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Oz
Strdiiriilebilir finans g¢evresel ve sosyal yatirim anlayisla gelecek nesillere daha
yasanabilir diinya birakmak i¢in ekonomik aktivitenin ¢cevreye ve topluma duyarl: tiretim
anlayisinin gelismesine katki saglamay1 amaglamaktadir. Yatirimcilarin sosyal sorumlu
yatirim anlayistyla yatirim yapma diislincesini siirdiiriilebilir temali fonlarla geleneksel
temali fonlarin performanslarinin karsilastirilmasinin - 6nemini arttirmaktadir. Bu
calismada Tirkiye’de siirdiiriilebilir temali fonlarin geleneksel fonlarla ve endekslerle
performanslar1 karsilastirmali olarak analiz edilmistir. Strdirilebilir fonlarin pazar
endeksi olarak BIST Siirdiiriilebilir endeksi (XUSRD); geleneksel fonlarin pazar endeksi
olarak ise BIST100 endeksi (XU100) secilmistir. Tiirkiye’de siirdiiriilebilir fonlarin
tarihinin ¢ok eski olmamasindan dolayr veri donemi olarak 2019-2022 yillart giinliik
verileri analiz edilmistir. Calismada ilk olarak fonlarin performanslar yillik getiri, standart
hata, Sharpe orani, Jensen alfast ve Treyner 6l¢iitil ile karsilagtirtlmistir. Calismanin
devaminda XU100 ve XUSRD pazar portfoyii olarak segilerek Sermaye Varliklari
Fiyatlama Modeli (SVFM) ile portfoylerin getirileri ve sistemik riskleri elde edilmistir.
Calismadan elde edilen sonuglara gore siirdiiriilebilir temali fonlarin performanslarinin
geleneksel ikamelerine ve pazar endekslerine kiyasla daha iyi oldugu gozlemlenmistir.
Abstract

Sustainable finance aims to contribute to the development of an environmentally and
socially sensitive production approach of economic activity in order to leave a more livable
world to future generations with an environmental and social investment approach. It
increases the importance of comparing the performances of sustainable-themed funds with
traditional themed funds, for investors to consider investing with a socially responsible
investment approach. In this study, the performances of sustainable-themed funds with
traditional funds and indices in Turkey were analyzed comparatively. BIST Sustainable
index (XUSRD) as the market index of sustainable funds; the BIST100 index (XU100)
was chosen as the market index of traditional funds. Since the history of sustainable funds
in Turkey is not very old, daily data for the years 2019-2022 were analyzed as the data
period. In the study, firstly, the performances of the funds were compared with annual
return, standard error, Sharpe ratio, Jensen's alpha and Treyner criterion. Then XU100 and
XUSRD were selected as the market portfolio, and the returns and systemic risks of the
portfolios were obtained with the Capital Asset Pricing Model (CAPM). According to the
results obtained from the study, it has been observed that the performance of sustainable
themed funds is better than their traditional substitutes and market indices.

“ Bu makale 6. Ekonomi Arastirmalar1 ve Finansal Piyasalar Kongresi’nde (IERFM) sunulan bildirinin
gbzden gegirilmis ve diizenlenmis halidir.
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1. Giris

Sanayi Devrimi ile iiretimde yasanan artis niifus artisin1 da beraberinde getirerek sehirlerde
yasayan insan sayisinin artmasina neden olmustur. Artan niifus kaynaklarin etkin
kullanilmamasindan dolay1r cevresel ve toplumsal sorunlar1 beraberinde getirerek dogal
kaynaklarin bilingsiz tiiketilmesine ve gelecek nesillerinin yasama imkanlarmin tehlikeye
atilmasina yol agmustir.

Gelismis tiilkelerin kaynaklarini gelecek nesilleri goz ardi ederek kullanmasi refah
diizeylerinde artis saglamistir. Kaynaklarin tiikendigini fark eden bu ilkeler biiyiimelerinin
yavaglayacagimi diigiinerek tiretim siireclerini gelismekte olan iilkelere tagimislardir. Bunun
sonucunda diisiik sermayeli yeterli kaynaga sahip ekonomiler gelismis iilkelerin maliyetlerini
azaltirken karlarin1 maksimize etmesine olanak saglamistir. Gelismekte olan iilkelere yonelen
iiretim siiregleri cevresel ve sosyal sorunlarin artmasina neden olmustur. Diinya ekonomisinin
bliylime ivmesinin artmasi ile birlikte gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere yonelen
iiretim tesisleri sehirlesmenin artmasina neden olmustur (Kusat, 2019: 42).

Cin ve Hindistan’in GSMH ve ihracat gelirlerinde artis olmasina karsin toplumsal refah
diizeyinde olumlu gelismeler yasanmamustir. Cin ve Hindistan gibi gelismekte olan iilkelerde
artan sehirlesme ve tiretim artis1 ¢evresel sorunlarin ve karbon emisyonunun artmasiyla iklim
degisikliklerinin olumsuz etkilerinin maruz kalinmasina yol agmistir. Artan c¢evre kirliligi ve
ormanlarin yok olmasi iklim degisikliginin gliniimiiziin en 6nemli sorunlarindan biri olmasina
neden olmustur (Cimen, 2019: 20).

Paris iklim anlagmasinin imzalanmasiyla birlikte Birlesmis Milletler’in siirdiiriilebilir
kalkinma hedefleri iilkelerin ajandasinda yer almaya baglamistir. Birlesmis Milletlere iiye 193
iilkenin kabul ettigi 2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma Gilindemi (Agenda 30) insanlara ve gelecek
nesillere yasanabilir bir diinya birakmayr amaglamaktadir. Siirdiiriilebilir kalkinma amaglari
(SKA) 17 amag ve 169 alt hedeften olusmaktadir. SKA’lar yasadigimiz diinyanin ve insanligin
gelecegi igin hiikiimetlerin yani sira bireylerin ve igletmelerin de 6nemli rol almasi gerektigini
One siirmektedir (United Nations Sustainable Development Goals, 2022).

