.  Takip, denetim ve kamuyu aydinlatma taahhiidii

1.1.5. ICC, CERES, UNEP gibi cevresel orgiitlere iiyelik

1.1.6. ISO 14001 sertifikasyonu ve EMAS sertifikasi

1.1.7.  Faaliyet raporunda acilmig davalar, alinan cezalar ve yaganan kazalar gibi konularla ilgili
detaylar

1.1.8.  Sirketin ¢evreye iligkin verilerinin, bagimsiz bir firma tarafindan onaylanmasi

1.1.9.  Sirketin CO2 emisyon verilerini agiklamasi

1.1.10. Sektorel bazda operasyonel verimliliklerin agiklamasi
4.2. Sosyal Degerlendirme Kriterleri:

4.2.1. Diinya Caligma Orgiitii'niin (ILO) faaliyet alanlarina iliskin en az iki kapsayan alani1 iceren
beyan ( ¢ocuk isci calistirmama, zorla ¢alistirmamam, 6rgiit kurma 6zgiirliigii, toplu sézlesmeler
yapabilme ve firsat esitligi vb. )

4.2.2. Firmanin OECD'nin ¢ok uluslu sirketler icin 'Rehber Ilkelerini' agik¢a desteklemesi

4.2.3. Yerli toplumun haklarma destek beyaninda bulunulmasi

4.2.4. Sirketin, Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi'ni imzalamis olmasi

4.2.5. Insan haklarma yénelik firma politikalarini, paydas oldugu tedarikgilerle yaptig1 yazil
anlagmalara ekleme

4.2.6. Insan haklari politika uygulamalarinin takip edilmesi

4.2.7.  Ust yonetimden bir kisinin, saglik ve giivenlik konularindan sorumlu oldugunun belirtilmesi

4.2.8. Insan haklar politikalarina yénelik uyum ve yasanan ihlallerin ayrintilarini igeren bir taahhiit
beyan1

4.2.9. Raporda, insan haklaryla ilgili konularin bagimsiz bir taraf¢a onaylandiginin ortaya koyulmasi
Sirketin tedarik zinciri politikasinin, gocuk is¢i ¢alistirma ve zorla galistirma yasagi, ayrimcilik

4.2.10. yapmama, sendikal haklarin desteklenmesi
4.3. Yonetisim Kriterleri:

4.3.1. Yonetim Kurulu Bagkanlig1 ile Genel Miidiirliik pozisyonlarinin birbirinden ayrilmasi

4.3.2. Yonetim Kurulunun %33'ten fazlasi icra goérevi olmayan, bagimsiz iiyelerden olugmasi

4.3.3. Cogunlugu icraci olmayan, bagimsiz iiyelerden olusan bir denetim komitesi bulunmasi

4.3.4. Sirket yoneticilerinin iicretlerinin agiklanmasi

4.3.5. Kanun ve yonetmeliklere uyum
4.3.6. Sirketin genel etik kurallarina uyumu konusunda yonetim kurulu diizeyinde resmi bir belgenin
varlig
4.3.7. Personel egitimi
4.3.8. Risk bazli degerlendirme
4.3.9. Etik politikalarin miitedhhitlere, tedarik¢ilere ve acentelere bildirilmesi
4.3.10. Riigvet ihbar sisteminin kurulmasi ve bu sistemden nicel verileri igeren raporlarin diizenli olarak

¢ekilmesi

Kaynak: EIRIS (2015)



