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Ozet: Bu calismanin amaci BIST Sturdirtlebilirlik Endeksinde islem goéren sirketlerin endekse giris
duyurusuna karsi piyasada verilen tepkinin 6lctilmesidir. Bu dogrultuda calismanin 6rneklemini BIST
Surdurulebilirlik endeksinde islem goren 44 sirket olusturmaktadir. Endekste islem gérme haberinin
hisse senedi getirisi Gizerinde asir1 bir etkiye neden olup olmadigini belirlemek icin olay calismasi
yontemi kullanilmistir. Elde edilen bulgularda sirketlerin BIST Surdurtlebilirlik Endeksinde islem
gormeye baslama duyurusunun hisse senedi getirileri tizerinde asin1 tepkiye neden olduguna dair
sinirli kanitlara ulasilmistir. S6z konusu sinirli kanitlar ortalama toplam asiri getirilerde de
gozlemlenmistir. Diger taraftan toplam varlik, hisse bas kar, borcluluk ve Tobin Q degerlerine gore

gruplandirilan sirketlerin asir getirileri arasinda da anlamli bir farklilik tespit edilmemistir.
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Abstract: The purpose of this study is to measure the market reaction to the announcement of being included
in BIST Sustainability Index. In this respect, the sample of the study is composed of 44 companies
that operate in the BIST Sustainability index. The event study method was used to determine whether
the announcement of being listed in the index resulted in any significant influence on stock returns.
According to the findings there is limited evidence that the effects of announcement of listing in BIST
Sustainability Index on abnormal stock return. These limited evidence have also been observed in the
cumulative abnormal returns. On the other hand, there is no statistically significant difference between

abnormal returns of firms grouped by total asset, earnings per share, leverage and Tobin Q ratio.
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1. GIRIS

Gunumuzde isletmelerin kiiresel rekabet icinde varliklarini stirdtirebilmeleri artik sadece finansal
rakamlarinin iyi olmasina baglh olmaktan cikmistir. Isletmelerin varliklarini stirdtirebilmeleri
konusunda ise surdurulebilirlik kavrami 6ne atilmis ve bu dogrultuda ekonomik, sosyal ve

cevresel sorumluluklar ekseninde kurumsal surdurtlebilirlik kavrami olusmustur.
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Sturdurulebilirlik temel anlamda; cevre bilimi sisteminin 6gelerinin, ilerlemesini ve Uretkenlik
ozelliklerini gelecek doénemlerde de strdurebilme yetenegi olarak ifade edilebilir (Chapin ve
digerleri, 1996). Stirdtirtilebilirlik kavrami kurumsal dtizeyde ele alindiginda ise, isletmelere uzun
vadeli fayda saglamak icin ekonomik, cevresel ve sosyal kavramlarin isletmelerin karar yapilarina
uygulanmasi ve uyarlanmasi gerekliligi karsisinda bunlarin kurumsal yénetim ilkeleri ile birlikte
uyumlu bir sekilde gerceklestirilmesi olarak tanimlamistir. Ayni zamanda kurumsal
surdurtlebilirlik, bu hususlardan dolayr meydana gelebilecek risklerin etkin bir bi¢cimde
yonetilmesidir (Borsa Istanbul [BIST], 2015, s.2).

Kurumsal strdurtlebilirligin farkli tanimlari incelendiginde cevre ve sosyal strdurtlebilirlik
kavramlarinin birlesimi olarak da tanimladig: gértilmektedir. Ayni zamanda firmalarin kisa vadeli
olmaktan ziyade uzun vadeli kazanimlara odaklanmalar1 gerekliligi ifade edilmistir (Dyllick ve
Hockerts, 2002). Kavram, firmanin karliliginin yaninda buytmesinin de benimsenmesi ve
ekonomik bliylime, ¢evreyi koruma ve sosyal haklarin gdézetilmesi gibi ulusal diizeydeki hedefleri
de kapsamaktadir (Wilson, 2003).

Tarihsel gelisimi dikkate alindiginda, strdurtlebilirlik kavraminin 6énemi 6zellikle 1987 yilinda
yayimlanan Dtinya (Brundtland) Komisyonu’nun cevre ve gelisim konulu “Ortak Gelecegimiz” adli
rapor ile pekismis ve devaminda politika ve ekonomi alanlari basta olmak tizere ekonomik hayatin
bircok alaninda etkili olmaya baslamistir. Daha sonra da konuyla ilgili pek cok uluslararasi

diizeyde komisyon ¢aligmalar: yapilmis ve ilkeler yayinlanmistir (Tokgdz ve Once, 2015).

Stire gelen zaman icinde borsalarda strdurulebilirlik endeksleri olusturulmaya baslanmis ve
belirli kriterleri saglayan isletmeler bu endekste islem gérme hakki kazanmistir. Dlinya ¢capinda
ornekleri olan strdurulebilirlik endekslerinde islem gorme konusunda isletmelerin de istekli
olduklar ifade edilmektedir (Orsato ve digerleri, 2015). Isletmelerin stirdiirtilebilirlik endeksinde
islem gorme isteginin nedenleri hakkinda yapilan calismalar incelendiginde, séhret/bilinirlik
kazanma, fon temin etme konusunda avantaj saglama, rekabet avantaji elde etme ve endekste
yer almanin saglayacag: bilgi paylasimi/deneyimden faydalanma gibi nedenlerin etkili oldugu
ifade edilmistir (Cheng ve digerleri, 2014; Christmann, 2000; King ve Lenox, 2000; Moon ve
deLeon, 2007).

Bu calismanin amaci BIST Stirdurtlebilirlik Endeksinde islem géorme hakk: elde eden sirketlerin
endekse giris duyurularinin hisse senedi getirisi tizerindeki etkilerinin incelenmesidir. Bu amacg
dogrultusunda yapilan analizler sirketlerin varlik buyukltgt, hisse basina kar, bor¢luluk duzeyi
ve firma degeri (Tobin Q oraniyla temsil edilmektedir) gibi karakteristiklerine goére de
tekrarlanmistir. Konu ile ilgili yapilan calismalara ek olarak bu calisma ile kuruldugu tarihten
bu yana her yil artan sayisi dikkate alindiginda Strdurulebilirlik Endeksinde islem gérmeye
baslayan gilincel sirketlerin de calismaya konu edilmesi ve daha 6nceki ¢calisma bulgulan ile
kiyaslanma yapma imkani saglanmaktadir. Ayrica sirketler belirli karakteristiklerine gére de

gruplandirilarak elde edilen bulgular farkli a¢ilardan degerlendirilmistir.

