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SOSYAL SORUMLU YATIRIM FONLARI VE PERFORMANS
OZELLIKLERI
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Ozet

Son 30 yildir sosya sorumlu veya etik yatirim 6nemli 6l¢lide gelisme gdstermistir. Sosyal
sorumlu yatirim ya da etik yatirim, belirli bir yatirimin yapilmasi, bu yatirima devam edilmesi
veya yatirimdan vazgegilmesine iliskin kararlar alinirken geleneksel finansal kriterlerin yani
sira, sosya veya etik hedefler veya sinirlamalari iceren yaklasimlar butinidir. Sosyal
sorumlu yatirim, etik degerlerin finansal piyasalardaki yansimasidir. Sosyal Sorumlu Y atirim,
Turkiye' de ¢ok yeni ve tzerinde 6nemli durulmasi gereken bir konudur. Bu makalede, sosyal
sorumlu yatirim kavrami, sosya sorumlu yatirimin en ¢ok uygulanan yontemi olarak kabul
goren “ Sosyal Sorumlu Yatirim Fonlari” incelenmektedir. Ayrica bu fonlarin performanslari,
geleneksel finansal kriterlere  gore olusturulan yatirim fonlariyla Kkarsilastirilarak
incelenmektedir. Bunun yaninda, sosya sorumlu yatirim fonlarinin Turkiye deki kullanimi
incelenmektedir. Calisma, sosya sorumlu yatirim uygulamalarinin Turkiye' de nasil
gelistirilebilecegine iliskin 6nerilerle son bulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sosyal Sorumlu Yatirim, Etik Yatirim, Sosya Sorumlu
Yatirim Fonlari, TEMA Cevre Fonu.

Socially Responsible M utual Funds and Their Performance Characteristics

Abstract

Socially responsible or ethical investing has been developed dramatically since last three
decades. Socially responsible or ethical investing can be defined as a set of approaches which
include social or ethical goals or constraints as well as more conventional financial criteriain
decisions over whether to acquire, hold or dispose of a particular investment. Socialy
responsible investing is the reflection of ethical values in financial markets. Socially
responsible investing is a new topic in Turkey and it is an important one on which is needed
to be put emphasis. This paper reviews concepts of socially responsible investing and socially
responsible mutual fund which is mostly applied special approach of socialy responsible
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investing. Furthermore, the performance of socially mutual funds compared to other mutual
funds which are constituted based on conventional financial criteria is examined in this paper.
In addition, the application of socially responsible mutual funds in Turkey is examined. We
conclude with some suggestions about how to improve the applications of socially responsible
investing in Turkey.

Keywords: Socially Responsible Investment, Ethical Investing, Socially
Responsible Mutual Funds, TEMA Environment Mutual Fund.

GIRIS

2008 yilinin son aylarinda ortaya cikan finansal sistem kaynakli kiresel
Olgekli ekonomik kriz, ilk olarak finansal piyasalar, piyasa arag ve oyunculari
hakkinda etik degerlerin sorgulanmasini giindeme getirmistir. Hukimetler, krizden
hemen sonra 6nlem paketleri ile bir taraftan vatandaslarin vergi édemeleri ile elde
edilen kamu kaynaklarini batamayacak kadar buyilk 6zel sirketleri finanse etmek
icin kullanirken, diger taraftan bu sirketlerin Ust diizey yoneticilerine ddenen yiksek
ikramiye ve primler lzerinde de tartismalar baslamistir. Benzer sekilde, kiresel
krizin ¢ikis noktasi kabul edilen ipotekli gayrimenkul kredileri (mortgage) ve turev
Urdnler asiri serbestlik ve amag disi kullanimlari nedeni ile etik agidan da biiyik
elestiri dmaktaidi.

Her finansal krizden sonra finansal piyasalardaki etik degerler
sorgulanmaktadir. Ancak son yillarda finansal krizlerden bagimsiz olarak, finansal
piyasalarda etik degerlere ve sosyal sorumluluk prensiplerine uyumlu gelismeler de
yasanmaktadir. Sosyal sorumlu vyatirim, etik degerlerin finansal piyasalardaki
yansimasidir. Sosyal sorumlu yatirim, tGlkemizde ¢ok yeni ve Uzerinde 6nemle
durulmasi gereken bir konudur. Calismamizda sosyal sorumlu yatirim kavrami genel
ilkeleriyle anlatilacak, daha sonra sosyal sorumlu yatirimin uygulama
yontemlerinden en cok kullanilan sosyal sorumlu yatirim fonlarinin ozellikleri,
isleyis yapisi, DlUnyadaki ve Turkiye'deki uygulamalari incelenecektir. Son
boluiminde ise, sosyal sorumlu yatirim fonu uygulamasinin Tirkiye' de gelistirilmesi
icin Oneriler sunulacaktir.

1. SOSYAL SORUMLU YATIRIM

Yatirim teorisi, finansal piyasalarda rasyonel yatirimcilarin risk ve getiri
tercihlerine gore kazanglarini maksimize etmek amacinda olduklarini belirtir. Bu
amaca ulasirken, yatirimcilarin kendilerini ait hissettikleri sosyal, ahlaki, dini ve
politik degerler butinuni de yatirim karari alma asamasinda kullanabildikleri
gozlenmektedir. Ornegin, cevreye duyarli bir kisinin yatirim karari alirken, kagit
Uretimi yapan sirketlerin hisse senetlering, bu sirketlerin ormanlarin yok olmasina
yol actigi gerekgesi ile yatirim yapmaktan kacinmasi sdz konusu olabilir. Benzer
sekilde, savas karsiti bir birey de yatirimlarinda silah Gretimi yapan sirketlerin hisse
senetlerinden uzak durmayi tercih edebilir.

Cikis noktasi, yatirimcilarin dini, ahlaki ve sosya degerleri olan sosyal
sorumlu yatirim; sosyal, ¢cevresel veya etik dustince ve degerlerin, yatirim Karari
ainmasinda, yatirimin strdirdlmesinde ve yatirimin sonlandirilmasinda dikkate
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dinmasi ve vyatirimlara iliskin oy hakki gibi haklarin sorumlu bir sekilde
kullanilmasi seklinde tanimlanabilir.! Diger bir ifade ile sosyal sorumlu yatirim ya
da etik yatirim, belirli bir yatirimin yapilmasi, bu yatirima devam edilmesi veya
yatirimdan vazgecilmesine iliskin kararlar alinirken, geleneksel finansal kriterlerin
yaninda sosyal veya etik hedefler veya sinirlamalari igeren yaklasimlar buttintdr 2
Sosyal sorumlu yatirim, firma performansi ve firma politikalarinin finansal olmayan
Ozelliklerini dikkate alir. Bu duslinceyi destekler sekilde, son dénemin poptler
yaklasimlarindan olan kurumsal yodnetim yaklasimi cgercevesinden bakildiginda,
cevresel, sosyal ve ekonomik faktorlerin degerlendirilmesi, yatirimcilarin fonlarini
kendi misyon ve degerleri ile tutarli bir sekilde yonetmesini 6zendirmesi de énemli
bir adim olarak gorilmelidir.®
Sosyal yatirimin temellerine Y ahudi, Hristiyan ve Islam inancina sahip olan
bireylerin para ile ilgili ahlaki degerlerinde rastlanabilmektedir. Kéle ticareti, alkol,
titin veya kumari kapsayan yatirimlar, Amerikan kolonilerindeki ve Birlesik
Kralik'taki Protestan mezhepleri tarafindan kabul gérmemistir. Bunlar sosyal
sorumlu yatirimin  temelindeki  dislinceyi ortaya koyan ve gelisiminin
baslangicindaki uygulamalardir. Modern anlamda ilk sosyal sorumlu yatirima, 1928
yilinda Hristiyan vyatirimcilarin ihtiyaglarini  karsilamak amaciyla portfoy
yatirimlarinda daha ©Once ifade edilen kriterlere gore vyatirim yapilmasi ile
baslanmistir. Amerika Birlesik Devletleri'nde sosyal sorumlu yatirimin gergek
anlamda yukselisi 1960’ larda sivil haklar, feminizm, gevrecilik ve savas karsitligi
gibi farkli sosyal hareketlerle birlikte gerceklesmistir. Guniimuzde sadece Amerika
Birlesik Devletleri ile sinirli kalmayacak sekilde, sosyal sorumlu yatirim alaninda
Avrupa Birligi Ulkeleri, diger gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde 6nemli
gelismeler kaydedilmektedir. Son yillarda, gelismekte olan tlkelerdeki i nsan haklari,
iklim degisikligi, nikleer enerji, genetigi degistirilmis organizmali trlnler ve benzer
konular ileilgili sosyal hareketler, sosyal sorumlu yatiriminitici giicii olmuslardir.*
Yatirim yonetiminde sosya sorumluluk kriterlerinin rolt konusunda genel
bir kabul sb6z konusu degildir. Buna ragmen, sosyal sorumlu vyatirimin roli
konusunda birtakim ortak gorider bulunmaktadir. Sosyal sorumlu yatirimin dort
temel hedefi asagidaki sekilde tanimlanabilir:®
i. Sosyal sorumlu vyatirim iki ©6nemli noktada ekonomiyi
demokratiklestirmek icin kullanilan stratejileri kapsar. Bunlar kadin
isgilerin ve azinlik isgilerinin ise aimi, ise devami ve iste

! Rajni Bakshi, (2006), “ Transforming Markets in the 21st Century: Socially Responsible
Investing as a Tool”, Futures, No: 39, s.527.

