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Oz

Gelecek nesillerin haklarini tehlikeye atmadan buginin ihtiyac-
larin karsilanmasi anlaminda kullanilan strdirilebilirlik kavrami, gi-
nimizde her kesim tarafindan artan bir ilgiyle karsilanmaktadir. Bu
baglamda 2014 yilindan itibaren Borsa istanbul tarafindan BIST Sir-
dirilebilirlik Endeksi yayinlanmaya baslanmistir. Bu calismanin amaci
BIST Sirdirilebilirlik Endeksine alinmanin sirket hisse senedi getirilerine
etkisinin belirlenmesidir. Bu baglamda 2014, 2015 ve 2016 yillari igin
toplam 43 sirketin BIST Sirdirilebilirlik Endeksine dahil edilmelerinin
hisse senedi getirilerine etkileri olay ¢calismasi yontemi ile tespit edilmeye
cahsilmistir. Sonug olarak yil bazinda ve toplu sekilde degerlendirme
yapilmis olup, BIST Sirdirilebilirlik Endeksi kapsamina alinmanin, hisse
senedi getirileri Uzerinde etkisinin olmadigi tespit edilmistir.
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The Effects of Inclusion in The BIST Sustainability Index:
An Application on Borsa Istanbul

Abstract

The concept of sustainability, used to mean meeting today’s needs
without jeopardizing the rights of future generations, is now being met
with increased inferest in all segments of society. In this context, BIST
Sustainability Index started to be published by Borsa istanbul since
2014. The purpose of this study is to determine the effect of the inclusion
in the BIST Sustainability Index on the company’s stock returns. In this
context, the effects of the inclusion of total 43 companies in the BIST
Sustainability Index, were determined by the event study method. As
a result,the year-by-year and cumulative evaluations were made and it
was determined that the inclusion of the BIST Sustainability Index has no
impact on the stock returns.

Keywords: Sustainability Index, Event Study, Abnormal Return
Jel Codes: G10 G11 G14

1. Giris

Sanayi devrimiyle birlikte hizlanan Gretim sireci kicik miktarlar-
da Uretimin, yeni teknolojilerle birlikte seri Uretim haline dénismesine
yol agmishr. Artan biyik isletme sayisiyla isletmeler arasi rekabet hiz
kazanmis, daha distk maliyetli Grin Gretmek isletmeler icin zorunluluk
haline gelmistir. Ancak hizla artan iretim ve rekabet, doganin tahribati,
isci haklari ve gelecek kusaklarin ihmal edilmesi gibi olumsuzluklar da
beraberinde getirmistir. Bu olumsuzluklarin ¢ézilebilmesi icin sirdirile-
bilir kalkinma fikri ortaya ¢cikmistir (Kusat, 2012: 1). Buginin ihtiyagla-
rini gelecek nesillerin haklarini tehlikeye atmadan karsilama fikrine da-
yanan surdirilebilir kalkinma, ilk olarak Birlesmis Milletler Brundiland
Raporunda dile getirilmistir (Sansar, 2015: 8). Bu raporda, ekolojik sis-
temlerin geri dénilemez bir bicimde hasar gérmesinden dolayi, Gretim

yontemlerinde farkli bir yaklasima ihtiyac oldugu sonucuna varilmistir
(Siche vd., 2008: 629).

Surdurilebilir kalkinmanin ekonomik, gevresel ve sosyal olmak
Uzere U¢ boyutu bulunmaktadir (Aktaran Akyiz ve Yesil, 2017: 62).
Bu U¢ sacaya@inin dengeli bir sekilde gerceklestirilmesi sirdurtlebilir
kalkinmanin ana hedefidir. Sirketler ekonomik kalkinmanin en énemli
araglari olmalarina ragmen, var olan sirdirilemez durumun da sebebi
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olmuslardir. Bu sorumluluklarindan dolay: sirdirilebilirligin cevresel ve

sosyal boyutlari icin kendilerine énemli gérevler dismektedir (Wilson,
2003).

Sekil 1. Surdurilebilir Kalkinmanin Boyutlari

‘ EKONOMIK \

SURDURULEBILIR
KALKINMA

CEVRESEL

Kaynak: Akyiiz ve Yesil, 2017

SOSYAL

isletmeler giinimizde yerine getirdikleri faaliyetlerle, insanlarin
refah dizeylerinin artmasina yardimer olan temel yapilar olarak kabul
edilmektedirler. isletmeler Gretmis olduklari kaliteli ve cesitli mallar /hiz-
metler ile topluma pozitif dissalliklar saglarlar. Ancak, faaliyetleri sira-
sinda cevre ve ses kirliligi, atik sorunu, calisanlarin haklarinin dizenli bir
sekilde yerine getiriimemesi gibi cevresel ve sosyal bazi negatif durum-
lar ortaya ¢ikabilir. Toplum tarafindan pozitif dissalliklar kadar negatif
dissalliklarinda takip edilmesi isletmelerde sorumluluk ve sirdirilebilirlik
konularinin énem kazanmasina neden olmustur (Tim, 2014: 60).