Tiirkiye’de siirdiiriilebilir fonlar ile ilgili baz1 portfdy yoOnetim sirketlerinin ¢alismalar
bulunmaktadir. ESG fonunun bir érnegini yerli yatirimciya sunan bir finansal kurulus®, fonun temel
hedefini “siirdiiriilebilirlik kriterlerine uygun sermaye piyasasi araglarina ve yenilenebilir enerji
projelerini destekler yatirimlar yaparak; TL bazinda enflasyon ve mevduat getirisinin iizerinde bir
performansi, diisiik oynaklikla yatirimcisina sunmak” seklinde belirlemistir. Fonun yatirnm stratejisi
incelendiginde ise ‘BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ kapsamindaki sirketlerin ve yurt disinda genel kabul
gormiis ‘siirdiiriilebilirlik endekslerine’ dahil yabanci sirketlerin ortaklik paylar ile bu sirketlerin ihrag
ettigi bor¢lanma araclarina yatinm 6n plana ¢ikmaktadir. Bunun yam sira, devlet garantisi altindaki
rliizgar ve giines enerjisi vb. projelerin finansmani amaciyla ihrag edilen, yine yenilenebilir kaynaklar ile
iiretilen elektrigin dagitim ve pazarlamasim gergeklestiren sirketlerin ihrag ettigi 6zel sektor borglanma
araclar1 da fonun yatirim evrenini olusturmaktadir. Bir diger fon' (temiz enerji karma fon ve
stirdiiriilebilirlik hisse senedi fonu) ise 18.01.2021 itibariyle yatirimcilara sunulmustur. Bu fonun yatirim
stratejisi incelendiginde agirlikli olarak yurt dis1 varliklara (%70- 80 bandinda) yatirim yapilmaktadir. Bu
yatirim fonlarmin disinda bazi emeklilik sirketlerinin de benzer siirdiiriilebilir fonlar1® bulunmaktadir.
Tiirkiye’de sadece ESG fonu benzer hisse senedi fonlar1 bulunmamakta aynm1 zamanda yesil bono
(greenbond) ihraglar1 da 6zel sektdr firmalari tarafindan gergeklestirilmektedir. Bunlara 6rnek olarak
TSKB’nin 2016 yilinda gerceklestirdigi 300 milyon $’lik ihrag, 2019°daki Garanti BBVA’nin 50 milyon
$’lik ihract, 2020°deki Zorlu Enerji’nin 50 milyon TL’lik ihract ve Akbank’m 50 milyon $’lik ihraci
ornek olarak verilebilir.

5. Yontem ve Bulgular

Caligma kapsaminda 05.11.2014 — 08.04.2022 doénemine ait BIST-100 (XU100) ve BIST
Siirdiirebilirlik Endeksi (XUSRD) verileri birincil kaynaktan (Borsa Istanbul veritabanindan) elde edilmis
olup her iki endeksin getiri performansi, risk diizeyi ve birbirleri ile olan korelasyonu, E-views 10
istatistik programi kullanilarak dl¢lilmiistiir. Ek olarak, her iki endeksin s6z konusu doneme ait histogram
dagilimlar1 ¢ikarilmistir. Calisma kapsaminda hem BiST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde hem de BIST—
100’de yer alan sirketler belirlenmistir. Buna gore 08.04.2022 itibariyle 51 adet sirketin hem XUSRD
hem de XU100 endeksi i¢inde yer aldig1 tespit edilmistir. BIST-100 endeksinde yer almayan fakat
XUSRD endeksi i¢inde yer alan firma sayisi ise 11 adet olarak 6l¢iilmiistiir.

Elde edilen histogram analizlerine gore, BIST-100 endeksinde 800-1200 ve XUSRD endeksinde
ise 1000-1800 seviyelerinde yogunlagma goriilmektedir. Bir risk 6lgiisii olarak her iki endeksin standart
sapmalar1 hesaplanmis olup buna gore literatiirin ve ABD finansal piyasalarinin aksine XUSRD
endeksinin standart sapmasinin, BIST-100 endeksine gore daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Grafik 3. XUSRD Endeksi Histogram
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Grafik 4: BIST-100 Endeksi Histogram

3 Aktif Portfoy Yonetim Sirketi; https://www.aktifportfoy.com.tr/downloads/fonlar/ESG-Sunum-1120020.pdf

4 Garanti BBVA Temiz Enerji Karma Fon ve Siirdiiriilebilirlik Hisse Senedi Fonu

5 Garanti BBVA Emeklilik ve Allianz Emeklilik. Ornegin APG kodlu siirdiiriilebilir emeklilik fonunun 08.04.2022 itibariyle son
bir yildaki getirisi % 82 olarak gergeklesirken, BIST-100 endeksinin getirisi %71,2 olarak gerceklesmistir.
(http://www .besfongetirileri.com/fon-karti/APG)
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Kaynak: Borsa Istanbul endeks verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

‘BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ kurulusundan bu yana (04.11.2014) getiri anlaminda ilk biiyiik
sicramasint 2016 yilinin ortalarinda itibaren yapmis olup endeks, 2017 yili yaz aylarina kadar parlak
performansimi siirdiirmistiir. Bu tarihten itibaren giinliik dalgali bir getiri performans1 gosteren endeks,
ozellikle 2019 yilinin ortalarindan itibaren sert bir yiikselis yagamistir. BIST-100 i¢inde yer alan birgok
sirketin aym zamanda XUSRD endeksi icerisinde yer almasindan dolayr her iki endeksin fiyat
performanslar birbirine yakin diizeyde seyretmistir.

