Arastirma Makalesi

BMIJ

BUSINESS & MANAGEMENT STUDIES:

ISSN: 2148-2586

AN INTERNATIONAL JOURNAL
Vol.:8 Issue:2 Year:2020, 2312-2330

Citation: Okuyan H.A. & Deniz D., Tuirkiye’de Sosyal Sorumlu Yatirimlarin Performanslari:

BIST Siirdiirtilebilirlik

Endeksi 2312-2330 doi:

Uygulamasi, BMI]J, (2020),  8(2):

http:/ /dx.doi.org/10.15295/bmij.v8i2.1523

TURKIYE'DE SOSYAL SORUMLU YATIRIMLARIN
PERFORMANSLARI: BIST SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI

H. Aydin OKUYAN 2

Devran DENIZ 3

0z
Anahtar Kelimeler:
Sosyal Sorumlu Yatirimlar

Stirdtiriilebilirlik Endeksi

Geleneksel Yatirimlar

UYGULAMASI?
Received Date (Basvuru Tarihi):  15/05/2020
Accepted Date (Kabul Tarihi):  10/06/2020
Published Date (Yayin Tarihi): 25/06/2020

Bu ¢alismada Tiirkiye'de sosyal sorumlu yatirimlar ile geleneksel hisse senedi
yatirnmlanimin performanslar karsilastinlmistir. Geleneksel hisse senedi yatinmlarimn
temsilcisi olarak BIST100 pazar endeksi, sosyal sorumlu yatirimlarin temsilcisi olarak
BIST siirdiiriilebilirlik endeksi kullamilnustir. Veri donemi olarak BIST siirdiiriilebilirlik
endeksinin baslangic tarihi olan 04.11.2014 ile 10.10.2019 arast yaklagik 5 yillik dénem
secilmis ve giinliik veri kullamlmigtir. Yapilan analizler sonucunda, stirdiiriilebilirlik
endeksinin Sharpe ve Treynor rasyolari pazar endeksinden daha yiiksek hesaplanmis ancak
aradaki farklar %95 giiven seviyesinde sifirdan farkli bulunmanustir. Benzer sekilde

Portfoy Performans: siirdiiriilebilirlik endeksinin Jensen alfasi pozitif ancak %95 giiven seviyesinde sifirdan
farkly degildir. Dolayisiyla elde edilen bulgular Tiirkiye’de risk ayarli getiri perspektifinde
sosyal sorumlu ve geleneksel yatirimlarin performanslart arasinda bir farkhilik olmadigim

JEL Kodlari: gOstermistir. Bu sonug BIST itizerinde daha kisa veri dénemi ile yapilan c¢alismalarla
uyumlu olup Tiirkiye’de sosyal sorumluluk kavramimn varlik secimini/fiyatlandirmasin
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belirgin sekilde etkilemedigini gostermistir. Ayrica sosyal sorumlu yatirim yapmay
Gi12, diistinen yatirnmcarin portfoyiin finansal performansimda kétiilesme olmaksizin sosyal
Mi4 sorumlu yatirimlar tercih edebilecegi anlasilmaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

PERFORMANCE OF SOCIAL RESPONSIBLE INVESTMENTS IN TURKEY:
EVIDENCE FROM BIST SUSTAINABILITY INDEX

1. MOTIVATION

For both generic (traditional) investor and socially responsible investors who are actors of the capital
market, it is important to compare the performance of socially responsible investments with
traditional investments. Although various studies have been conducted in this area, the number of
research conducted in Turkey is limited. Therefore, in this study, the performance of socially
responsible investments and traditional investments was compared for Turkey.

2. METHODOLOGY

Istanbul Stock Exchange Sustainability index was used as the representative of socially responsible
investments and market index (BIST100) was used as representative of traditional investments. Daily
data were used for the period between 2014-2019. For the period in question, the return, risk and risk
adjusted return of both indices are compared. Sharpe ratio, Treynor ratio and Jensen alpha are used
for risk adjusted return. T tests were used to compare the differences.

3. FINDINGS AND DISCUSSION

The systematic risk (beta) of the sustainability index is higher than 1 for all years in the data period
and the fact that the beta is higher than 1 is significant at the 95% confidence level. Also, the return of
sustainability index is higher than the market index for 4 of the 6 years and for whole period but the
differences were not statistically significant. The risk adjusted returns of the sustainability index were
higher than the market index for 4 of the 6 years and the whole period but the differences weren't
statistically significant. For the whole period, the Sharpe and Treynor ratio of the sustainability index
is 0.001 and 0.002 respectively, and the same ratios of the market index are -0.001 and -0.001,
respectively. Also, the Jensen alpha of sustainability index is positive (0.002). However, as stated
above, the differences between risk-adjusted returns are not statistically significant at 95% confidence
level.

4. CONCLUSION, RECOMMENDATION AND LIMITATIONS

The risk and return of the BIST sustainability index for the whole period is higher than the market
index, but only high risk is statistically significant. In terms of risk adjusted returns, the performance
of the sustainability index is higher than the market index, but the difference isn’t statistically
significant. Therefore, these results showed that the concept of sustainability (social responsibility)
isn’t yet widespread enough to affect asset pricing/choosing in Turkey. These results also indicate
that socially responsible investors have the opportunity to make socially responsible investments
without sacrificing financial performance. These findings are consistent with research in the literature.
As a matter of fact, the fact that the sustainability index is riskier is a finding obtained in almost every
research. However, as it has been interpreted in other studies, this seems to be the result of the
companies in the sustainability index being larger companies than others and being more sensitive to
macroeconomic developments.

Finally, the first constraint of the research is that some companies are in both the sustainability index

and the market index. This situation creates the possibility of bias in the results of the performance
comparison between the two indices. The second constraint of the research is that the companies in
the sustainability index are larger than the companies in the market index. Clearing the results from
the effect of the company size will make the findings obtained more neutral. Also, comparison of
socially responsible investments with traditional investments in bear and bull markets will contribute
to the literature.
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1. GIRIS

Sosyal sorumlu yatirirmlar (SSY) portféy secimi yapilirken finansal olgtitlerin
(risk ve getiri) yamn sira sirketlerin cevresel ve sosyal performanslarmin da dikkate
almdig1 yatirim seklidir (Olmedo vd., 2013: 410). Bir bagka ifade ile sosyal sorumlu
yatirimlar, yatirimcilarin ekonomik amaclarina ulasirken deger yargilariyla uyumlu

yatirimlar yapmasina olanak saglamaktadir.

