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OZET

SURDURULEBILIR FINANS CERCEVESINDE BiST100 VE BiST
SURDURULEBILIRLIK ENDEKSLERININ YATIRIMCI KARARLARINDAKI
ETKIiSI
AKLAN, Kiibra Nur
Yiksek Lisans Tezi
Isletme ABD
Muhasebe ve Finansman Programi
Tez Danismani: Prof. Dr. Hakan AYGOREN
Eyliil 2023, VIII+65 sayfa

Bu calismada temel ama¢ BIST100’de ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
islem goren firmalarin yatirnmcilarin yatirnm kararlarn almalarinda cevresel,
sosyal ve yonetisim unsurlarimi goéz oniinde bulundurup bulundurmadigr ve
yatirnm kararlarma risk ve getiri agisindan etkisinin incelenmesidir. Bu kapsamda
1 Ocak 2015 — 31 Arahk 2022 dénemlerini iceren giinliik periyotlu BIST100 ve
BIST Siirdiiriilebilirlik hisse fiyatlar1 Kkullanilmistir. Bu amacla olusturulan
BIST100’de ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endekslerinde islem géren firmalarin
giinliikk hisse kapams fiyatlar1 kullanilarak farkh risk seviyelerindeki getirilere
Markowitz Ortalama — Varyans Modelinde Etkinlik Sinir1 ve Aygoren modelinin
etkinlik smirlar arasindaki seviyeler kullanilarak ulasilmistir. Aygoren vd. (2022)
modelinde farkh risk seviyelerindeki portfoylerin etkinlik seviyeleri arasindaki
farklar1 hesaplayan bir model gelistirmislerdir. Aygoren vd. (2022) gelistirmis
olduklar1 model kullanilarak siirdiiriilebilirlik endeksi kapsaminda bulunan ve
disinda kalan  sirketlerin  yatirnmc1 acisindan  farklarn  degerlendirilip
degerlendirilmedikleri arastirnlmistir. Yapilan analizler kapsaminda BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksindeki sirketlerin risk getiri acisindan performans1 BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi icinde olmayanlara gore daha iyi oldugu tespit
edilmistir. Elde edilen bulgular sonucunda siirdiiriilebilirlik cercevesinde cahisan
sirketlere, yatirnmcilarin ek deger atfettigi goriilmektedir.

Anahtar Kelimler: BIST100, BIST Siirdiiriilebilirlik, CSY, Cevresel-Sosyal-
Yonetisim, ESG, Etkin Sinir, Portfoy, Risk-Getiri
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ABSTRACT

THE EFFECT OF BIST100 AND BIST SUSTAINABILITY INDICES ON
INVESTOR DECISIONS IN THE FRAMEWORK OF SUSTAINABLE
FINANCE
AKLAN, Kiibra Nur
Master Thesis
Business Administration Department
Accounting and Finance Program
Adviser of Thesis: Prof. Dr. Hakan Aygdren
September 2023, VIII+65 Pages

The main purpose of this study is to examine whether the companies traded in
BIST 100 and BIST Sustainability Index take environmental, social and
governance factors into consideration when investors make investment decisions
and their impact on investment decisions in terms of risk and return. In this
context, daily BIST100 and BIST Sustainability share prices covering the periods
between January 1, 2015 and December 31, 2022 were used. Using the daily share
closing prices of companies traded in BIST100 and BIST Sustainability Indices
created for this purpose, returns at different risk levels were reached by using the
levels between the efficiency limits of the Markowitz Mean - Variance Model and
the efficiency limits of the Aygoren model. Aygoren, Uyar and Kelten (2022)
developed a model that calculates the differences between the efficiency levels of
portfolios at different risk levels. Aygoren, et al. (2022) was used to investigate
whether the differences between companies included and excluded from the
sustainability index were evaluated from the perspective of investors. Within the
scope of the analyses, it has been determined that the performance of the
companies in the BIST Sustainability Index in terms of risk return is better than
those not in the BIST Sustainability Index. As a result of the findings, it is seen that
investors attribute additional value to companies working within the framework of
sustainability.

Keywords: BIST100, BIST Sustainability, ESG, Environmental-Social-
Governance, ESG, Efficient Frontier, Portfolio, Risk-Return
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GIRIS
Stirdirtlebilirlik kavrami, c¢evre ile ilgiliymis gibi gelse de aslinda son
zamanlarda bu kavram ile bircok alanda karsilasilmaktadir. Ozellikle finansal alanda
stirdiiriilebilir yatirim konusunda egilim arttik¢a, siirdiiriilebilir finans kavramina da sik

sik rastlanilmaktadir.

Cevresel olarak surdiiriilebilir bir gelecege ulasabilmek i¢in uzun vadeli
ekonomik ve teknolojik doniisimii hizlandirmanin yollarmi bulmak hayati 6nem
tasimaktadir. Alternatif enerji kaynaklarina ve ¢evreyi kullanmanin, geri doniistiirmenin
ve stirdiirmenin daha verimli yollarina uzun vadeli yatirim yapilmadig: takdirde, iklim
degisikligi diinyanin birgok bolgesini kasip kavuracaktir. Insan yasammin bu Slgekte

bozulmasi, ancak gelecek nesillerin yoksullagsmasiyla sonuglanabilir (Lehrer, 2017).

Cevreye verilen onemin son zamanlarda daha da giindeme gelmesi ve bunun
finansla da bagimli bir konu oldugu disiiniiliirse, ¢evreye verilen zararlar1 azaltmak
amaciyla yeni ve cesitli finansal uygulamalar ortaya g¢ikmaktadir. Bu konu sadece
cevrecileri degil, elbette ki yatirimcilari, igverenleri ve devleti de ilgilendiren bir mesele

haline gelmektedir.

Ayni zamanda ¢evreye verilen 6nem finansal alanda yalnizca ¢evreyle kalmamis
sosyal problemleri de igine alarak genisletilmistir. Cevrenin 6nemli oldugu kadar
calisan haklarina, yonetimde esitlige ve seffaf olunmaya gibi konulara da dikkat ¢ekerek
farkli bir bakis a¢is1 ve kavramla karsilasmamiza olanak saglanmistir. Yatirimcilar
yatirim yaparken yaptigi yatirimin ¢evre ile uyumuna, iklim degisikligine, karbon ayak
izine; igverenler ¢alisanlar1 i¢in esit haklara, egitim ve saglik hizmetlerine, is
giivenligine; devlet de tesvik i¢in vergi indirimlerine, kredi tesviklerine ve ¢esitli

egitimler ile bu yonde ¢alisma yiiriiten sirketleri destekleme yoluna girmistir.

Cevre yonetimi, sosyal sorumluluk, siirdiiriilebilir ¢cevre ve adil bir toplum i¢in
cevresel, sosyal ve yonetisim faaliyetlerinin birbirleriyle uyumlu olarak yonetilmesi
gerekmektedir. Bunun i¢in olusan ESG (Environmental (Cevresel), Social (Sosyal),
Governance (Yonetisim)) kavrami, finansal agidan da uygulanabilir oldugundan bu

amag dogrultusunda hareket edilmesine olanak saglamistir.



Yatirimeilar yatirim yaparken ¢evreyi ve sosyal sorumluluklarini gézetmenin
yant sira kendi tasarruflarini da biiylitme amaci gilitmektedirler. Yatirim yaparken
karsilagacaklar1 riski ve elde edecekleri getiriyi Ongoriip ona gore yatirim karari
alacaklardir. Rasyonel bir yatirimei riski diisiik tutup getiriyi maksimum seviyede elde

etmek istemektedir.

Yatrimeilar tek bir ¢esit menkul kiymete yatirim yapmaktansa riski azaltarak
veya dagitarak bir yatirim portfoyii olusturmayi tercih ederler. Bu ¢esitlendirme
yapilirken tercih edilen portfoyler beklenen getiriler sabitken riski diisiik olan portfoy

veya risk sabitken beklenen getirisi yiiksek olan portfoylerdir.

Tim bunlardan hareketle hem ESG kavramina 6nem veren, hem ¢esitlendirme
yaparak portfoy yatirimi yapan, hem de riskin az getirinin yiiksek oldugu yatirimlari
incelemek amaciyla igerisinde BIST 100, BIST Siirdiiriilebilirlik ve BIST 100 igerisinde
olup BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksine dahil olmayan sirketlerin 2015-2022 yillar1
arasindaki giinliikk kapanis verileri kullanilmigtir. Markowitz Ortalama — Varyans
Modeli ile Aygoéren modelini kullanarak etkin smir olusturulup, yatirimlarin

degerlendirilmesi ama¢ edinilmistir.

Calisma ti¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde siirdiiriilebilirlik ve ESG
kavrammin agiklamalarina &rneklerle yer verilmistir. Ikinci boliimde  finansal
stirdiiriilebilirlikten, finansal siirdiirtilebilirlik tirtinlerinden ve Markowitz yaklasimindan
s6z edilmistir. Ugiincti bsliimde ise ¢alismanin amaci, kullanilan veriler ve yontemler,

caligmanin sonucunda ulasilan sonuglar yorumlanmastir.