Son yillarda tiketiciler arasinda sirdirilebilirlik kavraminin far-
kindaliginda artis meydana gelmesi, sirketlerin daha fazla strdirilebi-
lirlik faaliyetlerinde yer almasina neden olmaktadir. Yahrimeilar, yatirim
kararlarini verirken sirketlerin gerceklestirmis olduklari strdurilebilirlik
faaliyetlerine de bakmaktadirlar. Moskowitz yapmis oldugu calismada
kurumsal sosyal sorumluluk yéninden basarili calismalar yapan sirketle-
rin yatirimeilar tarafindan daha ¢ok tercih edildigini ve bu sirketlerin de-
Gerlerinin arth@ini belirtmektedir (Sansar, 2015: 10). Strdurilebilirligin
isletmeler acisindan degerlendirilmesiyle kurumsal sirdirilebilirlik kav-
rami ortaya cikmistir. Kurumsal sirdirilebilirlik; “isletmelerin sirekliligini
saglamak izere, salt ekonomik kar amacinin yaninda sosyal ve cevresel
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faaliyetlere de yénelerek buginki ihtiyaclarini karsilamakla birlikte ge-
lecekte kullanilabilecek kaynaklarin korunmasi ve gelistirilmesine olanak
taniyacak faaliyetleri gerceklestirmek ve isletmenin canli bir varlik olarak
varlik karlihgini sirdirme cabasi” seklinde tanimlanmaktadir (Kestane,
2016: 13).

Surdurilebilirligin benimsenip basarili bir sekilde uygulanmasi so-
nucunda U¢ dnemli gelismenin olmasi beklenir. Bunlar:

i. Cevresel Butunltk: Temiz Uretim teknikleri ile birlikte cevreye
verilen zarar en aza indirilecektir.

ii. Sosyal Esitlik: Sosyal sorumluluk projelerinin sirketler tarafin-
dan benimsenmesi ile fertlerin kaynaklara ulasabilmelerinde
adalet saglanacaktr.

iii. Ekonomik Refah: Uretimin etkinligi artmasiyla deger artisi olus-
turulacak bunun sonucunda da ekonomik refaha ulasilacaktir

(Kusat, 2012: 230).

Bu calismanin amaci; sirketlerin BIST Surdurilebilirlik Endeksine
dahil edilmelerinin sirket hisse senedi getirilerine olan etkilerinin belirlen-
mesidir. Bu baglamda 2014, 2015 ve 2016 yillarinda toplam 43 sirke-
tin BIST Sirdirilebilirlik Endeksine alinmalarinin hisse senedi getirilerine
etkileri olay calismasi yontemi ile tespit edilmeye ¢alisilmistir. Turkiye'de
surdurilebilirlik endeksinin heniz yeni bir kavram olmasindan dolay:
bu alanla ilgili literatirde ¢ok az calisma bulunmaktadir. Yapilan bu
calismanin literatirin zenginlesmesine katki saglayacagdi ve gelecekte
yapilacak benzer ¢alismalara zemin hazirlayacagi disintlebilir.

2. BiST Surdirulebilirlik Endeksi

Surdirilebilirlik konusunda ilginin artmasiyla birlikte 6zellikle hal-
ka acik sirketler, yahrimeilan bilgilendirerek daha fazla kiresel yatirim-
ciyr cekebilmek icin, gerceklestirdikleri faaliyetlerin ekonomik, cevresel
ve sosyal etkilerini gosteren sirdurlebilirlik raporlarini yayinlamaya
baslamislardir (Citak ve Ersoy, 2016: 44). Ayrica borsalarin yatirmeila-
ra ve sirketlere etki eden konumlarindan dolay: sirdurilebilirlik ¢calisma-
larinda etkin kullaniimalari gerektigi fikri ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda
surdurulebilirlik raporlarini dizenli yayinlayan sirketler icin borsalarda
ayri bir endeks olusturulmustur (Sansar, 2015: 86).

Bircok ilke borsasinda var olan sirdirilebilirlik endeksi 2014 yi-
linda Borsa Istanbul’da da kurulmustur. Endeksin amaci; sirdirilebilirlik
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konusunda caba gosteren sirketlerin degerlendirilmesi ve sirdirilebilir-
lik ile ilgili biling olusturulmasidir (BIST,2018). Endeksten beklenen kat-
kilar sunlardir:

i. Endeks, kurumsal risklerini ve firsatlarini etkili yoneten sirketler
icin, rekabet avantajinin saglamaktadir.

ii. Endeks, tum dunyay ilgilendiren kiresel 1sinma, dogal kay-
naklarin tuketilmesi, saglik, givenlik vb. sirdurilebilirlikle ilgili
konular hakkinda sirketlerin nasil bir politika izlediklerini gos-
termekte, gerceklestirdikleri faaliyetlerin bagimsiz bir sekilde
degerlendirilmesine olanak saglamaktadir.

iii. Endeks, sirketlerin kurumsal sirdirilebilirlik performanslarinin
karsilastirilabilmesine imkén tanimaktadir. Sirketlerin endekse
alinmasiyla birlikte kamuoyu éninde bilinirliklerinin, itibarlari-
nin ve dolayisiyla sirket degerlerinin artmasi beklenmektedir.