Sosyal sorumlu yatirimlar konusunda yapilan arastirmalar risk, getiri ve riske
gore dtizeltilmis getiri bakimindan sosyal sorumlu yatirimlar ile geleneksel
yatirrmlarimin  performanslarimin  karsilastirilmasi  alaninda yogunlasmaktadir
(Sudha, 2015: 1331). Bir goriise gore sosyal sorumlu yatirimlarin performanslarinin
geleneksel yatirrmlardan daha disiik olmasi gerekmektedir. Ctinkii bu gortise gore
kurumsal sosyal sorumluluklarim1 yerine getiren sirketler ek maliyetlere
katlanacaktir. Bu da kaynaklarin karli yatirimlar disinda kullamilmasi anlamina
gelmektedir (Selguk, 2019: 1). Ayrica modern portféy teorisi (MPT) varsayimlarina
gore, sosyal sorumlu yatirim anlayist ile olusturulan portféylerde yatirim evreni
siirlanacak, volatilite ytikselecek ve getiri azalacaktir. Bir baska ifade ile portfoytin
finansal performans: diisecektir (Sauer, 1997: 141, Sudha, 2015: 1330). Paydas
teorisine gore ise (stakeholder theory) herhangi bir sirketin kurumsal sosyal
sorumluluklarini yerine getirmesi durumunda sirketin finansal performansini
yiikselecektir. (Becan, 2011: 24).* Ciinkt isletmeler ile toplumsal taraflar (paydaslar)
arasinda giicli ve giivene dayal iliskiler kurulmasi durumunda hem tim
paydaslarin ortak hedeflerinin gerceklesmesi kolaylasacak hem de s6z konusu
isletmeler pazarda rekabet avantaji elde edecektir (Becan, 2011: 24). Ayrica sosyal
sorumluluklarmi yerine getiren isletmelerin calisan haklari, ortaklarin haklar1 ve

cevresel konularda ceza alma ihtimali de diisecektir. (Gok ve Ozdemir, 2017: 89).

Ozet olarak sermaye piyasasinin aktorleri olan geleneksel yatirimer (generic
investor)® ve sosyal sorumlu yatirimcilar acisindan, sosyal sorumlu yatirimlar ile

geleneksel yatirimlarin performanslarimin mukayese edilmesi 6nemlidir. Bu alanda

¢ Paydas genel olarak isletme ile ilgili olan tiim taraflar olarak kabul edilmektedir (Ortaklar, calisanlar, devlet, miisteriler,
tedarikgiler, sivil toplum kuruluslar1 vb.). Paydas teorisine gore tiim taraflarin ihtiyac beklentilerinin iyi anlasilmasi ve
yonetilmesi gerekmekte, bu sekilde bir yonetim ile toplumsal fayda ve isletme performansi yiikselecektir (Becan, 2011: 24).

5 Geleneksel (generic investor) yatirimei ifadesi ile yatirim yaparken sosyal sorumluluk kavramin dikkate almayan salt getiri ve
risk perspektifinde portfdy secimi yapan yatirimer kast edilmektedir (Sudha, 2015: 1331).
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yapilmis calisma sayist son yillarda hizla artis gostermektedir ancak ulasilan

bulgular arasinda bir tutarlilik s6z konusu degildir (Zulkafli, 2017: 62).

Yapilan arastirmalarda SSY’lerin performanslarmin oOlgiimii igin 2 ayri
yaklasimin benimsendigi gozlenmistir. Bunlar sosyal sorumlu yatirirm fonlari ile
geleneksel yatirim fonlarinin performanslarmin karsilastirilmasi ve stirdiirtilebilirlik
endeksi® ile piyasa endeksinin performanslarimin karsilastirilmasidir (Gok ve
Ozdemir, 2017: 91). Sosyal sorumlu fonlar ile geleneksel fonlarin karsilagtirilmasinda
fon yoneticisinin performans: ve fon yonetim {icretleri fonlarmn performansini
etkiledigi icin, stirdiirtilebilirlik endeksleri ile pazar endekslerinin karsilastirilmasi
daha dogru sonug veren bir yontem olarak degerlendirilmektedir (Schroder, 2007:
343). Ancak, stirdiriilebilirlik endeksleri genellikle 1990 sonlarindan itibaren

olusturuldugu icin bu alanda yapilan ¢alisma sayist daha siurhidir.

Yukarida sayilan nedenlerle bu ¢alismada Tiirkiye'deki yatirimcilar acisindan
pazar endeksi ve stirdiirtilebilirlik endekslerinin performanslar1 karsilastirilmistir.
Bunun igin BIST Stirdiirtilebilirlik Endeksi (XUSRD) ile BIST100 endeksinin (XU100)
risk, getiri ve riske gore diizeltilmis getirileri (portféy performanslari)
karsilastirilmistir. Calismanin 6nemi Tiirkiye’de bu alanda uzun bir veri donemi icin
yapilmis ilk calisma olmasidir. Nitekim literatiir arastirmasindan yurticinde bu
alanda yapilan tek ampirik calismanin Gok ve Ozdemir (2017) tarafindan yapildig
anlasilmaktadir. Ayrica bu galismada aylik veri yerine giinliik veri kullanilacak
olmasi da ©onemlidir. Ciinkti giinliik verilerle hesaplanan risk ve riske gore
diizeltilmis getirilerin daha gtivenilir ve istikrarli (robust) olduguna dair gorisler
bulunmaktadir (Ortas vd. 2014: 12). Sayilan nedenlerle bu calismanin BIST
surdtirtilebilirlik endeksinin performans: hakkinda literatiire katki saglayacag:

distintilmektedir.

Calismanin bundan sonraki kismuri sirasiyla literatiir incelemesi, veri seti ve

metodoloji, bulgular ve sonug boltimleri olusturmaktadir.