Belirlenen amaci dogrultusunda bu calisma dort bélimden olusmaktadir. Birinci boéltimde
strdtrulebilirlik endeksinin tarihsel gelisimi ve Turkiye acisindan degerlendirilmesi
yapilmaktadir. ikinci bélimde konuyla ilgili literatiir incelemesine yer verilmistir. Uctinct
bolimde calisma kapsaminda kullanilan veriler, yontem, hipotezler ve elde edilen bulgular
sunulmustur. Doérdlinci ve son bolimde ise elde edilen bulgular yorumlanarak o&neriler

sunulmustur.
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2. SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI

Surdurtlebilirlik Endeksi yatirimcilara sosyal ve cevresel sorumluluklara baghlik goésterdikleri
belirlenen sirketlerden olusan teorik bir portfdytin sunumu olarak ifade edilebilir (Orsato ve
digerleri, 2015). Yatirimcilara arastirmalar yapan “KLD Research&Analytics” kurulusu tarafindan
1990 yilinda hesaplanan Domini400 Sosyal Endeksi stirdtirtilebilirlik ile ilgili ilk endeks olma
ozelligini tasimaktadir. Ancak strdurtlebilirlik endeksinin yatirimcilar ve kuruluslar tarafindan
ilgi gébrmesi ve 6nem kazanmasi 1999 yilinda kurulan Dow Jones Strdurtlebilirlik Endeksi’nin
basarisinin fark edilmesiyle gerceklesmistir (Sancar, 2013). Dow Jones’a goére kurumsal
surdurtlebilirlik uzun dénemde hisse kazanci elde edilecek sekilde, firsatlarn: iyi kullanarak
ekonomik, cevresel ve sosyal performansin saglanmasi olarak ifade edilmektedir. Bu endekste
finansal performans ve muhasebe gostergeleri Olctilmektedir. Endeks ayrica 2010 yilinda
yaymnlanan Degerlendiricileri Degerlendir’de (RtR) strdurtlebilirlik alaninda en ¢ok glivenilen
endeks olarak belirlenmistir. Stirdtrtlebilirlik bazinda diinya genelinde olusturulan endeksler

hakkinda baz bilgiler Tablo 1’de sunulmustur (Tokgdz ve Once, 2015).

Tablo 1. Gelismis Ulkelerde Stirdiirtilebilirlik Endeksleri

Endeks Yil Aciklama

FTSE4Good 1995 Londra, isletmelerde cevresel strdurilebilirligin

Endeksi saglanabilmesi, paydaslarla iletisimin gelistirilebilmesi, insan
haklarinin desteklenmesi gibi konularda calismalar yapilan
endekstir.

Kuiresel Raporlama 1997 Ekonomik, cevresel ve sosyal boyutlardan olusan Ucld sosyal

Girisimi (Global sorumluluk kavrami butlin olarak ele alinmis, kapsamli bir

Reporting Initiative) cercevede kilavuzlar olusturulmus ve yayimnlanmistir. Diinyada
en kabul gérmiis inisiyatiftir. ik olarak 2000 yilinda daha
sonra sirastyla 2002, 2006 ve 2013 yilinda bugtin halen gecerli
olan G4 Sturdurilebilirlik Raporlama Kilavuzlar:
yaywmnlanmistir.

Dow Jones 1999 Yatirnmcilara ve analistlere, kuruluslarnt strdurilebilir

Surdurilebilirlik performans gostergelerine gore degerleyebilmeleri amaci ile

Endeksi (DJSI). kurulmustur.

Cevresel 2005 Dtunya Ekonomik Forumu Gelecegin Kuresel Liderleri Calisma

Sturdurilebilirlik Grubu, Colombia Universitesi Yerbilimi Bilgi Merkezi ve Yale

Endeksi. Universitesi Cevre Hukuku ve Politikas1 Merkezinin ortak

calismalar ile olusturulmustur. Dlinya ulkeleri icin Utlkelerin
cevresel performans goOstergelerini ve ilerlemelerini izlemeyi
hedefleyen endeks olarak gelistirilmistir. Cevrenin korunmasi
ve cevresel risklere karst kurumsal ve toplumsal olarak
uluslararas:1 is birligi icerisinde mucadele edilmesi

amaclanmaktadir.

Endeks, gelismekte olan tilkelerde de stirdtirtilebilir sirketleri gésterirken bu sirketlerin gelisimini
de hizlandirmakta ve endekste islem gormek isteyen sirketlerin de gerekli uygulamalar:
yapmalarini tesvik etmektedir. Ayrica endeks, varlik sahiplerinin bu alandaki yatirim ilgilerini
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artirarak piyasanin gelismesine de katki sunmaktadir (Vives ve Wadhwa, 2012). Gelismekte olan
tlkelerdeki stirdtirtilebilirlik endeksleri ile ilgili bilgiler Tablo 2’de sunulmustur (Sancar, 2013).

Tablo 2. Gelismekte Olan Ulkelerde Stirdiirtlebilirlik Endeksleri

Ulke Borsa Endeks Yil

Gliney Afrika Johannesburg JSE SRI Index 2004
Brezilya BM&FBOVESPA Corporate Sustainability Index 2005
Cin Sangay Borsasi SSE SRI Index 2009
Endonezya Endonezya Borsas1 SRI-KEHATI Index 2009
Kore Kore Borsasi Korean SRI Index 2009
Misir Misir Borsasi S&P EGX ESG Index 2010
Turkiye Borsa Istanbul BIST Sustainibility Index 2014

Tirkiye’de Borsa Istanbul, Ttirk Is Dlinyas1 ve Stirdurtlebilir Kalkinma Dernegi (SKD) is birligiyle
Surdurtlebilirlik Endeksi Projesi baslatilmigtir. Endeksin kurulmasiyla strduruilebilirlik
bilgisinin arttirilmasi ve uygulamalarin yayginlasmasi hedeflenmektedir. Sirketler acisindan
sturdurulebilirlik endeksi, yeni bir piyasa ile performans 6lcimu saglamakta, hesap verilebilirligi,
seffaflik ve stirdtirtilebilirlik konularinda riskleri 6ngérme ve bu riskleri 6nleyebilme stratejileri
gelistirebilmelerini saglamaktadir. Endekse kaydolan sirketler ktiresel pazarlara daha kolay
erisebilmekte ve yabanci sermayedarlarin katihmina erisme imkani bularak daha kolay ve ucuz

sermaye kaynaklarina ulasabilmektedirler (Sancar,2013).

BIST Stirdurilebilirlik Endeksi, Borsa Istanbul'da islem géren ve kurumsal stirdiirtilebilirlik
performanslar1 tst seviyede olan sirketlerin yer aldigi, bu sayede o6zellikle Turkiye’de borsada
islem goren sirketler arasinda bilgi ve uygulamalarin arttirilmasi hedefiyle 4 Kasim 2014 tarihinde
XUSRD koduyla fiyat ve getiri olarak hesaplanmaya baslanmistir. Endeksin hesaplanmasi
amaciyla BIST ile Uluslararas: Ethical Investment Research Services Limited (EIRIS) sirketi
arasinda 2013 yilinda is birligi anlasmasi imzalanmistir. Endeks, yerel ve kiresel anlamda
sirketlerin kurumsal performanslarinin degerlendirilmesine imkan saglamaktadir. Endeks
sayesinde sirketler, kurumsal stirdtrtlebilirlik hedefiyle seffaflik ve hesap verilebilirliklerini daha
iyi seviyelere tasiyabilmekte, sUrdtrtlebilirlige iliskin risklerin yo6netiminde kendilerini

gelistirebilmektedirler.