2Mark S. Schwartz, (2003),“ The “Ethics” of Ethical Investing”, Journal of Business Ethics,
Vol: 43, No: 3, s.195.

3 Bert Scholtens, (2006), “ Finance as a Driver of Corporate Social Responsibility”, Journal
of Business Ethics, Vol: 68, No: 1, s.24.

4 Luis Feruz, Isabel Marco, Cristina Ortiz, (2007), “ Socially Responsible Investment: Mutual
Funds,, Global and Loca Trends”, The International Journal of Applied Economics and
Finance, Vol: 1, No: 2, s.120.

® sally Hamilton, Hoje Jo and Meir Statman, (November-December 1993), “Doing Well
While Doing Good? The Investment Performance of Socially Responsible Mutual Funds”,
Financial Analysts Joumal, Vol:49, No:6, s.62.
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yukselmesinin tesvik edilmesi ve sirketlerdeki calisan sahipliginin
artirilmasi.

ii. Sosyal sorumlu yatirim, calisma gevresini insancillastirmak icin
gerekli uygulamalari tesvik eder.

iii. Sosya sorumlu vyatirim, kéarin geleneksel olarak kullanildigi ve
dagitildigi yontemleri yeniden distinmeyi kapsar.

iv. Diger Uic hedefle baglantili olarak sosyal sorumlu yatirim, is diinyasini
bir sirketin sosyal sorumlu bilince sahip olmasinin Karsiligini
alabilecegi konusundaiknaetmeyi kapsar.

Domini’'nin siniflandirmasina goére sosyal sorumlu yatirima iliskin genel
olarak tg farkli yaklasim bulunmaktadir. Bunlardan ilki “kacginma yaklasimi” dir. Bu
yaklasimda yatirimci, sosyal degerlerine uygun olmayan faaliyetlerde bulunan
sirketlere yatirim yapmaz. lkinci yaklasim, “pozitif secim yaklasimi”dir. Bu
yaklasimda yatirimci, sosyal degerlerine uygun faaliyetlerde bulunan sirketlere aktif
bir sekilde yatirim yapar. Uglincii yaklasim, “aktivist yaklasim” dir. Bu yaklasimda
ise yatirimci, degistirmek istedigi ve degisiklikleri gerceklestirmeye iliskin sahiplik
haklarini kullanmak istedigi sirketlere yatirim yapmaktadir.®

GUnumizde sosyal sorumlu yatirim alaninda aktivist yaklasim uygulamada
pek fazla kullanilmamaktadir. Yatirimcilar aktivist yaklasim yerine, kurumsal
portfoy yonetimi sirketlerince cikarilan sosyal sorumlu yatirim fonlarina yatirim
yapmaktadirlar. Bunun yaninda sosyal sorumlu yatirim tutarindaki artis, bu yatirim
yaklasimini marjinal bir yatirim araci halinden cikarip temel ve énemli bir yatirim
secenegi haline getirmektedir.”

Sosyal Y atirim Forumu (SRI) tarafindan yapilan siniflandirmada ise sosyal
sorumlu yatirim Uge ayrilmaktadir:

i. Inceleme

ii. Hissedar savunmasi

iii. Toplum yatirimi

Inceleme yaklasiminda, pozitif ve negatif kriterler kullanilarak yatirim
karari alinir. Hissedar Savunmasi, Aktivist Yaklasm ile ayni kapsamdayken,
Toplum Yatirimi ise geleneksel finansal hizmetlerden yeterli derecede
yararlanamayan bireylere yatirimci ya da borg verenler tarafindan sermaye aktarimi
yapilmasidir.

Bir sirketin etik 6zelligi belirlenirken, kriterleri uygulayan derecelendirme
kuruluslarinca oncelikle o sirketteki su olgltler arastirilir. Bu ol¢utler “olumlu”
kosullar olarak siniflandirilabilir:®

i. Toplam calisanlar igindeki kadin ¢alisan payi

ii. Adil bir Gcretlendirme sisteminin bulunup bulunmadigi

iii. Azinliklar ve sakatlar icin 6zel programlarin uygulanip uygulanmadigi

& Amy L. Domini, Peter D. Kinder, (1986), Ethical Investing, Addison-Wesley Publishing
Company, Inc., s.2.

" Sparkes Russell ve Christopher J. Cowton, (2004), “The Maturing of Socially Responsbile
Investment: A Review of the Developing Link with Corporate Socia Responsibility”,
Journial of Business Ethics, Vol: 52, No: 1, s.49.

8 Asli Yiiksel, (2004), “AB'de Yeni Kavram: Yatirimlar, Cevre Dostlugu ve Sosyal Faktorler
(Ekolojik Faktorler)” T.C. Marmara Universitesi Geleneksel Finans Sempozyumu 2004, s.
714.
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Diger taraftan ortaya cikan Urin bakimindan ise istenmeyen drinlerin
bulunup bulunmadigi saptanir. Bu ol¢it ise, “olumsuz kosullar” basliginda
degerlendirilir. Olumsuz kosullar kapsaminda gevreye ve insanliga zararlari belirgin
olan urtinlerden bazilari sunlardir:®

i. Savasmakine ve detleri ile niikleer enerji Uretimleri

ii. Tattnveakol Grunleri

iili. Kimyasanayi Urtnleri

Sosyal sorumlu yatirimcilar, fon kaynaklarini bilingli olarak belirli finansal
hedefleri yerine getirmek icin yatirima aktarirken ayni zamanda sirdurilebilirlik
hedefi olan ve birgok toplumsal kesimin ihtiyaclarini saglamaya dayali bir gelecegi
hedefleyen bireyler, isletmeler, 6zel Universiteler, hastaneler, dernek ve vakiflar ve
diger sivil toplum orgatleridir.

Sosyal sorumlu yatirimcilar, belirli 6zelliklere sahiptirler. Sosyal sorumlu
yatirimda, ekonomik olmayan kriterler vyatirim silrecini daha karmasik ve
yonetilmesi daha maliyetli bir sire¢ haline getirmektedir. Bu durumun bir sonucu
olarak sosyal sorumlu vyatirim temel olarak kurumsal yatirimcilar tarafindan
yonetilmektedir. Bunun yaninda sosyal sorumlu vyatirimcilar genellikle uzun
dénemli yatirim planlari olan “sadik” yatirimcilardir. Bir sosyal sorumlu yatirimci
icin hisse senetleri, risk ve getiriyi bir araya getiren bir finansal Urtinden ziyade bir
sahipligin gostergesidir.™

Sosyal Sorumlu Yatirimlar kapsaminda 6nemli bir 6rgit olan Sosyal
Y atirim Forumu (SRI), Amerika Birlesik Devletleri’ nde faaliyet gésteren kar amaci
gutmeyen ve sosyal sorumlu yatirim uygulamalarini gelistirme hedefi olan ulusal bir
sivil toplum kurulusudur. Bu forumun 2007 vyili raporuna gore sosyal sorumlu
yatirimin en fazla gelistigi Ulkelerden birisi olan Amerika Birlesik Devletleri’ nde,
profesyonel yonetim altindaki toplam yatirimlarin %10’ undan fazlasi sosyal sorumlu
yatirim kapsaminda yer almaktadir. Sosyal sorumlu yatirimin ABD’deki gelisim
seyri Tablo 1’ de gosterilmektedir.

° Yiksel, s. 714.

10 gpcial Investment Forum, 2005 Report on Socially Responsible Investing Trends in the
United States, s.2, http://www.socialinvest.org/pdf/research/Trends/2005 Trends Report.pdf,
(Erisim: 18.01.2010).

' Dimitris Balios, Antonios Livieratos, (2007), “Ethical Investing and Volatility: A
Theoretical Perspective’, International Research Journal of Finance and Economics,
Issue: 9, s.107.
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Tablo 1: ABD’de Sosyal Sorumlu Yatirimin Gelisimi (1995 — 2007)
(Milyar Dolar) 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007
Sosyal Inceleme  162$ 529% 1.497$ 2.010$ 2.143% 1.685% 2.098%
Hissedar

473% 736%$ 922% 897% 448% 703% 739%

Savunmasi

Sosyal Inceleme

ve Hissedar - (84%)  (265%) (592%)  (441%) (117%) (151%)
Savunmasi

Toplum Yatirimi 4% 4% 5% 8% 14$ 20% 26%
Toplam 639% 1.185% 2.159% 2.323% 2.164% 2.290% 2.711%

Kaynak: Sosyal Yatirim Forumu Kurulusu
Not: Inceleme ve Hissedar Savunmasi yontemlerinin ikisinin de kapsaminda yer alan yatirimlar mikerrer
hesaplamanin 6niine gegmek igin 3. Satirda ilk iki satir toplamindan gikarilmistir.