6 Surdiirtilebilirlik endeksleri, tilkeleri resmi borsa kuruluslar: tarafindan olusturulan, cevre, biyocesitlilik, kurumsal yonetim

gibi konularda belirli asgari sartlar1 saglayan sirketlerin almdigi borsa pay endeksleridir. Bu nedenle stirdiirtilebilirlik
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2. LITERATUR INCELEMESI

Sosyal sorumlu yatirimlar ile geleneksel yatirimlarin performanslarinin
karsilastirildig1 calismalar son yillarda artmaya baslamistir. Ancak farkl veri seti ve
farkli orneklemlerle yapilan calismalarda birbirleri ile tutarli sonuglar elde
edilmemistir. Sosyal sorumlu yatirim fonlar1 (SSYF) ile geleneksel fonlar arasinda
yapilan karsilastirmalarda SSYF’lerin daha dusiik performans gosterdigine dair
bulgular genellikle elde edilmemistir (Ortas vd., 2012: 12). Surdtrilebilirlik
endekslerinin pazar endeksleri ile karsilastirildigr calismalar ise asagida agiklanarak

siralanmustir.

Sauer (1997), geleneksel yatirimlarla sosyal sorumlu yatirimlarin
performanslarinin karsilastirildigy ilk calismalardan birini ABD sirketleri {izerine
yapmustir. Bunun igin stirdiirtilebilirlik endeksi (Domini 400 Social Index) ve pazar
endeksinin (S&P500) performanslarini karsilastirmistir. Calismanin veri donemi
1986-1994 arast olup aylik verilerle toplam 96 gozlemle calisiimistir. Calismanin
sonunda stirdtirtilebilirlik ve pazar endekslerinin ortalama getirileri, getirilerinin
sapmasi (risk) ve riske gore diizeltilmis performans olgtitleri (Jensen alfasi ve Sharpe
rasyosu) arasimnda istatistiksel agidan anlamli farkliliklar bulunmamistir. Sonug
olarak yatirimcilarin finansal performanstan taviz vermeden sosyal sorumlu yatirim

tercihinde bulunabilecekleri anlagilmistir.

Schroder (2007) kuresel, Avrupa geneli ve tilke bazinda toplam 29 SRI
endeksininin performansini arastirmistir. Arastirma sonunda 29 endeksten sadece
2’sinin Jensen alfa degerinin anlamli oldugu ve bunlardan birinin negatif digerinin
pozitif oldugu, 27 SRI endeksinin performansinin ise kiyaslama endekslerinden
anlaml bir sekilde farklilasmadig: bulgularini elde etmistir. Beta degerinin ise 29
endeksten sadece 7 tanesinde istatistiksel olarak anlamli olmadigini, 19 tanesinde
1'in tizerinde ve anlamli oldugunu ve sadece 3 tanesinin ise 1'in altinda ve anlaml
oldugunu saptamistir. Sonug olarak stirdiiriilebilirlik endekslerinin sistematik
riskinin kiyaslama (benchmark) endekslerine gore daha ytiksek oldugu; ancak genel
olarak riske gore getiri performanslar1 arasinda farkliik olmadig1 ortaya

konulmustur.
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Ortas vd. (2012), Brezilya stirduirtilebilirlik Endeksi (BCSI) ile BOVESPA ve
diger bazi kiyaslama endekslerinin performanslarmni Aralik 2005 - Mart 2010 veri
donemi i¢in karsilastirmiglardir. Durum-uzay (state space) modeli kullamilan
calismada, zamana bagli degisen beta ve alfa degerleri cercevesinde, boga piyasasi
donemlerinde sosyal sorumlu yatirimlarin performanslarinin digerlerine gore daha
kotti olmadigr ancak finansal kriz doneminde daha diisiik getiri sagladig1 ve daha

yiiksek risk barindirdigini tespit etmisleridir.

Ortas vd. (2014) Avrupa bolgesini kapsayan DJSI endeksini (Dow Jones
Sustainability Eurostoxx Index) kiyaslama endeksleriyle karsilastirmistir. 2001-2010
aras1 gtinliik verilerle yapilan calismanin gozlem sayist 2 bin 268'dir. Calisma
sonunda surdiirilebilirlik endeksinin riskinin pazar endeksine gore daha yiiksek
oldugu ancak riske gore getiriler arasinda fark olmadigr anlasilmistir.
Stirdtriilebilirlik endeksinin riskinin yiiksek olmasi endeksteki sirketlerin piyasa
hareketlerine duyarhiliginin daha ytiksek olmasi olarak yorumlanmis olup MPT

argtimanlarimi desteklemistir.

Sudha (2015) Hindistan Surdiirilebilirlik Endeksi (ESG) ile yaygin olarak
kullanilan iki pazar endeksinin performanslarini karsilastirmistir. 2005-2012 veri
donemi icin 1.860 adet gtinlik veri kullanarak testler gerceklestirmistir.
Stirdurtlebilirlik endeksinin yilliklandirilmis getirisinin (%27.2) diger iki pazar
endeksinden (%20.4 ve %18) daha yiiksek oldugu ancak aradaki farkin istatistiksel
acidan anlamli olmadigr belirlenmistir. Ayrica stirdiiriilebilirlik endeksinin
sistematik risk ol¢tisti olan betanin her iki pazar endeksine gore sirasiyla 0,97 ve 0,91
oldugu yani stirdiirtilebilirlik endeksinin sistematik riskinin pazardan diistik oldugu
belirlenmistir. Son olarak stirdiirtilebilirlik endeksi ve pazar endekslerinin Sharpe ve
Treynor rasyolar: karsilastirilmis ve stirdiirtilebilirlik endeksinin Sharpe ve Treynor
rasyosu pazar endekslerinden daha ytiksek c¢ikmistir. Ancak aradaki farklar bazi
yillar icin istatistiksel acidan anlamli bulunmustur. Siirdiiriilebilirlik endeksinin
Jensen alfas1 da pozitif ve bazi yillar icin anlamli bulunmustur. Sonug olarak Sudha
(2015) sosyal sorumlu yatirimlarin diger yatirimlara gore yatirimcilara daha tstiin