EIRIS, Londra merkezli bagimsiz bir kurulus olup otuz yili agkin stiredir aralinda Johannesburg
Borsasi ve Meksika Borsasi’nin da bulundugu cevresel, sosyal ve kurumsal yénetim alanlarinda
uzmanlasmis kuiresel 6lcekte buytik varlik sahiplerine, yoneticilere ve endeks hesaplayicilarina
hizmet vermektedir. EIRIS, Borsa Istanbul sirketlerini sadece kamuya acik bilgileri kullanarak
uluslararas:1 surdurtlebilirlik degerleme kriterlerine gore degerlemeye tabi tutmaktadir.

Degerleme stlireci i¢ asamadan olusmaktadir. Bunlar:

¢ EIRIS, 30 Haziran itibariyle sirketlerin kamuya acik bilgilerinden yola c¢ikarak cevre, biyolojik
cesitlilik, iklim degisikligi, saglhk ve gtvenlik, insan haklari, yonetim kurulu yapisi, risvetle
mucadele alanlarinda faaliyetlerini inceleyerek s6z konusu sirketlere bildiri sunmaktadir.
Sirketlerin yilik mali raporlari, internet sitelerinde aciklanan bilgiler, strdurulebilirlik ve
kurumsal sosyal sorumluluk raporlari, CDP (Karbon Saydamlik Projesi) raporlari gibi ticiinct
sahislar tarafindan hazirlanip yaymnlanan bilgiler kamuya acik  bilgiler olarak

degerlendirilmektedir.
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e Sirketler EIRIS tarafindan sunulan bildirime iliskin bilgileri inceleyerek gerekli ise dtizeltme ve
yorum yapildiktan sonra kamuya aciklanma zamanini belirterek tekrar EIRIS’e geri bildirimde
bulunmaktadirlar.

e Son asamada, EIRIS endeks sec¢im kriterlerine goére sirketlerden geri gelen bildirimleri
inceleyerek surdurulebilirlik endeksinde islem gorecek sirketlerin listesini BIST’e bildirmektedir.

BIST Surdurulebilirlik Endeksinin firma ve sermaye piyasasina ciddi katki sunacag
degerlendirilmektedir. S6z konusu endeks, kurumsal risk ve firsatlar etkin yénetebilen sirketlere
rekabet avantaji saglayacaktir. Ayrica yeni yatinm araclarina da bir temel olusturacaktir.
Sirketlerin, dogal ve ekonomik acidan Turkiye ve dlinya icin énemli olan stirdtirtilebilirlige iliskin
konulara nasil yaklastiklarinin ortaya konulmasinin yaninda sirketlerin faaliyet ve kararlarinin
bagimsiz bir sekilde degerlendirilmesine yardimci olacaktir. Bu stirecin ardindan, endekste islem
gormeye baslayan sirketlerin kamuoyu ve yatirimcilar nezdinde bilinirlikleri ve itibarlar: artacak
ve daha cok yatirimci tarafindan tercih edilebilir olacaklardir. Sturdurtlebilirlik Endeksi, varhik
yoneticileri icin stirdtirtilebilirlik ilkelerine dayali fonlar, borsa yatirim fonlari ve yapilandirilmis
Urtnler gibi c¢esitli yeni finansal tirtinlerin ihra¢ edilmesinde bir gésterge olacaktir (BIST, 2014,
s.45). Bu kapsamda degerlemeye tabi tutulan sirketler BIST 50 Endeksi'nde yer almaktadirlar.
EIRIS tarafindan “Degerlemeye Tabi Tutulacak Sirketler Listesi”, her yil Aralik ayinda
glincellenerek Borsa Istanbul tarafindan ilan edilmekte ve takip eden yilin Ocak-Mart déneminde
BIST 50 Endeksi’nde yer almaktadir.

3. LITERATUR INCELEMESI

Kurumsal strdurulebilirlige iliskin literatiir incelendiginde yapilan calismalarin btytk bir
cogunlugunun kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalar: ve kurumsal strdurtlebilirligin firma
performansi ile iliskisine odaklandigi gozlemlenmektedir. S6z konusu surdurtlebilirlik
endekslerinin diger endekslere kiyasla daha cok yeni olusumlar olmasi, endekse dahil edilmenin
ya da ayrilmanin, hisse senedi fiyat degisimi tizerinde bir etkisinin olup olmadigi, yatirimcilar
tarafindan fiyatlandirilip fiyatlandirilmadig: konusunun su an i¢in yeni bir ¢alisma alani oldugu
gercegini pekistirmektedir. Bu nedenle bahsi gecen konularda c¢ok fazla calisma

bulunmamaktadir.

McGuire ve digerleri, (1988) tarafindan, 1977-1984 doénemi icin Fortune Magazine tarafindan
olusturulan kurumsal itibar derecelendirme verileri kullanilarak yapilan calismada 133 sirket
verisi kullanilarak, firmalarin hisse senedi piyasa getirileri ve finansal performanslar ile
kurumsal sosyal sorumluluk algilar1 arasinda bir iliski oldugu belirlenmistir. Bunun yaninda
firmalar acisindan riskin azaltilmasinda sosyal sorumluluk uygulamalarinin ciddi faydalar

sundugu ifade edilmistir.

Lopez ve digerleri, (2007) kurumsal stUrdurtlebilirlik ile finansal performans arasindaki iliskiyi
ekonomik, cevresel ve sosyal acidan ele almislardir. 1998-2004 dénemi icin DJSI’da islem géren
55 sirket TtUzerinde yaptiklart calismanin sonucglarina goére kurumsal strdurulebilirlik
uygulamalari ile vergi 6ncesi kar arasinda anlaml bir iliski bulunmakla birlikte bu iliskinin yént
negatiftir. Elde edilen negatif iliskinin nedeni olarak ise isletmelerin sosyal sorumluluk gerektiren
uygulamalarinin énemli bir maliyet unsuru olmasi ve finansal agidan bu harcamalarin onlari en
azindan kisa vadede dezavantajli konuma distrmesi 6ne strtilmustir. Ayrica arastirmacilar bu
negatif iliskinin pozitife dontip dénmedigi ile ilgili olarak benzer calismalarin daha uzun bir zaman

diliminde olusturulabilecegi 6nerisinde bulunmuslardir.
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Lo ve Sheu (2007), ABD’de islem goéren 349 sirketin yer aldigi o6rneklem Ttizerinden
strdtruilebilirlik ve firma degeri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde edilen bulgular so6z
konusu iki degisken arasinda anlaml pozitif iligkilerin oldugunu goéstermistir. Rossi (2009) ise
benzer bir sonucu 2005-2007 dénemi i¢cin inceledigi Brezilya’da faaliyet gbsteren ve Bovespa
Sturdurtlebilirlik Endeksinde islem goren 241 sirket icin elde etmistir.

Ameer ve Othman (2012) 2008 yili icin “Global Sustainability Research Alliance” tarafindan
sturdurtlebilirlik kapsaminda siralanan en iyi 100 global sirketin 2006-2010 dénemi i¢in finansal
veri ve faaliyet raporlarini incelemislerdir. Kurumsal surdurilebilirligin daha iyi finansal
performansa neden olup olmadiginin test edildigi calismadan elde edilen sonuclara gore,
surdurtlebilirlik acisindan 6ne ¢ikan sirketlerin digerlerine kiyasla daha ytksek satis gelisimi,
daha ytksek varlik karlhiligi, vergi 6ncesi kar ve faaliyetlerden saglanan nakit akisi bakimindan

daha ytksek performansa sahip olduklar: raporlanmaistir.