ABD’deki Sosyal Y atirim Forumuna (SRI) benzer bir sivil toplum kurulusu
Avrupa Birligi Ulkelerindeki emeklilik fonlari, finansal hizmet saglayicilar,
akademik enstitller, arastirma kuruluslari ve diger sivil toplum kuruluslarindan
olusan k& amaci gutmeyen bir kurulus olan “Avrupa Surdirulebilir Yatirim
Forumu”dur (EUROSIF). Bu forumun 2008 yili raporuna gore, AvrupaBirligi’ ndeki
toplam varlik yonetim sektorinin %17,6’sini sosyal sorumlu yatirim kapsamindaki
varliklar olusturmaktadir. Ayni rapora gore Birlesik Krallik, AB’deki en bilylk
sosyal sorumlu vyatirim piyasasina sahip Ulkeyken; Belcika ulusal finansal
piyasasinda sosyal sorumlu yatirimin en yiksek payi aldigi AB Ulkesidir. Sosyal
sorumlu yatirimin AB Ulkelerindeki gelisim seyri ise Grafik 1’ de gosteril mektedir.

Grafik 1: AB'deki Temel ve Genis Anlamdaki Sosyal
Sorumlu Yatirimin Gelisimi (2002 - 2007)
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GenisAnlamda Sosyal Sorumlu Yatirim

Temel Anlamda Sosyal Sorumlu Yatirim
K aynak: Eurosif AvrupaSosyal Sorumlu Y atirim Anketi, 2008.

Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim Prensipleri Girisimi (UNPRI)
cevresel, sosyal ve kurumsa yonetim konularinin portféy performansini
etkileyebilecegini belirterek, kurumsal vyatirimcilarin genis toplumsal amaglara
ulasmak icin bir takim sosyal sorumlu yatirim prensiplerini géniillG olarak kabul
etmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu kapsamda ulusal piyasamiz i¢in olumlu
bir acilim olarak, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin (IMKB) 21.01.2010
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tarihinde Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim Prensipleri Girisimi’'ne (UNPRI)
profesyonel hizmet ortagi olarak katilim icin bir protokol imzaladiginin da altini
cizmek gerekmektedir.'

Sosyal sorumlu yatirim alaninda yeni bir gelisme olarak kabul edilebilecek
olan bir uygulama da; etik hisse senedi endekslerinin olusturulmasidir. Ornegin
FTSE, KLD, FTSE4Good surdrilehilirlik endekdleri, belirli sosyal kriterler setini
yerine getiren secilmis sirket gruplarinin performanslarini takip etmek amaci ile
gelistirilmistir®® Benzer sekilde Amerika Birlesik Devletleri'nde Dow Jones
Sirdiiriilebilirlik Endeksi 1999 vyilinda olusturulmustur.* Bu endeksler hem islem
goren sirketlere hem de etik yatirim yapmak isteyen yatirimcilara oldukca yararli
bilgiler saglamaktadir. Endekslere girme kosullari, sirketlere piyasada sosyal
sorumlulukla ilgili beklentilerin neler oldugu hakkinda bir referans olurken,
sirketlerin kendi sosyal performanslari icin de bir hedef olarak belirlenebilmektedir.
Diger taraftan yatirimcilar da, etik kosullari yerine getiren sirketlerin olusturdugu bu
endeksleri yatirim segenekleri icin kolaylik saglamasi nedeni ile kullanabilmektedir.

Sosyal sorumlu yatirimin geleneksel finansal kriterleri dikkate almasi ve
k& amacinin yaninda, surdurulebilir cevre ve toplumsal faydayi da gozetmesi bu
yatirim yaklasimina uygulanabilir “idea” bir yatirim yaklasimi 06zelligini
vermektedir. Ancak geleneksel yatirim cevresi, sosyal sorumlu yatirim kavramina
ideolojik, finansal, yasal ve operasyonel temellerde direng gosterebilmektedir. Bu
direnc ya daelestiri temellerinden bazilari sunlardir:*®

i. Sermayenin sadece tek bir amaci olmalidir. Bu amag da kér
maksi mizasyonudur.

ii. Portfoy yonetim sirketlerineiliskin glivene dayanan sorumluluk basiretli
tuccar olarak yasal cergevede kérin maksimizasyonunu gerektirir. Bu
kapsamda disik getirilere neden olacak herhangi bir kriter bu
sorumlulukla celisecektir. Sosyal sorumlu vyatirim daha disik
gesitlendirme ile daha yiksek risk anlamina gelen yatirim segimine
iliskin evreni sinirlandirmaya yol acar.

iii. Sosyal sorumlu yatirimin uygulanmasi imkansizdir. Cinki bu yatirim
yaklasimi fazla kisisel deger yargisi icermektedir ve sosyal sorumlu
yatirimailiskin herhangi bir standart s6z konusu degildir.

Bu kapsamda yatirima iliskin yukarida yer alan geleneksel cerceve
cizildiginde, sosyal sorumlu yatirimcinin yatirim stratejilerinin farkliligi, daha kolay
gorilebilir ve fark edilebilir olmaktadir.

2. SOSYAL SORUMLU YATIRIM FONLARI
Genel olarak bir yatirim fonu, farkli yatirimcilar tarafindan yatirima konu

edilen kaynaklarin bir araya getirilmis halidir. Y atirim fonlari, profesyonel portfoy
yonetim sirketleri tarafindan belirli bir Gcret karsiligi yonetilir. Yatirim fonunu

2 http:/iwww.unpri.org/files/Turkey.pdf, (Erisim: 18.01.2010).

13 http://www.ftse.com/Indices/FTSE_KLD_Index_Series/index.jsp (Erisim: 18.01.2010)

' Bakshi, 5.526.

%5 Carlos Joly, (2002), “The Greening of Financial Markets”, Finance for Sustainable
Development Testing New Policy Approaches, Proceedings of the Fifth Expert Group
M eeting on Finance for Sustainable Development, s.293.
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yoneten kurulus, fon kaynaklarini arastirdiklari, analiz ettikleri ve iyi performans
gosterecegine inandiklari menkul kiymetlerden olusan cesitlendirilmis bir portfoye
yatirirlar. Yatirim fonlarindaki yatirimci sayisi, toplam yatirim degeri ve fon payi
fiyati fona katilan ve fondan gikan yatirimci sayisina, fonun yatirim yaptigi menkul
kiymetlerin piyasa fiyatlarina gore her an degisebilir. Yatirim fonlarini diger yatirim
portféylerinden ayiran en énemli 6zellik, yasal olarak yatirim fonlarinin amaclarini,
yatirim stratejilerini, faaliyet ilkelerini ve faaliyet sonuclarini kamuoyu ile
paylasmak zorunda olmalaridir.’®

Yatirim fonlari, profesyonel portfoy yonetimi saglarlar. Bireylerin tek
basina sermaye piyasalarinda meydana gelen tim gelismel eri arastirma kapasiteleri
sinirlidir. Yatirim fonlari oldukga ileri diizeyde arastirma kapasitelerine sahiptir.
Tum bu olumlu 6zelliklerinin yaninda yatirim fonlarinin asiri cesitlendirme ve
yuksek yonetim giderlerine katlanma gibi olumsuz birtakim durumlari da sz
konusudur.

Sosyal sorumlu yatirim ise, kisisel degerleri ve toplumsal hassasiyetleri
yatirim karari ile bir araya getirmektedir. Sosyal sorumlu yatirimlarda; Hissedar
Savunmasi, Toplum Yatirimi ve -en ¢ok uygulanan yontemlerden olan- Sosyal
Inceleme Yolu ile Yatirim yontemleri kullanilmaktadir. Sosyal Inceleme Yolu ile
Yatirim Y 6ntemi, sosyal sorumlu yatirim fonlarinin uygulamakta oldugu yontemdir.
Sosyal incelemede, genellikle belirli endistrilerde faaliyet gosteren sirketlerin hisse
senetleri ve nitel sosyal veya cgevresel nedenlerle secilen bazi sirketlerin hisse
senetleri yatirim portféylne dahil edilmez. Sosyal incelemenin portfoy disinda
biraktigi sirketlerden bazilari askeri silahlanma, tatin, akol ve kumarhane
sirketleridir. Nitel inceleme kriterleri bir sirketin isgi gesitliligi, isci iliskileri ve
cevre konusundaki kayitlarini kapsar.'’

Sosyal sorumlu yatirim fonlari sosyal sorumlu yatirimda en sik kullanilan
yatirim stratgjisidir. Sosyal sorumlu yatirim fonlari, yatirim portfoyini etik, sosyal,
cevresel veya kurumsa yonetim kriterlerine gore belirleyen ve izleyen yatirim
fonlaridir.®® Bireysel yatirimcilar, sosyal sorumlu yatirim fonlarinin katilim paylarini
satin alarak onaylanmis sirketlere pasif yatirim yapabilirler.® Sosyal sorumlu
yatirim fonu, agik bir sekilde tanitimi yapilan ve yatirim portfoyunu olusurmak icin
tanimlanmis sosyal veya cevresel ilkelerin kullanimini yatirimcilara sunan
profesyonel yonetim altindaki bir yatirim planidir.

