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ABSTRACT

Purpose - Socially responsible finance has emerged as a growing area of interest. In this study, the objective is to define the conceptual
framework of socially responsible investing and impact investments and to discuss the recent approaches which have become prominent.
Methodology — We discussed the current literature by reviewing published academic studies and practitioners’ reports.

Findings- We determined that various non-governmental organizations and international organizations endeavored to promote the
development of socially responsible investing globally. While the conceptual framework has been growing recently, measuring social
impact has been the area in which the most important developments have been seen.

Conclusion- A perception, that prioritizes social impact, sustainability and corporate governance rather than individual benefit, has been
advancing theoretically and practically. Concordantly, new approaches should be designed; new financial instruments, which address
various social needs, should be innovated. Moreover, new regulations should be adopted. It is promising that a financial model, which
pursues the whole society’s benefit and cares about sustainability issues such as environment, is progressing.

Keywords: ESG criteria, impact investments, social finance, socially responsible investing
JEL Codes: G11, G38, G39

SOSYAL SORUMLU YATIRIMDAN ETKi YATIRIMLARINA: SOSYAL FINANSTA GUNCEL GELISMELER

OZET

Amag- Sosyal sorumlu finans, gittikge buytyen bir ilginin oldugu alan olarak karsimiza ¢tkmaktadir. Bu g¢alismada, halen hizli bir gelisim
icerisinde olan sosyal sorumlu yatirimlar ve etki yatinmlarinin kavramsal gergevesini ortaya koymak, bu alanlarda 6ne ¢ikan gilincel
yaklasimlar tartismak amaglanmistir.

Yontem- Glincel bir literatiir taramasi yapilarak, ilgili alanda yayinlanmis akademik galismalar ve uygulamaci raporlari incelenmistir.
Bulgular- Sosyal sorumlu yatirimlarin gelisimine onciiliik etmek igin pek cok sivil kurulusla birlikte, gesitli uluslararasi orgutlerin kiresel
diizeyde calismalar yaptig1 belirlenmistir. Yakin zamanda kavramsal gerceve gelisirken, en ¢ok gelismelerin oldugu alan, sosyal etkinin
Ol¢ctilmesi metodolojisi olmugtur.

Sonug- Bireysel faydadan ziyade, toplumsal etki, stirdirilebilirlik ve kurumsal yonetisimi 6nceleyen bir finansal anlayisin hem teorik alanda
hem de uygulamada gelismekte oldugu gorilmektedir. Buna paralel olarak, farkli sosyal ihtiyaglara hitap eden yeni yaklasimlarin ve yeni
finansal araglarin tasarlanmasina, dizenlemelerin gelistirilmesine ihtiya¢ vardir. Tim toplumun faydasini gbzeten, cevre gibi
surdurilebilirlik konularinda duyarlilik gésteren bir finans ve yatirim modelinin gelismesi gelecek vadetmektedir.

Anahtar Kelimeler: CSY kriterleri, etki yatirimlari, sosyal sorumlu finans, sosyal sorumlu yatirm
JEL Kodlan: G11, G38, G39

1. GiRIS

Sosyal sorumlu finans, gittikgce biyiyen bir ilginin oldugu alan olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada, teoride ve pratik
alanda gelismekte olan sosyal finans alaninda 6ne gikan sorumlu finans, etki yatirimlari, ¢evresel, sosyal ve yonetisim
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kriterleri gibi konularin ayrimini yapmak, s6z konusu alanlara iliskin akademik literatiir ve pratisyen raporlarini tarayarak
yakin zamanda ortaya ¢ikan ve gelisen yaklasimlari arastirmak amaglanmistir. Bu amagla, giincel bir literatir taramasi
yapilarak, ilgili alanda yayinlanmis akademik galismalar ile uygulamaci ve arastirmaci kurum raporlari incelenmistir.

Yakin zamanda ivme kazanarak gelisimini hizlandiran alanda kiiresel terminoloji ingilizce oldugundan, bu calismada
kavramlarin ingilizce orijinallerine ve ¢ogu zaman tarafimizca getirilen Tiirkge karsiliklarina beraberce yer verilmistir. Genel
olarak “sosyal sorumlu finans” (SSF) olarak adlandirilan ve gelismekte olan finans alani birbirine yakin anlamda pek ¢ok
adlarla anilmaktadir. Bunlarin éne cikanlarini yaygin olarak kullanilan ingilizce terimler ile Tirkge karsiliklarini soyle
siralayabiliriz:

e  social finance / sosyal finans,

e  (socially) responsible investments / (sosyal) sorumlu yatirimlar,
e ethical investing / etik yatirnmlar,

e  green investing / yesil yatinmlar,

e  (social) impact investments / (sosyal) etki yatirimlari.

Bu kavramlarin yani sira mikro finans, sosyal bankacilik, kitle fonlamasi, sosyal isletmecilik, sosyal girisimcilik, ¢evresel,
sosyal ve yonetisimsel kriterler gibi kavramlar sosyal finans ile yakindan iliskilidir.

Cahsmamizin takip eden ikinci bolimiinde sosyal sorumlu yatirimlarin ortaya gikisina ve tarihsel siiregte gelisimine kisaca
yer verilmistir. Uglincii bdliimde, sosyal sorumlu yatirimin tanimi ve kapsami tartisilmistir. Bu ¢ercevede sosyal sorumlu
yatirim kavraminin evrimine, gevresel, sosyal ve yonetisimsel kriterlere uygun yatirimlar, etki yatirnmlari gibi sorumlu yatirm
turleri ile 6zet olarak sorumlu yatinm pazar ve finansal araglara deginilmistir. Dordinci bélimde ise sosyal etkinin
Olgtilmesi ve bu alanda yakin zamanda gelistirilen metodolojiler ele alinmistir. Son boélimde, ¢alismada elde edilen
bulgularin genel bir degerlendirmesi yapiimistir.

2. SOSYAL SORUMLU YATIRIMIN TARIHSEL GELiSiMi

Sosyal sorumlu yatirimin (SSY) kokenleri, orta ¢aga kadar goturilebilmektedir. Avrupa’da 15. ylzyilda, Franciscan hareketi
tarafindan italya’da kurulan ve mensuplarina finansal destekler saglayan Monti di Pieta, &rnek olarak gosterilebilir. Daha
sonraki zamanlarda kredi birliklerinin ve kooperatif bankalarinin da benzer islevleri oldugu, dezavantajli kesimlere ve
tyelerine finansal hizmetler sunmak igin kurulduklari bilinmektedir (Chiappini, 2017, s.20).