SKA’larin 17 amaglar incelendiginde ekonomik unsurlar 4 baslik altinda yer alirken
cevresel unsurlar da 4 basliktan olugmaktadir. Sosyal unsurlar ise 8 bagliktan meydana
geldiginden egitim, saglikli yasam, yoksullugun ve acligin sona ermesi gibi temel haklarin
oneminden bahsedilmektedir. 2030 yilina kadar aglik ve yoksulluk gibi temel sorunlarin ortadan
kaldirilmasi hedeflenerek siirdiiriilebilir kalkinma i¢in genis kapsamli is birliginin saglanmasi
gerekmektedir (United Nations Development Programme?).

Siirdiiriilebilir kalkinma ekonomik bir olgu olarak anlasilsa da diger aktorlerinde aktif
katilimiyla stirdiiriilebilirligi miimkiin olabilecektir. Cevresel, sosyal ve ekonomik unsurlarin bir
araya gelmesiyle siirdiiriilebilir kalkinmadan sz edilebilir. Cevresel unsurlarin odaginda dogal
kaynak kullanimi ve kirlenmeyi Onleme yer alirken Sosyal unsurlarin temelinde yasam
standardin1 ve toplum bilincini arttirma, ekonomik unsurun temelinde ise tasarruf ve ekonomik
biiylime yer almaktadir.

Siirdiiriilebilir kalkinmanin 3 temel unsurunun birbirleriyle kesistigi konular Sekil 1°de
gosterilmektedir. Bu ii¢ unsurun kesisim kiimesi ise siirdiiriilebilirlik olarak tanimlanmaktadir.

! Detayl bilgi i¢in bkz: https://www.undp.org/
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Cevresel ve sosyal unsurlarin kesigim bolgesi olan 1 numarali kesigim ¢evresel adalet, yerelde ve
kiiresel anlamda dogal kaynaklarin korunmasina vurgu yapmaktadir. Ekonomik ve cevresel
unsurlarin  kesisim kiimesi olan 2 no.lu bolge, enerji verimliligi ve dogal kaynaklarin
kullanimindaki tesvikleri igermektedir. 3 numarali kesisim bolgesi sosyal ve ekonomik unsurlarin
kesisimi olup is etigi, adil ticaret ve is¢i haklar1 gibi sosyal haklari temsil etmektedir (Borsa
Istanbul Siirdiiriilebilirlik Rehberi, 2016).

Cevresel

1 Surdurdlebilirlik 5

Sosyal Ekonomik

Sekil 1. Borsa istanbul Rehberi Siirdiiriilebilir Kalkinmanin Unsurlar
Kaynak: Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Rehberi (2016)

Suirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmast igin tilkelerin aksiyon almasi kiiresel bazda etkili
olurken, ulusal bazda siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanabilmesi i¢in isletmelerin {iretim, tiiketim,
pazarlama ve finans fonksiyonlari ile siirdiiriilebilir isletmeler olmasi gerekmektedir (Cimen,
2019: 21).

Geleneksel finansta isletmeler kari maksimize ederken maliyetlerin en aza indirgenmesi
amaglaniyordu. Yatirnm Kkararlarinda risk-getiri iligskisi dikkate alinirken ESG etkileri
onemsenmeden kisa vadeli finansal gelirler 6nemseniyordu. Son dénemde ESG faktdrlerine
yatirimeilarin ilgisinin artmasi siirdiiriilebilir isletmelerin piyasa degerini arttirirken, ¢evreye ve
topluma 6nem vermeyen sirketlerin piyasa degerlerinde ciddi kayilar yasanmistir. 2010 yilinda
BP’nin Deepwater petrol kuyusunda meydana gelen sizintt Amerikan’in en biiyiik ¢evre felaketi
olarak kabul edilmektedir. Bu olay sonrasinda yatirimcilarin BP hisselerini portfoylerinden
cikarmasiyla sirket milyonlarca dolar kayip yasamistir. Buna karsin yenilebilir enerji, gilines
panellerine yatirim yapan Tesla ve Novozsmeys gibi ¢evre dostu iiretim yapan sirketler
yatirimeilarin ilgisinin ¢ekmeye devam etmektedir (Schoenmaker ve Schromade, 2018: 135).

Sekil 2a ve Sekil 2b’de geleneksel finans ile siirdiiriilebilir finans anlayisindaki deger
yaratma sistemi mukayeseli olarak gosterilmektedir. Geleneksel finans anlayisinda, devlet
isletmeler ve hanehalki ekonomik birimleri olustururken; sermaye finansal sistemde girdi olarak
yer almaktadir. Kamu harcamalari, tiretim ve tiiketim ile fon arz edenlerle fon talep edenler yer
aldig1 sistemde asil amag finansal deger yaratmaktir. Siirdiiriilebilir finans anlayisinda ise;
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sermaye ek olarak dogal sermaye ve sosyal sermaye finansal sisteme eklenmistir. Bor¢ verme
stirdiirtilebilir bor¢ verme sekline doniisiirken nihai hedef olan finansal deger yaratma anlayist
uzun vadeli deger yaratma halini almigtir (Schoenmaker ve Schromade, 2018: 28).
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Sekil 2a. Geleneksel Finans Anlayisinda Finansal Deger Yaratma
Kaynak: Schoenmaker ve Schromade, 2018: 29.
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Sekil 2b. Siirdiiriilebilir Finans Anlayisinda Uzun Vadeli Deger Yaratma
Kaynak: Schoenmaker ve Schromade, 2018: 29.