Cogu sosyal sorumlu yatirim fonu, sosyal sorumluluk profillerini énceden
belirlenmis “pozitif” veya “negatif” kriterleri kullanarak devam ettirmektedirler.

16 Jack Clark Francis, (1988), M anagement of Investments, Second Edition, McGraw-Hill
Book Company, s.789.

7 Nicolas P. B. Bollen, (2007), “Mutual Fund Attributes and Investor Behavior”, Journal of
Financial And Quantitative Analysis, Vol: 42, No: 3, s.683-684.

8 Luc Renneboog, Jenke Ter Horst, Chendi Zhang, (2008), “The Price of Ethics and
Stakeholder Governance: The Performance of Socially Responsible Mutual Funds” Journal
of Corporate Finance, Vol: 14, No: 3, s.303.

19 Josep Lozano, Laura Albareda, M. Balaguer, (2006), “ Socially Responsible Investment in
The Spanish Financial Market”, Journal of Business Ethics, Vol: 69, No: 3, s.306.

2 Matthew Haig, James Hazelton, (2004), “Financial Markets: A Tool for Social
Responsibility?’, Journal of Business Ethics, Vol: 52, No: 1, Special Issue on Ethical
Investment and Corporate Social Responsibility, s.60.
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Pozitif kriterler, Ustlin sosyal veya cevresel performansa sahip sirketleri tanimlarken,
negatif kriterler istenmeyen faaliyetleri yirten sirketleri tanimlamaktadir. Sosyal
yatirim fonlari 6nemli Olclide cesitlilige sahip bu kriterleri yatirim portfoylerini
olusturmak icin kullanirlar. Yaygin sosyal kriterler kurumsal yonetimini, ise alim
politikalarini ve silah Uretimi ve sans oyunlari gibi belirli sektorlerde yer almayi
kapsar. Yaygin cevresel kriterler ise, geri donisim ve atik politikalarini ve agag
kesimi ve madencilik gibi belirli sektorlerde yer almayi kapsar.* Bunlarin yaninda
insan haklari, inang odakli inceleme, pornografi ve kobay hayvanlari menkul kiymet
seciminde kullanilan diger negatif kriterlerdir.

Yaygin olarak, sosyal sorumlu yatirim fonu yoneticilerinin iki iddiasi
bulunmaktadir. Bunlarda ilki, sosya sorumlu yatirim fonlarinin sirket faaliyetlerini
degistirmek konusunda sirketleri etkileyebilecek olmalari iddiasidir. Ikincisi ise
sosyal sorumlu yatirim fonlarinin finansal getirilerinin kisa vadede geleneksel
yatirimlarin getirilerinden farkli olmadigi; uzun vadede ise daha Ustlin olacagi
iddiasidir.®? Ancak bu iddialarin gegerlilikleri tartisma konusudur. Haig ve Hazelton
(2004), makaelerinde sosyal sorumlu yatirim fonu yoneticilerinin ilk iddiaarinin
gerceklesmedigini; ikinci iddidarinin ise yapilan akademik calismalarla
dogrulandigini belirtmektedir.

Sosyal sorumlu yatirim fonlarinin Dlnya piyasalarindaki durumuna
bakildiginda Sosyal Yatirim Forumu 2007 yili raporuna gére A.B.D.’de 260 adet,
EUROSIF 2008 yili raporuna gore Birlesik Krallik’ da yaklasik 100 adet, Belcika da
60 adetten fazla, Tirkiye de ise sadece 1 adet sosyal sorumlu yatirim fonu vardir.
1995 — 2007 yillari arasinda A.B.D.’ deki sosyal sorumlu yatirim fonlarinin gelisimi
Tablo 2'deki gibidir.

Tablo 2: ABD'deki Sosyal Sorumlu Yatirim Fonlarinin Gelisimi (1995 — 2007)
(Milyar Dolar) 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

Y atirim Fonu Sayisi 55 144 168 181 200 201 260

Toplam Net Varliklar 12$ 96%$ 154% 136% 151$ 179% 202%

Kaynak: Sosyal Y atirim Forumu Kurulusu, 2007.

2 Haig, Hazelton, s.60-61.
2 Haig, Hazelton, s.61.
% Haig, Hazelton, s.59-71.
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EUROSIF’in 2008 yili raporuna gore sosyal sorumlu yatirim fonlarinin AB
sosyal sorumlu yatirim piyasasindaki yeri Grafik 2’ de yer almaktadir.

Grafik 2: AB'deUygulanan Sosyal Sorumlu Y atirim Stratejileri
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Ulkemizde ise sosyal sorumlu yatirim fonu kapsaminda sadece Tiirkiye Is
Bankasi A.S. tarafindan Sermaye Piyasasi Kurulu’nun diizenlemelerine tabii olarak
cikarilan “B Tipi Degisken Tema Cevre Fonu” bulunmaktadir. Fon, Mayis 2008’ de
halka arz edilmis ve 20.000.000 TL degerle islem gormeye baslamistir.?* Fon tutari
26.11.2009 tarihinde i¢ tuzuk degisikligine gidilerek 200.000.000 TL'ye
yukseltilmistir.> Fon i¢ tuzligiine gére B Tipi Degisken Tema Cevre Fonu, asagidaki
faaliyetlerde bulunan firmalara yatirim yapmaktan kaginir: %

* Y akin zamanda cevre kirliligi nedeni ile paracezasi aimisfirmalar,
* Silah ve titin mamulleri Ureten firmalar,
« Altin arama faali yetinde bulunan firmalar.

Fon, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan agiklanan, asagidaki
sektor endeksleri icinde yer alan firmalara yatirim yapilacak olmasi durumunda TS
EN 1SO 14001 Cevre Y 6netim Sistemi Belgesine sahip olma kosulu aramaktadir:

« IMKB ULUSAL - SINATENDEK S| (XUSIN),

* IMKB ULUSAL - HIZMETLER ENDEKSI (XUH1Z).

Bunun yaninda i¢ tiiziige gore her ay belirli bir tutar TEMA Vakfi'na, ilgili
protokol geregi lisans ve danismanlik bedeli olarak 6denmektedir. Ayrica fonda
TEMA Gonulltst olmayi fon alim ve satim talimati verilmesi sirasinda yazili beyani
ile kabul eden yatirimcilar islem yapabilmektedir. 29.01.2010 tarihi itibariyle

% Tirkiye Is Bankasi A.S. B Tipi Degisken Tema Cevre Fonu 2.Milyar Adet 1. Tertip

Kati Ima Payina iliskin izahname,

http://www.isbank.com.tr/programs/fonlar/izahname 821.pdf, (Erisim Tarihi: 29.01.2010)

% Tirkiye Is Bankasi A.S. B Tipi Degisken Tema Cevre Fonu I¢ Tiizik Degisikligi,
http://www.isbank.com.tr/PDF/Y atirimFonlari/821tas duyuru.pdf, (Erisim Tarihi:
29.01.2010).

% Tourkiye Is Bankasi A.S. B Tipi Degisken Tema Cevre Fonu I¢ Tizigi,
http://www.isbank.com.tr/programs/fonlar/821b.pdf, (Erisim Tarihi: 29.01.2010).
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Turkiye Is Bankasi A.S. B Tipi Degisken Tema Cevre Fonunda 2.415 yatirimci
vardir. Fona iliskin 2009 vyili Araik ayi raporuna gore fonun toplam degeri
28.525.646,36 TL'sidir.”’

ABD ve AB’deki sosyal sorumlu yatirim fonlarinin ¢ikis noktasini dini,
sosyal, ahlaki ve cevresel degerlerini yatirimlarina yansitmak isteyen misterilerden
gelen talepler olusturmaktadir. Ancak Ulkemizde simdilik mevcut olan tek sosyal
yatirim fonu Turkiye Is Bankasi A.S. B Tipi Degisken Tema Cevre Fonu’ nun ortaya
cikisi, musterilerden gelen talepler dogrultusunda olmamistir. Fonun gikis noktasi
daha ¢ok kurucu bankanin kurumsal hedefleri ile paralel olarak sosyal sorumlu
yatirimlarailiskin talep yaratmaya yonelik bir cabadir.?®

Sosyal sorumlu vyatirimcilar sadik ve uzun vadeli yatirim yapan
yatirimcilardir. Bu durum tlkemiz 6rnegi olan Tirkiye Is Bankasi B Tipi Degisken
Tema Cevre Fonu icin de gegerlidir. Fonun kurulusundan itibaren yatirimlarini
surekli olarak bu fonda degerlendiren ve fondan cikis yapmayan 2.000 civarinda
yatirimci bulunmaktadir.?®