Amerika’da ise SSY’nin ilk 6rnekleri, 18. ylzyilda bazi dini gruplarin, bagis fonlarinin kdle ticaretinde kullaniimasina karsi
¢iktigl sémiirge doneminde gorilmektedir. 1960 ve 70’lerde ise sorumlu yatirim anlayisinin dini ¢ergeveden gikip, Vietnam
Savasl ve Gliney Afrika’daki irk ayrimciligi gibi sosyal ve siyasal olaylarin da etkisiyle, daha protest bir ¢cercevede, toplumsal
amaglara yonelik bir yatirim sekli oldugunu gérmekteyiz (Commonfund Institute, 2013).

Birlesmis Milletler, 2006 yilinda “gevresel, sosyal ve yonetisimsel” (GSY) kriterler ile yatinm performansinin iligkisini formdle
ederek, yatirimcilarin géniillii olarak uyulabilecegi Sorumlu Yatirim ilkelerini (Principles for Responsible Investment / UN PRI)
yayinlamistir. Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim ilkeleri, yatirimcilarin edilgen bir tutumla, zayif CSY kayitlarina sahip
sirketlere yatirrm yapmasini 6nlemekten daha ¢ok, yatirrm yapilacak sirket veya varliklarin CSY Ogelerinin yatirim
performansina katkisi Olgisiinde degerlendirilmesini 6nermektedir. Buna gore, CSY kriterlerinin yatirimlarin segimi
surecindeki etkisi dinamik olmalidir. CSY kriterleri dikkate alinirken, ayni zamanda farkh sirketler, sektorler, bolgeler
incelenerek geleneksel yatirim analizi esaslarina uygun olarak degerlendirme yapilmalidir (Commonfund Institute, 2013; UN
PRI, 2016).

Birlesmis Milletler tarafindan Sorumlu Yatirim ilkelerinin yayinlanmasiyla, CSY kriterlerinin gercevesi belirlenmistir. 2013
yilina gelindiginde pek ¢ok finans kurumu CSY kriterlerini entegre ederek, sadece Avrupa Birligi'nde 1,9 trilyon Euro’nun
Uzerinde fonu yonetiyordu. 2015 yili itibariyle bu rakam, iki yilda toplam % 40’a yakin bir buylimeyle 2,6 trilyon Euro’nun
Gzerine ¢ikmistir (Eurosif, 2016).

2013 yilinda, ingiltere’nin baskanhgindaki G8 zirvesinde kurulan Sosyal Etki Yatirim Ozel Gérev Komitesi (SIIT) tarafindan
sosyal etki yatirimlarinin gelistirilmesi amaciyla ¢alismalar ydrdtildd. Bu galismalarin sonucu olarak, 2014 yilinda bir dizi
tavsiye raporlari yayinlandi (SIIT, 2014a, 2014b, 2014c).

GUnumizde sosyal sorumlu yatirim yapan ya da 6zellikle bu alana odaklanmis pek ¢ok kurum ve bu kurumlarin olusturdugu
aglar bulunmaktadir. Bunlarin en 6nemlilerinden olan Kiresel Etki Yatirrm Agi (Global Impact Investing Network / GIIN),
sosyal sorumlu yatirimlarin biyiklGginin ve etkinliginin artirilmasina kiresel olarak onculiik eden kar amagh olmayan bir
kurulustur. Kurulus, vizyonunu su sekilde agiklamaktadir: “Vizyonumuz, finansal pazarlarin toplumun tiim Uyelerine hizmet
ettigi ve finansin kiresel toplumun sosyal ve gevresel meselelerinin ¢6ziilmesinde merkezi rol oynadigi bir diinyaya dairdir.
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Boyle bir gelecekte yatirimcilar; gligli toplumlar, saglikh bir cevre ve biitin insanlar igin stirdlrilebilir bir gelecek insasi igin,
tiim kararlarinda “etki” degerlendirmesinde bulunurlar” (GIIN, 2018).

3. SOSYAL SORUMLU YATIRIMIN TANIMI VE KAPSAMI

SSF, finans yoluyla pozitif sosyal etki yaratmaya galisir. Pozitif sosyal etki ise yatirimin toplum, gevre ve sirdirilebilir
kalkinma Uzerindeki etkisidir. S6z konusu etki; krediler, yatirnmlar, mikrofinans gibi hizmetler ve finansal Urinlerle
olusturulmaya cahisiir (Weber & Duan, 2012, s.161). SSY, finansal getiri elde etmek ve ayni zamanda pozitif sosyal etki
yaratmak igin CSY kriterlerini kullanirlar (US SIF, 2016).

SSY, kisisel degerler ve toplumsal kaygilari, yatirim kararlariyla bitlinlestirir. Bu amagla yatirimcilar; yatirim alternatiflerini,
faaliyetleri veya Urlnleri sosyal sorumluluk 6lgiilerine uygun olan isletme ve sirketlerle sinirlandirirlar (Baker & Nofsinger,
2012, s.3; Bollen, 2007). Sosyal finansin finansal kaynak sagladigi alanlarin baslicalari 6zetle sunlardir; fakirlik ve aglikla
micadele, finansal kaynaklara erisimi sinirli, dezavantajli kesimlerin sosyal ihtiyaclarinin karsilanmasi, cevresel sorunlar ve
sosyal girisimcilik.

3.1. Sosyal Yatinmlarda Kullanilan Belirleme Yéntemi: izleme

Sosyal sorumlu yatirimcilarin hangi alanlara ya da hangi varliklara yatirrm yapacagini belirleyebilmek amaciyla izleme
yapmak gereklidir. izleme (screening), bireysel ve kurumsal yatirimcilarin yatirnm alanlarini segerken bir tiir filtreleme ve
secim kistaslari kullanmasini ifade etmektedir. izleme, iki tirlii olabilmektedir. Bunlar, negatif izleme ve pozitif izleme
yontemleridir.

i) Negatif izleme: Sosyal sorumlu yatirimcilarin duyarhlik tasidigi bir takim sosyal, etik veya dini degerlere aykiri alanlara
yatirim yapilmamasidir. Bu alanlarda faaliyet gosteren ya da s6z konusu degerlere aykiri hareket eden isletmeler yatirm
listesinden ¢ikarilir. Sagliga zararh ya da ginah kabul edilen titlin, alkol, kumar gibi alanlarda faaliyeti olan isletmelere
yatirim yapilmamasi ya da c¢evreye zehirli atik birakan, insan haklari ihlallerine karisan firmalarin yatirrm portféyinden
¢ikariimasi verilebilecek 6rneklerdir.

ii) Pozitif izleme: CSY kriterlerine gére sinifinda en iyi uygulamalara yer veren isletmelere yatinm yapilmasini ifade eder.
Ornegin, geri déniisiim konusunda en iyi uygulamalara yer veren isletmelere yatirim yapilmasi ya da seffaflik, paydas haklar
konusunda duyarli isletmelerin yatirim igin secilmesi pozitif izleme yonteminin kullaniimasidir (Commonfund Institute, 2013;
Fullwiler, 2016)

3.2. Geleneksel Sosyal Sorumlu Yatirrmdan CSY Yatirimlarina

Yakin zamanlara kadar terminolojik kullanimda, SSY ile CSY kriterlerine uygun yatinm kavramlari arasinda fark yokmus gibi
gorinse de glinimizde, bu iki yatirim sekli arasinda bir farklilagsma bulunmaktadir.