Grafik 5. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi — Tarihsel Performans
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Kaynak: Borsa Istanbul endeks verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Ikinci boliimiin sonunda yer verildigi iizere finansal piyasalarda goriilen yiiksek biiyiime
donemlerinde diinya genelinde agirlikli olarak, siirdiiriilebilir fonlarin getirisi, genel endeksin altinda
kalmaktadir. Kriz donemlerinde ise bu tiir fonlarda goriilen zarar, genel endekse gore daha diisiik
seviyelerde gergeklesebilmektedir. Bu calismada s6z konusu iligki Tiirkiye igin test edilmis olup buna
gore Grafik.6’dan da anlagilacag: iizere, Borsa Istanbul’da zarar gériilen yillarda (2015 ve 2018) BIST
Stirdiirtilebilirlik Endeksi’nin, BIST-100 karsisinda daha iyi bir performans elde etmedigi goriilmiistiir.
S6z konusu verilerden elde edilen bir diger tespit ise, 2015-2019 donemlerinde her iki endeksin getirileri
birbirine yakin seyrederken, 2020 yillinda s6z konusu fark BIST-100 endeksi lehine acgilmistir. 2021
yilina gelindiginde ise BIST-100 endeksi, BIST siirdiiriilebilirlik endeksinden daha diisiik bir performans
sergilemistir.
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Grafik 6: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi — Yillik Getiriler
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Kaynak: Borsa Istanbul Endeks verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

XUSRD endeksinin giinliik volatilitesi (dalgalanma) E-views araciligi ile olusturulmus olup BIST-
100 genel endeksine gore kismen daha genis bir bant araliginda getirilerin gergeklestigi gozlenmistir
(Bkz: Ek. Tablo.1). Yine Grafik.7 ve Grafik.8’den de anlasilacag: iizere 6zellikle 2019 yilinin ikinci
yarisindan itibaren oynakligin arttigi dikkati cekmektedir. S6z konusu veriler 1s181inda, Tiirkiye
borsalarina yatirim yapan bir yatirime1 igin, BIST siirdiiriilebilirlik endeksinin, BIST-100 yatirimlaridaki
riski azaltmak tiizere bir hedging (riskten korunma araci) olarak degerlendirilmemesi gerektigi sonucuna
ulasilmigtir. Nitekim her iki endeks kullanilarak olusturulan kovaryans ve korelasyon matrisi sonucuna

gore BIST-100 ve XUSRD
ulagilmig olup bu sonug,

endeksi arasinda 0,99 oraninda ¢ok giiclii bir korelasyon iligkisi bulgusuna
s0z konusu iki endeksin birbirlerinin riskini azaltacak bir risk azaltim

mekanizmasi olarak kullanilmasinin saglikli sonuglar vermeyecegini gostermektedir.

-12
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Grafik 7. XUSRD Endeksi Giinliik Volatilite
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Kaynak: Borsa Istanbul Endeks Verileri

Grafik 8: BIST-100 Endeksi Giinliik Volatilite
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Kaynak: Borsa Istanbul Endeks Verileri
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Tablo.1: Kovaryans & Korelasyon Matrisi

Korelasyon XU100 XUSRD
XU100 1
XUSRD 0,991 1
Kovaryans XU100 XUSRD
XU100 99145,76
XUSRD 113337,8 131914