Kamuoyunda sosya sorumlu yatirim fonlari yatirim stratgjilerinin aslinda
geleneksel yatirim fonlarinin stratgjilerinden farkli olmadigi sliphesi de mevcuttur.
Bu kapsamdaki yazina bakildiginda, Kemp ve Osthoff’un (2008) calismalari dikkati
cekmektedir. Bu ¢alismada, ABD’deki hisse senedi fonlarini kapsama alarak 1991 -
2004 doneminde sosyal sorumlu yatirim fonlarinin portféylerindeki varliklar ile
geleneksel yatirim fonlarinin  portfoylerindeki varliklar sosyal ve cevresel
standartlara gore karsilastirilmaktadir. Calismada, sosyal sorumlu yatirim fonlarinin
geleneksel yatirim fonlarina kiyasla onemli 6lcude yiksek etik dereceye sahip
olduklari sonucuna ulasilmaktadir. Bu sonug, sosyal sorumlu yatirim fonlarinin,
geleneksel yatirim fonlarinin isim degistirmis bir tlri oldugu varsayimini
reddetmektedir.*

Benson, Brailsford ve Humphrey (2006) calismalarinda sosyal sorumlu
yatirim fonu yoneticilerinin, sektdrler bazinda portfdy dagilimi ve hisse senedi
secimi konusunda geleneksel fon yoneticileri ile karsilastirildiginda farkliliklari olup
olmadigini incelemektedir. Calisma sonucunda, sosyal sorumlu yatirim fonlarinin
farkli portféy konumlandirmalari ile tutarli, farkli endistri betalarina sahip oldugu
ortaya konulmaktadir. Bunun yaninda, fon yoneticilerinin hisse senedi segimi
konusunda da farkli yaklasimlari bulundugu gorilmektedir. Sosyal sorumlu yatirim
fonlarinin getirileri geleneksel yatirim fonlari ile karsilastirildiginda, getirilerin
farkli endistrilerden saglanmakta oldugu gorulmektedir ki bu sonug, kamuoyunda
yer alan sosyal sorumlu yatirim fonlarinin bir pazarlama taktigi oldugu iddiasini

2 Tirkiye Is Bankasi A.S. B Tipi Degisken Tema Cevre Fonu 01.12.2009-31.12.2009
Donemi Aylik Raporu http://www.isbank.com.tr/programs/fonlar/Aylik200912821.htm,
(Erisim Tarihi: 29.01.2010)

% Tirkiye Is Bankasi A.S. B Tipi Degisken Tema Cevre Fonu Miidirii Didem Gelenbe ile
yapilan 02.02.2010 tarihli gorisme.

® Tirkiye Is Bankasi A.S. B Tipi Degisken Tema Cevre Fonu Miidirii Didem Gelenbe ile
yapilan 02.02.2010 tarihli gorisme.

% Alexander Kempf, Peer Osthoff, (2008), “SRI Funds: Nomen est Omen”, Journal of
Business Finance & Accounting, Vol: 35, No: 9-10, s.1276-1294.
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reddetmekte ve geleneksel yatirim fonlari ile sosyal sorumlu yatirim fonlarinin
farkliligini ortaya koymaktadir.®

Sosyal sorumlu yatirim fonlarinin geleneksel finansal kriterleri dikkate
almasi ve k& amacinin yaninda, yatirimcilarin sosyal, ahlaki, dini, cevresel ve etik
deger yargilarini da g6z ontnde bulundurmasi, bu yatirim fonlarini geleneksel
yatirim fonlarina gore aternatif bir yatirim araci olarak cazip kilmaktadir. Sosyal
sorumlu yatirim fonlarinin alternatif bir yatirim araci haline gelmesi durumu, Dinya
genelinde sosyal sorumlu vyatirim fonlarinin  gelisimi  incelendiginde de
gorilebilmektedir. Sosyal sorumlu yatirim fonlarinin gelisim hizindaki 6nemli
yukselisin sebeplerinden birisi de bu yatirim fonlarinin kér elde etmek amacini
ihmal etmemelerinden kaynaklanmaktadir.

Bu amagla bir sonraki bolumde sosyal sorumlu yatirim fonlarinin
performans 6zdllikleri Uzerinde durulmasi gerekli gorilmustir.

3. SOSYAL SORUMLU YATIRIM FONLARININ PERFORMANS
DEGERLENDIRMESI

80'li vyillarin sonlarindan itibaren 6zellikle gelismis Ulke piyasalarinda
sosyal sorumlu yatirim fonlarinin sayisi giderek artis gostermektedir.®* Sosyal
Yatirim Forumu’'nun (The Socia Investment Forum-SIF) 2007 yili raporuna gore,
ABD'de Sosyal Sorumlu Yatirim (SSY) varliklarinin degeri 1995'de 639 milyar $
iken 2007'de 324 kattan daha fazla yukselerek 2,71 trilyon $'a ulasmistir. Ayni
donem icinde Dunya geneline bakildiginda ise, 1995’ den 2007 yilina gelindiginde
profesyonel olarak yonetilen SSY varliklarinin degeri yaklasik %260 artarak 25,1
trilyon $' aulasmistir.®

Bu gercekten hareketle, bahsi gecen konu ile ilgili yapilan calismalar
icerisinde agirlikla bu yatirimlarin performansina yonelik calismalarin sayisi dikkati
cekmektedir. Sosyal Sorumlu Yatirim Fonlari konusunda yapilan ampirik
calismalarin gegcmisinin 1972’den 6nce Moskowitz tarafindan yapilan c¢alismaya
dayandigi soylenebilir. Bu galismanin ardindan SSY fonlarini arastiran calismalarin
sayisinda onemli artis kaydedilmektedir. Genel olarak bakildiginda, SSY fonlari
konusunda yapilan calismalarin, bu fonlarin performansinin, geleneksel fonlarin
performansi ile karsilastirilmasi kapsaminda gergeklestirildigi gorulmektedir. Bu
calismalarin sonuclari degerlendirildiginde ise, bircok calismada SSY fonlarinin
performanslarinin, geleneksel yatirim fonlarinin performansinin atinda olmadigi

%1 Karen L. Benson, Timothy J. Brailsford, Jacquelyn E. Humphrey, (2006), “Do Socially
Responsible Fund Managers Redlly Invest Differently?’, Journal of Business Ethics,
Vol:65, s. 337-357.

%2 Robert Heinkel, Alan Kraus, Josef Zechner, (2001), “The Effect of Green Investment on
Corporate Behavior”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Dec, Vol. 36, No. 4,
S. 446.

% “Report on Socialy Responsible Investing Trends in the United States”, (2007), Social
Investment Forum, S. 2,
http://www.socialinvest.org/pdf/SRI_Trends ExecSummary 2007.pdf .
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sonucuna ulasilmaktadir.3* Calismanin bu kisminda Sosyal Sorumlu Y atirim Fonlari
performansi hakkinda literattirde yapilan ¢alismalara yer verilmektedir.
Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere’de Sosyal Sorumlu Yatirim Fonlari’nin
Performansi Konusunda Yapilan Calismalar

Hamilton ve digerlerinin (1993), ABD icinde ve 1981 — 1990 ddnemini
kapsayan calismalarinda, sosyal sorumlu vyatirim fonlari igin performans
degerlendirmesi yapilmaktadir. Calismanin baslangi¢ yili olan 1981 yilinda sadece
alti adet olan sosyal sorumlu yatirim fonu sayisi 1990 yilina gelindiginde otuz ikiye
ulastigi gorulmektedir. Calismada asiri getiriler “Jensen’in alfa’si kullanilarak
hesaplanmaktadir. Degerlendirilen on yedi adet fonun on bes tanesinin istatistiksel
olarak sifirdan farkli olmadigi; birinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli; birinin
de negatif ve istatistiksel olarak anlamli asiri getiriye sahip oldugu belirtilmektedir.
Ortdlama olarak bakildiginda, vyillik %0,76'lik bir kayipla karsilasildigi ifade
edilmektedir.®

Kothari ve Warner'in (2001) calismasi, yapilan analizler konusunda 6nemli
bir mesaj vermektedir. Buna gore, standart yatirim fonu performans olgutleri
guvenilir degildir ve bu olcutler kullanilarak elde edilen sonuclar ise hatali
cikarsamal ara neden ol abil mektedir.*

Statman (2000), 1990 — 1998 dtnemi icin ABD’deki S& P 500 endeksinin
sosyal sorumlu versiyonu olan the Domini Social Index'i (DSI) ile S&P 500
endeksini karsilastirmaktadir. Sonugta S&P 500 endeksinin sosyal sorumlu
versiyonu olan endeksin gerek ham gerekse riske gore dizeltilmis getirilerinin, S& P
endeksinden daha iyi performans gosterdigi ve fakat bu farkin istatistiksel olarak
énemli bulunmadigi sonucuna ulasmaktadir.*’

Ayni aanda DiBartolomeo ve Kurtz'un (1999) calismasinda da DSI' nin,
S&P 500 indeksine kiyasla oldukga iyi performans gosterdigi ifade edilmektedir.
1990 Mayisi’'ndan 1999 Mart’ina kadar olan donem icin DSI'nin toplam getirisi
%470 olurken; S& P 500'in getirisinin %389 oldugu ¢alismanin bulgulari arasinda
yer almaktadir.®

Benson ve digerleri (2006), 1994 — 2003 donemi icin SSY fonlari ile
geleneksel fonlar arasindaki farkliliklari cesitli boyutlarda analiz etmektedirler.
Caismanin baslangi¢ yilinda toplam 36 adet SSY fonu karsiliginda 1.084 adet
geleneksel yatirim fonu varken; 2003 yilina gelindiginde 184 adet SSY fonuna
karsilik 6.074 adet geleneksel yatirim fonu oldugu gorulmektedir. Ik olarak ham

% Michael Schréder, (2004), “The Performance of Socially Responsible Investmens:
Investment Funds and Indices”, Financial Markets and Portfolio M anagement, Vol. 18,
No.2, s. 122.