SSY, etik degerlere gore yonlendirilen ve negatif izleme igeren yatirimlari ifade etmektedir. SSY’da etik degerler ve kriterler
subjektif oldugundan, yatirirmcilara gore degisiklik gosterebilmektedir. Ancak CSY yatirimlarinda odak noktasi, yliksek yatirim
potansiyeli bulunan sirketlerin strdirulebilirlik konusundaki performanslaridir. Buna gére belirli yatirimlar negatif izlemeye
alinmamakta, fakat CSY kriterleri dikkate alinarak bir siralama veya derecelendirmeye tabi tutulmaktadirlar. Yatirim karari
verilirken yuksek siralamali sirketler dncelikli degerlendirilmektedir. CSY kriterleri, SSY ile karsilastirildiginda evrensel bir
yaklasimi temsil etmektedir (Commonfund Institute, 2018; Drexler and Noble, 2013). O’Donohoe vd. (2010, s.14)'ne gore;
SSY, olumsuz etkiyi en aza indirmeyi amaglayan yatirimlarken, CSY yatirimlari ise proaktif bicimde olumlu sosyal ve gevresel
etkiler yaratir.

Literatlrde SSY ve CSY yatirimlarinin farkli anlamlarda kullanildigi goérilmektedir. SSY, daha genel ve sorumluluk kavraminin
yatirimciya gore degistigi slibjektif bir anlam tasirken, CSY yatirimlari sorumluluk olgitlerinin ¢evresel, sosyal ve
yonetisimsel olarak somutlastirildigi, bununla birlikte bu alanlarda olumlu bir etki yaratmak igin aktif bir tutumun izlendigi
yatirim seklidir. Buna goére, SSY daha ¢ok negatif izleme kullanirken, CSY yatirimlari pozitif izlemeyi benimsemektedir.

3.3. Sosyal Etki Yatirimlari (Impact Investments)

Sosyal etki yatirimlarini, SSY ve CSY yatirimlarin yani sira ayri bir sosyal yatirim tanimi olarak sayabiliriz. Etki yatirimlari adi,
ilk defa italya’daki Rockefeller Merkezinde 2007 yilinda bir araya gelen, finansal getiriden ¢ok sosyal getiriye odaklanan
uygulamacilar tarafindan kullanilmistir (Harji & Jackson, 2012). Etki yatirimlari, sosyal sorumlu yatirimlarin giinimuzde
ulastigi en giincel, aktif ve objektif anlami ifade etmektedir. Zira meydana getirilen etkinin Olgilerek, performansin
belirlenmeye ¢alisiilmasi sorumlu finansta yeni bir yaklagimdir.
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O’Donohoe vd.’ne gore (2010), etki yatirimlari, finansal getirinin 6tesinde pozitif sosyal etki yaratmak amaciyla yapilan
yatirnmlardir. Buna gore, bu tir yatinmlar, finansal risk ve getiriye ek olarak, sosyal ve ¢evresel performansin da
y6netilmesini gerektirirler (Weber & Duan, 2012, s.165). Klresel Etki Yatirimi Agi'nin etki yatirnmlari tanimi su sekildedir:
Finansal bir getirinin yani sira 6lgulebilir sosyal ve gevresel etki yaratmak amaciyla gesitli sirket, kurulus ve fonlara yapilan
yatirimlardir (GIIN, 2018).

Etki yatirimlari dort temel karakteristik 6zellige sahiptir:

e steklilik: Bir yatirimcinin yapilan yatirim yoluyla bir pozitif sosyal veya cevresel etki meydana gelmesi konusunda
istekli ve niyetli olmasi.

e  Getiri beklentisi olan yatirim: Etki yatirimlarinin az miktarda bile olsa finansal getiri saglamasi beklenir.

e  Getiri beklentisine gore farkh varlk tdrleri: Etki yatirimlari, —piyasanin altindaki bir orandan riske gore diizeltilmis
piyasa oranina kadar— belirli bir diizeyde finansal getiri hedeflerler. Buna goére, yatirim yapilacak varliklar, finansal
getirisi olan varliklar olmalidir.

e Etkinin 6lglimi: Etki yatinminin ayiric 6zelligi; seffaflik ve hesap verilebilirligin saglanarak, yapilan yatirimlarin
sosyal ve gevresel performansinin ve ilerlemesinin 6lgilmesi ile raporlanmasinin yatirimcinin sorumlulugunda
olmasidir (GIIN, 2018).

Hochstadter ve Scheck (2015, s.456), hem akademik calismalari hem de uygulamacilarin yayinlarini inceleyerek, etki
yatirimlarinin SSY’nin dtesine gegmis bir yatirim bigimi oldugunu savunmuslardir. SSY ve etki yatirnmlari arasinda su iki
unsurun farkhhk gosterdigini belirlemislerdir.

i) Yatirmin biyikligi: SSY, genellikle daha biyik o6lgekte kurumlara yatirrm yapmayi hedeflerken, etki
yatirimlari daha kiigtk olgekli yatirimlari tercih eder.
ii) Yatirimin mahiyeti: Sorumlu yatinmcilar, ikinci el piyasada alinip satilabilen hisse senedi, tahvil gibi menkul

kiymetleri ve fonlari kullanirken, etki yatirimcilari dogrudan borg verme ya da 6zkaynaga katilma (ortak olma)
yoluyla kuruluglarin finansmanini saglarlar.