Paris’te diizenlenen “One Planet Summit” zirvesinde sunulan siirdiiriilebilir finansa iliskin
genis eylem planinda finansal piyasalarda yatirimcilara yonelik temiz bir gelecek i¢in yapilmasi
gerekenler belirtilmistir. Enerji verimliligi ve diisiik karbonlu yatirimlarin finansmani igin tesvik
programlar1 uygulanacagi ve kiiresel finans sistemin bu amag¢ dogrultusunda revize edilmesi
gerekliligi vurgulanmustir. Stirdiiriilebilir finansal triinlerin, ESG kriterlerini dikkate alan, diisiik
karbonlu yatirimlar1 destekleyen iiriinler olarak cesitlendirilmesi ve finansal raporlamada ESG
risklerinin yer almasi belirtilmistir (European Comission, 2017).

Siirdiiriilebilir sosyal sorumlu yatirim ¢evresel, sosyal ve yonetimsel kriterleri g6z 6ntinde
bulundurarak yatirim kararlar stirecleridir. Siirdiiriilebilir yatirim sadece yatirimcilar igin degil
ayni zamanda kredi verenler ve varlik sahipleri iginde ESG kriterlerinin yatirim tercihlerinde
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etkili olmaktadir. Sosyal sorumlu yatirim prensipleri (PRI) ya gore “sorumlu yatirim, varlik sahibi
ve kredi verenlerin yatirimeilarin varlik yonetim ve yatirim kararlarinda ESG  faktorlerin kilit
rol oynadig1 yatirim kararlar1 yaklagimidir” (UN Principles of Responsible Investment, 2021).

Sosyal sorumlu yatirimlar finansal getiri ve ESG kriterleri setinde yer alan etik davranislart
yatirim kararlarinda dikkate alan yatirim yaklagimidir (Yue vd., 2020). Sosyal sorumlu yatirim,
PRI tarafindan yatirim kararlarina ve aktif sahiplige ESG faktorlerini entegre etmek igin bir
strateji ve uygulama olarak tantmlanmaktadir.

Yéaetilen varbidar (Trityon ABD Dofan) imzac Saywi
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Sekil 3. Yonetim Altindaki Varhiklarin Egilimi

Kaynak: Global Sustainable Investment Review (2020).

Sosyal sorumlu yatirimlarin 21. Yiizyil i¢in yeni bir trend olmayip Birlesik Devletlerde
1971 yilinda PAx Word yatirim fonu ile basladigi kabul edilmektedir. Sosyal sorumlu yatirimlarin
popiilaritesi yillar gegtikge yiikselisini devam ettirmektedir. 1980’lerde Giiney Afrika’da baslayan
rkeilik karsitt gosterilerde aktivist hissedarlarin talepleri kurumsal sorumluluk diizenlemelerinin
yapilmasimi saglamistir. 1990’larda kiiresel 1sinmaya karsi onlemlerin alinmasi i¢in Kyoto
protokolii iilkelerin sorumluluk almasini 6nermistir. Birlesmis Milletler tarafindan sosyal sorumlu
yatirimlara ilginin artmasini saglamak i¢in 2006 yilinda PRI baslatilmistir. 2009 yilinda Kiiresel
Etki Yatinm A& (GIIN) Rockefeller Vakfi toplantisinda etki yatirmu fikrini tegvik etmek
amaciyla baslamistir. 2015 yilinda Birlesmis Milletler sirdiriilebilir kalkinma hedeflerini
belirleyerek 2030 yilina kadar aglik ve yoksulluk gibi temel sorunlarin ortadan kalkmasi igin
kiiresel diizeyde is birliginin saglanmasi gerektigi vurgulanmigtir. 2020 yilina gelindiginde
Avrupa'da ESG fonlarina ilgi 233 milyar Euro'ya ulasmistir. Avrupali varlik yoneticileri 505 yeni
ESG fonu baglatmis ve 250'den fazla konvansiyonel fonun amaci degistirilerek toplam Avrupa
stirdiiriilebilir fonlarinin sayisi 3.196’ya ulasmistir (Morningstar, 2022).

PRI'nin 2006'daki lansmanindan bu yana sosyal sorumlu yatirimlara ilgi hizla artmus,
toplam PRI imzaci sayisit 3.800'e ulagsmistir. 3826 PRI imza sahibinin (3404 yatirimc1 ve 422
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hizmet saglayici) temsil ettigi kolektif yonetilen varliklar (Asset under Managament (AUM)), 31
Mart 2021 itibartyla 121 trilyon ABD dolarinin biraz iizerine ¢ikmustir (Principles of Responsible
Investment, 2021).

Kiresel siirdiiriilebilir yatinm aktiflerini olusturan Avrupa, ABD, Kanada, Japonya,
Avusturalya ve Yeni Zelenda’nin olusturdugu bes biiyiik piyasada son iki yilda (2018-2020) %15
ve son dort yilda (2016-2020) %55 artisla 2020'nin basinda 35.3 trilyon ABD dolarina ulagmistir
(Global Sustainable Investment Alliance, 2020; Global Sustainable Investment Review, 2020).