% saly Hamilton, Hoje Jo, Meir Statman, (1993), “Doing Well While Doing Good? The
Investment Performance of Socially Responsible Mutual Funds”, Financial Analysts
Journal, Nov/Dec, Vol. 49, No. 6, s.64

% s. P. Kothari, Jerold B. Warner, (2001), “Evaluating Mutual Fund Performance’, The
Journal of Finance, Vol. LVI, No. 5, s. 2009.

3" Meir Statman, (2000), “ Socially Responsible Mutual Funds”, Financial Analysts Journal,
Vol. 56, No. 3, s. 38.

% Dan DiBartolomeo, Lloyd Kurtz, (1999), “Managing Risk Exposures of Socially Screened
Portfolios”, Northfield Information Services Working Paper,
http://www. northinfo.com/documents/63.pdf, s. 3.
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sonuglara bakildiginda, gerek ortalama gerek medyani hesaplanan performans
sonuglarinin birbirine yakin ciktigi gortlmektedir. SSY fonu ile geleneksel fonlar
arasindaki yillik getiri farkina bakildiginda genel olarak %2’ den daha az bir farklilik
ile karsilasilmaktadir. Istatistiksel olarak degerlendirildiginde ise, bu farkliliklarin
anlamli bulunmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Sonuglar incelendiginde istatistiksel
olarak anlamli farkin sadece 1996 ve 2003 vyillarinda ortaya ¢iktigi gorilmektedir.
Ancak Z-test sonuclarina gbre, 1996'daki istatistiksel durum  dogru
bulunmamaktadir. Buna karsin 2003 vyili icin ise, sonu¢ dogru bulunmustur. Sonug
olarak, on Vvyillik c¢alisma donemi boyunca, sadece bir yilda SSY fonlarinin
geleneksel fonlara kiyasla daha disik performansla karsilastigi  sonucuna
ulasilmaktadir.

Bello’nun (2005) calismasindan elde edilen sonuclara gére SSY fonlari ile
geleneksel fonlar arasinda icerdikleri varliklarin 6zellikleri, portfoy cesitlendirmesi
derecesi veya yatirim performansi itibari ile istatistiksel olarak anlamli bir farkla
karsilasilmamaktadir. Ayrica degerlendirmenin gergeklestigi Ocak 1994 — Mart
2001 doneminde gerek geleneksel gerekse SSY fonlarinin disik performans
gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Bu sonug da literatlirdeki bazi calismalari destekler
sekilde geleneksel ve SSY fonlarinin uzun doénem vyatirim performanslarinda
istatistiksel olarak (%5 anlamlilik seviyesinde) 6nemli bir farkliligin olmadigini
ifade etmektedir. Genel olarak bakildiginda ortalama aylik getiriler bazinda SSY
fonlarinin getirileri %1,05 olurken geleneksel fonlarin getirileri ise %1,02 olarak
sonuclanmistir.*°

Derwall ve Koedijk’in (2005) ABD piyasalarinda yaptiklari ¢alisma, tahvil
yatirimcisi olan sosyal sorumlu yatirim fonlarinin getiri sonuclarini agiklamaktadir.
Buna gore, 1987 — 2003 doneminde sosyal sorumlu tahvil yatirim fonlarinin genel de
saglam bir yapi sergiledigi ifade edilmektedir. Dahasi, bu fonlarin geleneksel
mukabillerine kiyasla diizeltilmis getirilerinin ortalama olarak ya benzer ya da daha
iyi sonuclandigi gorulmektedir. Bu tarzdaki SSY fonlarinin ekonominin gelisme
gosterdigi donemlerde geleneksel fonlara kiyasla benzer 6zellikler sergiledigi; buna
karsin ekonomik daralma dénemlerinde ise, geleneksel fonlara kiyasla daha iyi
performans gosterdikleri belirtilmektedir.**

Sosyal Sorumlu Yatirim fonlari giderek gelisen kiiresel bir fenomen haline
gelmistir. Avrupa 6zelinde bakildiginda, Ingiltere, I1sveg, Belcika, Fransa, Almanya,
Norveg, lsvigre, Hollanda, Avusturya, Finlandiya, Ispanya ve Itaya'da SSY
fonlarinin oldugu gorilmektedir. 2002 yili icin sunulan bir veriye gére, Avrupa icin
200'Un Uzerindeki SSY fonlari varliginin toplam degerinin 19,8 milyar £ oldugu
belirtilmektedir. ABD ile kiyaslandiginda ayni yil ABD’deki bu rakam 2.332 milyar
$ civarindadir. Avrupa biinyesinde de SSY fonu varliklarinin 6nemi giderek artan
bir 6nem tasimaktadir. Bu nedenle SSY fonlari ile ilgili yapilan ¢alismalarin bu

% Karen L. Benson, Timothy J. Brailsford, Jacquelyn E. Humphrey, (2006), “Do Socially
Responsible Funds Managers Redlly Invest Differently”, Journal of Business Ethics, Vol.65,
S.343.

4 zakri Y. Bello, (2005), “Socially Responsible Investing and Portfolio Diversification”,
The Journal of Financial Research, Vol. XXVII, No.1, Spring, s. 43, 45.

# Jeroen Derwall, Kees Koedijk, (2005), “The Performance of Socialy Responsible Bond
Funds”, January, http://www.lesechos.fr/medias/2008/0428/300260665.pdf , s.18
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bolgede de agirlik kazandigi goriilmektedir.*? Ingiltere' nin, yasli kitanin lider SSY
fonu kapasitesine sahip oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.

Mallin ve digerleri (1995), 1986 — 1993 doneminde Ingiltere’ deki etik
yatirim fonlarinin performanslarini analiz etmekte, ayrica bu fonlarin etik olmayan
fonlarin performanslari ile bir karsilastirmasini yapmaktadirlar. Calismanin riske
gore duzeltilmemis hali ile yapilan ilk degerlendirmesinde, etik fonlar agisindan
bakildiginda analiz kapsamindaki 12 fonda piyasanin tzerinde; On yedi firmada ise
piyasadan daha dusik getirilerle karsilasildigi gorilmektedir. Buna karsin,
degerlendirmeye ainan etik olmayan yatirim fonlarina bakildiginda ise 14 fonda
dustik performans (piyasaya gore), buna karsin on besinde yiiksek performans ile
karsilasildigi ifade  edilmektedir.®® Riske gore duzeltiimis  veriler
degerlendirildiginde, gerek etik gerekse etik olmayan fonlarin, piyasaya gore dislk
performans sergileme egilimde oldugu goriil mektedir.**

FTSE4Good Endeksi ’nin Ingiltere’ deki SSY fonlari igerisinde (bu kanaat
Dinya genelinde de gegerlidir denebilir.) 6nemli bir yeri bulunmaktadir. Endeksin
Uyesi olanlarin sorumluluk diizeyleri ve degisim yeteneklerinin degerlendirildigi bir
anket ¢alismasinda, katilimcilarin cevaplarindan elde dilen sonuca gore, bu endekste
yer dmanin firmanin sayginligi ve paydaslariyla iliskileri agisindan anlamli etkiler
yarattigi ortaya konmaktadir.*®

Sosyal Sorumlu Yatirim Fonlari’nin Performansi ile Ilgili Diger Bazi Onemli
Ulke Ornekleri

Bauer ve digerlerinin (2007) Kanada igin etik yatirim fonlarinin
performansini arastirdiklari calismalarinda, analizin Tek Faktér Modeli’nin
kullanildigi kisminda, etik ve geleneksel yatirim fonlari arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir performans farki elde edilemedigi belirtilmektedir. Ikinci olarak Cok
Faktorli Model kullanilarak getirilerin degerlenmesi halinde de (buyuklik etkisi,
defter degeri/piyasa degeri, hisse senedi fiyat momentumu), yine etik ve
karsilastirilan yatirim fonu performanslarinda, istatistiksel olarak anlamli bir
farklilikla karsilasilmadigi ifade edilmektedir.*®

2 Greig A. Mill, (2006), “The Financial Performance of a Socially Responsible I nvestment
Over Time and a Possible Link with Corporate Social Responsibility”, Journal of Business
Ethics, Vol.63, s. 132.

4 C. A. Mallin, B. Saadouni, R. J. Briston, (1995), “The Financial Performance of Ethical
Investment Funds”, Journal of Business Finance & Accounting, Vol. 22, No 4, June, s.
488-489.

# Mallin ve digerleri, (1995), ag.m., s. 495.

" Bknz. Collins ve digerleri, (2009) “FTSE4Good: Exploring its Implications for Corporate
Conduct”, Accounting, Auditig& Accountability Journal, Vol.22, No.1, s. 37. FTSE4Good
Endeksi ile Etik fonlar arasinda bir fark bulunmaktadir. Birincisinde daha ¢ok firma
politikalarinin agiklanmasi Uzerinde durulurken; etik fonlarda 6zellikle firmalarin ne yaptigi
Uzerinde durulmaktadir.