IV. Endeks sirdirilebilirlige 6nem veren yatirnmeilar igin bir gos-
terge niteligi tasimaktadir. Endekste yer alan sirketlere sirdiri-

lebilir yatinmeilar daha kolay ulasabileceklerdir (BIST, 2018).

BIST Sirdirilebilirlik Endeksi Temel Kurallarina gére endeks se-
cimleri asagida yer alan kriterlere gére belirlenmektedir (Akyiz ve Yesil,
2017: 65).

i. Cevre Kriterleri:
® Cevre (Cevre Politikasi, Cevre Yonetim Sistemleri)
* Biyocesitlilik (Biyogesitlilik Politikasi)
o iklim Degisikligi (iklim Degisikligi Yonetimi)
ii. Kurumsal Yonetim Kriterleri
®  Ydnetim Kurulu Yapisi (Yonetim Kurulu Yapisi)

* Risvetle Micadele (Risvetle Micadele Politikasi, Risvetle
Micadele Sistemleri)

iii. Sosyal Kriterler

* insan Haklari (insan Haklari Politikasi, insan Haklari Sis-
temleri)

e Saglik ve Guvenlik ( Saglik ve Givenlik Sistemleri)
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2014 yilinda baslayan BIST Sirdirilebilirlik endeksine ilk yil sa-
dece BIST 30 endeksinde yer alan sirketler dahil edilirken, 2015 yi-
linda BIST 50 endeksinde yer alan sirketler de degerlemeye tabi tu-
tulmus, 2016 yilindan itibaren ise endeks BIST 50 endeksi sirketlerine
ek olarak BIST 100 sirketlerinden goniilli olanlar da kapsayacak se-
kilde genisletilmistir (BIST 2018).”Degerlemeye tabi sirketler listesi her
yil Aralik ayi icerisinde revize edilerek Borsa istanbul tarafindan ilan
edilmektedir”(BIST, 2018).

3. Literatir

Kurumsal sosyal sorumluluk ve surdirilebilirlik ile ilgili literatir
incelendiginde yapilan c¢alismalarin kurumsal sosyal sorumluluk ve sir-
durilebilirlik faaliyetlerinin sirket performanslariyla iliskileri Gzerinde
yogunlash@r anlasiimaktadir. Surdurtlebilirlik Endeksine dahil olmanin
sirket hisse senedi fiyatlarini Gzerindeki etkisi, alanin yeni olmasi nede-
niyle cok fazla incelenmemistir.

Literatirde sirdirilebilirlik endeksine alinmanin sirketlerin hisse
senedi performanslarina etkileri ile ilgili yapilan bazi ¢alismalar asagi-
da yer almaktadir. Farkli Glkelerde yapilan calismalarda farkli sonuglar
elde edilmistir. Nakai’nin Japon sirketleri Gzerine yapmis oldugu ¢alis-
ma, Consolandi’nin Avrupa sirketleri Uzerine yapmis oldugu calisma ve
Lo'nun ABD sirketleri Uzerinde yapmis oldugu calisma; sirdurilebilirlik
endeksinde yer almanin hisse getirileri ve sirket degeri Uzerinde pozitif
bir etkisinin oldugunu géstermistir. Ancak genel degerlendirme yapildi-
ginda surdirilebilirlik endeksine girmenin hisse senedi getirilerine bu-
yuk bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasilmaktadir.

Ulkemizde Citak ve Ersoy tarafindan BIST sirdirilebilirlik endeksi-
ne alinmanin hisse senedi getirileri Gzerine etkisini analiz eden ¢alisma-
da, endekse alinmanin hisse getirileri Gzerine etkisi tespit edilememistir

(Citak ve Ersoy, 2016).

Asagida yer alan tabloda literatirde yer alan sirdirilebilirlikle
ilgili calismalarin bir kismi 6zetlenmektedir.
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Tablo 1. Literatiirde Yer Alan Bazi Calismalar

Yazar

Calisma

Kapsam

Sonug

Etki Durumu

Charles H. Anderson-
Weir

How Does the Stock
Market React to
Corporate Environ-
mental News?

2009 Newsweek
Green Rankings
Listesinde yer alan
sirketler

Newsweek Green Rating
listesinde yer alan sir-
ketlerin sirdirebilirlikle
ilgili calismalariyla hisse
senedi getirileri arasin-
daki iliski incelemis olup
pozitif bir iliski buluna-
mamistir.