Tablo 1, sorumlu yatirim perspektifinden yatirim yelpazesini géstermektedir. S6z konusu siniflandirma ve tanimlama modeli,
ingiltere’nin baskanhginda G-8 zirvesinde kurulan Sosyal Etki Yatirmlari Ozel Gérev Komitesince 2014 yilinda hazirlanmis ve
daha sonra bu alanda yapilan pek ¢ok calismada referans alinmistir (SIT, 2014a, 2014b; Wilson vd., 2015). Model,
yatirimlari sosyal sorumluluk penceresinden ya da diger bir deyisle sosyal etkileri bakimindan bes gruba ayirmaktadir. Bu
bes grubun bir ucunda sadece mali getiri elde etmek icin yapilan yatirimlar bulunurken, diger bir ucunda sadece sosyal etki
yaratmak amaciyla yapilan sermaye harcamalari vardir. Arasinda kalan Ug grup ise sosyal sorumluluk dizeylerine goére
Sorumlu, Stirdirilebilir ve Etki Yatirimlari olarak siralanmaktadir. Sadece mali yatirimlardan, sadece etki yatirimlarina dogru
ilerlerken finansal getiri oranlari diismekte, buna mukabil CSY riskleri azaltiimaktadir. S6z konusu semada, genel
karakteristigi “Ol¢llebilir ylksek etkili ¢oziimlere odaklanma” olarak belirtilen etki yatirimlari da finansal getirilerine gore (g
gruba ayrilmistir. Ornek vermek gerekirse, geleneksel kar amacgli yatirnimlar sadece mali yatirimlar sinifina girerken, vakif ya
da benzer kurumlarin higbir finansal getiri beklemeden yaptiklari sosyal amagh harcamalari sadece etki sinifina girmektedir.
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Tablo 1: Sosyal Sorumluluk Perspektifinden Yatirim Yelpazesi

Sadece mali

Cevresel, sosyal ve
yonetisimsel
uygulamalarin sinirli
dizeyde olmasi
veya hi¢ olmamasi

Riskli cevresel, sosyal ve
yOnetisimsel uygulamalari
hafifleterek degerin
korunmasini saglar.

Deger gi¢lendirecek,
gelistirici cevresel,
sosyal ve yonetisimsel
uygulamalar benimser.

Sosyal sorunlara hitap
ederken yatinmcilara
rekabetgi mali getiri
saglar.

Sosyal sorunlara hitap
ederken, yatirmcilara
piyasanin altinda mali
getiri saglar.

Piyasa getirisinin alti

Sosyal sorunlara hitap
ederken, yatinrmcilara
piyasanin altinda mali
getiri gerektirir.

Sadece etki

Yatirmcilara mali getiri
saglamadan sosyal
sorunlara hitap eder.

Kaynak: ingiltere’nin baskanligindaki 2013 yili G8 zirvesinde kurulan Sosyal Etki Yatirim Ozel Gérev Komitesi (2014) tarafindan hazirlanan “Allocating for Impact” adli rapordan alinmistir (SIIT, 2014a).
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3.4. Sosyal Sorumlu Yatirim Pazari ve Araglari

Sosyal sorumlu yatirim pazari her gegen yil biiyimekte ve yeni arag gelistirmeleri devam etmektedir. Son on yildaki yillik
ortalama buylime %18 gibi dikkat cekici bir orandir. Varliklarin toplam biytikliga, 2016 basi itibariyle yaklasik 23 trilyon USD
oldugu kaydedilmektedir. S6z konusu varliklarin %58’i Avrupa, %38’i ABD’de bulunmaktadir (US SIF, 2017).

SSF pazarini talep ve arz tarafli olmak tzere iki tarafli olarak inceleyebiliriz.

Talep tarafi: Sosyal mallar ve hizmetlere olan ihtiyaglari karsilanamayan sosyal kesimler ile bu kesime hizmet sunmak,
ihtiyaglarini karsilamak amaciyla finansal kaynaklar talep eden kuruluslar olustururlar. (Ornek: Mikro finans kurumlari,
sosyal bankalar, kooperatifler, sosyal girisimciler, vs.)

Arz tarafi: Arz tarafinin varlik sahipleri ile varlik yoneticileri olusturur. Varlik sahipleri; bireysel yatirimcilar, sirketler, vakif,
dernekler, kamu idareleri gibi ellerinde bulunan varliklarla sosyal etki yaratma isteginde olan taraflardir. Varlik yoneticileri
ise fon yoneticileri, emeklilik fonlari, bankalar, kalkinma finansman 6rgitleri, kamu yatirrm programlari gibi ellerinde
bulunan veya topladiklari varliklara sosyal amaglarla birlikte kar gtiduistiyle yon veren sahis ve kurumlardir (SIIT, 2014a).

Sosyal sorumlu yatirim varlklarin biyik bir kismini emeklilik fonlar, yatirnm fonlari gibi sosyal sorumlu 6zel fonlar
olusturmaktadir. Bunlarin yani sira, henliz ¢ok fazla rakamlara ulasmamis olan yenilikgi bir arag olan sosyal etki tahvilleri
dikkat ¢cekmektedir. Sosyal etki tahvilleri ya da ABD’deki adiyla “basari icin 6deme” tahvilleri (pay for success bonds) sabit
getirili bir yatirm araci olmakla birlikte, yatirmcinin da sosyal riskleri Ustlendigi bir tur yapilandiriimis finans trtnleridir.
Bunlar da kalkinma etki tahvilleri (DIB) ve gevresel etki tahvilleri (EIB) olmak Uzere iki gesittir (Chiappini, 2017, s.34-35;
Drexler & Noble, 2013; Wilson vd., 2015).

ilk sosyal etki tahvili, 2010 yilinda ingiltere’de Adalet Bakanlgi tarafindan 5 milyon Sterlin tutarinda gikarildi. S&z konusu
tahvilin amaci, mahkumlarin yeniden sug isleme oranini azaltmak ve onlari topluma entegre etmek idi (Schinckus, 2018).
Amerika’da ise Washington DC Su ve Kanalizasyon idaresi, 2016 Eylilinde Goldman Sachs and Calvert Foundation
isbirligiyle cevresel etki tahvili 25 milyon USD tutarinda ihrag etti. Bu ihragta, sel taskinlarindan kaynaklanabilecek riskler,
yatinmcilar ve idare tarafindan beraberce iistlenildi (Chiappini, 2017, s.34-35).

ilk sosyal hisse senedi borsasi, Londra’da 2013 yilinda Sosyal Hisse Senedi Borsasi (Social Stock Exchange / SSX) adi altinda
kuruldu. S6z konusu borsanin lisansli isletmecisi, ingiltere’nin &nemli etki yatirim aktérlerinden olan Etki Yatirim Agi (Impact
Investment Network) adli kurulustur. Anilan borsada, 2018 yil itibariyle 50 kadar sirket islem gérmektedir. Bir diger sosyal
borsa, 6zellikle kadinin toplumda giiglendirilmesi ve dezavantajli topluluklara hizmet edilmesi konularinda faaliyetleriyle 6ne
¢ikan, Singapur orijinli Impact Investment Asia (Asia 1IX) adli etki yatirimi kurumu ve Morityus Borsasi tarafindan
Morityus’da kuruldu (Chiappini, 2017, s.28; Drexler & Noble, 2013).