riske gore diizeltilmis getiri sundugunu ifade etmistir.
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Gok ve Ozdemir (2017) 2014-2016 donemi icin giinliik verilerle XUSRD
stirdiiriilebilirlik ~ endeksi ile BIST100 pazar endeksinin  performansim
karsilastirmislardir. XUSRD endeksinin risk ayarli getirisi olan Sharpe rasyosu
BIST100 endeksinin aymi rasyosuna gore daha yiiksek ¢ikmus; Jensen alfasi da pozitif
bulunmustur. Ancak Sharpe rasyolar1 arasimndaki fark ve Jensen alfas1 istatistiksel
acidan sifirdan farkli bulunmamistir. XUSRD endeksinin betas1 1'den biiytik
bulunmus ve %95 giiven seviyesinde 1’den daha biiytik olmas1 anlamlidir. Sonug
olarak stirdiiriilebilirlik endeksinin pazar endeksinden daha ytiksek getirili ve riskli
oldugu ancak riske gore dtizeltilmis performans Oolctitleri arasinda farkhilik

bulunmadigi tespit edilmistir.

Zulkafli vd. (2017) Endonezya’da 2009-2014 veri donemi i¢in Jakarta Borsasi
Stirdurtlebilirlik Endeksi ile pazar endeksinin performansini karsilastirmistir.
Sharpe rasyolar1 ayn: ¢cikmakla birlikte Treynor ve Sortino oranlar stirdiirtilebilirlik
endeksi icin daha yiiksek ancak aradaki farklar istatistiksel acidan anlaml
bulunmamustir. Jensen alfas1 ve diizeltilmis Jensen alfasi pozitif bulunmus fakat
yalnizca Jensen alfas: istatistiksel acidan anlamlidir. Sonug olarak yazarlar sadece bir
olctit icin anlaml bir farklilik oldugu icin her iki endeksin performansi arasindaki

tarki anlaml olarak degerlendirmemistir.

Tablo 1'de sosyal sorumlu yatinmlar ile geleneksel yatirimlarin

performanslarini karsilastiran calismalar 6zet olarak gosterilmistir.
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Tablo 1. Yurtici ve Yurtdisinda Yapilmis Calismalar

Yazar/Yazarlar

Ulke/Ulkeler

Veri
Donemi

Gozlem

Calisma Sonucu

Sonuc¢*

Sudha (2015)

Hindistan

2005-2012

1.860

Stirduriilebilirlik endeksinin
performans1 (Sharpe, Treynor,
Jensen alfasi) bazi yillar igin
pazar  endekslerinden daha
yiiksek bulunmustur.

Zulkafli vd.
(2017)

Endonezya

2009-2014

1.464

Siirdiiriilebilirlik
performansi
endekslerinden
alfasi icin
bulunmustur.

endeksinin
pazar

sadece Jensen
daha  yiiksek

Sauer (1997)

ABD

1986-1994

96

Suirdiiriilebilirlik ~ endeksi ile
pazar endeksi arasinda anlamli
fark bulunmamustr.

Fark
yok

Schroder
(2007)

Avusturalya,
Kanada,
ABD,
Ingiltere

1992-2003

Ulkeler
bazinda
degisken

Surdiriilebilirlik  endekslerinin
sistematik riskinin karsilastirma
endekslerine gore daha yiiksek
oldugu; ancak genel olarak riske
gore getiri performanslari
arasinda farklilik olmadigi elde
edilmistir.

Fark
yok

Ortas (2012)

Avrupa
Ulkeleri

2001-2010

2 bin 268

Stirdrtlebilirlik endeksinin
riskinin pazar endeksine gore
daha yiiksek oldugu ancak riske
gore getirilerin arasinda fark
olmadig tespit edilmistir.

Fark
yok

Gok ve
Ozdemir
(2017)

Turkiye

2014-2016

545

Surdiiriilebilirlik  endeksi ile
pazar endeksinin performanslari
arasinda anlamhi  bir  fark
bulunmamustir.

Fark
yok

Ortas vd.
(2012)

Brezilya

2005-2010

Boga piyasast donemlerinde
yatirimcilarin portfoy
performansindan  fedakarlikta
bulunmadan etik degerlerini
yerine getirebileceklerini, diger
taraftan finansal kriz doneminde
ise siirdiiriilebilirlik endeksinin
daha riskli ve daha az getirili bir
goriniim aldigin
belirlemisglerdir.

*: “+” ifadesi stirdiirtilebilirlik endeksinin performansinin pazar endekslerine gore tistiin bulundugunu, “-” ifadesi
stirdiirtilebilirlik endeksinin performansiin pazar endekslerine gore daha diistik bulundugunu ifade etmektedir. Her iki

3. VERI SETI VE METODOLOJI

endeksin performansi arasinda fark olmamas: durumunda ise fark yok ifadesi kullanilmustir.

Sosyal sorumlu yatirimlar ve geleneksel yatirimlarin performanslarimin 2

sekilde Kkarsilastirllmaktadir. Bunlardan birincisi sosyal sorumlu yatirimlarla

geleneksel yatirimlarmin performanslarinin  karsilastirilmasidir. Ancak yatirim

fonlarinin performanslar: fon yonetim {icretleri, fon yoneticisinin yetenekleri gibi
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degiskenlerden etkilendigi icin bu yontem iyi bir karsilastirma Oolgiitti olarak
gortilmemektedir (Gok ve Ozdemir, 2017: 90; Sauer, 1997: 148; Schroder, 2004: 122).
Ayrica Tirkiye'de sosyal sorumlu yatirim fonu olarak sadece Tiirkiye Is Bankasi
tarafindan Mayis 2008 tarihinde ¢ikarilan Tema Cevre Fon'u bulundugu icin s6z
konusu yontemin uygulanmasi miimkiin degildir. Ikinci yontem tilkelerin resmi
hisse senedi borsalar1 tarafindan olusturulan siirdiiriilebilirlik endekslerinin
performanslarinin pazar endeksleri ile karsilastirilmasi olup yukarida belirtilen

nedenlerden dolay1 bu ¢alismada ikinci yontem tercih edilmistir.