BIiRINCi BOLUM
SURDURULEBILIRLIK VE ESG KAVRAMLARI

1.1. Siirdiiriilebilirlik Kavrami ve Tarihgesi

Strdiiriilebilirlik kavrami, tretim ve ¢esitlilik devam ederken ayni zamanda
insan hayatinin da devamli kilinabilmesidir. Diger bir ifade ile kendi ihtiya¢larimizi
kargilarken gelecek nesillerin ihtiyaglarini da g6z ontinde bulundurmamizdir. Bunun
sonucunda, gelecek nesiller i¢cin ekonomik, sosyal ve ¢evresel kosullarin devam ettigi
bir diinya birakabilmektir. Bu kavramin doga ve insan arasindaki dengenin
saglanmasiyla ilgili oldugu belirtilmektedir. Insanlarin dogay, bilimi, teknolojiyi, iklimi

dogru sekilde inceleyip kullanmasi bu dengenin saglanmasi i¢in 6nem tagimaktadir.

18. ylizyil sonlarinda tiim diinyay1 dnemli derecede etkileyen ve hizli bir degisim
stireci baglatan Sanayi Devrimi, ekonomik, politik ve sosyal anlamda bir¢ok degisiklige
sebep olmustur. Seri {iretim, makinelesme, tiretim siirecinin hizli degisimi, hizlanan
insan faaliyetleri bunlara 6rnektir. Bu degisimlere uyum saglamak i¢in ¢ogu iilke asiri
komiir tiiketimi yapmak zorunda kalmistir. Komiir, diger madenlere gore ulasilmasi ve
islenmesi daha kolay, yogun teknoloji istemeyen bir kaynaktir. Bu yilizden zamanla
elektrik tiretimi, 1sinma, demiryollar1 ve demir ve ¢imento {iretiminde kullanilmaya
baslanmistir. O donemde daha bir¢ok alanda maliyeti agisinda da tercih edilen bir

kaynak olmustur (Canikli, 2021).

Cokuluslu sirketlerin uyguladiklar1 politikalar ile gelisen ve yabanci yatirimlar
sayesinde yiikselen ticari biliylime, refah diizeyinde artisa, insanlarin daha c¢ok
tiketmesine sebep olmustur. Gelir artisiyla beraber daha c¢ok tiiketen insanlar,
tilketeceklerinden daha fazlasini almaya baslayarak israfa baslamiglardir. Cokuluslu
sirketlerin, az gelismis ve gelismekte olan tilkelere yaptiklar1 yatirimlar bir¢ok problem
olusturmustur. Bu problemler refah diizeyi artan insanlarin yasadiklari kirsal kesimleri
terk etmesiyle baslamistir. Bu insanlar tiiketimi yogun sehirlere go¢ etmislerdir ve
sehirlerde giderek niifus artis1 bag goOstermistir. Sadece go¢ ile kalmayip kirsal
kesimlerin de sehirlesmesi ile birlikte hava kirliligi, sera gazi saliniminin artmasi,
altyapt eksikleri gibi sorunlarla karsilasilmistir. Tiim bunlarin sonucunda iiretim
ihtiyacinin artmasi, asirt hammadde tiiketimi ve kimyasal tirlin kullanimai ile hava, su ve

toprak kirliligine de yol agmistir. Biyogesitlilik azalmis, insan haklar1 6nemini yitirmis,



bolgesel olarak artan yoksulluk sosyal ve ¢evresel sorunlara zemin hazirlamigtir

(Barkemeyer vd., 2014).

Artan gelir diizeyi ile birlikte niifus artisinda da yiikselme goriilmektedir. Bazi
bolgelerde niifus artisi, ¢cevresel kaynaklar tiiketecek diizeyde artmakta bu da barinma,
saglik, egitim gibi temel haklardan mahrum kalinmasi gibi sonuglari beraberinde
getirmektedir. Niifus artisi, gidaya erisimde yetersiz kalinmasiyla birlikte gelismis
tilkelerde devletleri kiiresel tarima yonlendirmistir. Kiiresel tarim ile de topragin asir1
kullanimi1 ve zehirli kimyasallarin topraga ve suya zarar vermesi sonucunu dogurmustur.
Tim bunlar sonucunda biyogesitlilik zarara ugramis, Onemli g¢evresel problemleri

beraberinde getirmistir (WCED, 1987).

Bazi iilkeler gelirin artmasi ile birlikte tiiketim ¢ilginlig1 yasarken bazi tilkeler de
yoksulluk ile miicadele etmektedirler. Aslinda siirdiiriilebilirlik kavrami ve yoksulluk
birbiriyle bagl iki kavramdir. Yoksulluk hem stirdiiriilebilirligin 6niinde bir engel gibi
goriiniir hem de siirdiiriilebilir olunmadig1 i¢in olusan bir sorun gibi diistiniilmektedir

(Ozgeng, 2015).

Tiim bunlarin sonucunda giderek artan ve diinyanin bir¢ok yerini kasip kavuran
iklim degisikligi, yaratilan etkilere uyum saglanmasi ve siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerini gergeklestirmek icin Onemli derecede fonlamaya ihtiya¢ duyuldugunu
gostermektedir. Konu olan iyilestirmelerin yapilabilmesi i¢in katlanilmasi gereken
maliyetlerin fonlanmasi i¢in kaynak arayislar1 hem devletleri hem de sirketleri biiyiik

Olciide ilgilendirmektedir (Canikli, 2022).

1870’11 yillardan beri arastirilan ve giinlimiizde de hala devam eden calismalar
atmosferdeki karbondioksitin yeryliziine ve sicakliga etkilerini agik bir sekilde
sunmaktadir. Bu konuda ilk c¢alismalardan olan 1987 yilinda Birlesmis Milletler
biinyesinde caligsma yiirliten Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu’nun yayinladigi
Bruntland Raporu olarak bilinen ‘Ortak Gelecegimiz® raporuna dayanmaktadir.
Yiikselen karbondioksit miktar1 ile birlikte ylikselecek olan sicakliga, tarim
alanlarindaki kuraklik ve degisime, sicaklik sonucunda yiikselecek deniz seviyesine ve
sular altinda kalacak olan sehirlere, olumsuz yonde etkilenecek diinya ekonomisine
dikkat ceken rapor ile birlikte siirdiiriilebilir kalkinma kavrami ortaya cikmustir.
Raporda bu yeni kavram ‘doganin ileriki nesillere zarara ugramadan ulasabilmesi ve

insanligmm bunu riske atmayacak sekilde ihtiyaglarim1 karsilayabilmesi® olarak



tanimlanmistir. Bu kavramin doga ve insan arasindaki dengenin saglanmasiyla ilgili
oldugu belirtilmektedir. Insanlarin dogayi, iklimi, bilimi ve teknolojiyi dogru sekilde

inceleyip kullanmasi bu dengenin saglanmasi i¢in 6nem tagimaktadir (WCED, 1987).

2000 yilinda Newyork’ta gerceklestirilen ‘BM Milenyum Zirvesi’ slirdiiriilebilir
kalkinma tizerindeki tartigmalarin yogunluk kazanmasini saglamistir. Bu zirve ile
aciklanan Binyil Kalkinma Hedefleri (Millenium Development Goals) 8 maddeden

olusmaktadir ve bu yila kadar yapilan tartigsmalarin sonucu niteligi tasimaktadir.
Binyil Kalkinma Hedeflerindeki maddeler sunlardir:
e Asir agligin ve yoksullugun yok edilmesi
e [Evrensel egitimin saglanmasi
e Cinsiyet esitliginin tesvik edilmesi ve kadinlarin giiclendirilmesi
e Cocuk 6lim oranlarmin azaltilmasi
e Anne sagliginin iyilestirilmesi
e HIV/AIDS, sitma ve diger hastaliklarla miicadele edilmesi
e (Cevresel siirdiiriilebilirligin saglanmasi,
e Kalkinmaya yonelik kiiresel is birliginin gelistirilmesi (WEB_1)

Kalkinma ig¢in kiiresel ortaklik gelistirmek amaciyla agik, kurallara uygun,
tahmin edilebilen, ayrimci olmayan ticari ve finansal bir sistem yaratmak
hedeflenmistir. Bu hedeflerin sonucunda iyi yonetisim, kalkinma ve yoksullukta

azalmaya ulusal ve uluslararasi destek gibi konulara ulagilacaktir.

Biny1l Hedefleri kapsaminda piyasa girisindeki gostergeler; gelismis iilkelerin
gelismekte olan iilkelerden ve en az gelismis {llkelerden (silah dis1) yaptiklar:
gumriiksiiz ithalat, gelismis tilkelerin, gelismekte olan {ilkelerin tarimsal {iriinlerine ve
dokumalarina uyguladiklar1 ortalama giimriikk, OECD iilkelerinin gayrisafi yurt ici
hasilalarin oranla verdikleri tahmini tarimsal destek, ticari kapasite insa etmeye
yardimc1 olmak tizere saglanan ODA (Official Development Assistance (Resmi

Kalkinma Yardimi)) orani gibi maddeleri igermektedir. Gelismekte olan iilkelerle



isbirligi icinde gengler icin saygin ve verimli is alanlar1 gelistirme ve uygulama

stratejilerinin olusturulmasi hedeflenmistir.