Kaynak: Borsa Istanbul endeks verileri kullamlarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Besinci boliimiin ilk paragrafinda da vurgulandigi tizere 08.04.2022 itibariyle 51 adet sirketin hem
XUSRD hem de XU100 endeksi iginde yer aldig1 tespit edilmistir. BIST-100 endeksinde yer almayan
fakat XUSRD endeksi i¢inde yer alan firma sayisi ise 11 adet olarak dl¢lilmiistiir. Endeksteki firmalarin
faaliyet alanlar1 incelendiginde bir¢ok farkli sektdrden firmanin bu endeks i¢inde yer aldig1 gozlenmistir.
(Bkz: Ek. Tablo.1 ve Ek. Tablo.2 ). Endeks kapsaminda yer alan sirketlerin getirileri incelendiginde
birbirlerinden oldukga farkli performanslar dikkati gekmektedir. Ornegin XUSRD endeksinde yer alan bir
sirket (Dogus Oto) i yilda % 1568 getiri elde ederken, s6z konusu donemde % 14 zarar eden firma (Halk
Bankasi) da bulunmaktadir Benzer sekilde, siirdiiriilebilirlik endeksinde son ii¢ yilda % 752 getiri elde
eden bir sirket (Tiirk Traktor), son bir yilda ise sadece % 16 getiri elde ederek yillik bazda en diisiik getiri
performansi sergileyen sirketlerden biri olmustur. Son ii¢ yillik ve yillik getirilere iligkin olarak, s6z
konusu dalgal1 goriiniim, son ii¢ yillik performanslarda yine en iist siralarda yer alan Vestel Beyaz, Logo
Yazilim, Brisa gibi sirketlerde gozlenmistir (Bkz: Ek. Tablo.3). Her ne kadar siirdiiriilebilirlik endeksinde
Dogus Oto son li¢ yilda en yiiksek getiriyi elde etmis olsa da, BIST-100 endeksi i¢inde ise ayni doneme
ait getiri siralamasinda Giibretas ve Hektag’in ardinda {i¢iincii sirada yer alabilmistir (Bkz: Ek. Tablo.4).
Volatil fiyat hareketlerinin nedenlerinden biri olarak Tiirkiye’de siirdiiriilebilir fonlara olan nakit giriginin
diizenli bir pozitif yonlii trende sahip olmamasi belirtilebilir. Bir diger gerekge ise Tiirkiye’de portfoy
yOnetim sirketleri gibi kurumsal yatirimcilari bu endekslerde yer alan firmalara uzun vadeli bir yatirim
perspektifi ile bakmayip kisa ve orta vadeli bir yatinm mantig1 ile yaklagsmasidir. Benzer durum
BIST’deki bireysel yerli yatirimeilar i¢in de gegerlidir. Son yillarda 2010’Iu yillardan farkli olarak,
yasanan bazi makro istikrarsizliklardan dolay1 Borsa Istanbul’da hisse senetlerinde yerli-yabanci sahiplik
orant yerliler lehine el degistirmistir. Yerli yatinmcilarm yabanci yatirimcilara gore hisse senedi
portfoylerini daha kisa siireli olarak degistirmeleri, siirdiiriilebilirlik endeksindeki hisselerin de
etkilemekte ve fiyat hareketlerinde yliksek dalgali bir goriinlim yaganmasina neden olabilmektedir.

6. Tartisma ve Sonuc¢

Giliniimiizde ¢evreci fonlara yatirim yapmak nis bir yatirim araci olmaktan g¢ikarak ana akim
yatirim stratejilerinden birine doniismiis durumdadir. Siirdiiriilebilir (ESG) fonlar, giderek daha fazla ilgi
gormekte olup daha simdiden anlamli bir sermaye biiyiikliigliine ulasmistir. Kiiresel yatirimcilar, bu
fonlara 2016’da 22,8 trilyon $ yatirim yaparken, 2020°de bu rakam 35 trilyon $’a yiikselmistir. S6z
konusu rakam, toplam ydnetilen varliklarin tigte biridir. Siirdiiriilebilir yatinmdaki bu ivmelenme birkag
faktoriin bir araya gelmesi ile birlikte ortaya ¢ikmigtir. Bu noktada risk yonetimi ve bu fonlarin getiri
potansiyeli, yatirimcilarin bu fonlara iliskin motivasyonlarindaki artista Onemli faktorler olarak
degerlendirilebilir. Bunun yami sira kurumsal itibar, yeni pazar firsatlari, etik yonetim uygulamalari,
tiiketicinin firmaya yonelik tutumu gibi alanlarda da olumlu katk: saglamaktadir.

Kurumsal sosyal sorumluluk yatirimlari, 6zellikle paydas iligkilerini iyilestirmeleri durumunda,
isletmeye katma deger yaratabilir. Caliganlar, tedarik¢iler ve miisteriler ile iyi iligkiler, firmanin uzun
vadede hayatta kalmasi i¢in gereklidir. Toplumu destekleyen bu tiir eylemler, sirketlerin itibarmi
artirabilir ve satiglar iizerinde olumlu bir etkiye sahip olabilir. Genel toplum agisindan bakilacak olur ise
bu fonlarm popiilerlik kazanmasi, gelir ve varlik esitsizligi azaltmak, saglik ve egitim gibi hizmetlerin

13



daha ulasabilir olmasi ve genele yayilmasini saglamak, iklim degisikligiyle miicadele etmek gibi bircok
konuda daha adil bir diinya diizeni olusturulmasina katkida bulunacaktir.