Surdirilebilirlik endeksleri tilkelerin borsa kuruluslar: tarafindan olusturulan
ve cevre, biyogesitlilik, kurumsal yonetim gibi konularda belirli asgari sartlar:
saglayan sirketler alman referans endekslerdir. Bu nedenle stirdiirilebilirlik
endeksleri sosyal sorumlu yatirimlarin temsilcisi olarak yaygin sekilde
kullanilmaktadir. Stirdiiriilebilirlik endeksinin ilk 6rnegi 1999 yilinda hesaplanmaya
baslayan Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksidir. Daha sonra 2001 yilinda FTSE
tarafindan siirdiiriilebilirlik endeksi olusturulmustur.  BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi ise 4 Kasim 2014 tarihinde Borsa Istanbul tarafindan hesaplanmaya
baslamustir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine (XUSRD) baslangicta BIST30
endeksindeki 14 sirket dahil olmustur. Zamanla endeksteki sirket sayist artmis ve
56’ya ulasmistir. Bu endeksin olusturulmasindaki ama¢ zamanla endeksteki
sirketlerin yatirimcilar nezdinde bilinirligi ve itibarinin artmasi, ayn1 zamanda bu
endeks {izerine cesitli yatirnm fonlar1 veya baska finansal tirtinlerin

olusturulabilmesidir.

Sonug¢ olarak stirdiiriilebilirlik endeksi sosyal sorumlu sirketlerin hisse
senetlerinin iyi gesitlendirilmis bir birlesimini yansitmakta ve fon yonetim ticreti, fon
yoOneticisinin performans: ve yatirim kararlarini icermemektedir. Bu nedenle
surdiirtlebilirlik endeksi, sosyal sorumlu yatirimlarin performansini 6lgmek icin
uygun bir temsilcidir (Sauer, 1997: 140). Bu calismada sosyal sorumlu yatirimlarin

temsilcisi olarak XUSRD endeksi kullanilmaistir.
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3.1. Veri Seti

Sosyal sorumlu yatirimlarin temsilcisi olarak BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
olan XUSRD endeksi, pazar endeksinin temsilcisi olarak da BIST100 endeksi (XU100)
kullanilmistir. S6z konusu endeks verileri Finnet veri dagitim sirketinden temin
edilmistir. XUSRD endeksinin baslangi¢ tarihi 4 Kasim 2014 olup veri dénemi de
4.10.2014-10.10.2019 aras1 5 yili kapsamaktadir. XUSRD endeksi BIST100 endeksinde
yer alan sirketlerden goniilliiliik kapsaminda Ethical Investment Research Services
Limited (EIRIS) tarafindan kamuya acik  Dbilgiler ile degerlendirilerek
olusturulmaktadir.” Calismada risksiz faiz orani olarak ise 90 giinliik hazine bonosu

faiz orani kullanilmistir.8 °

3.2. CAPM Modeli ile Risk ve Getiri Analizi

Sosyal sorumlu yatirimlarin (SSY) riskini 6lgmek icin stirdirtilebilirlik
endekslerini kullanan calismalar genellikle sermaye varliklar1 fiyatlama modelini
(CAPM) kullanmaktadir (Sudha, 2015: 1332). Bu yontemde getirilere dair riskin
sistematik risk bileseni olctilmektedir. Ciinkii riskin sistematik olmayan kisminin
cesitlendirme ile elimine edilebilecegi diistinilmektedir. Bu c¢alismada
surdtirtilebilirlik endeksi ile pazar endeksi iliskilendirilerek SSY’lerin riski
hesaplanmistir. CAPM modeline gore bir varligin beklenen getirisi asagidaki (1)
numarali formiille hesaplanmaktadir.!® Bu CAPM’in genel formu olup parametreler

en kiictik kareler yontemi (OLS) ile tahmin edilmektedir (Sauer, 1997: 143).
Ri‘t - Rf,t — a + b * (Rm,t - Rf,t) + ei,t (l)

(1) numarali denkleme bu calismanin degiskenleri yerlestirildiginde tahmin

edilecek denklem asagidaki gibi olur.

RSRD,t - Rf,t =a+bx (R100,t — Rf,t) + eit (2)

Burada,

Rsrpy  : BIST Stirdiirtilebilirlik endeksi giinliik getirisini

7 Endeksin kamuya acik bilgiler ile yaptig1 degerlendirmenin yéntembiliminde ¢evre, kurumsal yonetim ve sosyal kistaslar ana
basliklar1 bulunmaktadir (www.borsaistanbul.com).

8 Soz konusu yillik faiz oranlari, calismanin veri periyodu giinliik oldugu igin gtinliik faiz oranina gevrilmistir.

9 Veri toplama zamani 1 Ocak 2020"den 6nce oldugu icin etik kurul izin belgesi gerekmemektedir.

10 Literattirde farkli varlik fiyatlama modelleri bulunmasina ragmen finans ve ekonomi alaninda arastirmacilar tarafindan
yaygin olarak kullanilan ve hesaplama kolayligina sahip modelin CAPM olmasi nedeniyle bu ¢calismada CAPM varlik fiyatlama
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Riooe  : BIST100 endeksi giinliik getirisini

Ret : Glnliik bazda risksiz faiz oramimi (3 aylik hazine bonosu faizi
tizerinden)

a: Jensen alfast / BIST stirdiiriilebilirlik endeksinin normaliistii (asir1)
getirisini

eit : Sistematik olmayan riski temsil eden stokastik hata terimini

gostermektedir. (2) numarali denklemin en kiiciik kareler yontemi ile tahmin
edilmesi ile elde edilen b katsayis: stirdiiriilebilirlik endeksinin sistematik riskini; a

sabit terimi stirdiiriilebilirlik endeksinin Jensen alfasini vermektedir.