Tiim bu hedefler kapsamindaki gelismelerin daha ileriye taginmasi i¢in politik
kararhiligin ve uzun donemli is birliginin devam etmesi gerekmektedir. Problemlerin ana
nedenlerine ulagsmak ve stirdiiriilebilir kalkinmanin ekonomik, sosyal ve c¢evresel
boyutlarinin daha ileri seviyede biitiinlesmesi saglamak i¢in gosterilen ¢abay1 arttirmak
gerekmektedir. Binyil Kalkinma Hedefleri siirecinde tiim tilkelerin gii¢ birligi ile
esitsizliklerin yok edildigi, insana ve dogaya saygili, ¢ok daha yasanabilir bir diinya

yaratabilecegine isaret etmektedir (Eskinat, 2016).

2005 yilinda yiriirliigii giren Kyoto Protokolii, uluslararasi alanda alinacak
Oonlemler icin ilk adim sayilmaktadir. Protokol, 6zellikle sanayilesmis iilkelere dikkat
¢ekerek atmosferdeki sera gazi salinimlarinin ¢ogunlukla bu tilkelere olduguna vurgu
yapmaktadir. Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi (UNFCCC) ile
bu {ilkelerin sera gazi salimimlarini azaltmalar1 yolundaki hedeflerini ger¢eklestirmenin
gerekligini 6zellikle belirtmektedir. Protokol, gelismis iilkelere ciddi sorumluluklar
vermis fakat bunlar i¢cin de bazi esnek piyasa mekanizmalar1 sunmustur. Onemli olan
sera gazi salinimlarinin nereden ¢iktig1 degil, atmosferdeki seviyenin azaltilmasidir ve
gelismis llkelere yiiklenen bu sorumlulugun maliyetinin distiriilmesidir (Canikli,

2022).

2015 yilinda imzalanan ve 2016 yilinda yiiriirlige giren 196 iilkenin imzaladig1
Paris Iklim Sozlesmesi, sera gazi salmmmlarmim asla bitmeyecegini ve uzun yillar
boyunca kiiresel 1sinmanin devam edecegini soylemektedir. Fakat sera gazi
salmimlarmin devamli ve biiyiik olgtide azaltilmasi gerektiginin altin1 ¢izmektedir

(Canikli, 2022).

2016 yilinda yiirtirliige giren ve 2030 yilina kadar ¢6ziilmesi hedeflenen 17 ana
konuyu ele alan Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri (SKH-SDG), evrensel 6lgekte
fakirligi ortadan kaldirilmak, diinyay: ¢evresel ve sosyal anlamda korumak, insanlarin
refah ve barig ortaminda yasamasi gibi amaglara odaklanmistir. Egitim hakki ve cinsiyet
esitsizliginin giderilmesi gibi sosyal konular1 da elen alan 17 baslik i¢inde 7’si ¢evre ile
ilgilidir (UN, 2019). 2030 yilina kadar gerceklestirilmesi hedeflenen amaglar tiim
toplumlarda birlikte hareket etmek ve isbirligi yapmaktan gegmektedir. Bu dogrultuda

dusiik karbon ekonomisine gegis yapmak icin ciddi yatirimlara ve finansal kaynaklara



ihtiyag duyulmaktadir. Bu da bilhassa is diinyasma biiyik gorev dustiiglinii

gostermektedir.

2019 yilinda Avrupa Birligi iiyesi {ilkeleri igin AB Iklim Yasasi’na
dayandirdiklar1 ve 2050 yilin1 hedef alarak sifir emisyon ya da iklim nétr hedeflerini
gergeklestirme yoluna girmislerdir. Bu noktada Avrupa Komisyonu Yesil Mutabakati
(European Green Deal), modern kaynaklarini verimli kullanan ve rekabet¢i ekonomi
icinde iklim noétr, esit ve refah i¢inde yasayan bir toplum olugmasi i¢in yeni bir stratejik
bliyime plani olarak sunulmustur. Boylece Avrupa Birligi ekonomisini stirdiiriilebilir
hale getirerek iklim degisikliginden faydalanmak hedeflenmistir. Tiim sektorlerin ¢evre
dostu teknolojilere yatirim yapmasi, ulasimin temiz ve ucuz olmasi, enerji sektoriinde
sifir emisyona gecis yapilmasi, kiiresel enerji standartlarini iyilestirmek i¢in ¢alismalar
yapilmasi gerektigi vurgulanmistir (EU, 2019). Cevresel siirdiiriilebilirligin saglanmasi
amaciyla sitirdiiriilebilir kalkinma prensiplerinin {ilke politika ve programlarina
entegrasyonu ve g¢evresel kaynaklarin kaybimin azaltilmasi hedefiyle, gayrisafi milli

hasilanin birimi bagina enerji kullanimi gstergesi tizerinde durulmustur.

Gergeklestirilmesi diisiiniilen tiim hedefler, global olarak tiim toplumsal
gruplarm 6nem verdigi bir konu haline gelmistir. Neredeyse 50 yildan beri gerek
kiiresel gerek bolgesel alanda tiim boyutlariyla ele alinan kavram zamanla daha merkezi
bir rol almistir. Bu da kavramin 6nemini ve tartigmalarm hakliligi sonucunu ortaya
cikarmaktadir. Bunun sonucunda siirdiiriilebilirlik kavraminin bundan sonraki siiregte

hayatimizda olacagi a¢ik¢a goriilmektedir.
1.2. ESG Kavrami

Strdiiriilebilirligin saglanabilmesi i¢in ii¢ bilesene ihtiya¢ vardir. Bunlar ESG
(Economic — Social — Governance) olarak adlandirdigimiz ekonomik, sosyal ve

yonetisimdir.
1.2.1. Cevresel

Cevrede ve dogada bulunan kaynaklarin tiikenebilir oldugu ve bu ylizden bu
kaynaklar1 dogru sekilde kullanmayi hedef alir. Cevre kirliligi, dogal kaynaklarin
kullanimi, enerji kullanimi, atiklarin geri dontstiirtilmesi gibi konular1 barindirir

(Yikilmaz, 2022). Ornegin enerji verimliligi iizerine yatirim yapan sirketler finansal



performanslarini, maliyetlerini minimize ettikleri i¢in arttirabilirler. Dolayisiyla

sirketlerin ekonomik yapisini bu ¢ercevede degerlendirilmesi dnemlidir.

Iklim degisikligi ve kiiresel 1sinma ile birlikte yatrmmeilar siirdiiriilebilirligi de
g6z Oniinde bulundurarak yatrim yapmaktadirlar. Karbon ayak izi ve sera gazi
salinimini en aza indirmek onemlidir. Birgok otomotiv sirketinin de 6nemsedigi konu

olarak sifir emisyon hedefleyerek elektrikli araclara gecis yapma konusu giindemdedir.

Iklim degisikliginin bir¢ok sektdr iizerinde etkisi bulunmaktadir. Kurumsal
yatirimeilar, sigorta sirketleri ve bankalar bu finansal kurumlarin basinda gelmektedir.
Finansal hizmet sektorii agisindan birgok risk barindirirken, farkli taraflardan

bakildiginda yeni firsatlar da sunmaktadir.

Bankalar kredi degerlendirme asamalarma, iklim degisikligi ile ilgili risklerin
barindirilmasi, gevresel yasaya uyum saglanmasi, sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi
gibi etkenleri dahil etmislerdir. Bu sayede miisterilerinin de iklim degisikligindeki

etkisini en aza indirecek ve buna tesvik edeceklerdir.

Bankalarin iklim degisikligi konusunda yarattigi firsatlardan biri de sera gazini
azaltmaya yonelik teknolojilere, yenilenebilir enerji faaliyetlerine ve enerji verimlilik
projelerine sagladigi finansmandir. Bu projelere finansman saglayan bankalar miisteriler

tarafindan da prestij olusturarak dikkatleri ¢cekmektedirler.

Kurumsal yatirimcilarin da dikkat ettigi konulardan biri olan iklim degisikligi,
yatrimeilarm  fonlarmin dagitilmasinda etkilidir. Yatirimcilar, yenilenebilir enerji
teknolojileri tireten firmalarin hisselerine, karbon fonlarina ve iklim degisikligiyle ilgili

finansal araglara yatirim yapmaya baglamiglardir (Alper ve Anbar, 2008).

Iklim degisikliginin sebeplerin biri ekonomik faaliyetler sonucu olusan sera gazi
salmimlaridir. Ayn1 zamanda ekonomik biiylime, insan yasaminin standardini
yiikseltmektedir. Bunlar g6z 6niinde bulunduruldugunda hem ekonominin biiyiimesine
katki saglayan faaliyetler sonucunda insanlarin yasam standardi artmakta hem de sera
gaz1 salinimi ile insan yasami olumsuz etkilenmektedir. Ekonomik agidan gelismis
tilkeler iklim degisikligi ile daha kolay miicadele edebilirken, az gelismis veya
gelismekte olan {ilkeler ekonomik faktorlerden kaynakli iklim degisikligi ile ilgili pek
fazla uygulama yapamamaktadir (Alper ve Anbar, 2008).