% pavid Collins, George Cobb, David Power, Lorna Stevenson, (2009) “FTSE4Good:
Exploring its Implications for Corporate Conduct”, Accounting, Auditig& Accountability
Journal, Vol.22, No.1, s.43.

% Rob Bauer, Jeroen Derwall, Rogér Otten, (2007), “ The Ethical Mutual Fund Performance
Debate: New Evidence from Canada’, Journal of Business Ethics, Vol.70, s.122
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Jones ve digerlerinin (2008), Avustralya piyasasinda yaptiklari ¢alisma
toplam 89 adet SSY fonunu kapsamaktadir. Bu fonlar, “ASX 100, ASX 20, ASX 50
ve All Ordinaries Accumulation Index” piyasa endeksleri ile kiyaslanarak
performans degerlendirmesi yapilmaktadir. Analizde yontem olarak Tek ve Cok
Faktorlil CAPM Modelleri kullanilmistir.*” Calismada, analiz dénemi boyunca, SSY
fonlarinin performansinin her dort grup karsilastirma portféyiine goére, disiik
performans gosterdigi sonucuna ulasilmaktadir. Ham sonuglara gore yapilan bu
degerlendirme dislk performans degerlerinin ortalama %3- %5 araliginda oldugu
gorilmektedir. Diger taraftan, degiskenlik analizi yapildiginda, SSY fonlarinin ASX
pi yasa endeksl eri ne gore yine duisiik performans sergiledigi ifade edilmektedir.®

Scholten (2005), Hollanda piyasasindaki on iki adet SSY fonunu analiz
etmektedir. Calismasinda, CAPM’in Tek Indeks Modeli’ne gore, Hollanda daki
SSY fonlarinin performansinin, geleneksel fonlarin performansinin  Gzerinde
performans sergiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Ancak bu farkliligin istatistiksel
olarak anlamli bulunmadigi da belirtilmektedir. Ayrica, diger bazi arastirmacilarin
sonuglarinin tersine, bu calismada SSY sektdr fonlarinin performansinin
aciklanmasinda, SSY sekttr indekslerinin, geleneksel indekslere kiyasla daha gliclu
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bir baska 6nemli sonuca gore, Hollanda icin SSY
fonlara riske gore dizeltilmis getiriler bazinda bakildiginda, geleneksel fonlarla
karsilastirilmasinda yine istatistiksel olarak anlamli bir farkla karsilasiimadigi
belirtilmektedir.*

Lozano ve digerleri (2006), Ispanya icin SSY fonlarinin degerlendirmesi
yapmaktadirlar. Ispanya da SSY fonlarinin gegmisi 1997 yilina dayanmaktadir.
2000 yilina gelindiginde 15 adet SSY fonunun islem gordiigl ifade edilmektedir.
Ancak bu gelismelerin yerelden c¢ok yabanci fon yoneticileri sayesinde
gerceklestiginin de alti cizilmektedir. 2003 yilina gelindiginde Ispanya da SSY fonu
sayisinin 39'a yukseldigi gortlmektedir.®® 2002 vyili icin yapilan analizde,
Ispanyada SSY fonu performansinin sektdér ortalamasinin (zerinde oldugu
sonucuna ulasildigi gortlmektedir. Getirilerin negatif olmasi, SSY fonlarinin kéti
performans gostermesi degil; tlkenin iginde bulundugu ekonomik dalgalanmanin bir
sonucu oldugu ifade edilmektedir. Ayrica ayni donmede kiiresel olarak da sorunlu
bir donemden gegildiginin alti ¢izilmektedir.>*

Ispanya igin yapilan bir diger ¢alismada, Haziran 1998 — Haziran 2001
donemine ait toplam 2.064 fon iginde 13 adet etik fon degerlendirilmektedir.
Calismanin sonugclari, Etkin Piyasa Hipotezi ile tutarli sekilde sonuglanarak herhangi
bir asiri performansla karsilasiimadigini gostermektedir. Bir baska ifade ile, etik

47 Stewart Jones, Sandra van der Laan, Geoff Frost, Janice Loftus, (2008), “The Investmet
Performance of Socially Responsible Investment Funds in Australia”, Journal of Business
Ethics, Vol. 80, s. 186.

“Bstewart Jones, Sandra van der Laan, Geoff Frost, Janice Loftus, (2008), ag.m., s. 188.

“ Bert Scholtens, (2005), “ Style and Performance of Dutch Socially Responsible I nvestment
Funds”, The Journal of Investing, Spring, s.70.

% Josep M. Lozano, Laura Albareda, M. Rosario Balaguer, (2006), “Socially Responsible
Investment in the Spanish Financial Market”, Journal of Business Ethics, Vol. 69, s. 307.

®! Josep M. Lozano, Laura Albareda, M. Rosario Balaguer, (2006), ag.m., s. 312-313.
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fonlar ile “diger” fonlar arasinda herhangi bir anlamli farklilik ortaya ¢ikmadigi
ifade edilmektedir.>?

Sosyal Sorumlu Yatirim Fonlari'nin  Performans Konusunda Yapilan
Uluslararasi Calismalar

Bauer ve digerlerinin (2005), ABD, Ingiltere ve Almanya’ dan toplam 103
adet etik yatirim fonunun degerlendirildigi galismalarinda, bu fonlarin riske gore
duzeltilmis getirileri degerlendirilmektedir. Calismada ABD ve Ingiltere'nin etik
fonlar ve etik yatirimlar alaninda iki gelismis Ulke oldugu, Almanya nin ise bu
kapsamda gorece olarak daha geng, fakat hizla gelisen bir piyasaya sahip oldugu
belirtilmektedir.>® Calismada ilk olarak, etik ve geleneksel yatirim fonlar icin
yapilan performans degerlendirmesinde, istatistiksel olarak anlamli bir farklilikla
karsilasilmadigi belirtilmektedir. Ikinci olarak piyasa betalari degerlendirildiginde
ise, etik fonlarin karsilastirilan fonlara kiyasla piyasa duyarliliginin daha az oldugu
sonucuna ul asilmaktadir.>*

Buna karsin White ve digerlerinin 1990 — 1993 donemini kapsayan ve
ABD’den ati Almanya dan bes adet yesil fonun performans degerlendirmesinin
yapildigi calismalarinda bircok yesil fonun negatif asiri getiri sahibi oldugu
goril mektedir.>®

Schroder’in - (2004) SSY fonlarinin performansini  degerlendirdigi
calismasinin kapsaminda 16 adet Alman ve Isvigre ve 30 adet de ABD’li fon
bulunmaktadir. Bu ¢alismanin sonuglarina gore, bircok Alman, Isvicreli ve ABD’li
SSY fonu, karsilastirilan grup karsisinda istatistiksel olarak anlamli disik bir
performans sergilememislerdir. ABD’li, Alman ve Isvigre'li fonlar icin ¢alismada
yer alan 6nemli bir fark olarak, ABD’li fonlarin daha ¢ok saglam firmalara (blue
chip) yatirim yaparken, diger iki Ulkede daha klcuk firmalarin hisselerine yatirim
yapildigi belirtiimektedir. Ozetle, SSY'lerin performans sonuglarina bakildiginda,
cok sayida SSY’nin pozitif ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan Jensen alfa
degerine sahip oldugu goril mektedir.

Kreander ve digerleri (2005), Ocak 1995 ve Aralik 2001 dénemi icin, dort
Avrupa Ulkesinden (Ingiltere, Isveg, Almanya ve Hollanda) toplam 60 adet fonun
performansini incelemektedirler. Bu fonlarin 30 adedi etik fon, 30 adedi ise etik
olmayan fon olarak segilmistir. Calismanin temel amaglarindan biri, bu iki grup
arasindaki performans oOzelliklerinin belirlenmesidir. Ortalama haftalik getiriler
bazinda degerlendirildiginde, beta ile dlgllen risk ve getirilerin standart sapmasinin
etik olmayan fonlarda etik fonlara kiyasla daha yuksek ciktigi gorilmektedir.
Ayrica, beta ve standart sapmadaki bu farkliligin %5 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak 6nemli bulundugu da ifade edilmektedir. Dolayisiyla, Kreander
ve digerlerine gore, etik fonlarin, karsilastirilan etik olmayan fonlara kiyasla daha az

®2 Angeles Fernandez-1zquierdo, Juan Carlos Matallin-Saez, (2008), “Performance of Ethical
Mutual Funds in Spain: Sacrifice or Premium”, Journal of Business Ethics, Vol. 81, s. 257.
% Rob Bauer, Kees Koedijk, Roger Otten,(2005), “International Evidence on Ethical Mutual
Fund Performance and Investment Style”, Journal of Banking & Finance, Vol. 29, s.1753-
1754.

% Bauer ve digerleri, (2005), ag.m., s. 1759-1760.

% Robert Heinkel, Alan Kraus, Josef Zechner, (2001), a.g.m., s. 446.