Mikro krediler, 6zellikle fakirlikle miicadele ve dezavantajli sosyal gruplarin kalkinmasi amaciyla uzun yillardir kullanilagelen
bir yontemdir. Ayrica demokrasi ve insan haklarinin gelistirilmesi, kadinin toplumsal statiistiniin yiikseltilmesi gibi amaglara
da hizmet etmektedir. Bu gibi amaclarla 6zellikle gelismekte olan lilkelerde mikro finans kuruluslari kurularak, hitap edilen
soruna gore finansal kaynaklara erisimi olmayan kisilere uygun faizlerde kigiik 6lgekte krediler verilmektedir. Bu kurumlar
sayesinde sosyal piramidin en altinda bulunan kesimler, kendi islerini kurarak hayatlarini siirdirebilecek imkanlara
kavusmaktadir (Weber & Duan, 2012, s.172).

Sosyal sorumlu yatirimlarda kullanilan yenilikgi araglardan bir digeri de kitle fonlamasidir. Kitle fonlamasi (crowdfunding), bir
proje veya girisimin finansmanini saglamak tzere genis bir kitleden kiglik miktarlarda para toplamak anlamina gelmektedir.
Ozellikle sosyal girisimlerin finansmaninda ve yenilikgi fikirlerin hayata gecirilmesinde basvurulan bir finansman yéntemidir.
Kiglik miktarda katilimda bulunan fon saglayicilarin bir teminat ya da is plani talep etmemesi, fon ihtiyacinda olan
girisimciler igin avantaj saglar. Kitle fonlamasi, borg kitle fonlamasi, 6zkaynak kitle fonlamasi olmak tizere iki farkh sekilde
yapilabilmektedir. Yaygin olarak internet ve sosyal medya platformlari kullanilmaktadir (Lehner, 2016).

3.5. Mevzuat Diizenleme ihtiyaci

Calismamizin odaginda olmamakla birlikte, sosyal sorumlu yatirim piyasalari ve yatirrm araglarina yonelik yasal
diizenlemeler hakkinda kisa bir bilgilendirme yapmak uygun olacaktir. Yeni yatirim araglarinin ve yontemlerinin gelistirildigi
sosyal finans alaninda yasal diizenlemeler yapilmasi kaginilmazdir. Bazi llkelerin bu alanda sinirli da olsa belirli finansal
araglar icin diizenlemeler yaptigi gériilmektedir. Ornegin, italya mikro kredi uygulamalari igin 2010 yilinda yasal mevzuat
hazirlamistir. Nispeten yeni bir yéntem olan kitle fonlamasi igin de pek ¢ok lilke diizenleme yapma imkanlarini aramaktadir
(Addis, 2015).

ABD’de emeklilik fonlari igin konvansiyonel yatirrm fonlarinin yani sira, katilimcilara sosyal sorumlu alternatifler
sunulmaktadir. Boylece bireysel yatirmcilara tasarruf ve emeklilik birikimlerini sosyal sorumlu yatirnm fonlarinda
degerlendirme imkani verilmektedir (Chiappini, 2017, s.29). Bunu, Turkiye’deki bireysel emeklilik sistemindeki bireysel

DOI: 10.17261/Pressacademia.2018.1005 390



Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2018), Vol.5(4),p.385-394 Kuzucu

yatirimcilara saglanan faizsiz katilim bankaciligi alternatifine benzetmek miimkiindiir. iskandinav iilkelerinde de yaygin olan
sosyal sorumlu emeklilik fonlariyla bireysel yatirimci, emeklilik plani kapsaminda tasarruf yaparken, ayni zamanda topluma
deger katma imkani bulabilmektedir.

Sosyal Etki Yatirim Ozel Gérev Komitesi, sosyal ve cevresel amaglari olan etki yatirimlari icin, hitkiimetlere bu tiir yatirnmlar
ontlindeki potansiyel engellerin kaldirilmasi ve kolaylastirilmasi igin 6nerilerde bulundu (SIIT, 2014b).

ABD’de “B Lab” adinda kar amagh olmayan bir kurulus, ‘fayda sirketi’ (benefit corporation veya kisaca B Corp) adiyla yeni
bir sirket tiirlintin yasal olarak kabul edilmesi konusunda ¢aba géstermektedir. ABD eyaletlerinin bliyiik bir kismi bir takim
farkliliklarla s6z konusu 6neriyi kabul etmistir. Sorumluluk ve faaliyet alani sosyal etki yatirimlari olmasi 6ngorilen ve bu
alanda seffaflik ve hesap verilebilirligi artirmasi amaglanan ‘fayda sirketi’, italya ve Avustralya yasal mevzuatina da girmistir
(B Lab, 2018; Chiappini, 2017, s.29-30).

4. SOSYAL ETKININ OLCULMESI

Sosyal sorumlu yatirimlarda ve etki yatirimlarinda belirli bir diizeyde kar elde etmekle birlikte sosyal etki olusturulmasi
amaglanmaktadir. Elde edilen getiri, geleneksel finansal dl¢im ydntemleriyle hesaplanmaktadir. Ancak meydana getirilen
sosyal etkinin olgllmesi yatirnmin etki performansini belirlemek bakimindan 6nem arz etmektedir. Bu nedenle, farkh
kuruluslar ve gruplar tarafindan, yeni yeni teknikler ve olgim yontemleri gelistirilmektedir. Bu bolimde, halen
gelistiriimekte olan sosyal etki 6lciim yontemlerine kisaca yer verilecektir.

Sosyal etkinin dlglilmesine yonelik dnerilerde bulunan SIIT galisma grubu, sosyal etkinin 6lglilmesinde 7 asama belirlemistir:
Olgiim hedeflerinin belirlenmesi, bir dl¢lim gergevesinin tasarimi ve gdstergelerin se¢imi, veri toplama ve saklama,
gecerleme, veri analizi, sonuglarin raporlanmasi ve son olarak siirecin gelistirilmesi (SIIT, 2014c). Farkli 6l¢iim yontemlerinin
oneriyi dikkate alarak anilan asamalara benzer uygulamalara yer verdigi gorilmektedir.

4.1. Yatirnmin Sosyal Getirisi (SROI / Social Return on Invesment) Analizi

Yatinmin sosyal getirisi, yatinm getirisi (ROI) oraniyla benzerlik tasimaktadir. Bu oranin paydasinda ROI’'da oldugu gibi
yatirim yapilan parasal tutar yer alirken, payinda elde edilen sosyal, ¢evresel sonuglarin parayla temsil edilen getirisi
bulunmaktadir. Boylece ne kadarlik bir maliyetle ne kadarlik bir fayda saglandig dlglilmeye calisiimaktadir. Bu bakimdan
fayda maliyet analiziyle de benzerligi bulunmaktadir. SROI, parasal bir 6lgim olsa da paranin degil, degerin olguldigu bir
yontemdir.