Bir baska ac¢idan bakildiginda bir¢ok ekonomik faaliyet meydana gelirken
kaynak tiiketimi ve bunun sonucunda atiklar meydana gelmektedir. Hammadde olarak
kullanilan kit kaynaklar tiiketim mallarina dontstiriiliir ve ekonomik faaliyetlerde
kullanilir. Miisterilerde kullanim 6mriinii tamamlayan iiriinler yeniden kullanilacak
olanlar, geri doniistiirtilebilir olanlar, aritma ve onarma gibi yontemlerle tekrardan fayda
saglayabilir. Bu yontem ile bu {iriinler bir kaynak olarak goriilerek diisiik maliyet ve
etkin kazanim yontemleri ile tekrar tiretime dahil edilmekte, kazanilamayacak durumda
olanlar1 da ¢evreye ve dogaya en az zarar verecek sekilde ortadan kaldirilmaktadir

(Yiicel, 2003).

Tiim bunlarin sonucunda atiklar birer kaynaga doniiserek kaynak verimliligi
artirilmakta, hammadde maliyetleri diistiriilerek tiretim maliyetlerinde tasarruf
edilmekte ve kaynaklarin sirdiiriilebilirligi saglanmaktadir. Kisacasi, atiklarin geri
kazandirilmasi, hem c¢evrenin korunmasi hem de ekonominin devamlilig1 agisindan

katki saglamaktadir (Ergiilen ve Biiytikkeklik, 2008).

Tiim bu bilesenler bir araya geldiginde insanlarin istek ve ihtiyaclarinin simdi
karsilandig1 gibi gelecekte de karsilanabilecegi potansiyeli artar ve bu sayede
sirdiiriilebilir  kalkinmaya olanak saglanir. Siirdiiriilebilir kalkinma ilkelerinde

toplumun zaman i¢indeki refah azalisina izin vermemesi gerektigi yer almaktadir.
1.2.2. Sosyal

Sosyal anlamda insanlar arasinda farkliliklar olmasi ka¢milmazdir ve bunun
sonucunda cesitlilik ortaya ¢ikmaktadir. Cesitlilik insanlar1 birbirinden aymran kisisel,

fiziksel, ekonomik, cografi gibi 6zelliklerdir.

Insan hak ve 6zgiirliikkleri herkesin din, dil, renk, ik, cinsiyet, siyasi fikir, milli
koken ayirt etmeksizin yararlanabilecegi haklar1 ve 6zgiirlikleri ifade eder. En yaygin
haklar arasinda ifade Ozgiirlugli, inang Ozgirligii, miilkiyet ozgiirliigi, orgiitlenme

Ozgiirliigii gibi haklar yer almaktadir.

Insan haklarmin yaninda is hayatinda da sendikalasma 6zgiirliigii, cocuk isci
calistirmanin yasaklanmasi, zorla calistirmaya son verilmesi, meslekler arasinda
ayrimciligin son bulmasi gibi haklar s6z konusudur. Tiim bu hak ve o6zgilirliiklere

her sektoriin ve sirketin uymasi, bunlara uygun siirecler ve politikalar

belirleyerek denetleme mekanizmasi ile isletilmesi gerekmektedir. Tiim kurumsal
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sirketler ve yatirimcilar insan haklar1 ve 6zgiirliikkleri konusunda sorumludur (Caglar,

2013).

Bir bagka ifade ile sosyal anlamda saglik, hayat ve egitim kalitesinin tiim
toplumlarda yeterli diizeyde olmasini ve sosyal gelisimi hedefler. Sirketlerin insan
iligkilerini gelistirme yolunu inceler. Cinsiyet ve ayristirma, c¢alisan iligkileri, halkla
iligkiler ve insan kaynaklari, miisteri memnuniyeti gibi konulara 6nem verir. Bu da
ekonomik yapiy1 etkiler. Ornegin egitimli, saglikli ve mutlu insanlar ekonomik katkida

goreli olarak daha basarili olurlar.

Yonetim konusunda da sosyal olanaklar 6nemli bir yer teskil etmektedir. Bu
konu ile ilgili bir kavram olarak kurumsal sosyal sorumluluk; kurumlardaki karlilik,
stireklilik ve bliylime amaci gibi ekonomik temellerden baslayarak etik ve goniilliilik
esasli gerceklestirilen faaliyetlerdir. Ekonomik neden gozetmeksizin bir kurumun
gergeklestirdigi herhangi bir faaliyet sadece kurum i¢inde degil dis cevrede de etki
olusturacaktir (Becan, 2011).

Gilinlimiizde kurumlar kendi vakiflarini olusturarak da sosyal sorumlulukta yer
almaktadirlar. Ornegin Sabanci Vakfi, Ko¢ Vakfi, Tema Vakfi bunlara 6rnek olabilirler.
Ko¢ Vakfi, sadece kendi biinyesinde ¢alisanlara degil, okul, yurt, kiitiiphane ve klinik
gibi tesisler kurarak kar amaci giitmeden kurup yonettigi kurumlarla birgok insana firsat
esitligi yaratmustir. Tim bu ¢alismalar1 6rnek alarak topluma deger katan, egitim, saglik
ve kiiltiir alanlarinda Tiirkiye’nin gelisimine katki saglayan kisi ve kurumlara Vehbi
Kog¢ odiilii verilmektedir. Bu o6diil ile kurumlarin faaliyetleri giindeme gelerek
kendilerinden s6z ettirirler ve sosyal sorumluluk konusunda hassas olan sirket ve

yatirimeilar tarafindan tercih edilirler.

Bir diger sosyal sorumluluk, sirketlerin kendi kampanyalarini yiiriitme stirecidir.
Ornek olarak Yap: Kredi’nin kendi calisanlarindan olusan deniz ve kiy1 temizligi
konusunda yaptigr Sinirsiz Mavi Goniillileri isimli grup calismalar: verilebilir.
Buradaki ama¢ sadece farkindalik ve ilgi yaratmak degil, toplumsal baskidan uzak
kurumsal sosyal sorumluluk bilincini kurum politikalariyla birlestirerek, kamuoyunun

inanirligini ve giivenini kazanmak icin uzun vadeli ve devamli olabilmektedir.

Glinlimiizde sirketlerin kar elde etmelerinin yaninda topluma karsi bazi

yiikiimliiliikleri vardir. Bu nedenle sirketleri basarili kilan 6l¢iit sadece trettikleri {iriin
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ya da hizmetin kalitesi degil, topluma siirekli olarak kazandirdiklar1 degerlerdir.
Sirketlerin fark yaratabilmesi, topluma karsi gérev ve sorumluluklarini yerine getirmek,
calisanlarin ve toplumun ¢ikarlarin1 korumak ve bunlar arasindaki dengeyi kurmak ile
miimkiin olabilmektedir. Tiim bunlarin dahilinde sosyal sorumluluklarinin bilincinde

olan girketlerin itibarinin artmasi sonucuna ulagmaktadirlar.

Isletmelerin  gergeklestirdikleri sosyal sorumluluk faaliyetleri, tiiketiciler
tarafindan olumlu etki yaratmakta ve sirket itibarina ve marka degerine direkt etki
etmektedir. Tiiketiciler tarafindan bu isletmeler marka imaji daha yiiksek ve giivenilir

sirketler olarak algilanmaktadir (Atakan ve Is¢ioglu, 2009).

Sosyal sorumluluga 6nem veren sirketlerin elde edecegi kazanimlar su sekildedir

(Oziipek, 2008);

- Toplum agisindan, sosyal sorumluluklarini yerine getiren bir sirket daha iyi bir
cevre ve is firsatlar1 yaratmis olacaktir. Kurum agisindan da daha fazla is giicii

kaynag1 ve tirettigi liriin ve hizmetlere daha kolay tiiketici ¢ekebilecektir.

- Isletmenin yenilik¢i uygulamalar1 toplumsal sorunlara uyarlanabilirse,
maliyetli gibi goziiken calismalar aslinda isletmeye katki saglayabilir. Bazen
toplumsal konulara tepki gostermektense Onlem almak daha tutarli ve
maliyetsiz olabilmektedir. Bu sebepler sirkteler toplumsal sorunlar ortaya
cikmadan 6nce onlem alirlarsa, hem tepkiler azalacak hem de 6nem almanin

maliyeti daha az olacaktir.

- Sosyal hareketlerde bulunan sirketler, onlar1 destekleyen bir halk ile
karsilagmaktadirlar. Boyle bir sirket hem tiiketicileri, hem yatirimcilar1 hem de

calisanlar1 ¢ekebilmektedir.

Bunlara ek olarak sosyal sorumluluk faaliyetlerinin isletmelere sagladigi

faydalar su sekildedir (Usta ve Pirnar, 2009);
Kurumlarin marka degeri artmakta ve dolayisiyla piyasa degeri de artmaktadir.