Tablo 1. Kiiresel Sosyal Sorumlu Yatirnmlarin Biiyiikliigii (Milyon $)

Yatirnm Biiyiikliigii Doénemsel Biiyiime (%)

Bolge 2016 2018 2020 2014-2016  2016-2018  2018-2020
Avrupa 12.040 14.040 12.017 12 11 -13
ABD 8.723 11.995 17.081 33 38 42
Kanada 1.086 1.699 2.423 49 42 48
Avustralya-

Yeni Zelenda 516 734 906 248 46 25
Japonya 474 2.180 2.874 6.692 307 34
Kiiresel 22.839 30.683 35.301 - 55 2,5

Kaynak: Global Sustainable Investment Review (2020)

Kiiresel yatirim yonetim altindaki toplam profesyonelce yonetilen varliklar 98,4 trilyon
ABD dolarna yiikselirken siirdiiriilebilir yatirim varliklar1 toplami 35,3 trilyon ABD dolar ile
toplam varliklarin %35,9'unu olusturmaktadir. Siirdiiriilebilir yatirnm varliklar1 Avrupa harig¢
kiiresel olarak yiikseligsini devam ettirmektedir. Avrupa, siirdiiriilebilirlik yolundaki &nemli
degisikliklerden kaynakli olarak degisen bir 6l¢iim metodolojisi nedeniyle 2018'den 2020'ye
kadar siirdiiriilebilir yatirim varliklarinin bitytimesinde %13'liik bir diisiis goriilmiistiir.

Tablo 2. Kiiresel Sosyal Sorumlu Yatirum Pay1
Sosyal Sorumlu Yatirim Pay (%)

Bolge 2014 2016 2018 2020
Avrupa 58,8 52,6 48,8 41,6
ABD 17,9 21,6 25,7 33,2
Kanada 31,3 37,8 50,06 61,8
Avustralya-Yeni 16,6 50,6 63.2 37.9
Zelenda

Japonya - 3,4 18,3 24,3
Kiiresel - 27,9 33,4 35,9

Kaynak: Global Sustainable Investment Review (2020)

Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa, 2018'den 2020'ye kadar kiiresel siirdiiriilebilir
yatirim varliklarmin %80' olustururken kiiresel yatirim varliklarindan daha fazlasini temsil
etmeye devam etmistir. Kanada'daki kiiresel siirdiiriilebilir yatirim varliklarinin oranlarn (%7),
Japonya (%8) ve Avusturalya ve Yeni Zelenda ise (%3) ile son iki yilda gdrece degismeden
kalmistir. Tablo 2'de gosterildigi gibi, toplam yonetilen varliklara gore siirdiiriilebilir yatirim
orani Kanada, Amerika Birlesik Devletleri ve Japonya'da gii¢lii bir sekilde biiylimeye devam
etmektedir. Avusturalya, Yeni Zelanda ve Avrupa ise 2018'den 2020'ye toplam ydnetilen
varliklara gore siirdiriilebilir yatirim varliklarinin daha diisiik bir orana sahip oldugu
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goriilmektedir. Bu durum siirdiiriilebilir yatirimin tanimlanma bigimindeki 6nemli degisiklikleri
yansitmakta ve her iki bolgedeki siirdiiriilebilir yatirim piyasalariin yeniden tanimlandigini
vurgulamaktadir.

Bu calismada kiiresel boyutta yatirimcilarin ilgi odagi haline gelen sosyal sorumlu yatirim
anlayisina katkida bulunabilmek igin Tiirkiye’de siirdiiriilebilir temali fonlarin geleneksel fonlarla
performanslarmin karsilagtirilmas: amaglanmistir. Tiirkiye’de siirdiiriilebilir temali fonlarin
gecmisinin ¢cok eskiye dayanmamasindan dolay1 fonlarin giinliik getirileri baz alinarak kullanilan
veri seti ile performans analizi yapilmigtir. Veri setinde zaman periyodu 2019-2022 Mart dénemi
olarak secilmistir. Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformundan (TEFAS) siirdiiriilebilir
temali fonlarla ayni portféy yonetim sirketinin geleneksel temali fonlar1 giinliik verileri
kullanilarak getiri ve risk analizi yapilmistir. Portfoy olusturma asamasinda Markowitz varyans-
kovaryans matrisi hesaplanmig ve portfoylerin getiri/risk oranina gore portfoydeki agirliklart
hesaplanmistir. Caligmanin ikinci asamasinda Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM)
fonlarin anormal getirileri ve sistematik risklerini hesaplamak i¢in kullanilmustir.

Literatiirde yer alan ¢alismalarda genellikle gosterge endeksleri karsilastirilirken bu
makalede siirdiiriilebilir temal1 fonlarin performansi incelenmektedir. Ge¢mis yillardaki ampirik
arastirmalar bati finans piyasalarina odaklanmaktayken bu calismada, Tiirkiye'nin fon piyasasi
incelenmekte ve siirdiiriilebilir temali fonlarinin performansi analiz edilmektedir. Caligmada aylik
veriler yerine giinliikk veriler kullanilarak risk ve getiri analizi yapilmasi bulgularin istatistiki
acidan daha giivenilir olmasim saglayacaktir. Onceki arastirmacilar tarafindan piyasa endeksleri
gosterge olarak kabul edilirken bu calismada sosyal sorumlu fonlarin ve geleneksel fonlarin
performanslarmin  karsilagtirilarak elde edilen bulgularin literatiire katki  saglamasi
beklenmektedir.

2. Literatiir incelemesi

Sosyal sorumlu yatirimlar ile geleneksel fonlarin performanslarinin karsilastirildigi
calismalarin sayis1 artmaya devam etmektedir. Arastirmalarda kullanilan veri seti ve yontemlerin
farkli olmasinin yaninda farkli bolgeleri kapsamasi yapilan calismalarda farkli sonuclar elde
edilmesine neden olmaktadir.

Amenc ve Le Sourd (2008), 2002-2006 yillar1 arasinda Fransa’da yer alan sosyal sorumlu
yatirnm fonlarinin Fama-French tcli faktorii ile modelleyerek Jensen alfasim ve getiri
performansini incelemiglerdir. Calismada alfanin negatif degerler aldigini ve hem veri déneminin
kisa olmasi hem de fonlarin yasinin yeterince biiyiik olmamasinin elde edilen sonuglarin istatistiki
olarak anlamli olmamasina neden oldugunu ileri stirmiislerdir. Bulgulara gére anilan donem igin
sosyal sorumlu yatirimlarin iyi performans gostermedigi ve risklerinin daha fazla oldugu
gOrilmiistiir.