Reddy ve Gordon (2010) olay calismasi yontemini kullandiklar: ¢calismalarinda 31 gtunlik olay
cercevesinde Yeni Zelanda Borsasinda islem goren 17 ve Avustralya Borsasinda islem goren 51
sirketi analiz etmislerdir. Elde edilen sonuclara goére kurumsal stirdtirtlebilirlik uygulamalarinin
bir gostergesi olarak strdurulebilirlik endeksinde islem gérmenin sirketlerin pozitif anormal

getirilere sahip olmasina neden oldugu raporlanmistir.

Diger taraftan strdtrutlebilirlik uygulamalarina piyasa tarafindan verilen tepkileri kamuya
yapilan aciklamalar acisindan ele alan olay calismalart da mevcuttur. Ornek vermek gerekirse;
Blacconiere ve Northcut (1997) Amerika’da kimya sektortinde faaliyet gdsteren 72 sirketin
cevresel sturdurilebilirlige iliskin kamuya yaptiklar: aciklamalar cercevesinde bir olay calismasi
tasarlamiglardir. Benzer sekilde Freedman ve Patten (2004) de yine Amerika’da farkl sektérlerde
faaliyet gosteren 112 sirketin cevresel aciklamalarina piyasanin nasil tepki verdigini ortaya
koymaya calismislardir. Calismalarin sonugclar: birbirine oldukc¢a benzer olmakla birlikte, her iki
calisma da piyasanin cevresel aciklamalar: negatif fiyatlandirdigini raporlamistir. Diger taraftan
Klassen ve McLaughlin (1996) ile Lorraine ve digerleri, (2004) ise sirketlerin kurumsal
strdurulebilirlik ile ilgili kamuya yaptiklar: aciklamalarin piyasa katilimcilar tarafindan pozitif
fiyatlandirildigina iliskin sonugclar elde etmislerdir. Ayrica Lorraine ve digerleri, (2004) piyasanin
olaydan (strdurtlebilirlige iliskin kamuyu aydinlatma) 1 hafta sonra olaya teki verdigini de
belirtmislerdir. Dolayisiyla bu gecikmeli etkinin ardinda dikkate alinmayan baska faktorlerin de

etkisi olabilecegi g6z 6ntinde tutulmalidir.

Curran ve Moran (2007), 1999-2002 arasinda Ingiltere’de faaliyet gésteren ve FTSE4Good UK
strdurulebilirlik endeksinde islem goren 54 sirketin kurumsal strdurtlebilirlik endeksine
alinmanin ve endekse dahil edilme ve ¢ikarilma duyurularinin hisse senedi fiyat degisimi tizerinde
bir etkisinin olup olmadigini incelemislerdir. Sonuclara gore, endekse dahil edilme ya da ¢cikarilma

duyurusunun hisse senedi fiyat degisimi tizerinde etkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Consolandi ve digerleri, (2009) ise 2002-2006 doénemi icin Dow Jones Surdurtlebilirlik Stoxx
Endeksi’ne alinan Avrupa sirketleri i¢cin bir olay calismasi yapmislardir. Elde ettikleri sonuglara
gore endekse giren sirketlerde (113 gozlem) pozitif asir1 getiri, stirdtirtilebilirlik endeksinden

cikarilan sirketlerde (95 gbzlem) ise negatif asir1 getiri raporlanmistir.

Cheung (2011) ise 2002-2008 dénemi icin Dow Jones Global Sturdurulebilirlik Endeksi'ne alinan
veya cikarilan Amerikan hisse senetlerinden olusturulan bir 6rneklem Uizerinden, endekse giris
ve cikis olaylarinin hisse senedi getirisi, risk ve likidite acisindan etkilerini incelemistir.

Raporlanan sonuclara gore, endekste islem gérme olayinin tek basina ilgili sirketin hisse senedi
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getirisi ve risk tizerinde anlaml bir etki yaratmadig: gézlemlenmistir. Ancak endekste islem géren
sirketlerin degistigi olay gintinde, endekste islem goren (endeksten cikarilan) sirke hisse senedi
fiyatlarinda anlamli ama kisa streli bir artis (azalis) raporlanmistir. Ayrica likidite durumunun
da duyuru gint sonrasinda bozuldugu ve endekste islem goéren sirketlerin degistigi gintn
sonuna dogru anlaml olarak gticlendigi gérilmuistar.

Lourenco ve digerleri, (2012) Kanada ve ABD’den sirketlerin olusturdugu bir 6érneklemi 2007-
2010 doénemi icin DJSI’da islem goren ve gérmeyen sirketler olarak iki grupta incelemislerdir.
Calismanin sonuclarina goére piyasa katilimcilarinin strduarilebilirlik endeksinde islem goéren
sirketleri pozitif fiyatlandirdiklar: tespit edilmistir.

Tuarkiye’de kurumsal stirdtrtlebilirlik konusunda yapilan ¢alismalarin ise cogunlukla kurumsal
sosyal sorumluluk uygulamalar: ve sirketlerin finansal performansi iliskisine y6nelik oldugu
gorulmektedir. Aras ve digerleri, (2010) bu calismalara verilebilecek bir 6érnek olmakla birlikte,
yapilan incelemeler sonucu elde edilen bulgulara gore kurumsal sosyal sorumluluk ile finansal
performans arasinda herhangi bir iliski bulunmamaistir. Sosyal sorumluluk uygulamalarinin ise

firma buyukltgu ile dogru orantili bir sekilde degistigi ifade edilmistir.

Dinger (2011) IMKB’de islem géren ve imalat sanayii sektériinde faaliyet gdsteren 92 sirketin
strdtruilebilirlik raporlar: ile finansal verilerini analiz etmistir. Elde ettigi sonuclara goére
yatirimcilar  sirketlerin sadece finansal performanslari ile ilgilenmekte, sirketlerin
surdurtlebilirlik stratejileri ve kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalar1 ise yatirim

davranislarini etkilememektedir.

Fettahoglu (2013), hisse senetleri IMKB’de iglem goéren ve 2009-2011 yillar1 arasinda
strdurulebilirlik raporu yayinlamis 16 sirketi analiz etmis ve isletmelerin sosyal sorumlulugu ile
finansal performans: arasinda bir iliski olup olmadigi hipotezini test etmistir. Elde edilen
sonuclara gore kaldirac orani ve varlik devir hizi orani ile sosyal sorumluluk bilesenleri arasinda
anlaml pozitif iligki raporlanmistir. Benzer sekilde Alparslan ve Ayglin (2013) de 2009-2010
déneminde IMKB’ye kayith 117 sirketi kapsayan calismalarinda, kurumsal sosyal sorumluluk ile

firma performansi géstergeleri arasinda pozitif bir iligki gézlemlemislerdir.