Etki tespit edilememis

Cheung (2011),

Do Stock Investors
Value Corporate Sus-
tainability? Evidence
from an Event Study

2002-2008 Dow
Jones Global Sirdi-
rilebilirlik Endeksi
kapsamina alinan
veya kapsamdan
cikarilan Sirketlerin
hisse senetleri
¢alismaya dahil
edilmistir.

Calismada endekse alin-
manin tek basina hisse
senedi getirileri izerine
anlamli bir etkisinin olma-
digr tespit edilmistir.

Etki tespit edileme-
mis.

Cheung ve Roca

(2013)

The effect on price,
liquidity and risk
when stocks are ad-
ded to and deleted
from a sustainability
index: Evidence
from the Asia Pacific
context

Asya-Pasific bslge-
sinde yer alan 9
ilkenin 2002-2010
yillari arasinda Dow
Jones Global Siirdi-
rilebilirlik Endeksi'ne
giren sirketlerinin
durumu incelenmistir.

Endekse alinan ve en-
deksten ¢ikarilan hisse
senetlerinde negatif bir
anormal getiri orani tespit
edilmistir.

Bulunan sonug, sirdiiri-
lebilirligin Asya Pasifik
yatinmeilari igin biraz
olumsuz olsa da &nemli
oldugunu géstermektedir.

Negatif etki tespit
edilmis.

Consolandi vd.
(2009)

Global Standards
and Ethical Stock
Indexes: The Case
of the Dow Jones
Sustainability Stoxx
Index

2002-2006 yillari
arasinda Avrupa yer
alan Ve Dow Jones
Sirdirilebilirlik
Stoxx Endeksine
dahil olan ve en-
deksten ¢ikarilan
sirketlerin durumlari
arastinlmistir.

Dow Jones Sirdirile-
bilirlik Stoxx Endeksi
kapsamina dahil edilen
sirketlerde pozitif anor-
mal getiri, kapsamdan
cikarilan sirketlerde ise
negatif anormal getiri
tespit edilmistir.

indekse alinma
pozitif etki tespit
edilmistir.

Curran ve Moran
(2007)

Impact of the FTSE-
4Good on Firm
Price: An Event
Study

FTSE4Good UK 50-
endeksi kapsamina
dahil olmanin veya
endeks kapsamin-
dan ¢ikmanin hisse
senedi fiyatlarina
etkisi gézlemlen-
mistir. Ingiltere de
2001-2003 yillari
arasinda endekste
giren ve endeksten
cikan 50 sirket

Calismada, endeks kap-
samina déhil edilme veya
kapsamdan ¢ikarilma
durumlarinin hisse senedi
zerinde dnemli bir
degisiklik olusturmadig
bulunmustur.

Etki Tespit edileme-
mistir.

Citak ve Ersoy

Firmalarin BIST
Surdurilebilirlik En-
deksine Alinmasina
Yahrimer Tepkisi:
Olay Calismasi Ve
Ortalama Testleri ile
Bir Analiz

Calismada BIST
Surdirilebilirlik
Endeksine alinmanin
sirketlerin hisse
senedi getirilerine
etkisi olay calismasi
metodu ile arastirl-
mistir.

Calismada yer alan
sirketlerin olay tarihinden
10 giin 6nce ve 10

giin sonraki kimilatif
ortalama anormal getiri
oranlari anlamli dizeyde
farklilik géstermemistir.

Etki tespit edileme-
mistir.
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Daszynska-Zygadlo
vd. (2014)

Investors’ Reactions
For Sustainability
Index

Inclusion — Is Csr A
Good News?

2005-2010 yillarin-
da STOXX Avrupa
Sirdirebilirlik Endek-
sine giren 107 sirket
ile 2009-2012 yillar
arasinda Polonya
RESPECTS Endeksine
giren 33 sirket

STOXX Avrupa Sirdirile-
bilirlik Endeksine alinma-
nin negatif etki yaptig,
RESPECTS endeksine
alinmanin ise ortalama
anormal getirilerde bir
degisime neden olmadig
dolayisiyla endekse
alinmanin bir etkisinin
olmadigini bulmustur.

STOXX alinma
negatif etki tespit
edilmis

RESPECTS endeksine
alinmada Etki tespit
edilememis

Lo ve Sheu (2007),

Is Corporate Sustai-

1999-2002 yillan

Calismanin sonucunda

Pozitif etki tespit

Yamaguchi ve Kenji
Takeuchi

bership and stock
price: an empirical
study using

the Morningstar-SRI
Index

Index yer alan Japon
sirketleri

da Mornigstar Sirdirebi-
lirlik Endeksine girmenin
ve endeksten ¢cikmanin
hisse senedi getirilerine
etkisini incelemistir. Calis-
manin sonucunda endek-
se girmenin hisse senedi
getirilerinde pozitif bir
etkisi olmasina ragmen
endeksten ctkmanin hisse
senedi getirilerini nemli
derecede etkilemedigini
bulmustur. Ayrica ilk yil-
larda kimilatif anormal
getiri negatif iken sonraki
yillarda pozitif olmustur.
Bunun nedeni olarak
kurumsal sosyal sorumlu-
luk kavramina yaklasimin
yillar gestikge degismesi
g&sterilmistir.