% schroder, Michael, (2004), a.g.m., 5.131.
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riskli bir yapiya sahiptir. Etik fonlarin riske gére duzeltilmis performanslari,
geleneksel varliklarla benzerlik gosterir ve yatirimcilarin da bu fonlardan anlamli bir
diistik performans beklentileri yoktur.>’

Cortez ve digerleri (2008), Agustos 1996 — Subat 2007 doneminde yedi
Avrupa ulkesindeki (Avusturya, Belcika, Fransa, Almanya, Italya ve Hollanda)
toplam 88 adet sosya sorumlu fon Uzerine bir calisma gerceklestirmisierdir. Bu
calismadan el de edilen sonuglarin da literatiirle ayni yonli sonug verdigi bir baska
ifade ile genel olarak SSY fonlari ile geleneksel fonlarin getirileri arasinda anlamli
farkliliklar olmadigi belirtilmektedir.

4. SONUC

Sosyal Sorumlu Y atirim Fonlari, yatirim portféyini etik, sosyal, gevresel
faktorlere, bunun yani sira kurumsal yonetim kriterlerine gore belirleyen ve izleyen
yatirim fonlaridir. Sosyal Sorumlu Yatirim Fonlari, etik degerlerin finansal
piyasalardaki yansimasidir da denilebilmektedir. Sosyal Sorumlu Yatirim
Fonlari’nin geleneksel finansal kurallari dikkate almasi ve ké&r amacinin yaninda
surdirulebilir cevre ve toplumsal faydayi da gozetmesi, bu yatirim yaklasimina
uygulanabilir ve idea bir yatirim yaklasimi 6zelligi vermektedir. Bunun yaninda
bazi platformlarda dile getirilen, sosyal sorumlu yatirim fonlarinin bir “ pazarlama
taktigi” oldugu iddiasi, bu aanda yapilan akademik c¢alismalarin buyik kismi
tarafindan reddedilmekte ve sosyal sorumlu yatirim fonlarinin farkli bir yatirim
felsefesine sahip oldugu gercegi dile getirilmektedir. Sosyal sorumlu yatirim
fonlarinin performanslarina iliskin yapilan ¢alismalara bakildiginda, diger fonlarin
performandlari ile aralarinda anlamli bir fark bulunamadigi ve fakat kimi zaman ise
daha iyi performans sergiledikleri gorilmektedir. Bu durum sosya degerlerle
geleneksel finans uygulamalarinin bir araya getirildigi sosyal sorumlu yatirim
fonlarininideal yatirim araglari olabilecegi dustincesini desteklemektedir.

Sosyal Sorumlu Yatirim Fonlari’nin geleneksel yaklasimlarla olusturulan
yatirim fonlari ile performans agisindan yapilan karsilastirilmalari, literatiirde dikkat
cekici sonuglaraisaret etmektedir. Bu alanda 6zellikle ABD ve Ingiltere piyasalarina
bakildiginda, genellikle her ikisi icin birbirlerine yakin sonuclarla karsilasildigi
gorilmektedir. Diger taraftan Dlnya geneline bakildiginda, Avrupa kitasinda bu ttr
yatirim fonlarina olan ilginin giderek arttigi gozlenmektedir. Ozellikle Almanya da
bu aanin hizla gelistigi ve performans agisindan yapilan calismalarda SSY
fonlarinin oldukga basarili sonuclara ulastigi bir gercektir. Ancak hentiz bu alanda
alinmasi gereken ¢ok yol oldugu ifade edilebilir. Zamanla, gerek bireysel gerekse
kurumsal yatirimcilarin ¢evreye ve sosyal faktorler gibi unsurlara olan duyarlilik
duzeyleri arttikca, bu kapsamdaki yatirimlara yonelik alanin daha da genisleyecegi
beklentisi, bir gergek olabilecektir.

Sosyal Sorumlu Yatirimlar, Ulkemizde ¢ok yeni ve Uzerinde Onemle
durulmasi gereken bir konudur. Esasinda Dinya geneline bakildiginda yatirim
fonlarinin gelisiminin, doksanlarin baslarindan itibaren blyik atilim gosterdigi

" N. Kreander, R. H. Gray, D. M. Power, C. D. Sinclair, (2005), “ Evaluating the Performance
of Ethical and Non-Ethical Funds: A Matched Pair Analysis’, Journal of Business &
Finance, Vol. 32, No.7, s. 1470,1479

% Maria Ceu Cortez, Florinda Silva, Nelson Areal, (2009), The Performance of European
Socially Responsible Funds, Journal of Business Ethics, Vol 87, s. 576.
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bilinmektedir. Yatirim fonlarinin en 6nemli orneklerinin ise onceleri Ozellikle
Ingiltere’'de ve ABD’de ortaya ¢iktigi, ardindan bu akimin hizla tim Dunya ya
yayildigi gorilmektedir. Ulkemize gelindiginde, genel olarak yatirim fonu pazarinin
¢cok yeni oldugu ifade edilmelidir. Ancak 6zellikle son iki yilda yiz civarinda
yatirim fonu olusturulurken bu fonlarin portfdy buyuklugunun ise yaklasik bir buguk
milyar Turk Lirasi oldugu belirlenmistir. Bu durum, oldukga blyuk bir gelisime
isaret etmektedir. Gelecekte bu alanda ¢ok daha buyuk bir potansiyel oldugu
konusunda 6ngorilerimiz bulunmaktadir.

Yatirim fonlarina, Sosyal Sorumlu Yatirim Fonlari 6zelinde bakildiginda
ise, bu kapsamda Ulkemiz piyasasinda onctnin T.C. Is Bankasi A.S. oldugu
sdylenmelidir. Bugln icin sadece kurucu Is Bankasi'nda bu kapsamda bir yatirim
fonu olarak “Tema Cevre Fonu’nun var oldugu gorulmektedir. Bu tek oOrnek,
Ulkemizdeki finansal piyasalarin gelismislik dizeyi ile bagdasmayacak diizeyde bir
zayifligi gostermektedir. Dolayisiyla, bu alanda piyasada blyik bir eksiklik
bulunmaktadir. Turk piyasalarinda, Diinya ile paralel dizeyde bir gelismislik
dizeyine ulasabilmek amaci ile bu fonlara yonelik 6zendirici 6nlemlere hizla ve
blyuk i hti yag bulunmaktadir.

Bu kapsamda sosyal sorumlu vyatirim fonlari konusunda Ulkemiz
piyasalarinin gelisimine katkida bulunmak amaci ile bazi 6nerilerde bulunulabilir.
Sosyal Sorumlu Yatirimin ve Sosya Sorumlu Yatirim Fonlari uygulamaarinin
Ulkemizde gelistirilmesi amaci ile ilk olarak, sosya sorumlu yatirim fonu gelirleri
icin yatirimcilara ve ihraggilara vergi istisnasi uygulamalarinda bulunulmasi énemli
bir 6zendirici adim olabilecektir. Bunun yani sira, islem maliyetlerine iliskin bazi
muafiyetlerin getirilmesi de faydali olabilecektir. Benzer sekilde uzun vadeli 6nemli
bir tasarruf araci olan emeklilik fonlari kapsaminda bazi emeklilik fonlarinin sosyal
sorumlu yatirim fonlari seklinde yonetilebilmesi s6z konusu olabilir.

IMKB'’de islem goren sirketler arasinda sosyal sorumlu yatirim sartlarini
karsilayan sirketleri kapsayacak bir “IMKB Surdirulebilirlik Endeksi” kurulmasi
tarafimizdan bu alanda atilmasi gereken o©Onemli adimlardan biri olarak
gorilmektedir. Bu uygulama, sirketler ve sosyal degerlerini yatirim kararlarina
yansitmak isteyen bireysel ve kurumsal yatirimcilar icin faydali olacaktir. Bu endeks
kapsamina girebilecek olan sirketlerin kredi notlarinda iyilestirme yapilmasi
mumkun kilinabilirse, yine bu uygulama gelisime katki saglamak agisindan fayda
yaratabilecektir. Benzer sekilde bu endeks kapsamindaki sirketlere devlet
tesviklerinde oncelik verilmesi de, sosyal sorumlu yatirimlarin ve dolayisiyla bu
kapsamdaki firmalari iceren yatirim fonlarinin gelissmine ©nemli  Kkatki
saglayabil ecektir.

Sosyal sorumlu yatirimlar ve 6zel olarak da sosyal sorumlu yatirim fonlari,
sosyal ve gevresel unsurlara duyarliligi olan tim bireysel ve kurumsal yatirimcilar
icin aternatif bir yatirim aani olarak karsimizda durmaktadir. Bugin artik
bilinmelidir ki, gerek bireysel gerekse toplumsal cercevede sosyal sorumlu
yatirimlarin kapsamini olusturan faktorlere olan duyarlilik duzeyi arttikca, bu
yatirimlarin genislemesi kaginilmaz olacak ve bu yatirimlarin potansiyel kazang
Ozellikleri de artis egilimini strddrecektir.
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EK: Sosyal Sorumlu Yatirimlar Konusundaki Bazi Onemli Calismalar ve

Bu Calismalarin Arastirma Y éntemleri
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