Tagdemir ve Tang¢ (2017) BIST Sturdurtilebilirlik Endeksinde bulunan 35 sirketin 2011-2016
yillar1 arasinda stirdtrulebilirlik raporlar: ve faaliyet raporlar1 aciklamalarinin bagimsiz degisken
ve isletmelerin 2011-2016 yillar1 arasindaki finansal raporlarinin bagimli degisken olarak
belirlendigi bir calisma raporlamislardir. Calismanin sonuclarina gore karlilik oranlar1 bazinda
paydas, strdurtlebilirlik ve toplum katsayilari negatif bulunmustur. Bu da ilgili degiskenlerin
karliligi olumsuz yonde etkiledigi anlamina gelmektedir. Musteri, risk yonetimi, yenilik, cevre ve
calisan katsayilari ise pozitif bulunmustur. Bu sonug ise ilgili degiskenlerin karliligi olumlu yénde
etkiledigi anlamina gelmektedir. Ozetle, arastirmacilar isletmelerin strdiriilebilirlik raporlar:
kapsaminda yapmis olduklar1 aciklamalarin finansal performanslarini pozitif yonde etkiledigi

yonunde bulgulara ulasmislardir.

Ancak, uluslararasi literattirde oldugu gibi tlkemizde yapilan bazi calismalarda da kurumsal
strdurulebilirlik (veya sosyal sorumluluk) ile firma performansi arasinda negatif iliski tespit

edilmis ya da anlaml bir iligkiye ulasilmamaistir.

Basar (2014), 2010-2012 yillar1 arasinda BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksinde yer alan
firmalar1 analiz etmis ve firmalarin sosyal sorumluluk aciklamalar: ile hisse basina kazang
tutarlar arasinda negatif yonla bir iligki raporlamistir. S6z konusu negatif iliskinin nedeni olarak

ise, sosyal sorumluluk faaliyetlerinden dolay: firmalarin cesitli maliyetlere katlanmas: ve bu
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maliyetlerin de s6z konusu firmalar1 digerlerine gbére ekonomik agidan dezavantajli konuma

getirmesi oldugu 6ne surtlmustar.

Ozcelik ve digerleri, (2014), 2010-2012 yillar1 icin BIST 100’de islem goren 81 sirketi analiz etmis
ve kurumsal sosyal sorumluluk ile finansal performans arasinda herhangi bir anlamh iliskiye

ulasmamuislardir.

Citak ve Ersoy (2016) BIST Surdurtlebilirlik Endeksinde yer alan ve almayan 15 sirket
kiyaslanarak finansal performanslari arasinda farklihk olup olmadigimi ve endekse giris
duyurusunun hisse senedi getirisi izerindeki etkisini incelemislerdir. Elde edilen sonuclara gore
endekste yer alan ve almayan sirketlerin hisse senedi getirilerinde bir farklilik tespit edilmemis,
ancak endekste yer alan sirketlerin PD/DD oranlarinin diger sirketlere gére daha ytiksek oldugu
belirtilmistir. Ayrica endekste islem gérme duyurusunun yalnizca kisa dénemde (olay sonrasi ilk

Uc¢ ginde) pozitif asir getiri sagladigir yéntinde kanitlar elde edilmistir.

Altinay ve digerleri, (2017) calismasinda ise dort bankanin endekse giris 6ncesi ve sonrasindaki
hisse senedi fiyatlar: incelenmistir. Elde edilen sonuclara gore inceleme déneminde hisse senedi

fiyatlarinda anlaml bir farklilik olmadigi gérilmuistar.
4. VERI, YONTEM VE BULGULAR
4.1. Veri

Bu calismanin amaci BIST Surdtrtlebilirlik Endeksinde yer alan sirketlerin endekse giris
duyurularina hisse senedi piyasasinin verdigi tepkiyi 6l¢mektir. Bu dogrultuda calismanin
orneklemini BIST Sturdurtlebilirlik Endeksinde yer alan sirketler olusturmaktadir. S6z konusu
sirket sayis1 44 olup bu sirketler 2014 yilindan 2017 yilina kadar endekse dahil olan sirketlerdir.
Calismada incelenen sirketlere ait 2009-2017 yillarini kapsayan veriler kullanilmistir. Bu veriler
Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Datastream veri tabanlarindan elde edilmistir. Orneklem

sirketlerine ait tanimlayici istatistikle Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Ortanca En Yitksek En Diisiitk Std. Sapma Goézlem Sayisi

Toplam

Varliklar (In) 16,00 15,64 19,43 12,70 1,70 44
Kaldirag 32,20 29,45 82,71 3,51 17,13 44
Hisse Bas1 Kar 0,89 0,61 5,21 0,00 1,10 44
Tobin Q 1,09 0,97 4,38 0,25 0,73 44

Tablo 3’de raporlanan tanimlayici istatistiklere gore sirketlerin toplam varliklarinin dogal
logaritma ortalamalarinin 16 oldugu gortlmektedir. Sirketlerin ortalama borg¢luluk orani ise %32
duzeyindedir. Ortalama hisse basina kar tutari 0,89 iken yatirim firsatlarinin ve firma degerinin

bir gostergesi olarak dikkate alinan Tobin Q ortalamasinin 1,09 oldugu goértilmektedir.
4.2. Hipotezler

Calismada temel olarak cevap aranan soru; sirketlerin BIST Surdurtlebilirlik Endeksinde islem
gormeye baslamasina iliskin duyurusuna yatirimcilarin anlaml bir tepki verip vermedikleridir.

S6z konusu arastirma sorusu dogrultusunda kurulan hipotez asagidaki sekilde ifade edilmistir;

H1o = Sirketlerin BIST Stirdtirtilebilirlik Endeksinde islem gérmeye baslayacag: duyurusunun sirket

hisse senedi getirileri lizerinde anlamli bir etkisi yoktur.
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H1a = Sirketlerin BIST Stirdiirtilebilirlik Endeksinde islem gérmeye baslayacagt duyurusunun sirket
hisse senedi getirileri tizerinde anlamlt bir etkisi vardar.

So6z konusu temel soru ve hipotezle temellenen diger alt sorular firma karakteristiklerine gore
belirlenmistir. Bu sorular asagidaki sekilde siralanabilir;

- Varhk buyutkliklilerine goére gruplandirilan sirketlere ait yatirimc: tepkisi birbirinden
farklilasmakta midir?

- Borgluluk duizeyine gore gruplandirilan sirketlere yatirimcilarin tepkisi farklilagsmakta
midir?

- Hisse basit kazanc¢ degerine goére gruplandirilan sirketlere yatirimcilarin tepkisi
farklilasmakta midir?

- Tobin Q degerine gore gruplandirilan sirketlere yatirimcilarin tepkisi farklilagsmakta

madir?

Endekste yer alan sirket sayisinin 44 olmasi séz konusu sirketlerin gruplandirilarak da
incelemeler yapilmasina olanak tanimaktadir. Bu sayede detayli cikarimlar yapilabilecek, temel
arastirma sorusu hakkinda elde edilen bulgular yeniden degerlendirilebilecektir. Sirketlerin
gruplandirilmasinda kullanilan karakteristikler literatiirde yapilan calismalarda kullanilan
yaklasimlara dayanmaktadir (Basu, 1983; Chan, 2003; Daniel ve Titman, 1997; Freeman, 1987;
Pearce ve Roley, 1988). Kurulan diger hipotezler asagidaki sekilde ifade edilmistir;

H2o = Varlik btiytikliiklerine gére iki gruba ayrilan sirketlerin hisse senedi getirileri arasinda anlamlt
bir fark yoktur.