Stirdiirtilebilirlik ve pazar endekslerinin toplam riskleri ise giinliik getirilerin
standart sapmas1 almarak hesaplanmistir. Bu yontem literatiirde toplam riskin en
basit hesaplanis sekli olup (3) ve (4) numarali formiilde gosterilmistir. (3) ve (4)
numarali formiildeki Rsrpt ve Ruoot sirasiyla her iki endeksin giinliik getirilerini

gostermektedir.

osrp = St. Sapma (Rsrp, 1) 3)
o100 = St. Sapma (Rioo, 1) 4)

3.3. SSY ve Pazar Portfoylerinin Performans Karsilastirilmasi

Surdtirilebilirlik ve pazar endekslerinin karsilastirilmasi amaciyla 5 skor
mukayese edilmistir. Bunlar ortalama giinliik getiriler (I), portfoy riski (Toplam ve
sistematik risk) (II), Jensen alfasi (III), Sharpe rasyosu (IV) ve Treynor rasyosudur (V).
(I) nolu dl¢tim sadece getirinin hesaplandigy, riskin dikkate alinmadig: bir dl¢timdiir.
(), (IV) ve (V) nolu olctimler riske gore diizeltilmis getirilerin dikkatin alindig:
portfoy performans Slgtim kriterleridir. Jensen alfasi ve Treynor rasyosu sistematik
riske gore diizeltilmis getiri Olgtileridir. Burada sistematik olmayan risk,
cesitlendirme ile elimine edilebilecegi icin toplam riskin sadece sistematik olan kismi
dikkate alinmaktadir. (IV) nolu Sharpe rasyosu hesaplanirken ise toplam risk dikkate
alinmaktadir. Jensen alfasi 3.2 nolu kisimda bahsedilen (2) nolu denklemin tahmin
edilmesiyle elde edilen a katsayisidir. Sharpe performans olgiitti portfoy getirisi ile

risksiz faiz orani arasindaki farkin portfoytin toplam riskine boliinmesiyle
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hesaplanmustir. Treynor rasyosu ise portfy getirisi ile risksiz faiz oram arasindaki
farkin portfoyiin sistematik riskine (yani (1) nolu denklemdeki b(beta) katsayisina)

boltinmesi ile hesaplanir.

Jensen alfasmnin pozitif olmasi stirdiirtilebilirlik endeksinin risk ayarh
getirisinin pazar endeksine gore daha yiiksek oldugunu; negatif olmas: ise daha
diistik oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde stirdiriilebilirlik endeksinin Sharpe
ve Treynor rasyolarmin pazar endekslerine gore daha biiyiik olmasi stirdiirtilebilirlik
endeksinin risk ayarli getirisinin pazar endekslerine gore daha yiiksek oldugunu;
daha kiiciik olmas: ise tam tersini gostermektedir. b'nin 1'den biiytik olmas: ise
surdtrtlebilirlik endeksinin pazar endeksine gore daha yiiksek sistematik riske;
1’den diistik olmasi ise daha kiictik sistematik riske sahip oldugunu gostermektedir.
Belirtilen biitiin oranlarmmin sifirdan, birden veya birbirinden farkli olmasinin
istatistiksel agidan anlamli olup olmadigina dikkat edilmis ve test sonuglar1 bulgular
kisminda sunulmustur. Sharpe rasyosu, Treynor rasyosu ve Jensen alfasi en sik
kullanilan portfoy performans dlciim teknikleri oldugu icin (Zulkafli, 2017: 64) bu

calismada tercih edilmislerdir.

Surdtiriilebilirlik endeksinin risk ayarh getirisinin pazar endeksine gore daha
diistik ¢itkmast MPT'nin argtimanlarinin dogrulanmasi anlamina gelecektir. Ciinkii
bilindigi gibi MPT argtimanlarina gore, sosyal sorumlu yatirim anlayisi geregi
yatirim evreninin sinirlanmasi nedeniyle SSY’lerin geleneksel yatirimlara gore daha
diistik risk ayarli getiri sunmasi beklenmektedir. Benzer sekilde stirdiirtilebilirlik
endeksinin pazar endeksine gore daha riskli ¢ikmasi da MPT prensiplerini
dogrulayacaktir. Ciinkii SSY anlayist ile yatirnm evreninin kisitlanmasi portfoy

cesitlendirmesini ve riskin diistirtilmesini engellemektedir (Ortas vd., 2012: 13).

4. BULGULAR

Oncelikle 04.11.2014-10.10.2019 tarihleri arast 1.240 giinliik gozlem igin
surdirtilebilirlik ve pazar endekslerine ait getirilerin tanimlayic istatistikleri Tablo
2’de sunulmustur. Siirdirtilebilirlik endeksinin giinlitk getirisinin (%0,029) pazar
endeksinden (%0,026) daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde

surdiirtilebilirlik endeksinin riski de (getirilerin standart sapmasi) (%1,37) pazar
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endeksininkinden (%1,29) daha ytiksektir. Aradaki farklarin istatistiksel acidan
anlamli olup olmadigindan bagimsiz olarak, ilk bakista stirdiirtilebilirlik endeksi

pazar endeksine gore daha yiiksek getirili ve yiiksek riskli gortinmektedir.

Tablo 2. Siirdiiriilebilirlik ve Pazar Endeksi Giinliik Getirileri

XU100 XUSRD
Ortalama (%) 0,026 0,029
St. Sapma (%) 1,29 1,37
Medyan (%) 0,07 0,03
Gozlem Sayist 1.260

Tablo 3’te yillara gore stirdiiriilebilirlik ve pazar endekslerinin getirileri ve
aradaki farklarin istatistiksel agidan anlamliliklar1 (bagimsiz Orneklem t testi
sonuclar1) bulunmaktadir. 2014-2019 arast 6 yilin 4’tinde ve biitin dénem icin
surdiirtilebilirlik endeksinin ortalama gtinliik getirisi pazar endeksinden daha
yiiksektir. Ancak aradaki farklarin higbiri istatistiksel acidan anlaml degildir

(anlamlilik seviyeleri bagimsiz 6rneklem t testleri ile 6l¢tilmiistiir).