- Daha nitelikli ¢alisan kazanma, motive etme ve elinde tutma imkani

yaratmaktadir.
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- Ogzellikle bu konularda hassas yatirimcilara ulasma imkani sundugundan hisse

senedi degerleri artmakta ve bor¢lanma maliyetlerini diisiirmektedir.
- Yeni pazarlar agisindan miisteri sadakati saglar ve 6nemli avantajlar getirir.
- Verimlilik ve kalite artigina olanak saglamaktadir.
- Risk yonetimini daha iist seviyelere ¢ikarmaktadir.
1.2.3. Yonetisim

Yonetim yapilarinin olusmasinda etkili sosyo-kiiltiirel faktorler giintimiizde
Onem tagsisa da gelecekte daha da 6nemli hale gelecegi diistiniilmektedir. Degisen gevre,
demografik yapi, dogal kaynaklar, bilim ve teknoloji, kiiresellesme gibi etkiler isletme

yonetimleri i¢in 6nem tagimaktadir.

Kurumsal yonetim, firmalarm dogru, giivenilir ve seffaf muhasebe yontemleri
kullanmasina, yonetimi segerken diiriistliigli g6z 6niinde bulundurmasina, hissedarlara
kars1t sorumlu olmasina baghdir (Yikilmaz, 2022). Kurumsal yonetimi iyi olusmus
sirketler yatirimecilar agisindan ilgi ¢ekici hale gelir, giiven verir ve tercih edilen
sirketler haline gelir. Ayrica ¢alisanlar1 ile iyi iletisim kuran sirketler verimlilik

acisindan da iyi bir konumdadir.

ESG yatirim yaparken yatirim performans: {izerinde ¢ok onemli etkileri
bulunabilecek g¢evresel, sosyal ve yonetisim unsurlarini icerir. ESG aslinda geleneksel
finansal analizde oldugu kadar finansal olmayan firsatlar1 ve riskleri bir arada tutarak

yatirimeilarin analiz yapmasina yardimei olur.

Calisan iliskileri bir kurum ile c¢alisanlar1 arasindaki iligkinin siirekli ve daha
iyiye gidecek sekilde ilerlemesi 6nemlidir. ESG a¢isindan bakildiginda yonetici ve
calisgan arasindaki maas esitsizliginin Oniine gecilmesi, c¢alisanlara adil maaslar
verilmesi, maas 6ddemelerinin zamaninda ve eksiksiz yapilmasi, cinsiyetler arasindaki

maas farklarinin engellenmesi gibi konular yer almaktadir.

Genel olarak ¢evresel, sosyal ve yonetisim unsurlarini géz 6ntinde bulundurarak
yatirim yapmaya c¢alisan yatwrimcilar i¢in olusturulan 6nemli ilkeler ve kapsamlar
mevcuttur. Bu olgiitler her yatirimer i¢in degisebilir fakat biiylik 6lgiide yatirimcilara

destek olacak ve yonlendirecek konular igermektedir.
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Kiresel finansal krizler ve muhasebe sorunlar1 seffaflik ve hesap verilebilirligin
on planda oldugu kurumsal yonetim uygulamalarina olan talebi arttirmustir. Bir
ekonominin biiytimesine etki eden onemli bir unsurdur ¢iinkii yatirimcilar i¢in riski

azaltir, finansal performansi arttirir ve yatirimei ¢ekmeye yardimer olur (OECD, 2004).

Kurumsal yonetim, sirketlerin verimliligini arttiran, yatirimcilarin giivenini
kazanmada bliytk rolii olan, sirketin performansiyla ilgili denetimlerin nasil
yapilacagia iliskin yol gosteren ve seffaflik, adillik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk
olmak tizere dort temel ilkeden olusan bir kavramdwr (OECD, 2004). Kurumsal
yonetimin yayilmaya baslamasiyla, firmalarin finansal performanslarinin da Snemi
artmisg, isletmeler daha kaliteli, verimli ve giivenilir raporlar sunmaya baslamislardir

(Cengiz ve Karabayir, 2022).

Kurumsal yo6netim ilkelerince ilgili tarafa karsi daha seffaf ve adil olan,
uyumsuzluk ve yolsuzluk problemlerine karsi hesap verebilen, sorumluluk faaliyetlerini
yerine getiren firmalarda, sirket performansi artmakta, sirket degeri maksimize olmakta
ve sirkete siireklilik kazandirmaktadir. Kurumsal yonetim ile birlikte misyon, vizyon,
politika uygulamalar1 ve finansal tablolardaki dogruluk ve seffaflik saglanmis ve bu
durum sonucunda da sirketlerin finansal performansinin artmasi sonucuna ulagilmistir

(Cengiz ve Karabayir, 2022).

Finansal raporlama ve kurumsal y6netim uygulamalarmin kamuya agiklanmasi
0z sermaye maliyetini de diisiirmeye yardimci olmaktadir. Oz sermaye maliyetini

dusiirmek, finansal performansin artmasina saglamaktadir.

ESG uygulamalarina 6nem veren sirketlerde her ne kadar ana amag finansal
alanda her agidan iyi bir performans elde etmek olsa da yatirim yapilan sirketin ¢evreye
verdigi zarara, calisan haklarina, sagladigi sosyal olanaklar da g6z Oniinde

bulundurularak yatirim yapilmasi 6nemlidir.

Strdiiriilebilirlik, sirketlerin kurumsal yonetim hedeflerine ulagmalarinda ve
yatirim stratejileri belirlemelerinde 6nemli bir rol oynar. Kiiresellesen is cevresi ile
ekonomik, sosyal ve cevresel alanlara ilgi biiylimiis, bunlar da beraberinde isletmelerde
devamlilig1 saglama, finansal krizlere ¢6ziim bulma ve pazarda deger artis1 gibi

sonuglar1 getirmistir (Duran, 2018).
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Isletmelerin deger 6l¢iimlerinde dnemli olanlar piyasa degeri ve defter degeridir.
Piyasa degeri isletmenin cari ve gelecekteki degerini ifade eder. Defter degeri ise
isletmeye ait net degerin finansal raporlarda sunulan halidir. Son zamanlarda sirketlerde
defter degeri ile piyasa degeri arasindaki farklar dikkat ¢ekmektedir. Bu farklar
cogunlukla finansal olmayan performanstan kaynaklanmaktadir. Miisteriler tarafindan
olusturulan marka ve itibar degeri, isletmelerin ekonomik, sosyal ve cevresel
performansini etkilemektedir (Cahigkan, 2012). Isletmelerin uyguladig: siirdiiriilebilirlik
raporlamalar1 ile hem hammadde tiiketim a¢igini1 azaltilmis hem de ener;ji tiiketiminde

de tasarrufa giderek maliyetlerin diisiiriilmesi ile karliliklarini arttirmaktadirlar.

Nitelikli isgticli agisindan da rekabet eden firmalar, ¢alisan motivasyonuna son
derece onem verir hale gelmislerdir. Egitim, sosyal ve saglik olanaklari, iyi ve glivenli
caligma ortami, yasal haklar gibi konular is¢ileri etkilemektedir. Tiim bunlar sayesinde
sirket itibar saglamakta ve bu yonetim anlayisi ile is¢i maliyetlerini asagi ¢ekmektedir

(Senal ve Ates, 2012).

ESG ile birlikte sosyal sorumlu yatirimcilik ve etki yatirimeiligi olarak iki
kavram da hayatimiza girmistir. 1ki kavram da aslinda ESG unsurlarina gére yatirim
yapmay1 amaglar fakat sosyal sorumlu yatirime1 daha az riske yonelip kar elde etmeyi,
etki yatirimeiligr ise kari goz oniinde bulundurmadan yiiksek riskli olsa dahi sadece

ESG kriterlerini karsilayan yatirimlara yonelmektedirler.
1.3.  Ekvator Prensipleri

Bir projeye finansman saglanirken sosyal ve g¢evresel risklerin belirlenip
degerlendirilmesi ve yonetilmesi i¢in finans kurumlarinca olusturulmus risk yonetim
standartlaridir. Adinin ekvator olmasi, sadece kuzey ve kuzey yarim kiireyi degil biitiin

diinya projeleri i¢in uygulanacak olmasidir.
Ekvator Prensipleri,

- Projeleri gevresel ve sosyal risk kategorilerine gore {ige ayirmak
- Projelerin ¢evresel ve sosyal olarak degerlendirilebilmesi

- Uygulanilabilir ¢evresel ve sosyal standartlar

- Degerlendirmeler sonucunda uygulanacak eylem plani

- Riskli projelere danigsman saglama

- Sikayet kanali olusturma
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- Bagimsiz uzman ve denetimcilerle calisma
- Mevzuata uygun ¢aligma taahhiidii
- Bagimsiz izleme ve raporlama

- Ekvator Prensipleri uygulamasi ve sonuglari iceren yillik raporlama

En bagta halka acik sirketler ile fon ihtiyaci olan tiim sirketler ¢evresel, sosyal ve
yonetisimsel unsurlar1 her zaman o6nemsemektedirler. Isletmelerin yatirime: ¢ekme
acisindan ESG derecelendirmelerine ihtiyaglar1 vardir. ESG skorlar1 yiiksek olan
isletmeler her zaman yatirimcilarin dikkatini ¢ceker, pazarda taninmasina yardim eder ve
degerini artirr. Ozetle ESG skoru yiiksek olan sirketler yatirimeiy1 ¢eker ve finans

maliyetinin diismesine sebep olur (WEB_2).