SROI analizinin fayda maliyet analizinden temel farki, SROI analizi farkh paydaslarin perspektifinden deger 6l¢imi yaparken,
fayda-maliyet analizi tim toplumun faydasini makro perspektif ile degerlendirir. Ortak 6zellik ise, maliyet ve faydayi ikisinin
de parasal olarak 6lgmeye ¢alismasidir (SROI Network, 2012, s. 96)

Yatirimin sosyal getirisi orani iki tiirli olabilmektedir: i) Degerlendirmeye yonelik ve ii) tahmini. Birincisinde gegmise yonelik
olarak, yapilmis bir yatirimin sosyal getirisi 6lglilmeye calisilirken, ikincisinde planlanan yatirimin arzu edilen sonuglarina
ulagildiginda ne kadarlik bir sosyal deger yaratilacagi 6l¢lilmektedir (SROI Network, 2012, s. 8).

SROI dlgiminiin yapilmasinda karsilasilan en biyik sorun yatirimin sonuglarina dair yeterli dizeyde veri bulunamamasidir.
Bu sorunun asilabilmesi icin SROI analizi yaparken, degerlendirmeye yonelik degil, tahmini SROI analizinin ilk olarak
yapilmasi onerilmektedir. Boylece 6l¢limde kullanilacak sonuglara iliskin verilerin toplanmasi igin gerekli sistemi énceden
kurmak mumkin olabilecektir. (SROI Network, 2012, s. 8-9)

SROI, yapilan yatinmlarin finansal getirisini degil, sosyal getirisini dikkate alir. SROI analizi 6 asamada gergeklesir:

1. Kapsamin ve onemli paydaslarin belirlenmesi: SROI analizinin neleri kapsayacagini ve sinirlarini bilmek, siiregte
kimlerin, nasil rol alacagini agik¢a belirlemek 6nemlidir.

2. Ortaya cikacak sonuglarin haritalanmasi: Paydaslarla iliskiler kurulmasi esnasinda girdiler, giktilar ve sonuglar
arasindaki iliskiyi gosteren bir etki haritasi gelistirilmelidir.

3. Sonuglarin elde edilip edilmediginin belirlenmesi ve bir deger atfedilmesi: Sonuglarin gergeklesip
gerceklesmedigine dair verilerin toplanmasi ve bunlarin degerlenmesi asamasidir.

4.  Etkinin belirlenmesi: Sonuglara dair kanitlarin toplanmasi ve bunlarin parasal degerlerinin belirlenmesinden sonra,
ortaya ¢ikan degisimin dikkate alinmayan baska faktérlerin sonucu mu oldugu belirlenmelidir.

5. SROI'nin hesaplanmasi: Bu asamada elde edilen tim faydalar toplanirken, olumsuzluklar gikarilarak sonug, yapilan
yatirimla karsilastirilir. Sonuglarin duyarliligi da bu asamada test edilebilir.

6. Raporlama ve bulgularin paylasiimasi: ihmal edilebilen ancak hayati &nemi haiz son asamada, bulgular paydaslarla
paylasilir ve onlarin sorularina cevaplar verilir.
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SROI analizinin 7 ilkesi vardir: Paydaslari dahil et. / Neyin degistigini anla. / Fark yaratacak seyleri degerle. / Sadece 6nemli
olan seyleri dahil et. / Abartma. / Seffaf ol. / Sonuglari dogrula (SROI Network, 2012). Sayilan ilkeleri kisaca hesap
verilebilirlik, seffaflik, 6nemlilik, objektiflik, acgikhk ve dogruluk kavramlariyla 6zetlemek mimkindur. Toplanilan verilerin
parasal karsiliklarini uygulayicilarin deger yargilarinin belirleyecek olmasinin getirdigi slbjektifligin, s6z konusu ilkelerin
benimsenmesiyle bertaraf edilmesinin amaclandigi anlasilmaktadir. Anilan ilkelerin uygulamaya konulmasiyla, ulasilacak
olglim sonuglarinda giivence saglanabilecektir.

4.2. Etki Raporlama ve Yatirim Standartlari (IRIS / Impact Reporting and Investment Standards)

Kiresel Etki Yatirnmlar Agi, uygulamacilar igin egitim, saglik, enerji ve finansal hizmetler gibi farkli sektérlere goére
siniflandiriimis sosyal etki gostergeleri segebilmelerine imkan saglayan bir katalog gelistirdi. Bu katalogun amaci, etki
yatirimlari sektoriindeki etki olcim uygulamalarinda seffaflik, glvenilirlik ve hesap verilebilirligi desteklemek olarak
aciklanmigtir (IRIS, 2015). Nitel ve nicel 6lgiim ydntemlerinin bir arada kullanildigi IRIS katalogunda finansal performans,
operasyonel performans, Uriin performansi, sektor performansi ve sosyal ve ¢evresel amag performansi ayri ayri 6lgilir.
Ancak bunu yaparken bir derecelendirme ya da raporlama gergevesi kullanilmaz. IRIS katalogu, en iyi sektor uygulamalarini
esas alarak bir karsilastirma yapma imkani saglar.

IRIS, bir katalog biciminde yapilandirildigindan, yatirimcilar icin belirlenen hedeflere, farkli sektorlerin ihtiyaglarina gére
sekillendirilebilen bir dlgiimleme yapabilmektedir. Bu 6lglim metodunda hem parasal hem de parasal olmayan 6lgi birimleri
kullanilmaktadir. IRIS; Uluslararasi Calisma Orgiitii (ILO), Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitii (OECD), Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlar Kurulu gibi standart koyucu uluslararasi orgitlerle isbirligi icinde oldugundan, anilan 6rgitlerin
standartlariyla bir arada uyumlu olarak kullanilabilecek sekilde tasarlanmistir. Ayrica degisimler ve yeni ihtiyaglara gore
glincellenmektedir (IRIS, 2015).

4.3. Kiiresel Etki Yatirnmi Derecelendirme Sistemi (GIIRS / Global Impact Investing Rating System)

Bir derecelendirme sistemi olan GIIRS, B Lab tarafindan ilk defa 2011’de gelistirildi. GIIRS, farkh etki alanlarinda performans
degerlendirmesi yaparak bir skor iretir. Oncesinde ‘B etki degerlendirmesi’ adi altinda bir takim sorulara verilen cevaplara
gére bir etki raporu Uretilir. Etki degerlendirmesi, farkli sektorlerde faaliyet gosteren tim kar amagl isletmeler igin
uygulanabilir. GIIRS, B etki degerlendirmesini kullanarak bir derecelendirme yapmaktadir.