Her ne kadar bu fonlar i¢in yliksek getiri elde edilecegi konusunda net bir giivence vermek soz
konusu olmasa da, genel itibariyle bakildiginda, ekonomik kirilganliklarin arttigi kriz ve durgunluk
donemlerinde bu fonlar bir koruma araci olarak kilit bir yatirnm arac1 olma gorevini iistlenmektedir.
PWC’nin anketinde vurgulandig: iizere kiiresel varlik yoneticilerine gore salgin, ESG fonlarina yonelik
yaklagimlar1 olumlu oranda etkileyecektir (% 97) ve gelecek donemde bu fonlar ile geleneksel fonlar
arasindaki biiytliklik farki giderek kapanacaktir (% 94). Artik giderek daha fazla yatirimei, uzun vadede
stirdiiriilebilir is uygulamalarinin maliyetleri ve riskleri azaltmaya yardimci olabilecegine inanmaktadir.
Bu durum ayn1 zamanda orta ve uzun vadede, yatirim getirileri iizerinde net pozitif finansal etkiye neden
olabilecektir. Bunun yani sira siirdiilebilir fonlar ya da sosyal sorumluluk yatirimlari, yeni pazarlar i¢in
bir bir firsat penceresi olusturabilir ve is performansini arttirabilir.

Son on yila iligkin finansal veriler ve yapilan arastirmalar, siirdiiriilebilir fonlarin diger geleneksel
fonlara gore daha iyi performans ortaya koydugunu gostermektedir. Yine kriz ve durgunluk dénemlerinde
genel borsa endekslerine ve hisse senetlerine kiyasla daha az deger kaybettikleri, genel kabul
gormektedir. Bu ¢alisma kapsaminda yapilan analizden elde edilen bulgular, s6z konusu durumun gegmis
veriler baz alindiginda Tiirkiye icin gergeklesmedigini gostermektedir. BIST-100 iginde yer alan birgok
sirketin (51 adet) ayn1 zamanda XUSRD endeksi igerisinde yer almasindan dolay: her iki endeksin fiyat
performanslar1 birbirine yakin diizeyde seyretmistir. Nitekim calismada, BIST-100 iginde yer alan
sirketlerin endeks i¢indeki agirliklarina da yer verilmis olup buna gore hem BIST-100’de hem de XUSRD
endeksi icinde yer alan sirketleri pay1 % 80,9 olarak hesaplanmistir. Gerek XUSRD gerekse BIST-100
endeksi kullanilarak olusturulan kovaryans ve korelasyon matrisi sonucuna gére BIST-100 ve XUSRD
endeksi arasinda 0,99 oraninda ¢ok giiclii bir korelasyon iligkisi bulgusuna ulasilmistir. Gerek BIST
endeksinin yapis1 gerekse iilkedeki yerlesik yatinm algisindan dolay1 kisa vadede s6z konusu giiclii
korelasyonun azalmas1 pek muhtemel goriinmemektedir. Bu baz senaryo dikkate alindiginda, s6z konusu
iki endeksin birbirlerinin riskini azaltacak bir risk azaltim mekanizmasi olarak kullanilmasi, yakin vadede
yatirimlar igin gerekli korumay1 saglayamayacaktir.

Stirdiirtilebilir (ESG) fonlarin gelisme potansiyeline karsilik siireci kismen yavaglatabilecek bazi
zorluklar da bulunmaktadir. Bu tiir siirdiiriilebilir fonlar1 ihra¢ eden firmalar ya da bu ihraglar
portfoylerinde degerlendiren bireysel ve kurumsal yatirimcilar igin regiilasyonlar olduk¢a 6nem arz
etmektedir. Bu alana iligkin diizenlemelerin yeterli bir standartta olmamasi, bu alandaki raporlamalarin
yeterince kaliteli ve diizenli olmamasi, bu alana yatirim yapanlar1 bazi riskler altinda birakabilir. Basta bu
tiir fonlarin etkin bir sekilde smiflandirilmasi, notlandirilmasi, net standartlarin olusturulmasi gibi
Oonlemlerin yam sira tiiketicilerin ve yatirimecilarin, firmalarm bu alana yonelik uygulamalarinin
dogrulugunu kolaylikla ve agik bir sekilde takip edebilmeleri, bu alana yonelik olan ilgilinin daha fazla
artmasina imkan taniyacaktir. Bu tlir fonlarin gegmisi ¢ok uzun olmadigi i¢in bu konuda yeterli verinin
bulunmayisi, bu tiir yatirimlarin operasyonel maliyetleri arttirabilecegi endisesi ve firmalarn kategorize
ederken bu alanda tam donanimli yeterli uzman personelin bulunmayis1 gibi endigeler, zaman igerisinde
giderilebilir ise bu alandaki ivmelenme hiz kesmeden devam edebilir. Ek olarak, bireysel ve kurumsal
yatinnmcilarin bu fonlara yonelmesi ile yarattiklar1 etkinin Olgiilebilmesi ve bu katkilarin belirgin bir
sekilde belirlenmesi de gelecekteki potansiyel i¢in dnem arz etmektedir. Bu noktada firmalara ve bu tiir
stirdiiriilebilir fonlara yiiksek diizeyde bir denetim, raporlama ve bilgi paylasimi olgiitleri getirilmesi,
stirecin daha saglikli ve genis katiliml1 olarak ilerlemesine katkida bulunacaktir.