nability a Value-nc- | arasinda ABD borsa- | sirdiriilebilirlik ve piyasa | edilmistir.
reasing Strategy for | larinda islem géren | degeri arasinda pozitif
Business? finans dist firmalarin | bir iliski gorilmustir.
sirdirilebilirlik Ayrica kurumsal sirdiri-
faaliyetleri ve pazar | lebilirligin sirket satslari-
degerleri iliskisi na da olumlu bir etkisinin
arastirilmistir. oldugu gdsterilmistir.
Miwa Nakai , Keiko | Sustainability mem- | Morningstar-SRI 2003-2010 yillari arasin- | Pozitif etki

Stekelenburg
vd.,2015

The Relation bet-
ween Sustainability
Performance and
Stock Market Re-
turns: An Empirical
Analysis of the Dow
Jones Sustainability
Index Europe

20092013 yillari
arasinda Dow Jones
Surdurilebilirlik
Avrupa Endeksine
alinana ve endeksten
cikarilan sirketlerin
getirileri incelen-
mistir.

Calisma sonucunda;
endekse girmenin ve
endeksten cikmanin
hisse senedi gefirilerin-
de dnemli bir etkisinin
bulunmadigi; ancak gok
kisa siireli ve gegici bir
etkinin oldugu sonucuna
ulasilmishr.

Etki tespit edileme-
mistir.

Ulrich Oberndorfer,
Peter Schmidt ,
Marcus Wagner,
Andreas Ziegler

Does the stock mar-
ket value the inclusi-
on in a sustainability
stock index2 An
event study analysis
for German firms

Dow Jones STOXX
Sustainability Index
ve Dow Jones
Sustainability World
Index (DJSI World)
yer alan Alman
sirketleri

Sonuclar hisse senedi
piyasalarinin bir firmanin
sirdurilebilirlik stok
endekslerine dahil edil-
mesini cezalandirabilece-
Jini gostermektedir. DJSI
World Endeksine dahil
edilmenin hisse senedi
getirilerine negatif etki
etfigi bulunmustur. DJSI
STOXX'e déhil edilme-
nin anlamli bir sonucu
bulunulamamistir.

Negatif Etki tespit
edilmistir.
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4. Arashrma Yontemi

Bu calismanin amaci sirketlerin BIST Sirdurilebilirlik Endeksine
alinmalarinin sirketlerin hisse senedi getirileri Uzerindeki etkisini belir-
lemektir. Calismada olay ¢alismasi ydnteminden yararlanilmistir. Olay
calismasi, sirketle ilgili haberlerin ortaya ¢ikmasindan sonra sirketin hisse
senedi getirilerinin olaya nasil cevap verdiginin analiz edilmesi igin kul-
laniimaktadir. Yéntem; analiz edilen olaydan etkilenen gercek getiri ora-
ninin, bu olayin gerceklesmedigi durumda elde edilecek olan beklenen
getiri oraniyla karsilastinlmasina dayanmaktadir (Adamska ve Dabrows-
ki, 2016: 366). Olay ¢alismasi yéntemi; yeni bir bilginin sirketlerin bek-
lenen gelecekteki getirileri Gzerindeki etkisini yorumlamak igin finansal
piyasalarin yeterince etkili oldugunu varsaymaktadir. Bu varsayima gére,
sirketin gelecek finansal sonuclarini etkileyen her olay, hisse senetlerinin
fiyatina derhal yansir. (Dasgupta vd.,1998). Yéntemin uygulama asama-
sinda anormal getirilerden yararlanilmaktadir. Anormal getiriler, sirketle-
ri ilgilendiren haberlerin piyasaya duyurulmamasi sonucunda normal ge-
tirilere gore farklilik gosteren getirilerdir (Sakarya ve Sezgin 2015: 121).

Olay calismasi yontemi ile ilgili farkli modeller olmasina ragmen
uygulamada genel olarak; (1) Olayin agiklanmasi, (2) Olay penceresinin
aciklanmasi (event window), (3) Olayin etkilerinin analiz edilmesi ve (4)
Modelin olusturulup test edilerek sonuglarin yorumlanmasi seklinde dért aso-
ma bulunmaktadir (Eppli ve Tu, 2005, Tuominen, 2005, Sakarya, 2011 ).