H24 = Varlik biiytikliiklerine gére iki gruba ayrilan sirketlerin hisse senedi getirileri arasinda anlamlt
bir fark vardr.

H3o0 = Hisse baswina kdr tutarlarina gére iki gruba ayrilan sirketlerin hisse senedi getirileri arasinda

anlamli bir fark yoktur.

H3a4 = Hisse basina kar tutarlarina gore iki gruba ayrilan sirketlerin hisse senedi getirileri arasinda

anlaml bir fark vardur.

H4o = Bor¢luluk dtizeylerine gére iki gruba ayrilan sirketlerin hisse senedi getirileri arasinda anlaml
bir fark yoktur.

H4a = Borgluluk diizeylerine gére iki gruba ayrlan sirketlerin hisse senedi getirileri arasinda

anlaml bir fark vardr.

Hb50 = Tobin Q degerlerine gére iki gruba ayrilan sirketlerin hisse senedi getirileri arasinda anlamlt
bir fark yoktur.

H5a = Tobin Q degerlerine gore iki gruba ayrilan sirketlerin hisse senedi getirileri arasinda anlaml
bir fark vardar.

Kumulatif asir1 getirilerin test edilmesinde ise asagidaki hipotez kurulmustur;
Hé6o = Kiimiilatif aswn getiri ortalamast 0’dan farkl degildir.

Hé6a = Kumiilatif asirt getiri ortalamast O’dan farklidur.

4.3. Yontem

Calismada test edilecek hipotezlere uygun olarak olay calismasi (event study) yontemi

kullanilmistir. Bu ydéntem herhangi bir durum ya da olaymn etkilerini incelemek amaciyla
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literattirde yaygin olarak kullanilmaktadir (Brown ve Warner, 1985; Chan, 2003). Calismada
sirketlerin BIST Stirdurtlebilirlik Endeksinde islem gérmeye baslayacagi duyurusunun tarihi her
bir sirket icin olay giinu olarak belirlenmistir. Daha sonra belirlenen olay glinti 6ncesi ve
sonrasindaki 10 ginliik zaman diliminde kiyas endeks getirisini asan getiri (abnormal return —

asir1 getiri -AR) olusup olusmadig: incelenmistir.

Olay calismasmin gecmisi Dolley (1933) calismasina uzanmaktadir. Bu calismada hisse
boélinmesinin fiyatlar tizerindeki etkileri olay calismas: yéntemi ile incelenmistir. Olay calismasi
belirli bir siralama dahilinde yapilan hesaplamalardan ve testlerden olusmaktadir. Olay
calismasinda incelenecek olay belirlendikten sonra olayin etkiledigi dtistintilen sirket hisselerine
ait asir1 getiriler hesaplanir. Oncelikle sirket hisse senetleri ve kiyas endeks icin getiri hesaplamasti
yapilmalidir. Kiyas endeks (piyasa getirisi) olarak calismada endeks sirketleri kapsadig: ve Tturkiye
icin kiyas endeks olarak kabul edildigi icin BIST 100 endeks kullanilmistir. Sirketlerin ve endeks
getirisinin hesaplanmasinda kullanilan formul asagidaki sekilde ifade edilmistir;

Ry :1“(%)_1 (1)
Pi: i sirketinin t glnindeki hisse senedi fiyatini ifade etmektedir. Kiyas endeks getirilerinin
hesaplanmas1 icin de ayni formul kullanilmistir. Bu asamadan sonra asir1 getirilerin
hesaplanmasinda ihtiyac duyulan kesim ve egim degerleri hesaplanmistir. Asir1 getirilerin
hesaplanmasinda gecmis bes yilin gtinltik verilerinin kullanildig1 pazar modeli (market model)

kullanilmistir. S6z konusu model asagidaki sekilde ifade edilmistir;
Ryt = a;+ BiRme + & (2)

Model temel olarak i sirketinin hisse senedi getirisindeki degisimin hangi 6lctide endeks
getirileriyle aciklandigini ortaya koymaktadir. Bu kapsamda Rm: degiskeni BIST 100 endeksi
gunlik getirilerini ifade etmektedir. Modelden elde edilen a ve B (kesim ve egim) degerleri
kullanilarak sirketlerin gtinltik asir1 getirileri hesaplanabilir. Bu asamada kullanilan formul ise

asagidaki sekilde ifade edilmistir;
ARy = Ryt — (bo + b1 Rnt) (3)

Sirketlerin olay penceresinde gerceklesen AR degerlerinin istatistiksel olarak anlamli olup

olmadiginin test edilmesinde kullanilan formul asagidaki sekildedir;
t = ARy /oy (4)

Formtulde yer alan gy

etmektedir. Yapilan hesaplamalar sonucu elde edilen asiri getiri degerlerinden yola cikarak

i sirketine ait pazar modelinden elde edilen standart sapmay: ifade

ortalama asir1 getiri (AAR) degerleri hesaplanabilir. Bu asamada ise asagidaki formil

kullanilmistir;

1
AAR=-TIL, ARy, (5)
Elde edilen AAR degerlerinden yola c¢ikarak olay penceresi icinde belirlenen araliklarda toplam

getiriyi ifade eden ktumulatif asir1 getiriler (CAR) ve ortalama kimiulatif asiri getiriler (CAAR)

hesaplanabilir. Bu asamada ise asagidaki formtil kullanilmistir;
CARt.evx = Xk ARipyx (6)
CAAR =TI, CAR; (7)

Hesaplanan asir1 getiri serilerinin parametrik ve parametrik olmayan simmamalarinin yapilmasi

amaciyla da t testi ve Wilcoxon Sirali Isaret testleri kullanilmistir. Bu sayede elde edilen veriler
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hem parametrik hem de parametrik olmayan fark testleriyle incelenerek kullanilan yéntem

sonucunda ortaya cikabilecek yanli sonuclar 6nlenmis olacaktir.
4.4. Bulgular

Calisma kapsaminda her bir sirket icin hesaplanan asiri getirilerden (AR) yola cikilarak
hesaplanan ortalama asiri getirilere (AAR) ait t test ve Wilcoxon Sirali Isaret Test bulgular1 Tablo

4’de sunulmustur.

Tablo 4’de raporlanan bulgular incelendiginde her iki test bulgularinin birbiriyle blytk 6lctide
benzer oldugu goértilmektedir. Olay glinti ortalama getirilerin binde 4 diizeyinde negatif yonlt
istatistiksel olarak %10 dtzeyinde anlamli oldugu goértilmektedir. Olay sonrasi pencere dikkate
alindiginda ise ti¢ glinde (tz, ts, to) istatistiksel olarak anlamli asir1 getirilerin olustugu gortltirken
bu asir1 getirilerin ikisinin negatif olmasi dikkat cekmektedir. Sirketlerin BIST Stirdtrtlebilirlik
Endeksinde islem gérmeye baslama duyurusu pazar acisindan olumlu haber olmakla birlikte bu
donemde pozitif yonlt bir getiri hareketi beklenmektedir. Ancak s6z konusu dénemde ve olay
sonrasinda (to disinda) anlaml asir1 getirilerin sayica azligi ve negatif olusu duyurunun piyasada
belirgin bir etkisinin olmadigi seklinde degerlendirilmistir. Bu kapsamda elde edilen bulgularin
buyuk olctide test edilen H1o hipotezini destekledigi, H1a hipotezi icin de sinirli kanitlar sundugu

gorulmustir.