Son olarak, finansal sistem, iilkelerin diigiik karbon emisyonuna sahip bir ekonomi yaratmalarinda
en kritik alanlardan birisidir. Bu noktada bu alana 6nem veren firmalar ve kurumsal/bireysel yatirnmcilara
yonelik birtakim tesviklerin verilmesi bu fonlara yonelik ilginin daha da artmasina imkan taniyacaktir.
Ornegin birtakim vergi tesvikleri firmalarin bu alana yonelik ilgilileri daha somut bir sekilde ortaya
koymalarmi kolaylastirabilecektir. Bunun yani sira bu tiir firmalarin ihtiyag duyduklar kredi ve nakit
destegini kolaylastirici adimlarin atilmasi, siirdiiriilebilirlik konusuna odakli ¢aligmak {izere istihdam
edilen personelin sosyal giivenlik primlerinin devlet tarafindan karsilanmasi, s6z konusu sirketlerin imaj
ve prestijini arttirici kurumsal iletisim faaliyetlerinin kamu destegi ile gerceklestirilmesi gibi tesvikler,
sirketlerin bu alana yonelik motivasyonlarim giiclii bir sekilde arttiracaktir.
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EKLER

Ek. Tablo 1.Hem Surdriilebilirlik Endeksi Hem de BIST-100 Endeksinde Yer Alan Firmalar

Hisse Senedi

Hisse Senedi

Hisse Senedi

AG Anadolu Grup

Akbank TAS

Aksa Akrilik

Aksa Enerji Uretim

Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S.
Anadolu Efes Malt

Argelik A.S.

Aselsan

BIM Magazalar

Brisa Bridgestone A.S.
Coca-Cola Igecek A.S.

Cimsa Cim. San. Ve Tic. A.S.
Dogan Sirketler Grubu
Dogus Oto. Ser. Ve Tic. A.S.
ENKA

Erdemir

Ford Otomotiv San. A.S.

Garanti BBVA

Global Yatirim

Hac1 Omer Sabanci Holding
Iskenderun Demir
Kardemir D

Kerevitag

Kog¢ Holding

Kordsa Teknik

Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S.

Mavi Giyim Sanayi
Migros

Otokar

Pegasus Hava Tagimaciligi
Petkim

Sekerbank T.A.S.

Sisecam

Sok Marketler

TAV Havalimanlar

Tekfen Holding

THY

Tofas

TSKB

Turkcell iletisim Hizmetleri
Tiipras

Tiirk Telekomiinikasyon A.S
Tiirk Traktor

Tiirkiye Halk Bankas1
Tiirkiye Is Bankas1 C

Ulker Gida San. Ve Tic. A.S.
Vakifbank

Vestel Beyaz

Vestel Elektronik San.

Yapi Kredi

Zorlu Enerji

Kaynak: Borsa Istanbul (T.Y). Siirdiiriilebilirlik Endeksi. * 08.04.2022 itibariyle

Ek. Tablo 2.Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alip BIST-100’de Bulunmayan Firmalar

Sirket Sirket
Akenerji Bizim
Akis GYO Enerjisa Enerji

Anadolu Anonim Tiirk Sig. Sti.
Anadolu Hayat

Anel Elek. Proje Taahhiit Ve Tic. A.S
Aygaz A.S.

Netas Telekom
Polisan Holding A.S.
Tat Gida Sanayi

Kaynak: Borsa Istanbul (T.Y). Siirdiiriilebilirlik Endeksi. * 08.04.2022 itibariyle
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Ek. Tablo 3.Siirdiiriilebilirlik Endeksi Icinde Yer Alan Sirketlerin Hisse Senedi Getirileri *