Calismada ana olay sirdirilebilirlik endeksinde yer alan sirketle-
rin aciklanmasi, olayin gerceklesme zamani sirdirilebilirlik endeksinde
yer alan sirketlerin halka aciklandigi tarih, olay penceresi ise olayin
gerceklesme zamaninin bes giin dncesi ve bes gin sonrasi arasinda
kalan aralik olarak belirlenmistir. Calismada olay pencere siresi kisa
tutulmustur. Bunun nedeni sirenin uzamasi halinde sirketlerle ilgili farkls
haberlerin yayinlanarak hisse senedi fiyatlarinin etkilenme olasiligidir
(Kuguksille ve Mizrahi, 2015: 135). Olay penceresi araliginda yer alan
gunlerde endekste yer alan sirketlerin hisse senetlerinin anormal getiri
ve kimdilatif anormal getiri oranlar analiz edilmistir. Calismada hisse
senetlerinin ginlik kapanis degerleri kullanilmistir.

5. Uygulama

Calismanin amaci sirketlerin BIST Strdirilebilirlik endeksine alin-
malarinin sirketlerin hisse senedi getirileri Gzerinde etkisinin olup olma-
digini belirlemektir.
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Calismada 2014 yiliigin 15, 2015 yiliigin 14 ve 2016 yili icin 14
sirketin hisse senedi getirileri Olay Calismasi yontemi ile analiz edilmis-
tir. Sirketlerin sirdirilebilirlik endeksi kapsamina alindiklart gin t; kabul
edilip, bes gin dncesi ve bes gin sonrasi kimilatif ortalama anormal
getirileri (CAAR) karsilastirilmishr. Ayrica her gin igin ayri ayri anormal
getiri (AR) olup olmadigi test edilmistir.

Sirketlerin anormal getirilerinin hesaplanmasinda kullanilan for-
mil sdyledir:

AR, (Anormal getiri)=R, (gercek getiri) - E(R ) (Beklenen getiri) (1)

Beklenen getiriyi tespit etmek icin farkli yontemler mevcuttur. Bu
calisma da Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli (CAPM) kullanil-
mishr. CAPM Model;

E(R )(Beklenen Getiri) = Rf + Bi(Rm - Rf) (2)
Beta Katsayisi = cov(Rm,Ri)/var(Rm) (3)

Rf: Risksiz Getiri Orani (=Literatirde genel kullanim olan hazine
bonosu getirisi)

Bi (Beta Katsayisi): i hisse senedinin sistematik olmayan riski (olay
penceresinden dnceki 70 is ginu icerisinde gerceklesen getiriler kullani-
larak hesaplanmistir)

Rm: Pazar getirisi (Bist getirisi)

Ri: Hisse senedi getirisi

AAR: Ortalama Anormal Getiri

CAAR: Kimilatif Ortalama Anormal Getiri

Ortalama Anormal Getiri AAR = (4)
Kimdilatif Ortalama Anormal Getiri (CAAR) = (5)

5.1. ilk Kisim Anormal Getiri Oranlarinin Ginlisk Olarak
Yorumlanmasi

Uygulamanin ilk kismi anormal getiri oranlarinin ginlik olarak
yorumlanmasidir. ik nce veri setimizde anormal getiri oranlarinin nor-
mal dagilim gdsterip gostermedigini belirlememiz gerekmektedir. Nor-
mal dagilimi belirlemek icin gergeklestirilen Shapiro Wilk testi sonuglari
2014, 2015 ve 2016 yillari igin Tablo 2 de gosterilmistir. Tablonun
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ikinci sitununda yer alan p degerleri incelendiginde, 2014 yili igin -1,
+4, 2015 yili icin -3, -1 ginlerinde olusan anormal getiri oranlarinin
normal dagilim gdstermedigi, geriye kalan ginlerde ise anormal getiri
oranlarinin normal dagiliml oldugu sonucuna varilmistir.

Bu sebeple, anormal getiri oranlarinin normal dagilim gdsterme-
digi 2014 yiliicin -1, +4, 2015 yili icin -3, -1 ginlerinde parametrik ol-
mayan Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi kullanilmistir. Normal
dagilima sahip olan ginler icin ise, Tek Orneklem t-Testi kullanilmistir.
Asagida yer alan hipotezler her gin icin Anormal getiri orani ortalama-
larinin istatistiksel olarak sifirdan farkli olup olmadigina test etmek igin
kullanilmistir.

(HO): Olay penceresindeki ilgili gin icin anormal getiri orani orta-
lamasi O’a esittir (p = 0)

(H1): Olay penceresindeki ilgili gin icin anormal getiri orani orta-
lamasi O'dan farklidir (p= 0)

Tek Orneklem t-Testi ve Tek Orneklem Wilcoxon isaretli Sira Testi
sonuglar Tablo 3 de yer almaktadir. Tablodaki anlam dizeyleri ince-
lendiginde, sadece 2014 yilinda t+3 gininde anormal getiri oraninin
oldugu diger ginlerde hicbir anlam dizeyinin % 5ten kicik olmadig
gorilmektedir. 2015 ve 2016 yillar icinde gin i¢i anormal getiri oran-
lari ortalamasi sifirdan farkh degildir.