GIIRS derecelendirme siireci ¢ asamada ilerler: GIIRS degerlendirmesinin tamamlanmasi, dogrulama ve derecelendirme
raporunun alinmasi. Herhangi bir isletme etki degerlendirmesini kendi kendine yaparak, ¢evrimici olarak hazirlanan etki
raporunu kullanabilir, paydaslarla paylasabilir. Ancak gegerli ve onayh bir GIIRS skoru alinabilmesi igin degerlendirme
sorularina verilen cevaplarin GIIRS yetkilileri tarafindan gdzden gegirilerek dogrulanmasi gerekir. GIIRS derecelendirmesi bir
yil igin gegerlidir. Bu siire sonunda sire¢ yenilenir. B Lab, raporlama ve derecelendirmenin yani sira “B Analitik” olarak
adlandirilan gevrimici platform {zerinden yatirimcilara her bir etki alanina iliskin veri saglamaktadir (B Lab, 2018; Social
Value UK, 2016).

4.4. Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI / Global Reporting Initiative)

Kar amaci glitmeyen, uluslararasi bagimsiz bir 6rgiit olarak 1997 yilinda ¢evresel amaglarla kurulan kurulus, stirdirilebilirlik
tizerine farkh sektorler ve isletmeler icin kilavuzlar yayinlamistir. 2016 yilinda ise ilk defa Kiiresel Stirdirilebilirlik Raporlama
Standartlarini yayinladi. GRI standartlari, bir o6rgitiin faaliyetlerinin strddrilebilirlik bakimindan degerlendirilmesini
saglayan bir metodolojidir. GRI raporlama standartlari, yatirnmlarin strdardlebilirlik konulari Gzerindeki etkisinin anlasiimasi
ve ilgililere iletilmesinde isletmelere, hikiimetlere ve diger orgitlere yardimci olmak tizere hazirlandi (GRI, 2018).

GRI standartlarinin konusu 6rgiitlerin strdirdlebilirlik raporlamasidir. Surdirlebilirlik raporu, bir isletme ya da kurulusun
guinlik faaliyetlerinin ekonomik, cevresel ve sosyal etkilerinin raporlanmasi anlamina gelip, kurumsal sosyal sorumluluk
raporlamasi, Ugli raporlama (triple bottom line reporting), bitiinlesik raporlama (integrated reporting) gibi kavramlarla
esanlaml ya da benzer anlamlidir (GRI, 2018). GRI standartlarini esas alarak, pek ¢ok kurum surdirilebilirlik raporu
hazirlamistir ve hazirlamaya devam etmektedir.

5. SONUC

Ozellikle Kiiresel Finansal Krizden sonra, getiri maksimizasyonu ve bireylerin servetinin artiriimasini hedefleyen finans, pek
¢ok elestiriye ugramistir. Bireysel faydadan ziyade, toplumsal etki, strdirilebilirlik ve kurumsal yonetisimi 6nceleyen bir
finansal anlayisin hem teorik alanda hem de uygulamada gelismekte oldugu gorilmektedir. Buna paralel olarak, farkli sosyal
ihtiyaglara hitap eden yeni yaklasimlarin ve yeni Urinlerin tasarlanmasina, diizenlemelerin gelistiriimesine ve tesviklerin
saglanmasina ihtiyag vardir. Bir paradigma degisiminden s6z etmek, simdilik asiri iyimserlik olsa da tiim toplumun faydasini
gbzeten, cevre gibi konularda hassasiyet gosteren, surdirulebilirligi dikkate alan bir finans ve yatirrm modelinin gelismesi,
gelecek vadetmektedir.

DOI: 10.17261/Pressacademia.2018.1005 392



Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2018), Vol.5(4),p.385-394 Kuzucu

KAYNAKLAR

Addis, R. (2015). The roles of government policy in social finance. (Ed. A. Nicholls, R. Paton & J. Emerson) Social Finance iginde, 383-459.
Oxford: Oxford University Press.

Baker, H. K. & Nofsinger, J. R. (2012). Socially Responsible Finance and Investing. New Jersey: Wiley.

B Lab. (2018). GIIRS. (Erisim tarihi: 18.10.2018) http://b-analytics.net/giirs-funds.

B Lab. (2018). About B-Corps. (Erisim tarihi: 15.10.2018) https://www.bcorporation.net/what-are-b-corps.

Bollen, N. P. B. (2007). Mutual fund attributes and investor behavior. Journal of Financial and Quantitative Analysis 42(3): 683-708.
Chiappini, H. (2017). Social Impact Funds: Definition, Assessment and Performance. Palgrave Studies in Impact Finance, Springer.

Commonfund Institute, (2013). From SRI to ESG: The changing world of responsible investing. (Erisim tarihi: 10.09.2018)
http://info.commonfund.org/from-sri-to-esg-the-changing-world-of-responsible-investing.

Commonfund Institute, (2018). The challenges of terminology. (Erisim tarihi: 10.09.2018) https://www.commonfund.org/news-
research/blog/what-are-the-differences-between-sri-and-esg/.

Drexler, M. & Noble, A. (2013). From the margin to the mainstream: Assessment of the impact investment sector and opportunities to
engage mainstream investors. Cologny: World Economic Forum.
http://www3.weforum.org/docs/WEF |l _FromMarginsMainstream Report 2013.pdf.

Eurosif. (2016). European SRI study 2016. (Erisim tarihi: 10.09.2018) http://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2016/11/SRI-study-
2016-HR.pdf.

Fullweiler, S. (2016). Sustainable finance. (Ed. O. M. Lehner) Routledge Handbook of Social and Sustainable Finance iginde, 17-34. New
York: Routledge.

GIIN. (2018). What you need to know about impact investing. (Erisim tarihi: 10.09.2018) https://thegiin.org/impact-investing/need-to-
know/.

GRI. (2018). The GRI standard. (Erigim tarihi: 18.10.2018) https://www.globalreporting.org/information/sustainability-reporting/Pages/gri-
standards.aspx.

Harji, K. & Jackson, E.T. (2012). Accelerating impact: Achievements, challenges and what’s next in building the impact investing industry.
New York: The Rockefeller Foundation. (Erigim tarihi: 21.09.2018)
https://assets.rockefellerfoundation.org/app/uploads/20120707215852/Accelerating-Impact-Full-Summary.pdf.

Hochstadter, A.K. & Scheck, B. (2015). What's in a name: An analysis of impact investing understanding by academics and practitioners.
Journal of Business Ethics 132(2): 449-475.

IRIS, (2015). Getting started with the IRIS. (Erisim tarihi: 18.10.2018) https://iris.thegiin.org/guide/getting-started-guide/summary.

Lehner, O.M. (2016). Crowdfunding social ventures. (Ed. O. M. Lehner) Routledge Handbook of Social and Sustainable Finance iginde, 139-
160. New York: Routledge.

O’Donohoe, N., Leijonjufvud, C., Saltuk, Y., Bugg-Levine, A. & Brandenburg, M. (2010). Impact investment: An emerging asset class. New
York: J.P. Morgan. (Erisim tarihi: 14.09.2018) http://www.compromisoytransparencia.org/upload/07/45/1. Impact Investments.pdf

Schinckus, C. (2018). The valuation of social impact bonds: An introductory perspective with the Peterborough SIB. Research in
International Business and Finance, 45, 1-6.