Hisse 1 Yilhik 3Yilhk  Hisse 1 Yilhik 3 Yilhk

Dogus Oto. Ser. Ve Tic. A.S. 141% 1568%  Tiirk Telekomiinikasyon A.S 76% 178%
Aksa Enerji Uretim 161% 1237%  Aselsan 86% 170%
Aksa Akrilik 200% 1015% Kog Holding 121% 160%
Tiirk Traktor 16% 752%  Hact Omer Sabanci Holding 120% 156%
Kardemir D 115% 633%  Vestel Elektronik San. -8% 154%
Ford Otomotiv San. A.S. 67% 593% THY 196% 152%
Vestel Beyaz 32% 457% BIM Magazalar 28% 141%
Tofas 150% 437%  Netas Telekom -34% 129%
Iskenderun Demir 119% 421%  Yap1 Kredi 122% 127%
Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S. 13% 416% TSKB 18% 111%
Erdemir 109% 404% Mavi Giyim Sanayi 76% 109%
Otokar 27% 394%  Turkeell iletisim Hizmetleri 58% 105%
Cimsa Cim. San. Ve Tic. A.S. 65% 393% Tiipras 175% 92%
Brisa Bridgestone A.S. 9% 323% TAV Havalimanlar 113% 91%
ENKA 115% 316% Bizim -6% 88%
Coca-Cola Igecek A.S. 64% 308% Tiirkiye Is Bankas1 C 109% 85%
Enerjisa Enerji 59% 276%  Anadolu Efes Malt 40% 74%
Pegasus Hava Tasimacilii 57% 274%  Zorlu Enerji 0% 70%
Aygaz A.S. 126% 271%  Akis GYO 17% 67%
Argelik A.S. 92% 270%  Garanti BBVA 100% 55%
Dogan Sirketler Grubu 16% 261%  Anadolu Anonim Tiirk Sig. Sti. -13% 53%
Petkim 67% 239%  Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S. 11% 47%
Migros 22% 232%  Akbank TAS 79% 41%
Kordsa Teknik 55% 228%  Sok Marketler -4% 37%
AG Anadolu Grup 80% 224%  Sekerbank T.A.S. -4% 26%
Tat Gida Sanayi 26% 223%  Global Yatirim -28% 25%
Akenerji 5% 207%  Polisan Holding A.S. 3% 2%
Sisecam 137% 205%  Tekfen Holding 52% 1%
Anel Elek. Proje Taahhiit Ve Tic. A.S -63% 194%  Vakifbank 14% -8%
Anadolu Hayat 45% 193%  Ulker Gida San. Ve Tic. A.S. -22% -10%
Kerevitag -29% 182%  Tiirkiye Halk Bankas1 19% -14%

Kaynak: Borsa Istanbul (T.Y), Endeks Verileri kullamlarak yazar tarafindan hesaplannustir.

*08.04.2022 itibariyle
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Ek. Tablo 4.BIST-100 Endeksi I¢inde Yer Alan Sirketlerin Hisse Senedi Getirileri*

Hisse 1 Yilhk 3 Yilhk Hisse 1 Yilhik 3 Yilk
Gibretas 23% 3011% Kordsa Teknik 55% 228%
Hektas Tic. T.A.S. 164% 1797% AG Anadolu Grup 80% 224%
Dogus Oto. Ser. Ve Tic. 141% 1568%  Sisecam 137% 205%
IsGYOo 714% 1512%  Kerevitas -29% 182%
SASA Polyester 98% 1428%  Gozde Girisim 36% 181%
Aksa Enerji Uretim 161% 1237%  Torunlar GYO 97% 179%
RTA -49% 1141%  Tiirk Telekomiinikasyon A.S 76% 178%
Alarko Holding A.S. 170% 1105% ODAS Elektrik -16% 175%
Aksa Akrilik 200% 1015% Cemas 9% 175%
Borusan Yatirim -4% 993%  Aselsan 86% 170%
Sarkuysan Elektrolitik 25% 903%  Verusa Holding -7% 160%
Is Yatirim Menkul Degerler 28% 900% Kog Holding 121% 160%
Tiirk Traktor 16% 752%  Yatas -30% 157%
ERBOSAN 60% 678% Hacit Omer Sabanci Holding 120% 156%
Kardemir D 115% 633%  Vestel Elektronik San. -8% 154%
Alkim Alkali Kimya A.S. 45% 601% THY 196% 152%
Ford Otomotiv San. A.S. 67% 593% BIM Magazalar 28% 141%
Deva Holding A.S. 8% 578%  Yap1 Kredi 122% 127%
Net Holding A.S. 134% 565% TSKB 18% 111%
Alarko GYO 62% 530% Mavi Giyim Sanayi 76% 109%
Bera -58% 487%  Turkcell Iletisim Hizmetleri 58% 105%
Indeks 17% 482%  Tipras 175% 92%
Vestel Beyaz 32% 457% TAYV Havalimanlar 113% 91%
Tofas 150% 437%  Emlak Konut GYO 41% 87%
Iskenderun Demir 119% 421%  Tiirkiye Is Bankasi C 109% 85%
Logo Yaz. San. Ve Tic. 13% 416%  Anadolu Efes Malt 40% 74%
Erdemir 109% 404%  Zorlu Enerji 0% 70%
Koza Anadolu 94% 399%  Garanti BBVA 100% 55%
Otokar 27% 394%  Albaraka Tiirk Katilim Bankasi 11% 47%
Cimsa Cim. San. Ve Tic. 65% 393% Akbank TAS 79% 41%
Kartonsan San. Ve Tic. A.S. -11% 368%  Sok Marketler -4% 37%
iDC -9% 367%  Sekerbank T.A.S. -4% 26%
Ege Endiistri Ve Tic. A.S. 19% 357%  Global Yatirim -28% 25%
Brisa Bridgestone A.S. 9% 323%  Tekfen Holding 52% 1%
Karsan Oto. San. Ve Tic. 53% 321%  Vakifbank 14% -8%
Ipek Dogal 56% 318% Ulker Gida San. Ve Tic. A.S. -22% -10%
Teknosa -11% 317%  Tiirkiye Halk Bankas1 19% -14%
ENKA 115% 316%  Adese Gayrimenkul -66% -32%
Coca-Cola Igecek A.S. 64% 308% Is Finansal Kiralama 33% -46%
Tiirkiye Sigorta -8% 307%  Ard Grup -36% -
Eczacibasi Ilag 50% 300% Aydem Yenilenebilir Enerji AS - -
Oyak Cimento 52% 287%  Baskent Dogalgaz - -
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Pegasus Hava Tagimaciligi
Argelik A.S.