Ibikunle ve Steffen (2015), Avrupa’da 175 yesil fon ve 259 geleneksel fonun 1991-2014
yillart arasindaki performansimi karsilastirmislardir. Yesil temali fonlarin tiim periyotta daha
diisiik performans gostermesine karsin 2012-2014 yillar1 arasinda geleneksel fonlara kiyasla daha
iyi performans gosterdi§i sonucuna varilmistir. Oniimiizdeki donemlerde yesil fonlarin
performanslarinin daha da artmasini beklediklerini ifade etmislerdir.

Lean vd. (2015), Avrupa ve Kuzey Amerika’daki sosyal sorumlu yatirirm fonlarinin
performanslarimi incelemisleridir. 2001-2011 dénemi i¢in Avrupa’dan 500 Kuzey Amerika’dan
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248 yatinnm fonunun veri setinde yer aldigi calismada sosyal sorumlu fonlarin gdsterge
endekslerinin {izerinde getiri sagladigi belirtilmistir. Avrupa fonlarinin daha iyi performans
gosterdigi tespit edilmis ve performans kaliciliginin da analizi yapilmustir.

Jin ve Han (2017), Cin’de yesil fonlarin 2010-2016 yillar1 arasindaki performanslarini
arastirmiglardir. Fama iicli faktor modelini kullandiklar1 ¢alismanin sonucunda yesil fonlarin
Pazar faktoriine duyarli olduklari sonucuna varilmistir. Sektorlerin farkli betalara sahip oldugunu
ve fonlarin bulunduklar sektdre gore degiskenlik gosterdiklerini vurgulamislardir.

Camp (2018), 13 farkl iilkenin sosyal sorumlu yatirim fonlarinin endekslere ve benzer
geleneksel fonlarla performansini arastirmistir. Sosyal sorumlu yatirim fonlarmin kisa vadede
daha iyi performans gosterdikleri, uzun vadede istatiksel olarak kotii veya benzer performans
gosterdiklerine dair anlamli sonug elde edilmemistir.

Marti-Ballester (2021), yatirimcilarin Cin’e artan ilgisinden dolay1 bu bolgedeki birlesmis
Milletler kalkinma hedefleri dogrultusunda hisse senedi yatirim fonlarimin getirilerini
incelemistir. 111 adet siirdiirtilebilir kalkinma temal1 hisse senedi yatirim fonunun getirisi analiz
edilmistir. Calismada Jensen, Fama-French ve Carhart’s modeli kullanilarak 2009-2019 yillarinda
fonlarin performanslari1 arastirilmigtir. Sunulan sonuglara gére SDG temali fonlarin gdsterge
endeksleri ile benzer performans gosterdigi ayrica enerji yatirim fonlarinin performanslarinin
diger fonlara gorece diisiik kaldigi, saglik temali fonlarin daha iyi getiri saglamistir. Calismada
Cin’deki gosterge endekslerinin Amerika gosterge endeksleri ile uyumlu oldugu belirtilmistir.

Yue vd. (2020), Avrupa’da yer alan 30 siirdiiriilebilir temal1 fon ile 30 geleneksel fonun
performanslarini yillik getiri, Fama-French tglii faktor ve Carhart modeli ile analiz etmislerdir.
Fama-French modelinin sonuglar1 agiklamada daha uygun oldugunu agiklamiglardir. Bulgulara
gore siirdiiriilebilir temal1 fonlar1 daha az riskli olduklar1 ancak hem gosterge endekslerine hem
de gelencksel fonlara gore daha iyi performans gosterdigi hakkinda yeterli bilgiye
erisemediklerini ifade etmislerdir. Siirdiiriilebilir fonlara artan yogun ilginin Oniimiizdeki
donemlerde fonlarin risklerini de arttirabilecegini belirtmislerdir.

Saci vd. (2022), sosyal sorumlu yatirnmlarin performanslarin1 geleneksel fonlarin
performanslariyla karsilagtirmak igin Cin’de 64 adet fonun 2016-2019 yillari arasindaki giinliik
getirilerini kullanarak arastirmiglardir. Sosyal sorumlu yatinm fonlarinin geleneksel yatirim
fonlarina kiyasla daha az riskli oldugu ancak kayda deger bir getiri farki olmadigini ifade
etmiglerdir. Regresyon analizine gore sosyal sorumlu yatirimlarin Cin piyasasinda pozitif getiri
etkisi oldugunu belirtmislerdir.

Gok ve Ozdemir (2017), XUSRD endeksi ile XU100 endeksinin performanslarmi 2014-
2016 aras1 donemdeki giinliik verileri kullanarak arastirmiglardir. Risk ayarli getiri analizi i¢in
CAPM bazli Jensen alfas1 kullanilarak endekslerin Sharpe rasyolar1 da hesaplanmigtir. XUSRD
endeksi ile XU100 endeksinin kosullu volatiliteleri tek degiskenli EGARCH (1,1) modelinin
uygulanmasiyla tahmin edilmistir. Sharpe rasyosu ve Jensen alfasi degerlerine gore XUSRD
endeksinin XU100 endeksinden daha iyi performans gosterdigi fakat bu degerlerin istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 belirtilmistir. XUSRD endeksi riskinin XU100 endeksi riskinden biraz
daha yiiksek oldugu sonucu elde edilmistir.