Glinlimiizde firmalara yatirim yapma karari alirken finansal bilgilere Oonem
verildigi gibi finansal olmayan bilgiler de son derece dnemlidir. Gegmiste bu bilgiler
yayinlanan haberler ve anketlerden toplanirken son zamanlarda firmalarin yayinladigi
stirdiiriilebilirlik raporlari, faaliyet raporlari, entegre raporlama gibi finansal bilgiler
icermeyen raporlar ile yatirimciya sunmaktadirlar. Bu raporlar da c¢evresel, sosyal ve
yonetisim agisindan degerlendirme kuruluglari tarafindan degerlendirilmektedir. Tim
bunlarin sonucunda yatirimcinin firma ile ilgili yatirim karar1 almasinda 6nemli bir rolii

vardir.

Firmalarda finansal olmayan faaliyetlerin degerlendirilmesi i¢in ESG kavrami
on plandadir. ESG tamamen goniilliiliik esashidir ve degerlendirmede standart bir analiz
ve puanlama sistemi bulunmamaktadir. Siirdiriilebilirlige 6nem veren yatirimcilara
finansal olmayan bilgilerin de sunulmasi, raporlardaki tutarlilik ve firmalarin ESG
acisindan karsilastirilabilir olmasi etkili yatirim imkani1 saglamaktadir. Boylece firma
sahipleri de bu bilgileri eksiksiz ve dogru bir bi¢imde sunacaklar ve yatirimcinin

giivenini kazanacaklardir (Kose, 2021).

Firmalarin agikladigi ESG bildirimlerindeki veriler bir¢ok farkli kaynaktan elde
edilmektedir. Firmalarin halka acik platformlarda agikladigi verilerden, sivil toplum
kuruluslarindan, borsadaki hareketlerinden, kurumsal sosyal sorumluluk raporlarindan
elde etmektedirler. Hesaplanan ESG skorlari, ESG 6zelliklerini barindiran 10 temel
konu {iizerinden yiizdeliksel agirlik olarak ayrilarak genel skor hesaplamasi ile
belirlenmektedir. Bu puanlar numerik (0-100) ya da harf olarak (D- , A+)
sonu¢lanmaktadir (Sisman ve Cankaya, 2021).
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Kurumsal yonetim ilkelerini siirdiiriilebilirlik konusuna dikkat ederek uygulayan
firmalar, dogaya daha az zarar veren teknolojiler kullanwr, ¢alisanlarina etik kurallar
olusturur, caligma sartlarini diizenler ve enerji verimliligi ve enerji konusunda yenilikler
yapabilir. Strdirtilebilirligi  “hayirseverlik’ olarak tanimlamaksa oldukca sik
karsilasilan fakat yanlis bir yanilgidir. Ornek olarak, iiretim yaparken ¢evreye zarar
veren bir firma, bu verdigi zarar karsisinda aga¢ dikiyorsa bu stirdiiriilebilir bir ¢6ziim
degildir. Boyle firmalarin yapmasi gereken {iretim asamasinda c¢evreye zarar
vermeyecek c¢oziimler {iretmek daha etkili olacaktir. Evrensel olarak sektorel bazda
sirketlerin biiylime oranlar1 incelendiginde riizgar enerjisi enerji sektoriiniin, eko-
turizmin turizm sektOriiniin, sosyal sorumlu yatirimlarin yatirim alaninin, organik

tarimin da tarim alaninda en basta gelen alanlar oldugu goriilmektedir.

Yapilan bir arastirmaya gore tiiketici taleplerine gére sirketleri stirdiirtilebilirlik
politikalarma iten en 6nemli unsurlar, marka degeri, giiven ve itibar vermesi, maliyetin

dustirtilerek karliligin artmasi, nitelikli isgiicti ve ¢caligan motivasyonunun artmasidir.

Sirketler stirdiiriilebilirlik politikalarimi uyguladiklar: takdirde yeni is firsatlari,
sermayeye daha kolay ulasim, yenilik¢i tirlin ve hizmet gelisimi ve sonug olarak sirketin

Omriiniin uzamasi sonuclariyla karsi karsiya kalmaktadirlar.

-Marka degeri, giiven ve itibar: Sirketlerin en 6nem verdikleri konu olan itibar,
herhangi bir kriz durumunda sirketi koruyan en 6nemli unsurdur. Buna 6nem veren
sirketleri ne kadar yiiceltirse, gbz ardi eden sirketler {izerinde de o kadar olumsuz etki
yaratmaktadir. Ornegin, diinya ¢apinda spor malzemeleri iireten ve satan bir firmanm,
tedarik¢ilerinden kotii ¢alisma ortamina ragmen buna miidahale etmedigi ve aymi
tedarikciyle calismaya devam ettigi icin itibar1 zedelenmis ve borsada islem goren
paylarmin fiyati diistise ge¢mistir. Bunun sonucunda sirket siirdiirtilebilirlik adimlar1

atmaya yonelmistir.

-Maliyetin diistiriilerek karliligin artmasi: Sirdirilebilirligi ¢cevresel boyutuyla
ele aldigimizda diisiik enerji tiiketimine yonelme, hammadde israfinin azaltilmasi,
atiklarin imha edilerek donustiiriilmesi gibi islemler maliyetleri diistirerek karin ve
verimliligin artmasina katki saglayacaktur.

-Nitelikli isgiicii ve ¢alisan motivasyonunun artmasi: Sirketlerin nitelikli isgticti
ile ¢alisma konusunda da rekabet ettikleri goriilmektedir. Siirdiiriilebilirlik ilkelerini

benimsemis sirketler, nitelikli c¢alisanlar tarafindan daha ¢ok tercih edilmektedir.
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Kalifiye calisanlarin kisisel degerleri ile sirket degerleri Ortiisen sirketler arasinda
calisan baglilig1 ve motivasyonun yiiksek oldugu goriilmektedir.

-Tiiketici talepleri: Siirdiriilebilirlik konusu tiiketiciler tarafindan da 6nemli hale
gelmistir ve sirketlerden beklentiler artmustir. Tiiketicilere gore sirketler g¢evreyi
korumalit ve dogaya sahip ¢ikmalidirlar. Tiketiciler satin aldiklari triinlerin nelere
icerdigine daha ¢ok dikkat etmektedirler. Sonu¢ olarak sirketlerin siirdiiriilebilirlige
tiretim ve faaliyetleri sirasinda dikkat etmeleri tiiketiciler tarafindan da tercih edilebilir
olmalarina olanak saglayacaktir. Ornegin bir plastik firmasinmn en kétii plastik olarak
ilan edilmesinden sonra bu plastik firmasina olan talepler diismiistiir ve kullanilmamaya
baslanmustir.

-Yeni iy firsatlart ve inovasyon yaratilmasi: Surdirilebilirlik anlayisiyla
paydalarin is siire¢lerine dahil edilmesi yeni {irilinlerin ve piyasalarin ortaya
cikarilmasma sebep olabilir. Ayrica stirdiriilebilirlik algist ve bu yolda ¢oziimler
tiretmek her haliikarda sirketleri yaratict diistinme ve inovasyona itecektir. Diinya
capindaki inovasyon ¢alismalarinda en 6nde gelen calismalarin yesil inovasyon {izerine
oldugu ve bir¢ok sirketin uzun donem faaliyet gosterebilmeleri i¢in bu yodnetimi
uyguladigr goriilmektedir. Ornegin yiiksek enerji tasarrufu konusunda hibrid
otomobiller {iretilmesi ve bu sayede sektorler i¢inde rekabet avantaji saglanarak
sirketleri yenilik¢i fikirlere yoneltmektedir.

-Sermayeye kolay ulagim: Sirdirilebilirlik uygulamalar1 ile birlikte finans
kuruluslar1 da bu konuya 6nem vermeye baslamislardir. Yatirimeilarmi yonlendirirken,
proje degerlendirirken ve kredilendirme siireglerinde sosyal ve ¢evresel faktorler 6n
planda tutulmaktadir.

-Etkin risk yoénetimi: Sirketlerin toplumsal kosullar ve ihtiyaglara ayak
uydurabilmesi, ekonomik, sosyal ve ¢evresel riskleri iyi bir sekilde yoneterek sermaye
maliyetlerini  diisirmeye  yonelik  uygulamalar  gelistirmesi  gerekmektedir.
Strdiiriilebilirlige bu konuda 6nem veren sirketler daha etkili sonuglar alirlar ve degisen
kosullara uyum saglayabilirler. s plani olustururken iklim degisikligi, tikkenen dogal
kaynaklar, zararl atiklar gibi sosyal ve ¢evresel riskleri g6z oniinde bulundurmalar1 risk
yonetimini etkili hale getirecek ve rekabet avantaji saglamis olacaktur.

-Sirket omriiniin uzun olmasi: Strdiriilebilir bir sirket olmaktaki en Snemli
unsur kurumsal yonetimdir. Kurumsal yOnetim sayesinde sermaye maliyetlerinin

dustirtilmesi, kolay finansman saglanmasi ve likiditenin artmasi, krizlerle daha kolay
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basa ¢ikma ve sonug olarak iyi yonetilen sirketlerin dmriiniin uzun olmasina sonucuna
varilmaktadir.