Selcuk Ecza Deposu
Dogan Sirketler Grubu
Koza Altin Isletmeleri A.S
Parsan

Petkim

Migros

57%
92%
24%
16%
32%

4%
67%
22%

274%
270%
262%
261%
261%
248%
239%
232%

Biotrend Yatirim -
Can2 Termik AS -
Esenboga Elektrik -5%
Gen Ilac ve Saglik Urunleri -
Girisim Elektrik Taahhut Ticaret -

Kervan Gida -30%
Qua Granite Hayal 66%
Ziraat GYO -

Kaynak: Borsa Istanbul (T.Y), Endeks Verileri kullamlarak yazar tarafindan hesaplanmustir. * 08.04.2022 itibariyle

Ek. Tablo 5. BIST-100’de Firmalarin Endeks Agirliklari

E:)s(;el Agirhk (%) Hisse Kodu Agirhk (%) Hisse Kodu Agirhk (%) Hisse Kodu Agirhk (%)
EREGL 9,84 TTKOM 0,89 ULKER 0,39 1ZMDC 0,19
BIMAS 6,07 SARKY 0,87 VESBE 0,39 SELEC 0,19
TCELL 4,59 AKSA 0,84 VAKBN 0,38 GENIL 0,18
GARAN 4,47 AEFES 0,82 BERA 0,35 GOZDE 0,18
KCHOL 4,44 KOZAA 0,79 DOAS 0,35 YATAS 0,18
TUPRS 4,44 EKGYO 0,77 EGEEN 0,34 BASGZ 0,17
SISE 3,78 MGROS 0,72 KORDS 0,34 BRISA 0,17
AKBNK 3,46 ISDMR 0,71 ISMEN 0,33 KARTN 0,16
THYAO 3,46 TKFEN 0,68 CIMSA 0,31 SKBNK 0,16
FROTO 3,28 TTRAK 0,64 ODAS 0,31 AYDEM 0,15
SAHOL 3,05 ENJSA 0,63 IPEKE 0,29 CEMAS 0,15
ASELS 2,45 ISGYO 0,63 TSKB 0,29 ISFIN 0,15
ISCTR 2,29 SOKM 0,63 CANTE 0,28 ZOREN 0,15
SASA 2,27 PGSUS 0,62 ALKIM 0,26 QUAGR 0,14
KRDMD 1,94 AKSEN 0,59 BRYAT 0,25 VERUS 0,14
YKBNK 1,87 OYAKC 0,57 KARSN 0,25 BIOEN 0,13
ARCLK 1,72 VESTL 0,55 ECILC 0,22 ADESE 0,12
TOASO 1,65 DOHOL 0,53 TRGYO 0,22 ARDYZ 0,12
PETKM 1,43 OTKAR 0,52 INDES 0,21 PARSN 0,12
CCOLA 1,42 HALKB 0,51 NTHOL 0,21 TKNSA 0,12
ENKAI 1,33 LOGO 0,51 ALGYO 0,2 KERVT 0,11
KOZAL 1,17 ALARK 0,5 ERBOS 0,2 KRVGD 0,11
GUBRF 1,14 AGHOL 0,49 TURSG 0,2 RTALB 0,09
TAVHL 1,07 MAVI 0,46 DEVA 0,19 GESAN 0,08
Kaynak: Borsa istanbul (T.Y), Endeks Verileri.  * 31.12.2021 itibariyle
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