Okuyan ve Deniz (2020), XUSRD ve XU100 pazar endeksini kullanarak Tiirkiye’de sosyal
sorumlu yatirimlar ile geleneksel yatirimlarin performanslari incelemiglerdir. 2014-2019 arasi1 5
yillik donemde giinliik veri kullanilarak yapilan analizler sonucunda, XUSRD endeksinin Sharpe
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ve Treyner rasyolari elde edilen bulgular Tiirkiye’de risk ayarli getiri bakimindan sosyal sorumlu
ve geleneksel yatirimlarin performanslari arasinda bir farklilik olmadigini gostermistir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Tiirkiye’de siirdiiriilebilir temali fonlarin gegmisinin ¢ok eskiye dayanmamasindan dolay1
siirdiiriilebilir temali fonlarin geleneksel fonlarla performanslarini karsilagtirmak igin fonlarin
giinliik getirileri baz alinarak performans analizi yapilmistir. Yatirim fonlarinin performanslarinin
karsilastirilmasinda fon yonetim {icretleri ve fon yoneticisinin kabiliyetleri de 6nemli olmasina
karsin ¢alismamizda bu faktorler goz ardi edilmistir. Siirdiiriilebilir temal1 fonlara yatirim yapma
isteginin son yillarda artmasindan dolay1 veri setinde zaman periyodu 2019-2022 Mart donemi
olarak secilmistir. TEFAS siirdiiriilebilir temali fonlarla ayni portféy yonetim sirketinin
geleneksel temali fonlar1 giinliik verileri kullanilarak getiri ve risk analizi yapilmistir Portfoy
olusturma asamasinda Markowitz varyans-kovaryans matrisi hesaplanmis ve portfdylerin
getiri/risk oranina goére portfoydeki agirliklart hesaplanmigtir. Zaman serilerini olusturmadan
once fonlarin Net Varlik Degerleri (NAD) hesaplanmustir.

P —P_4

h=—p — 1)

i giinliik getiriyi P; ise giinliik fiyati temsil etmektedir. CAPM kullanilmak iizere gosterge
endeksi belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla geleneksel temali fonlar igin XU100 endeksi,
siirdiiriilebilir temal1 fonlar i¢in ise XUSRD endeksi tercih edilmistir.

Caligmanin ilk asamasinda yillik getiri ve standart sapma ile karsilagtirma yapilmustir.
Yillik getiri ry;, = (r)*/™ — 1 denklemi ile hesaplanirken, r; giinliik getirileri, n ise y1l icindeki

periyodu gostermektedir. Portfoylin getirisini hesaplamak icin fonlarin portfdydeki agirliklart
getiri-risk oranina gore agirliklandirilmis ve portfoyiin getirisi

n
Rp = WiRi (2)
i=1

formiilii ile hesaplanmustir. Finansal varliklarin volatilitesini 6l¢gmek igin standart sapma

n—1

o= ! Z(ri - 7)2 (3)
i=1

formiilii ile hesaplanmustir. Standart sapmay1 yillik getiri ile kiyaslayabilmek igin standart sapma

o= \/ yil igindeki islem giini sayist formiili ile yillik hale getirilmistir.

Calismanin ikinci agsamasinda fonlarin anormal getirileri ve sistemik risklerini hesaplamak
icin CAPM kullanilmistir. CAPM modelinde portféyiin beklenen getirisi [3; ile pazarin getirine
baghdir. B; sistemik riski temsil etmektedir.

_ cov(R, Ry) _ 0iOmPim _ OiPim

; =
O-Zm O-Zm Gm

(4)
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R;,Ry sirasiyla portfoylin ve pazar getirisini; 0;,0,, portfdyiin ve pazar standart
sapmasini; Ry ise risksiz faiz oranini1 gostermektedir. Risksiz faiz orani olarak 6 ay vadeli hazine
bonosu getiri oran1 kullanilmustir.

Ri - Rf =Qa; + ﬁl(Rm - Rf) + & (5)

Rp - Rf
Op

Portf6ylerin performans analizinin hesaplanmasinda Sharpe orami S; = esitligi ile,

Rp - Rf

Treyner orani ise T; = formiilleri kullanilarak hesaplanmustir.

i

4. Bulgular

2019-2022 yillari arast giinliik veriler kullanilarak elde edilen sonuglar Tablo 3’te fonlarin
ve gosterge endekslerin hesaplanan giinliik getirileri, standart hatalari, Tablo 4’te ise Sharpe ve
Treyner oranlari olarak verilmistir. Geleneksel fonlarin siirdiiriilebilir fonlara kiyasla 2019 ve
2020 yillarinda daha iyi performans gosterdigi ancak 2021 yilinda ve ¢alismada ele alinan tiim
periyoda gore ise siirdiiriilebilir fonlarin getirilerinin daha iyi oldugu ve her iki fonlardan olusan
portfoylerin gosterge endekslerine gore getirilerinin iistiin oldugu anlagilmaktadir. Fonlarin
standart hatalar incelendiginde ise Siirdiiriilebilir temal1 fonlarin geleneksel fonlara gore daha az
riskli oldugu ancak siirdiiriilebilirlik endeksinin BIST100 endeksine gore daha riskli oldugu
goriilmektedir.

Tablo 3. Geleneksel ve Siirdiiriilebilir Temal Fonlarin Hesaplanan Getiri ve Hata Degerleri

Yillik Getiri Standart Hata (%)

Yillar GF SF XU100 XUSRD GF SF XU100 XUSRD
2019 38,924 34,102 31,514 31,562 19,101 14,094 20,396 22,296
2020 34,081 32,078 33,751 23,074 25,14 22,814 26,498 27,673
2021 38,5651 55,511 30,067 39,118 23,17 21,631 25,644 26,480

Tim Periyod 41,942 40,475 36,793 36,216 22,96 20,554 24,879 26,028
Not: GF: Geleneksel Fon, SF: Siirdirilebilir Temali Fon.