Diinyadaki siirdiiriilebilirlik uygulamalar: iki ana gruba ayrilmaktadir. ilki ¢ikis
noktasi siirdiiriilebilirlik olan sirketlerdir. Bu sirketler ¢evresel ve sosyal sorunlara
¢oziim bulmaya yonelik calismalar yapmak amaciyla kurulmuslardir. Ikincisi de
stirdiiriilebilirligi karar almada ve tiretim faaliyetlerinde kullanarak ¢evresel ve sosyal
etkileri azaltmay1 hedefleyen sirketlerdir.

Strdiiriilebilir sirketlerin ana 6zellikleri,

-Dogal kaynak verimliligi: Sturdirilebilir sirketler dogal kaynaklardan daha
fazla yararlanarak verimliliklerini daha da artirirlar.

-Ekolojik yeniden kullamim: Kapali dongii sistemi sayesinde iiretim siirecinde
ortaya ¢ikan atiklar yeniden tiretimde kullanilarak stirdiiriilebilir sirketlere fayda saglar.

-Hizmet ekonomisi: Bir iriiniin satilmasindansa kiralanmasi yani {iriin yerine
hizmet satmay1 tercih ederler. Uriiniin bir émrii oldugunda ise miisteriden tiriinii alip,
geri donuistiiriip, tekrar kullanirlar.

-Dogal sermayeye yatrim: Toplum ihtiyaglar: ile birlikte hareket ederler ve

ekosistemlerini yenileyip biiyiitiirler (Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Rehberi).
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IKINCi BOLUM
SURDURULEBILIR FINANS URUNLERI VE PORTFOY SECIMI
2.1. Siirdiiriilebilir Finans Kavram

Stirdiirtilebilir finans, yatirimceilarin i ve yatirim kararlar1 almalarin ¢evresel,
sosyal ve yatirim unsurlarint da g6z Ontinde bulundurdugu finansman tiiriidiir.
Geleneksel yontem yatirimeilar: finansal verileri yatirim kararlar1 almalarinda etkili bir
yontem olarak kullanirken, giintimiiz sirketleri daha ¢ok yatirim yaparken
stirdiiriilebilirligi amag edinirler (Turguttopbas, 2020). Bu yontem ile gelecek nesiller
icin gida, su ve enerji gibi temel ihtiyaglarin ¢evreyi, dogayr ve diinyay1 daha fazla

zarara ugratmadan karsilanabilmesi hedeflenmektedir (Schoenmaker, 2017).

Cevresel misyona sahip vakiflar, bireysel ve grup yatirimeilari, diinya ¢apindaki
kamu kurumlari, yenilik¢i is yapma bigimlerini finanse etme ve destekleme konusunda
giderek daha istekli hale gelmektedir. Hem kurucular hem de kurulu isletmeler
ekonomik krize sebep olan ¢evresel ve sosyal sorunlarin iistesinden gelmek i¢in farkli
bir paydas yaklasimi ile yeni siirdiiriilebilir i3 modelleri benimsemektedirler. Sonug
olarak sosyal ve siirdiiriilebilir finans konusu, finansal ekonomik diistincenin 6n

saflarinda yer almaktadir (Lehrer, 2017).

1 Ocak 2016’da resmen yayimnlanan Birlesmis Milletlerce kabul géren 2030
Gilindemi ve 17 Siirdiirtilebilir Kalkinma Hedefleri (SDGs) ile birlikte hem yerel hem de
uluslararasi bir¢cok 6zel girisimlere baslanmistir. BM Sorumlu Yatirmm ilkleri girisimi
ile BM Sirdiiriilebilir Borsalar Girisimi (SSE) BM tarafindan olusturulmustur ve
sermaye piyasalari tarafindan stirdiiriilebilir finans anlayisina 6nem verilmesine katki
saglamustir. Kiiresel siirdiiriilebilirlige katki saglayan isbirliklerine 6rnek olarak da
International Finance Corporation (IFC), Avrupa Yatirim Bankasi, Bankacilik Cevre

Girisimi (Banking Environment Initiative) Sorumlu Yatirim Prensipleri verilebilir.

Avrupa Birliginin siirdiiriilebilir kalkinmay1 desteklemek amacli finansal sistem
kurma caligmalari, diisiik karbon ve verimli kaynak kullanimi ile devam etmektedir.
2030 hedefleri arasinda sera gazi saliniminin azaltilmasi i¢in 180 milyar € degerinde
olan yatirim boslugu, kamu ve finans sektorlerinin birlikte destek vermesiyle
doldurulacaktir. Ayrica yatirimcilarin siirdiiriilebilir teknolojiler kullanan isletmelere

yonlendirilmesi gerekmektedir. 2018 yilinda Siirdiiriilebilir Bankalar Agi’nin (SSE)
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yaymladig1 Kiiresel Ilerleme Raporunda bankacilik sektoriiniin de siirdiiriilebilirlik
hedeflerini gerceklestirmede Onemli bir paymm oldugu aciklanmistir. SSE
kuruldugundan bu yana finansal alanda diinya ¢apinda biiyiik katkilar saglamis, Diinya
Borsalar Federasyonu (WFE) ve SSE’nin yaymnladigi ESG kilavuzlar: birgok tilkenin
borsasinda rehber olmakta, konferans ve egitimlere konu olmakta ve dikkate

alimmaktadir.

Son zamanlarda finansman kuruluslarinin 6nem verdigi seylerden biri olan
kredilendirme sartlarinda siirdiirtilebilirligi 6l¢tit olarak kullanmak bu konunun genis
sektorlere yayilmasini saglamistir. Giliniimiizde birgok banka, yaptiklari faaliyetler
sonucunda dogaya daha az zarar veren ve c¢evreye duyarl sirketlere daha fazla destek

vermektedir.

Ileriki ~ zamanlarda  rekabet  anlayismin  basinda  siirdiiriilebilirlik
performanslarinin giicii olacagi bir¢ok finans kurulusunun farkina vardigi bir konudur.
Ornegin bankalarin sirketlere sagladigi kredilerde kredi oranlarmin sirketlerinde
strdiiriilebilirlik performanslarinin ve puanlarinin etkiledigi, siirdiiriilebilirlik olarak
yaptiklar1 iyilestirmelerin goz Oniinde bulunduruldugu agiklanmistir. Yesil kredi ve
yesil tahvil gibi isimlerle anilan finans paketlerine yatirim yapan sirketlerin

stirdiiriilebilirlik puanlarini da kredi sonuglarini da etkiledigi belirtilmektedir.

Stirdiiriilebilir finans trilinleri ve hizmetlerinin gelismesine katki saglayacak,
Ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in belirli bir standart yap1 yatirimeilar i¢in kolaylik
saglayacaktir. Bunu da desteklemek adina 2018 Mart ayinda Avrupa Birligi
Stirdiiriilebilir Finans Eylem Plani yaymlanmis ve birgok hedef olusturulmustur.
Olusturulan hedeflerin en basinda yesil finansal dUrlinler igin {irlin etiketleri

olusturulmasi vardir (European Commission Initiative on Sustainable Finance, 2018).

Avrupa Birligi Siirdiiriilebilir Finans Eylem Plan1 Cer¢evesi’'nde bulunan
aktorler haneler, yatirim danismanlari, sirketler ve siirdiiriilebilir yatirim projeleri,
bankalar ve sigorta sirketleri bulunmaktadir. Bu aktorlerin yapmasi gereken eylemler ise
stirdiiriilebilirlik i¢cin belli ve standart bir tanim ve siniflandirma olusturmasi, {iriinler
icin etiketler gelistirilmesi, stirdiiriilebilirlik odakli altyap1 projelerine yatirim yapilmasi,
CSY kriterleri dogrultusunda yatirim tavsiyelerinde bulunulmasi, daha siirdiiriilebilir bir
kurumsal yonetisim anlayisi benimsetilmesi, CSY kriterlerinin kredi notlarina etkisi

artirilmasi gibi 6nemli aksiyonlar1 vardir. Tiim bu aktorler ve eylemlerin temel ve ortak
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hedefleri ise stirdiiriilebilirligi risk yOnetimine entegre etmek ve sermaye akisini
strdiiriilebilir yatirimlara yonlendirmek vardir (Avrupa Birligi Stirdiiriilebilir Finans

Eylem Plani Cergevesi).

Siirdiiriilebilir finans ile ilgili yapilan arastirmalara baktigimizda farklh

sonuglarla karsilagilmaktadir.

Baz1 aragtirma sonuglarina gore sirketlerin ve yatirimcilarin hisse senedi
fiyatlarma go6re yoOnetime bagli kalmalari gerektigi ve ESG’nin en iyi ihtimalle

gergekten para kazanmaktan ziyade dikkat dagittigi savunulmaktadir.

Yapilan kurumsal arastirmada %58’inde ESG ile finansal performans arasinda

pozitif iliski, %131 notr etki, %21°1 ise karisik ve %81 negatif sonuglarma ulasiimistir.

Bir hisse senedi portfoyilinde tipik olarak Alfa ve Sharpe orani gibi risk ayarli
niteliklere odaklanan yatirim arastirmalart igin, %59’u geleneksel yatirim
yaklagimlarma gore benzer veya daha iyi performans gosterirken, yalnizca %14’

olumsuz sonuglara ulasildi.