Tablo 4. Ortalama Asir1 Getiri (AAR) Bulgulari

AAR (tstat) AAR (Wilcoxon)
t_10 0,002 0,002
t9 0,002 0,002
t 8 -0,003 -0,003
t7 0,001 0,001
t 6 0,004** 0,004*
t5 -0,004** -0,004**
t 4 0,000 0,000
t3 -0,002 -0,002
t 2 -0,002 -0,002
t1 0,006 0,006*
to -0,004* -0,004**
t1 -0,001 -0,001
t2 0,004~ 0,004*
t3 0,001 0,001
t4 0,001 0,001
t5 -0,004* -0,004*
t6 0,001 0,001
t7 0,002 0,002
t8 -0,001 -0,001
t9 0,005** 0,005**
t10 -0,004 -0,004

* ** sirastyla %10 ve %5 dlizeyinde istatistiksel olarak anlaml sonuglar: ifade etmektedir.

Genel bulgularin ardindan calismada sirketler varlik buytkltklerine, hisse bas: kar dtizeylerine,

borc¢luluk oranlarina ve Tobin Q degerlerine gore ortanca degerleri dikkate alinarak iki gruba
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ayrilarak analizler tekrarlanmistir. Buradaki amag¢ inceleme grubunda yer alan firmalarin s6z
konusu karakteristiklerine gore elde edilen bulgularda farklilasmalar olup olmadiginin
degerlendirilmesidir. Elde edilen bulgular Tablo 5’de raporlanmistir.

Tablo 5%n birinci sttununda olay penceresi yer almaktadir. Ikinci sttununda varlk
buytkluklerine gére medyan degerin Uzerinde kalan sirketlere ait AAR degerleri yer alirken
Uclncl sttunda da varlik btytklikleri medyan degerin altinda kalan sirketlerin AAR degerleri
raporlanmigtir. Diger stitunlarda da sirasiyla hisse basi kar (HBK), bor¢luluk ve Tobin Q
degerlerine gore gruplandirilan sirket bulgular: sunulmustur. Elde edilen bulgulara gére herhangi
bir dénemde asir1 getirinin olusmadig: gértilmektedir. Diger taraftan yapilan gruplamalar sonucu
olusan seriler arasinda da istatistiksel olarak anlamh bir farklilik gértlmemistir. Elde edilen
bulgulardan yola cikarak varlik btiytikltkleri, hisse basi kar tutarlari, bor¢luluk oranlar: ve Tobin
Q degerlerine gore gruplandirilan sirketlere ait hisse senedi fiyatlarinin BIST Strdurtlebilirlik
Endeksinde islem gérmeye baslama duyurularina verdikleri tepkilerin birbirinden farkli olmadig:
ifade edilebilir. S6z konusu bulgulara gore calismada test edilen H20, H30, H40 ve H50 hipotezleri

reddedilmemis, ayni hipotezlerin alternatifleri ise reddedilmistir.

Tablo 5. Gruplandirilan Sirketlerin Ortalama Asirt Getiri Bulgular:

Varlik (b) Varlik (s) (HBK,h) (HBK,l) (Borg,1) (Borgc,h) (Tobing,h) (Tobing, 1)
=10 0,001 0,004 0,003 0,002 0,001 0,003 0,008 -0,004
=9 0,008 -0,003 -0,002 0,007 0,006 -0,001 -0,006 0,011
=8 -0,004 -0,001 0,000 -0,005 -0,002 -0,002 -0,002 -0,003
w7 -0,001 0,003 0,002 0,001 0,003 -0,001 0,000 0,002
o 0,004 0,004 0,006 0,003 0,006 0,002 0,003 0,006
> 0,000 -0,007 -0,005 -0,002 -0,003 -0,003 -0,005 -0,002
w4 -0,001 0,002 0,004  -0,003 -0,001 0,002 0,001 0,000
=3 -0,002 -0,002 -0,001  -0,003 -0,002 -0,001 0,001 -0,005
2 0,000 -0,003 -0,002  -0,001 -0,003 0,000 -0,006 0,002
! 0,007 0,006 -0,001 0,013 0,010 0,002 0,003 0,009
0 -0,006 -0,001 -0,003  -0,004 -0,004 -0,002 -0,002 -0,005
t -0,001 -0,002 -0,001  -0,002 0,000 -0,003 -0,003 0,000
2 0,005 0,004 0,009 -0,001 -0,002 0,010 0,011 -0,003
3 0,001 0,000 0,004  -0,003 -0,001 0,002 -0,002 0,003
“ 0,001 0,001 0,000 0,003 -0,002 0,005 0,002 0,001
t5 -0,002 -0,007 0,000 -0,009 -0,006 -0,001 -0,002 -0,006
to 0,001 0,001 0,001 0,001 0,004 -0,001 -0,003 0,005
v -0,001 0,004 0,005 -0,001 -0,003 0,006 0,006 -0,003
8 -0,001 -0,002 -0,003 0,000 0,001 -0,004 0,001 -0,004
b 0,006 0,004 0,001 0,008 0,006 0,003 0,001 0,009
to -0,001 -0,006 -0,001  -0,006 -0,005 -0,001 0,000 -0,007
Grup
Farklari Yok Yok Yok Yok

Calismada olay penceresi gunluk getiri hareketleri kapsaminda incelendikten sonra, olay
penceresinde belirli dénemler dahilinde toplam asir1 getiriler de incelenmistir. Buradaki amag tek
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basina istatistiksel olarak anlaml olmayan getiri hareketlerinin birbirini takip eden gtinlerde de
devam ederek anlamli bir getiri toplamina ulasmis olma ihtimalinin aciga cikarilmasidir. Bu
amacla olay penceresi olay 6ncesi ve sonrasi olmak tizere toplam sekiz doneme bolinmus ve s6z
konusu dénemler icin ortalama asiri getiriler (CAAR) hesaplanmistir. Elde edilen bulgular Tablo

6’da raporlanmistir.