Tablo 2. Anormal Getiri Oranlari Normal Dagilim Testi Sonuglari

Normal Dagilim Testi (Shapiro Wilk) Sonuclari (p-degerleri)
Giin 2014 2015 2016
-5 0,186 0,917 ,082
t-4 0,823 0,567 ,480
t3 0,922 0,005* ,592
t-2 0,100 0,698 ,302
t-1 0,009* 0,004* ,242
t 0,075 0,925 ,875
t+1 0,305 0,745 ,072
142 0,455 0,428 114
t+3 0,701 0,141 ,100
t+4 0,033* 0,231 ,181
t+5 0,148 0,835 ,082
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Tablo 3. 2014 Yili igin Ginlik Anormal Getiri Orani (AAR) Ortalamalari Tek

Orneklem Testleri Sonuclari

Anlam Diizeyi (p-degeri)

Gin 2014 2015 2016
-5 0,059 0,531 0,879
-4 0,885 0,576 0,400
t+-3 0,509 0,826 (Wilcoxon) 0,683
12 0,973 0,167 0,569
t-1 0,776 (Wilcoxon) 0,730 (Wilcoxon) 0,210

t 0,882 0,942 0,363
t+1 0,287 0,265 0,220
t+2 0,165 0,254 0,273
t+3 0,020* 0,876 0,664
t+4 0,532(Wilcoxon) 0,120 0,075
+5 0,771 0,222 0,349

5.2. ikinci Kisim Kimulatif Anormal Getiri Oranlarinin
Yorumlanmasi

Uygulamanin ikinci kisminda kimilatif anormal getiri oranlarinin
bilgiden nceki ve sonraki durumlari analiz edilmektedir. Analiz igin
asagidaki hipotezler olusturulmustur.

(HO): Olay penceresindeki ilgili aralik igin kimilatif anormal getiri
orani ortalamasi O’a esittir.

(H1): Olay penceresindeki ilgili aralik icin kimilatif anormal getiri
orani ortalamasi 0'dan farklidir.

Komilatif ortalama anormal getiri oranlari bilgiden énceki ve bil-
giden sonraki periyotlarda normal dagilim gésterdigi icin Tek Ornek-
lem t-Testi uygulanmistir. Asagida yer alan tablo incelendiginde 2014,
2015 ve 2016 yillari icin %5 anlam dizeyinde kimilatif anormal getiri
orani ortalamalarinin sifirdan farkli olmadigi ortaya ¢cikmistir. Baska bir
ifade ile bilgiden 6nceki 5 gin ve bilgiden sonraki 5 gin icin yatirim-
cilar ani tepkiler vererek hisse senedi fiyatlariyla ilgili bir islem yapma-
mislardir.
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Tablo 4. Yillar itibariyle CAAR Degerleri

5 ginlik periyod CAAR T istatistigi Sig.

2014 Bilgiden Once 0,0012 0,196 847
Bilgiden Sonra 0,0145 1,789 ,095

2015 Bilgiden Once -0,0087 21,137 276
Bilgiden Sonra 0,0138 1,594 ,135

2016 Bilgiden Once -0,0089 21,195 ,253
Bilgiden Sonra -0,0098 -1,266 ,228

Tom Bilgiden Once -0,0055 -1,650 ,241
Bilgiden Sonra 0,0062 0,771 521

Grafik 1. Bilgi Ogrenildikten Sonraki Bes Ginlik Kimilatif Ortalama
Anormal Getiriler

Bilgiden 5 gion Sonra
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Grafik 1 yillar itibariyle sirketlerin endekse alinmalarinin agiklan-
masindan sonraki 5 ginlik periyottaki kimilatif ortalama anormal geti-
rilerini géstermektedir. 2014 yili igin 0,+3 zaman dilimi incelendiginde
kimilatif ortalama anormal getirililerde bir arhisin oldugu gérilmektedir
ve bu artis % 5 anlam dizeyinde istatiksel olarak anlamlidir(Sig: 0,042).
Nitekim bu sonu¢ Citak ve Ersoy’un 2016 yilinda yapmis olduklari ¢alis-
mayla paralellik géstermektedir. Ancak bilgiden sonraki bes ginluk d&-
nem genel olarak degerlendirildiginde kimilatif ortalama anormal geti-
rilerin % 5 dizeyinde anlamli olmadigi sonucuna ulasilmistir. Diger yillar
icin Tablo 4 ve ekte yer alan (Ek.1 ve Ek.2) grafikler birlikte degerlendi-
rildiginde kimulatif ortalama anormal getirilerin olmadigi gorilmektedir.