Tablo 4’te performans gostergeleri incelendiginde ise Sharpe ve Treyner rasyolarina gore
stirdiiriilebilir temal1 fonlarin geleneksel temali fonlara kiyasla daha iyi performans gosterdigi ve
ozellikle 2021 yilindaki performans 6l¢iitlerinin 6nceki yillara oranla daha iyi oldugu ancak 2019
yilinda geleneksel fonlarm Sharpe oranimin daha yiiksek oldugu anlasilmaktadir. Caligmada ele
alman donemde Sharpe ve Treyner rasyolarina gore fonlarin performanslarinin gosterge
endekslerinden daha iyi oldugu; ek olarak Sharpe oranina gore 2019 ve 2020 yillarinda XU100
endeksinin XUSRD endeksine gore, 2021 yilinda ise XUSRD’nin XU100’¢ gore daha iyi oldugu
goriilmektedir. Treyner 6l¢iitiine gore ise 2019 ve 2021 yilinda XUSRD’nin XU100’e gore, 2020
yilinda ise XU100 endeksinin XUSRD endeksine gore daha iyi oldugu elde edilmistir.
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Tablo 4. Geleneksel ve Siirdiiriilebilir Temali Fonlarin Hesaplanan Performans Degerleri

Sharpe Orani Treyner Olgiitii
Yillar GF SF XU100 XUSRD GF SF XU100 XUSRD
2019 1,253 1,355 0,810 0,748 0,259 0,3003 0,165 0,166
2020 0,759 0,749 0,708 0,292 0,186 0,214 0,188 0,081
2021 1,017 1,873 0,588 0,911 0,304 0,500 0,151 0,241

Tiim Periyod 1,173 1,239 0,876 0,815 0,251 0,343 0,218 0,212
Not: GF: Geleneksel Fon, SF: Siirdiiriilebilir Temal1 Fon.

CAPM modeli ile 2019-2022 yillar1 arasinda giinliik veriler kullanilarak aylik getiriler
hesaplanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 5°te verilmistir. Calismada ele alman donemde
stirdiiriilebilir temali fonlarin Jensen alfas1 degerlerinin geleneksel fonlara nazaran gorece yiiksek
degerler aldigi goriilmektedir. Sirdiriilebilir temali fonlarin  degerlerinin 2019 ve 2020
yillarinda diisiik degerler aldigi, 2021 yilinda ise daha yiiksek deger aldig1 sonucu elde edilmistir.
Bu sonuglara gore siirdiiriilebilir temal1 fonlarmn sistematik riskini temsil eden § degerlerinin daha
diisiik olmasi ve Jensen alfas1 degerlerine gore daha iyi getiri performansi gostermesi bu fonlarin
daha tercih edilebilir olmasini saglamaktadir. Siirdiiriilebilir temali fonlarin daha az riskli olmast
yatirimcilarin tercihlerinde 6nemli etken olabilecektir.

Tablo 5. CAPM Modeli ile Geleneksel ve Siirdiiriilebilir Temal Fonlarin Hesaplanan Degerleri

Yillar Geleneksel Siirdiiriilebilir Temal Fonlar
Alfa Beta Rm-R¢ R? Alfa Beta Rm-R¢ R?
2019 0,00499 0,922695 16,51 10,9444 0,00703  0,62967 16,562 0,92959
2020 0,00928 1,020 18,75 10,9199 0,01774  0,79676 8,074 0,94909
2021 0,02170 0,774248 15,07 0,9530 0,02515 0,80965 24,12 0,80798

Tiim Periyod 0,12929 0,932848 21,8 0,9182 0,01582 0,74261 21,22 0,86478
Not: GF: Geleneksel Fon, SF: Siirdirilebilir Temal1 Fon.

Sekil 4a ve 4b’de geleneksel ve siirdiiriilebilir temalt portfoylerin CAPM modeli
kullanilarak regresyon analizi ile gdsterge endekslerine gore getiri durumunu gostermektedir.
Aylik getirilere gore portfoylerin gosterge endekslerine gére uyumu incelendiginde siirdiiriilebilir
temal1 fonlarin XUSRD gosterge endeksiyle daha uyumlu hareket ettigi goriilmektedir.
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Sekil 4a. Geleneksel Fonlarin Anormal Getirisi
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5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Siirdiiriilebilir finans, ¢evresel ve sosyal sorumlu yatirim anlayisla gelecek nesillere daha
yasanabilir diinya birakmak i¢in ekonomik aktivitenin ¢evreye ve topluma duyarli {iretim
anlayisinin gelismesine katki saglamay1 amaglamaktadir. Yatirimeilarin sosyal sorumlu yatirim
anlayisiyla yatirm yapma diisiincesine sahip olmasi siirdiiriilebilir temali fonlarla geleneksel
temal1 fonlarin performanslarinin karsilastirilmasinin 6nemini arttirmaktadir.

Bu arastirma metodolojik agidan sosyal sorumlu yatirimin performansina iliskin diger
calismalardan &nemli olgiide farklidir. Onceki analizler genellikle piyasa endekslerini
karsilastirirken bu makale, sosyal sorumluluk tercihleri ile fon performans: arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Gegmis yillardaki  ampirik  arastirmalar batt  finans  piyasalarina
odaklanmaktayken bu ¢alismada, Tiirkiye'nin fon piyasasi incelenmekte ve Tiirkiye piyasasindaki
sosyal sorumluluk fonlarinin performansi analiz edilmektedir. Bu konuda Tiirkiye 6rnegi ile cok
fazla arastirma bulunmamasi makalenin 6zgilinliigiine katki saglamistr.