Tablo 6. Ortalama Asir1 Getirilere Ait Bulgular

CARt10-0 CARt5-0 CARt3-0 CAR1-O0 CARO-1 CARO-3 CARO-5 CARO-10

CAAR 0,003 -0,004 -0,001 0,003 -0,005* 0,000 -0,003 0,000
Varlik (b) 0,005 -0,003 -0,002 0,001 -0,007* -0,001 -0,002 0,002
Varlik (s) 0,002 -0,005 0,000 0,005 -0,003 0,001 -0,005 -0,003
HBK (h) -0,001 -0,009 -0,008 -0,004 -0,004 0,009* 0,009 0,012
HBK (}) 0,007 0,000 0,006 0,009 -0,006 -0,009 -0,016** -0,013
Borg¢ (h) -0,001 -0,003 -0,001 0,000 -0,006 0,007 0,010 0,012
Borg (1) 0,008 -0,006 -0,001 0,005 -0,004 -0,007 -0,016** -0,013
Tobin Q (h) -0,005 -0,008 -0,004 0,001 -0,005 0,005 0,004 0,010
Tobin Q () 0,012 0,000 0,002 0,005 -0,005 -0,005 -0,011* -0,011

*** sirastyla %10 ve %5 dlizeyinde istatistiksel olarak anlaml sonuglar: ifade etmektedir.

Tablo 6’nin birinci satirinda olay penceresinde incelenen tim sirketlere ait ortalama ktimulatif
asir1 getirilere ait bulgular raporlanmaistir. Raporlanan degerler incelendiginde ortalama ktimulatif
asir1 getirilerde olay giinii ve hemen bir giin sonrasinda inceleme sirketleri a¢isindan binde 5
oraninda negatif yonlti ve istatistiksel olarak %10 dtizeyinde anlamli bir asir1 getiri tespit
edilmistir. Benzer bulgular varlik btiytikltiklerine gore medyan degerin tizerinde yer alan sirketler
icin de gecerli olmustur. Diger taraftan HBK tutarina goére medyan degerden yuksek grupta yer
alan sirket hisselerinde de olay glinti ve sonraki ti¢ ginde toplam binde 9’luk istatistiksel olarak

%10 dtizeyinde anlamli bir asir1 getiri olustugu goértlmektedir.

Ortalama kumulatif asir1 getirilerde dikkat ceken diger bulgular olay gtinu ve takip eden bes giinu
iceren CAARO-5 stitununda yer almaktadir. Olay penceresinin bu grubunda HBK dtizeyi ve borg
orani diistik sirket hisse senetleri icin %5 dtizeyinde Tobin Q degeri diistik sirket hisse senetleri
icin %10 duzeyinde anlamli negatif yonlt asir1 getiriler olustugu goértilmektedir. Tablo 6’de
raporlanan bulgularda ortalama ktmulatif asir1 getirilerin ortalama degerlerinin sifirdan farklh
oldugunu ifade eden H6a hipotezi icin sinirli kanitlar elde edildigi, bulgularin genel olarak

ortalamalarin sifira esit oldugunu ifade eden H6o hipotezini destekledigi gértilmektedir.
5. SONUC

Bu calismanin amaci BIST Surdurtlebilirlik Endeksinde islem gore 44 sirketin s6z konusu
endekste islem gormeye baslama duyurusunun hisse senedi getirileri tizerindeki etkisinin
incelenmesidir. Bu inceleme icin olay ¢calisma yéntemi uygulanmis ve incelenen sirketler icin hem
gunliik hem de olay penceresi gruplara boéltiinerek doénemsel (kiimulatif) asiri getiri olusup
olusmadig test edilmistir. Ek olarak incelemeler sirketlerin varlik btytklukleri, HBK, borcluluk
duizeyleri ve Tobin Q oranlarina gore de gruplandirildig: sekillerde tekrarlanarak daha kapsaml

sonuclara ulasilmasi amaclanmistir.

Birinci asamada sirketlerin BIST Surdurtlebilirlik Endeksinde islem gérmeye baslayacaklari
duyurusunun hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore

olay glinti sirket hisse senetlerinde %10 anlam dtizeyinde binde 4Ttik negatif asir1 getiri meydana
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gelmistir. Ancak piyasaya yapilan duyurunun olasi etkisinin pozitif yonlti olma beklentisi negatif
asir1 getiriye neden olabilecek farkli bir durumun varhigini distindtirmektedir. Bu konuda yapilan
ve endekste yer almanin negatif anormal getiriye neden oldugunu raporlayan calismalar da
dikkate alindiginda, elde edilen negatif getirinin nedeni olarak isletmelerin sosyal sorumluluk
gerektiren uygulamalarinin 6énemli bir maliyet unsuru olmasi ve finansal agidan bu harcamalarin
onlar1 en azindan kisa vadede dezavantajli konuma dtistirmesi oldugu dtistintlebilir. Dolayisiyla
calismanin zaman diliminin uzatilmasi bu negatif iliskinin pozitife dontp dénmedigi, déndtyse

ne zaman dondugu ile ilgili 6nemli bulgular elde edilmesini saglayabilir.

Olay sonrasi déonemde yalnizca Ui¢ glinde istatistiksel olarak anlamli ortalama asir1 getiriler
gdzlemlenmis ve s6z konusu asir1 getirilerin ikisinin negatif ve birinin pozitif oldugu gértlmuisttr.
Elde edilen tim bulgular birlikte ele alindiginda sirketlerin BIST Stirdtrtlebilirlik Endeksinde
islem gérmeye baslama duyurusunun hisse senedi getirileri tizerinde sistematik bir asir1 getiriye

neden olmadigi degerlendirilmistir.

Calismada gtnltk ortalama asir1 getirilerin yaninda ortalama ktimulatif asir1 getiriler (CAAR) de
incelenmistir. Bu kapsamda olay 6ncesi ve sonrasi sekiz déneme ayrilarak ortalama ktimulatif
asin getiriler incelenmistir. S6z konusu analizler sonucunda elde edilen bulgulara gére de olay
glini ve takip eden gtinde toplamda negatif yonlti binde 5°lik ve istatistiksel olarak %10 dtizeyinde

anlaml bir asir getiri gézlemlenmistir.

Elde edilen bulgulardan detayli ¢ikarimlarin yapilabilmesi amaciyla incelemeye konu olan 44
sirket varlik buiytkltkleri, hisse basi kar tutarlari, bor¢luluk diizeyleri ve Tobin Q degerlerine gore
iki gruba ayrilarak hem ortalama giinliik hem de ortalama ktimtulatif asir getiriler incelenmistir.
Bu sayede iki gruba ayrilan sirketlerin asir1 getiri serileri arasinda da anlaml bir farklilik olup
olmadig: test edilmistir. Elde edilen bulgulara goére ortalama giinlik asiri getirilerde dort farkh
kritere gore gruplandirilan sirketlerin asiri getiri serileri arasinda anlaml bir farklilik olmadig:
tespit edilmistir. Diger taraftan gruplandirilan sirketlerin ortalama kumulatif asir1 getirileri
incelendiginde olay glint ve takip eden bes glinti kapsayan dénemde HBK diizeyi ve bor¢ orani
dusuk sirket hisse senetleri icin %S5 dtizeyinde, Tobin Q degeri dustik sirket hisse senetleri i¢cin

%10 dtzeyinde anlamli negatif yonlt asir getiriler olustugu géralmektedir.

Yapilan calisma hisse senedi piyasasina iletilen yeni bilgilerin yatirimcilar tarafindan nasil
degerlendirildiginin ve yatirnm karar stirecine olan etkisinin anlasilmasina katki sunmaktadir.
Calismaya konu olan BIST Surdurtlebilirlik Endeksi yaklasik dort yilik bir gecmise sahiptir.
Baslangicinda 15 sirkete sahip olan endeks bugtin 44 sirketle islem gérmektedir. Degisen ve artan
icerigi dikkate alindiginda benzer calismalarin zamanla tekrar edilmesinin ve farklh tepkilerin

olusup olusmadiginin arastirilmasinin 6nem tasidigl degerlendirilmektedir.
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