Sonug olarak 2014-2015-2016 vyillari igin tek tek ve toplu halde
kimdilatif ortalama anormal getiriler analiz edildiginde sirketlerin sirdu-
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rebilirlik endekslerine alinmalarinin hisse senedi getirileri Uzerinde bir
etkisi olmadig gorilmektedir.(%95 given araliginda)

6. Sonug

isletmeler gecmiste yalnizca ekonomik acidan degerlendirirken,
gunimizde sosyal ve cevresel yonlerden de degerlendirilmektedir. Bu
baglamda strdirilebilir sirket, faaliyetlerini gerceklestirirken yalnizca
ekonomik unsurlara degil cevresel ve sosyal unsurlara da 6nem veren ve
surdurilebilirlik kavraminin toplum tarafindan kabul edilmesi icin calisan
sirket olarak tanimlanmaktadir (Bakoglu, 2010: 262).

isletmelerin Surekliligi Kavrami geregince; isletmelerin faaliyetle-
rini uzun sire devam ettirmeleri beklenir. isletmelerin faaliyetlerini belli
bir sireye tabi olmadan gerceklestirebilmeleri icin bazi 6zelliklere sahip
olmalari gerekir. Bunlar;

- Cevre konusunda hassasiyet,
- Gelismis kurumsal kimlik,
- Ihtiyatl yonetim ve finansman tutumudur.

Bu 6zelliklere sahip olan sirketlerin yasam sirelerinin diger sirket-
lere gére daha uzun oldugu tespit edilmistir (Aktaran Oztirk,2015: 8).

Calismada BIST Sirdirilebilirlik Endeksine alinan sirketlerin sir-
durilebilirlik endeksi kapsamina alindiklari gin t0 kabul edilip bes gin
oncesi ve bes gin sonrasi kimulatif ortalama anormal getirileri (CAAR)
karsilashrilmistir. Ayrica her gin icin ayri ayri anormal getiri olup ol
madigi test edilmistir. Olay ¢alismasindan elde edilen sonuclara gére,
2014 yili t+3 ginU hari¢ kalan diger bitin ginlerde endekste yer alan
firmalarin anormal getiri orani ortalamalar istatiksel olarak anlamli
ctkmamishir. Diger bir ifade ile yatinmailar ginluk ani tepkiler ile hisse
senedi fiyatlariyla ilgili islem yapmamislardir. Kimilatif anormal geti-
ri oranlar olay tarihinden dnceki ve sonraki 5’er ginlik periyotlarda
2014, 2015,2016 yillari icin ayri ayri ve toplu sekilde incelendiginde
sonuglarin istatiksel olarak anlamli olmadigi gérilmustir. Ancak 2014
yili icin 0,+3 ginlik periyod incelendiginde Citak ve Ersoy (2016) ‘un
yaph@i calisma sonucuna benzer olarak anlamli bir sonug bulunmustur.
Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde endekse girmenin kisa d&-
nemde yatirimeilar igin bir anlam ifade etmedigi sonucuna ulasiimishr.

Literatirde surdurilebilirlik ya da kurumsal sosyal sorumlulugun
yatinmeilar ya da sirketler disinda kalan paydaslarca nasil yorumlan-
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digiyla ilgili calismalar mevcuttur. Bu ¢alismalardan bazilari sirketler
tarafindan gerceklestirilen sirdurilebilirlik faaliyetlerinin yatinmeilar ta-
rafindan yeterince géz niinde bulundurmadigini géstermistir. Yapilan
bu calismanin kapsaminda oldugu seneler icin sirketlerin BIST Strdiri-
lebilirlik Endeksine alinmalari ile ilgili haberlerin yatirimeilar tarafindan
dnemli bir gelisme olarak gérilmedigi ve yatirimeilarin bu haberlere
tepkisiz kaldiklari gérilmustir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinin nedeni ola-
rak BIST endeksinin bilinirliginin ve yatirnmcilarin sirdirilebilirlik hak-
kindaki farkindaliklarinin yetersiz olmasi gosterilebilir. Nitekim Altinay
vd.(2017) yaptiklari ¢alismada sirdirilebilirlik endeksinin taninirhiginin
heniz ¢ok yeni oldugu ve calismanin kapsamindaki zaman diliminde
yasanan olumsuz gelismelerin endeksi olumsuz yonde etkiledigi sonu-
cuna ulasmislardir. Endeksin bilinirliginin artmasi ve sirketlerin yapmis
olduklari sirdurilebilirlik faaliyetlerinin kamuoyuna iyi anlatilmasi duru-
munda gelecekte endekse déhil olmanin ya da endeksten ¢ikartilmanin
anlamli sonuglari olacagr dusinilebilir.

EKLER

Ek 1. Bilgi Ogrenildikten Sonraki Bes Gunlik Kimilatif Ortalama
Anormal Getiriler

Bilgiden S giin Once

{100

0,02 S 5
3. 3 |-h:.'b- I_:-.'.""-. el 1.1 _.-"Hr + 1

0,04 —m .

4,006 — =N il O
A, 8 \‘__________.. "
0,01 26043

0,412




48 Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 33 - 50

Ek 2. 10 Ginlik Kimilatif Ortalama Anormal Getir
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