Aragtirmanin 6rneklemi ve zaman araligi 2019-2022 arasindaki kisa bir zaman dilimini
igeriyor olmasi ¢alismanin kisiti olarak 6ne ¢ikmaktadir. Gelecek yillarda ¢aligmalarin zaman
periyodu arttirilabilir ve sonuglarin farkli olup olmadigini tespit etmek i¢in farkli zaman araliklar
ve farkli zaman kirilimlari {izerinden ampirik sonuglar karsilastirilabilir. Tirkiye'de sosyal
sorumluluk fonlarmin yeterince gelismemesi aragtirmada analiz edilen mevcut fonlarin sayisinin
az olmasina neden olarak sonuglarinin yeterince temsili olmamasina yol agabilir.

Markowitz modern portfoy teorisine gore fon se¢iminde gesitlendirmeye gidilememesi
riski azaltmayacagindan dolay1 siirdiiriilebilir temali fonlarin risk-getiri performansinin
geleneksel fonlara nazaran diisiik olmasi beklenmektedir. Caligmadan elde edilen bulgular,
stirdiiriilebilir temali yatirim fonlariin getirilerinin geleneksel fonlarin getirilerine kiyasla daha
iyi oldugunu ve siirdiiriilebilir temal1 yatirim fonlarinin riskinin, geleneksel fonlardan agikca daha
diisiik oldugu gostermektedir.

Son olarak Tiirkiye'deki yatirim fonlarinin performansini ampirik olarak incelendigi bu
caligmada sosyal sorumluluk sahibi siirdiiriilebilir temali yatirim fonlarimn Tiirkiye'de hala yeni
olmasi, fon biiylikliigii ve sayist bakimindan sosyal sorumlu yatirim fonlarmin sayisini
sinirlamaktadir. Tirkiye'nin siirdiiriilebilir kalkinma potansiyeline sahip olmasi Oniimiizdeki
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yillarda stirdiiriilebilir temali fonlara ilginin artmasiyla sosyal sorumlu yatirnm fonlarin
getirilerinin daha da artmasi1 beklenmektedir. Sosyal sorumlu yatirim fonlarin yatirim kararlarinin
belirleyicisi haline gelmesi ve Tiirkiye 'de siirdiiriilebilir temal1 yatirim fonlarmin gelistirilmesi,
daha yesil ve siirdiiriilebilir bir piyasa olusmasini saglayacagi beklenmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi1 Beyani
Bu c¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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COMPARATIVE PERFORMANCE ANALYSIS OF SUSTAINABLE THEMED
FUNDS WITH TRADITIONAL FUNDS IN TURKEY

EXTENDED SUMMARY

Motivation

Since the socially responsible investment approach has become the focus of attention of
investors, comparing the performance of sustainable themed funds with traditional funds has
become an important issue. In the literature, studies that take place mainly examine western
financial markets. Since there is not enough work on this issue in Turkey, it is aimed to analyze
the performance of sustainable themed funds in comparison with traditional funds.

Literature

The number of studies comparing the performance of sustainably based funds and
traditional funds continues to increase. In addition to the different periods and frequencies of the
data sets used in the research in the literature, the divergence of empirical methods and regional
samples leads to different results from the studies. Amenc and Le Sourd (2008), investigated with
the Fama-French triple factor of socially responsible investment funds in France between 2002-
2006, Ibikunle and Steffen (2015), analyzed the performance of 175 green funds and 259
traditional funds in Europe between 1991 and 2014, Lean et al. (2015), researched performances
of socially responsible mutual funds in Europe and North America, Jin and Han (2017)
investigated the performance of green funds in China between 2010 and 2016. Marti-Ballester
(2021) analyzed the returns of 111 sustainable development-themed stock mutual funds in 2009-
2019 using Jensen, Fama-French and Carhart's model. Saci et al. (2022) investigated the
performance of socially responsible investments using the daily returns of 64 funds in China
between 2016 and 2019 to compare the performance of traditional funds.

Methodology

XUSRD was chosen as the market index of sustainable funds; XU100 index was chosen as
the market index of traditional funds. Since the history of sustainable themed funds in Turkey is
not very old, the performance of the funds was analyzed using daily data for the years 2019-2022
in the study. In the study, firstly, the performances of the funds were compared with annual return,
standard error, Sharpe ratio, Jensen's alpha and Treyner criterion. Then XU100 and XUSRD were
selected as the market portfolio, and the returns and systematic risks of the portfolios were
obtained with the Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Findings

According to the results obtained in the study, traditional funds performed better in 2019
and 2020 compared to sustainable themed funds, but in 2021 and the entire period covered in the
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study, the returns of the sustainable themed funds were better, and the portfolios consisting of
both funds had superior returns compared to their own indicator indices. understandable.

When the standard errors of the funds are examined, it is seen that the sustainable themed
funds are less risky than traditional funds, but the sustainability index is riskier than the XU100
index.

Conclusion and Discussion

This research differs significantly from other studies on the performance of responsible
investment from a methodological point of view. While previous analyzes generally compare
market indices, this article examines the relationship between social responsibility preferences
and fund performance. While empirical research in previous years has focused on western
financial markets, this study examines Turkey's fund market and analyzes the performance of
social responsibility funds in the Turkish market. The fact that there is not much research on this
subject with the example of Turkey has contributed to the originality of the article.

The use of a short time period between 2019-2022 as the sample and time interval of the
research stands out as the limitation of the study. In the coming years, the time period of the
studies can be increased and the empirical results can be compared over different time intervals
and different time breakdowns to determine whether the results are different.

In this study, which empirically examines the performance of mutual funds in Turkey, the
fact that socially responsible sustainable-themed mutual funds are still new in Turkey limits the
number of socially responsible mutual funds in terms of fund size and number. It is expected that
the returns of socially responsible investment funds will increase even more as the interest in
sustainable-themed funds increases in the coming years, as Turkey has a sustainable development
potential.
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