SIIT. (2014a). Allocating for impact. (Erisim tarihi: 14.09.2018) http://gsgii.org/wp-content/uploads/2017/07/Asset-Allocation-WG-paper-
16.2.16-FINAL.pdf.

SIIT. (2014b). Impact investment: The invisible heart of markets. (Erigim tarihi: 14.09.2018) http://gsgii.org/wp-
content/uploads/2017/05/Impact-Investment-Report.pdf.

SIIT. (2014c). Measuring impact. (Erisim tarihi: 18.10.2018) https://iris.thegiin.org/research/measuring-impact-subject-paper-of-the-
impact-measurement-working-group.pdf.

Social Value UK. (2016). GIIRS and SROI: What is the relationship? (Erisim tarihi: 18/10/2018)
http://www.socialvalueuk.org/app/uploads/2016/03/GIIRS%20and%20SR01%20(2).pdf.

SROI Network. (2012). A Guide to social return on investment. (Erisim tarihi 18.09.2018)
http://www.socialvalueuk.org/app/uploads/2016/03/The%20Guide%20t0%20Social%20Return%200n%20Investment%202015.pdf.

UN PRI. (2016). Principles for Responsible Investment brochure. (Erisim tarihi 10.09.2018) https://www.unpri.org/download?ac=1534.

US SIF. (2016). The impact of sustainable and responsible investment. (Erisim tarihi 10.09. 2018)
https://www.ussif.org/files/Publications/USSIF_ImpactofSRI_FINAL.pdf.

DOI: 10.17261/Pressacademia.2018.1005 393


http://b-analytics.net/giirs-funds
https://www.bcorporation.net/what-are-b-corps
http://info.commonfund.org/from-sri-to-esg-the-changing-world-of-responsible-investing
http://info.commonfund.org/from-sri-to-esg-the-changing-world-of-responsible-investing
http://info.commonfund.org/from-sri-to-esg-the-changing-world-of-responsible-investing
http://info.commonfund.org/from-sri-to-esg-the-changing-world-of-responsible-investing
http://info.commonfund.org/from-sri-to-esg-the-changing-world-of-responsible-investing
http://info.commonfund.org/from-sri-to-esg-the-changing-world-of-responsible-investing
http://info.commonfund.org/from-sri-to-esg-the-changing-world-of-responsible-investing
http://info.commonfund.org/from-sri-to-esg-the-changing-world-of-responsible-investing
http://info.commonfund.org/from-sri-to-esg-the-changing-world-of-responsible-investing
http://info.commonfund.org/from-sri-to-esg-the-changing-world-of-responsible-investing
http://info.commonfund.org/from-sri-to-esg-the-changing-world-of-responsible-investing
http://info.commonfund.org/from-sri-to-esg-the-changing-world-of-responsible-investing
http://info.commonfund.org/from-sri-to-esg-the-changing-world-of-responsible-investing
http://info.commonfund.org/from-sri-to-esg-the-changing-world-of-responsible-investing
http://info.commonfund.org/from-sri-to-esg-the-changing-world-of-responsible-investing
http://info.commonfund.org/from-sri-to-esg-the-changing-world-of-responsible-investing
http://info.commonfund.org/from-sri-to-esg-the-changing-world-of-responsible-investing
http://info.commonfund.org/from-sri-to-esg-the-changing-world-of-responsible-investing
https://www.commonfund.org/news-research/blog/what-are-the-differences-between-sri-and-esg/
https://www.commonfund.org/news-research/blog/what-are-the-differences-between-sri-and-esg/
http://www3.weforum.org/docs/WEF_II_FromMarginsMainstream_Report_2013.pdf
http://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2016/11/SRI-study-2016-HR.pdf
http://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2016/11/SRI-study-2016-HR.pdf
https://thegiin.org/impact-investing/need-to-know/
https://thegiin.org/impact-investing/need-to-know/
https://www.globalreporting.org/information/sustainability-reporting/Pages/gri-standards.aspx
https://www.globalreporting.org/information/sustainability-reporting/Pages/gri-standards.aspx
https://assets.rockefellerfoundation.org/app/uploads/20120707215852/Accelerating-Impact-Full-Summary.pdf
https://assets.rockefellerfoundation.org/app/uploads/20120707215852/Accelerating-Impact-Full-Summary.pdf
https://iris.thegiin.org/guide/getting-started-guide/summary
http://www.compromisoytransparencia.org/upload/07/45/1._Impact_Investments.pdf
http://gsgii.org/wp-content/uploads/2017/05/Impact-Investment-Report.pdf
http://gsgii.org/wp-content/uploads/2017/05/Impact-Investment-Report.pdf
http://gsgii.org/wp-content/uploads/2017/05/Impact-Investment-Report.pdf
http://gsgii.org/wp-content/uploads/2017/05/Impact-Investment-Report.pdf
http://gsgii.org/wp-content/uploads/2017/05/Impact-Investment-Report.pdf
http://gsgii.org/wp-content/uploads/2017/05/Impact-Investment-Report.pdf
http://gsgii.org/wp-content/uploads/2017/05/Impact-Investment-Report.pdf
https://iris.thegiin.org/research/measuring-impact-subject-paper-of-the-impact-measurement-working-group.pdf
https://iris.thegiin.org/research/measuring-impact-subject-paper-of-the-impact-measurement-working-group.pdf
http://www.socialvalueuk.org/app/uploads/2016/03/GIIRS%20and%20SROI%20(2).pdf
http://www.socialvalueuk.org/app/uploads/2016/03/The%20Guide%20to%20Social%20Return%20on%20Investment%202015.pdf
https://www.unpri.org/download?ac=1534
https://www.ussif.org/files/Publications/USSIF_ImpactofSRI_FINAL.pdf

Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2018), Vol.5(4),p.385-394 Kuzucu

US SIF. (2017). 2017 Annual report: US SIF and US SIF Foundation. (Erisim tarihi 10.09. 2018)
https://www.ussif.org/files/Publications/2017USSIFAnnualReport _online.pdf.

Weber, O. & Duan, Y., (2012). Social Finance and Banking. Baker & Nofsinger. (Ed.) Socially Responsible Finance and Investing igcinde, 161-
180. New Jersey: Wiley.

Wilson, K. E., Silva, F., & Ricardson, D. (2015). Social Impact Investment: Building the Evidence Base. Paris: OECD Publications.
https://ssrn.com/abstract=2562082.

DOI: 10.17261/Pressacademia.2018.1005 394


https://www.ussif.org/files/Publications/2017USSIFAnnualReport_online.pdf
https://ssrn.com/abstract=2562082