Tablo 3. Siirdiiriilebilirlik ve Pazar Endeksi Ortalama Getirisi- Yillara Gore

Ortalama Giinliik Getiri (%)

Yil Gozlemsayis1 | XU100 XUSRD (Z-St;gifle; 4
2014 40 0,214 0,260 0,88
2015 253 -0,060 -0,057 0,98
2016 251 0,043 0,047 0,97
2017 253 0,159 0,162 0,98
2018 251 -0,083 -0,088 0,97
2019 192 0,050 0,047 0,98

2014-2019 1.240 0,026 0,029 0,96

Tablo 4’te ise her iki endeksin yillara gore toplam riski ve stirdiirtilebilirlik
endeksinin sistematik riskinin temsilcisi olan beta katsayis1 bulunmaktadir. 2014-
2019 aras1 biitiin yillar ve toplam veri donemi igin stirdiirtilebilirlik endeksinin beta
katsayist 1,02-1,09 arasinda hesaplanmis olup tamamu istatistiksel agidan %95 gtiven
seviyesinde 1'den biiytiiktiir. Dolayisiyla biitiin veri donemi icin stirdiirtilebilirlik
endeksinin sistematik riski pazardan daha biytiktiir. Bir baska ifade ile

surdiirtilebilirlik endeksi pazar portféytinden daha risklidir. Benzer sekilde
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anlamlilik seviyesi hesaplanmamis olmakla birlikte, stirdirtilebilirlik endeksinin
toplam riski de pazar endeksinin toplam riskinden biittin yillar ve toplam veri

donemi icin daha ytiksektir.

Tablo 4. Surdirtlebilirlik ve Pazar Endeksi- Toplam ve Sistematik Risk

Beta Toplam Risk
il XUSRD XU100 XUSRD
2014 1,05%** 1,35 1,44
2015 1,02%** 1,40 1,45
2016 1,04%** 1,30 1,36
2017 1,07%** 0,99 1,07
2018 1,06%** 1,39 1,48
2019 1,09%** 1,33 1,46
2014-2019 1,05%** 1,29 1,40

***: %99 giiven seviyesinde 1’den biiyiik oldugunu gostermektedir.

Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo 7'de endekslerin performanslar1 (risk ayarh
getirileri) karsilastirilmistir. Tablo 5'te toplam riske kars: elde edilen primi gosteren
Sharpe rasyosu; Tablo 6 ve Tablo 7’de sistematik riski kullanan Treynor rasyosu ve

Jensen alfa olciitleri bulunmaktadir.

Tablo 5ten 6 yilin 4'tinde ve toplam veri doneminde stirdiriilebilirlik
endeksinin Sharpe rasyosunun pazar endeksine gore daha yiiksek oldugu
gorulmektedir. Ancak Sharpe rasyolar1 arasindaki farklarin higbiri istatistiksel acidan
anlamli bulunmamustir. Dolayisiyla Sharpe o6lctitti  bakimindan endekslerin

performanslarinin birbirinden farkh oldugunu séylemek mtimkiin degildir.

Tablo 5. Surdiirtilebilirlik Endeksi ve Pazar Endeksi Sharpe Rasyolar1 ve t Testleri

Yil Xu100 XUSRD Sign. (2-tailed)
2014 0,152 0,176 0,92
2015 -0,062 -0,057 0,95
2016 0,174 0,197 0,97
2017 0,105 0,101 0,96
2018 -0,091 -0,090 0,99
2019 0,006 0,003 0,98
2014-2019 -0,001 0,001 0,97
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Tablo 6’da her iki endeksin yillara gore Treynor rasyolar1 bulunmaktadir. 6
yilin 4'tinde ve toplam veri doneminde stirdiirtilebilirlik endeksinin Treynor rasyosu
pazar endeksine gore daha yiiksektir. Ancak Treynor rasyosu arasindaki farklarin
higbiri istatistiksel agidan anlamli bulunmamustir. Dolayistyla Treynor olgiitii

bakimindan da endekslerin performanslarini birbirinden farkl: degildir.

Tablo 6. Surdiiriilebilirlik Endeksi ve Pazar Endeksi Treynor Rasyolar: ve t Testleri

Yil XuU100 XUSRD Sign. (2-tailed)
2014 0,196 0,230 0,91
2015 -0,080 -0,073 0,96
2016 0,022 0,025 0,98
2017 0,136 0,133 0,97
2018 -0,119 -0,117 0,99
2019 0,008 0,005 0,98
2014-2019 -0,001 0,002 0,96

Tablo 7’de ise endeks performanslarinin Jensen alfa olgtitii ile karsilastirilma
sonuclar1 bulunmaktadir. 3.2 ve 3.3 nolu kisimlarda aciklandig gibi Jensen alfasinin
pozitif olmasi stirdurtilebilirlik endeksinin pazara gore performansinin daha yiiksek
oldugunu, negatif olmas: ise performansin daha diisiik oldugunu gostermektedir.
Gortldugu gibi 6 yilin 4'ti ve toplam veri donemi icin Jensen alfas1 pozitiftir, ancak
istatistiksel agidan sifirdan farkli degildir. Bu nedenle Jensen olctitiine gore de

endekslerin performanslar1 arasinda anlamli farklilik bulunmamustir.

Tablo 7. Siirdiiriilebilirlik Endeksi Jensen Alfasi

Yil XUSRD Sign. (2-tailed)
2014 0,035 0,48
2015 0,005 0,75
2016 0,004 0,70
2017 -0,006 0,40
2018 0,003 0,80
2019 -0,004 0,75
2014-2019 0,002 0,65

Elde edilen bulgular 6zetlenecek olursa stirdiirtilebilirlik endeksinin risk ve
getirisinin pazar endeksinden daha ytiksek oldugu, ancak sadece riskin daha ytiksek
olusunun istatistiksel acidan anlamli oldugu tespit edilmistir. Risk ayarli getiriler

=TT
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arasinda ise anlamh farklilik bulunmamaktadir. Sharpe rasyosu ve Treynor rasyosu
surdiirtlebilirlik endeksi icin daha yiiksek ancak aradaki farklar istatistiksel acidan
anlamh degildir. Benzer sekilde suirdiiriilebilirlik endeksinin Jensen alfasi pozitif
bulunmus ancak istatistiksel agidan sifirdan farkhi degildir. Sonu¢ olarak her iki
endeksin risk ayarli getirileri arasinda farklibk bulunmamaktadir. Bu sonug
Turkiye’de sosyal sorumlu yatirim anlayisinin varlik fiyatlamasini etkileyecek olctide
hentiz gelismedigine isaret etmektedir. Bu durum sosyal sorumlu yatirimcilarin
finansal performanstan 6diin vermeksizin sosyal sorumlu yatirnm yapma olanag:

olduguna da isaret etmektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Sosyal sorumlu yatirimlar her gecen yil kiiresel diizeyde daha bilinir hale
gelmekte ve yaygilasmaktadir. Ancak Tiirkiye’de bu alandaki gelismeler oldukga
sinirhidir. Bu nedenle sosyal sorumlu yatirimlar alanindaki ilerlemelere katk:
saglayabilmek amaciyla bu arastirma gergeklestirilmistir. Sosyal sorumlu yatirimlar
alaninda en ¢ok tartisilan husus sosyal sorumlu yatirimlarin performanslaridir. Bu
konuda yaygin iki gortis bulunmaktadir. Bunlardan ilki sosyal sorumlu yatirimlarin
geleneksel yatirimlara gore daha iyi performans saglayacagi yontindedir. Bu gortistin
savunucular1 sosyal sorumluluklarii yerine getiren isletmelerin gevresindeki tiim
paydaslarla daha iyi iletisim kuracag1 ve s6z konusu isletmelerin finansal ¢iktilarmin
digerlerine gore daha iyi olacagimi diistinmektedir. Ikinci goriis ise bunun tam tersini
savunmaktadir. Ctinkii modern portféy kurami varsayimlarmma gore yatirim
evreninin sosyal sorumlu sirketlere kisitlanmasi portfoy cesitlendirmesini azaltacak
ve etkin smir1 asag indirecektir. Bu nedenle sosyal sorumlu yatirimlarin

performansinin geleneksel yatirimlara gore daha diistik olmas1 beklenmektedir.

Belirtilen nedenlerle bu calismada Tiirkiye'de sosyal sorumlu yatirimlar ile
geleneksel yatirimlarin performanslar: karsilastirilmistir. Ancak Tiirkiye’de hentiz
sosyal sorumlu yatirim fon secenegi yeteri dlctide olusmadig igin sosyal sorumlu
yatirimlarim temsilcisi olarak BIST siirdiirtilebilirlik endeksi (XUSRD) kullanilmustr.
Geleneksel hisse senedi yatirimlarinin temsilcisi olarak ise pazar endeksi (XU100)

kullanilmigtir. Sonug olarak strdurtlebilirlik endeksi ve pazar endeksinin
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performanslar1 karsilastirilmistir. Calisma surdiirilebilirlik endeksinin baslangic
tarihi olan 04.11.2014 tarihi ile 10.10.2019 aras1 yaklasik 5 yillik giinliik veri ile
gerceklestirilmistir.

Veri doneminin tamamai ve her yili i¢in stirdiiriilebilirlik endeksinin pazar riski
(beta katsayisi) 1'den biiytik ¢cikmis ve %95 giiven seviyesinde betanin 1’den biiyiik
oldugu belirlenmistir. Yani stirdiirtilebilirlik endeksi pazar endeksine gore daha
riskli bulunmustur. Stirdiirtilebilirlik endeksinin getirisi de pazar endeksine gore

daha ytiiksek ¢ikmis ancak aradaki farklar istatistiksel acidan anlamli bulunmamustir.

Her iki endeksin risk ayarli getirilerinin o&lgtilmesi icin Sharpe rasyosu,
Treynor rasyosu ve Jensen alfasi olctitleri kullanilmustir. Veri donemindeki yillarin
cogunda ve toplam veri donemi icin hem Sharpe hem de Treynor rasyosu
surdiirtilebilirlik endeksi i¢in pazar endeksine gore daha yitiksek ¢ikmus ancak
aradaki farklar %95 gtiven seviyesinde sifirdan farkli bulunmamustir.
Stirdurtilebilirlik endeksinin Jensen alfas1 da veri donemindeki yillarin cogunda ve
toplam veri donemi icin pozitif ¢ikmis ancak istatistiksel acidan sifirdan farkl
bulunmamuistir. Bu nedenle sosyal sorumlu yatirimlarin performansinin geleneksel

yatirimlardan farklilasmadig anlasilmaistir.

Elde edilen bulgular bircok acidan literatiirde yapilan diger calisma sonugclar:
ile ortiismektedir. Nitekim stirdtirtilebilirlik endeksinin daha riskli olmasi hemen her
calismada elde edilen bir bulgudur. Ancak bu durum baska calismalarda da
yorumlandig1 gibi stirdiirtilebilirlik endeksindeki sirketlerin digerlerine gore daha
biiytik sirketler olmasi ve makroekonomik gelismelere daha duyarli olmasinin
sonucu olarak gortinmektedir. Nitekim endekslerin risk ayarli getirileri arasinda bir
tarklilik olmamasi bu diistinceyi desteklemektedir. Endekslerin risk ayarl getirileri
arasinda farklilik olmamas: Tiirkiye’de sosyal sorumlu yatirim anlayisinin hentiz
varlik fiyatlandirmasimi etkileyecek olctide yayginlasmadigini gostermektedir.
Ayrica sosyal sorumlu yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin finansal performanstan

odiin vermeksizin yatirimlarini yapabilecekleri de anlasilmaktadir.

Son olarak arastirmanin birinci kisitt stirdtirtilebilirlik endeksi ile performansi

karsilastirilan pazar endeksin her ikisinde de aymni sirketlerin bulunmasidir. Yani
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strdiirtlebilirlik endeksindeki baz1 sirketler ayn1 zamanda pazar endeksinde de yer
almaktadir. Bu durum iki endeks arasinda yapilan performans karsilastirmasi
sonuclarinda yanlilik (bias) ihtimalini dogurmaktadir. Bundan sonra yapilacak
calismalarda bu sorunun giderilmesi daha kesin sonuclarin elde edilmesini
saglayacaktir. Arastirmanin ikinci kisit1 ise stirdiiriilebilirlik endeksindeki sirketlerin
pazardaki diger sirketlere gore daha biiytik olmasidir. Sonuglarin sirket
biytklugiintin etkisinden arindirilmasi da elde edilen bulgular1 daha kesin olmasinm
saglayacaktir. Ayrica sosyal sorumlu yatirimlar ile geleneksel yatirimlarm ay1 ve
boga piyasalarinda karsilastirilmasmmin  da  literattire katki  saglayacag:

distintilmektedir.

TURKIYE'DE SOSYAL SORUMLU YATIRIMLARIN PERFORMANSLARI: BIST
SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI UYGULAMASI2329
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