Finansal performansla ilgili iklim degisikligi veya diisiik karbon g¢alismalari
incelendiginde olumlu sonuglar bulundu. Kurumsal tarafta %57’si olumlu, %29’u nétr,

%9’u karisik ve %6°s1 olumsuz bir sonuca ulasti.

Yatrimer arastirmalarin bakildiginda, %065°1 geleneksel yatirimlara kiyasla
olumlu veya nétr performans gosterirken, yalmzla %13’ olumsuz bulgular:

gostermektedir.

Diisiik karbon stratejileri ile finansal performans arasindaki iligki incelendiginde
cogunlugu olumlu bir sonu¢ ¢ikarmistir ve odak nokta riskin azaltilmasidir. (Whelan

vd., 2020)

Yapilan bir arastrmaya gore ESG puanlarinin sekiz yillik ortalamasi iilke
diizeylerinde en yiiksek ortalamaya sahip puanlarin oldugu iilkeler sirasiyla Ispanya,
Fransa ve Italya’dir. En diisiik puanlar ise Singapur, Hong Kong ve Cin’dir. Tiirkiye ise

otuz bes tilke arasindan yirmi besinci siradadir.

Cevresel bazda arastirma yapildiginda iilkelerdeki sirketlerin genel olarak

cevresel sorunlari raporlamalarmin da etkisiyle Fransa, Finlandiya ve Ispanya en yiiksek
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cevresel puanlara sahiptir. En diisiik puanlar ise Singapur, Cin ve Hong Kong’undur.

Tiirkiye on dokuzuncu sirada yer almaktadir.

Sosyal boyutta yapilan arastirmada ise ¢alisma kosullari, toplumsal faaliyetlere
verilen onem ve ig etigi gibi sosyal konular g6z Oniinde bulundurularak puanlama
yapildiginda Ispanya, italya, Fransa ilk siralarda iken Tayvan, Hong Kong ve Cin en

sonda yer almaktadir. Tiirkiye sosyal puan ortalamasinda yirmi birinci siradadir.

ESG puan ortalamalarma gore genel olarak Avrupa iilkelerindeki ortalamalar
yilksek iken Asya iilkelerindeki ortalamalar daha distktir. Yillik degisimler
incelendiginde genel olarak bir artis oldugu sonucuna varilmistir. Ulkelerin cevresel ve

sosyal puan diizeylerinde genel bir artis s6z konusudur (Seker ve Sengiir, 2022).
2.2.  Siirdiiriilebilirlik Rehberi

Borsa Istanbul tarafindan olusturulan siirdiiriilebilirlik rehberi, siirdiiriilebilirlik
ile birlikte hareket etmek isteyen sirketlere yardimci olacaktir. Fakat her sirketin ig
modelleri birbirinden farkli oldugundan sirketler bu Onerileri kendilerine uygun bir

sekilde alarak uygulayabilmektedirler.

1. Adim: Vizyon ve Politika Belirle
Stirduiriilebilirlik politikasiyla hazirlanmig bir vizyon, sirkete yeni amag ve

hedefler belirler. Vizyon belirlerken ¢alisanlarin da bu c¢alismaya katilmalar1 hem bu
hedefleri daha ¢ok benimsemeleri hem de baglilik gostermelerini saglar.

Strdiiriilebilirligi esas alarak vizyon belirlerken dikkat edilmesi gereken konular
enerji ve iklim degisikligi, yiyecek ve su kithgi atiklar ve kirlilik, yoksulluk ve
adaletsizlik, etik degerler ve kurumsal yonetimden olugsmalidir.

2. Adim: Analiz Et

Strdiiriilebilirlikle ilgili plan yapmadan 6nce sirketin siirdiiriilebilirligi ne kadar
uygulandigmin tespit edilmesi gerekmektedir. Sirketlerin temel faaliyetlerin girdilerini,
ciktilarint ve bunlarin etkilerinin belirlenmesi ve daha iyilerini yapma konusunda
uygulamalar yapilmasi 6nemli bir adimdir. Bununla birlikte siirdiirtilebilirlikte 6nemli
yerlere gelmis sirketleri kendi sirketinizle karsilastirmak ve onlardan 6rnek almak da

yol gdsterecektir.
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3. Adim: Strateji Gelistir ve Yol Haritas1 Ciz

Vizyon belirleyip sartlar1 analiz ettikten sonra sirketinize en uygun en hizh
baslaylp en kisa siirede sonu¢ verecek unsuru belirleyip uygulamaya koyulmak
gerekmektedir. Ornegin c¢evresel etkiler, calisan haklari, enerji tiiketimi, kurumsal
yonetim gibi konularda eksik olunan konular belirlenmelidir. Bu sorunlar i¢in gerekli
coziimler tretilmeli ve uygulamaya konulmalidir. Bu siireci ve uygulamalar1 takip
etmek icin de gerek genel bir ekip gerekse daha spesifik olarak ilgilenecek ekipler
olusturulabilir.

4. Adim: Uygula

Strdiiriilebilirlik, sirketin tiim paydaslarina karsi sorumlu oldugu ve beklentilere
en iyi sekilde karsilik verildigi stratejiyi benimser. Bu yiizden siirdiiriilebilirlik
uygulamalar1 organizasyon, operasyon, i ve proje uygulamalarina uyumlu bir sekilde
hareket ettirilmelidir.

Tim bu siiregleri uygulama konusunda ornek vermek gerekirse hizmet
sektoriindeki bir firma icin ofislerde kullanilan elektronik iirlinlerin enerji tasarruflu
olmalar1, kagit tiiketimini azaltarak kullanilan kagitlarin da geri dontisiimlii olmasina
Ozen gosterilebilir. Ya da bir banka i¢in kredi basvurularinda siirdiiriilebilirligi esas
alarak bir se¢im yapabilir ve ona uygun olarak kredi puani belirleyebilir. Gida alaninda
da organik ve genetigi degistirilmemis iriinler iiretmeyen cift¢ciden tirtinler tedarik
etmek bu yonde yapilacak 6nemli bir uygulamadir.

Uretim sektorii siirdiiriilebilirlik konusundan en c¢ok etkilenen sektdrdiir. Bunun
sebebi tiretim agsamasinda kimyasal kullanimi, dogal kaynak tiiketimi, ¢cevresel atiklarin
ortaya ¢ikmasi, enerji tiikketimi ve fazla sayida is¢i ¢alistirilmasidir. Tiim bunlarin
sonucu olarak da iiretim sirketlerinin yapabilecegi bir ¢ok uygulama bulunmaktadir.
Hammaddelerin tedarigi, iscilerin ¢alisma kosullari, atiklarin geri kazandirilmasi, enerji
tasarrufu, tretilen trtinleri geri doniistimii gibi konularda ¢oziimler aranabilmektedir

(Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Rehberi).
2.3.  Siirdiiriilebilirlik Raporu

Sirketlerin faaliyetlerine finansal ve finansal olmayan performanslar1 arasindaki
iligskiyi aktarabildikleri ekonomik, sosyal ve ¢evresel etkileri analiz ettikleri raporlardir.
Hazirlanan bu raporlar sayesinde sirketlerin seffafliklar1 artar, misterilerine ve

paydaslarina karsi sorumlu oldugu agiktir. Raporlama siirecinde ise sirketler kendilerine
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is plant olustururlar ve buna ulasmak icin cabalarlar. Tiim bunlarin sonucunda

hissedarlar i¢in bu raporlari kullanan diger sirketleri karsilastirma imkan1 dogar.
2.4. Borsalar ve Siirdiiriilebilirlik

Son zamanlarda siirdiiriilebilirlik kavraminin da hayatimizda yer edinmesiyle
birlikte borsalar yatirimeilar1 bu konuda daha iyi bilgilendirebilmek ve bu konuya
dikkat cekmek icin bazi calismalar yapmaya baslamiglardir. Bunlara 6rnek olarak;
strdiiriilebilirlik konusunda kilavuzlar hazirlamak, egitimler vermek, yatirimcilarin
sermayelerini siirdiiriilebilir projelerde kullanmasini saglamak gibi uygulamalardir.

Borsalarin bu konuda en fazla katkisi stirdiiriilebilirlik endekslerini ortaya ¢ikarmaktir.
2.4.1. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Borsalar, kurumsal yonetim ile birlikte cevresel ve sosyal konulara da onem
verildigini gordiikkten sonra yayimnlanan stirdiiriilebilirlik raporlarina istinaden sosyal
hayata ve cevreye duyarh projeler gelistirmeye baslamuslardir. Borsa Istanbul, 2020
yilinda ‘Gelecekte Var Olmak’ temas: ile sirketlere stirdiiriilebilirlik konusunda yon
gosterici olmak amaciyla Sirketler i¢cin Sirdiiriilebilirlik Rehberi yayimladi. 2009
yilinda Birlesmis Milletlerin destekledigi stirduriilebilirlik kavraminin sermaye
piyasalarinda uygulanmasiyla ilgili olarak Siirdiiriilebilir Borsalar Girisimi (Sustainable
Stock Exchanges, SSE) topluma sunuldu. Borsa Istanbul, SSE ¢alisma grubunda da
faaliyet gostermektedir. Ayni zamanda siirdiirtilebilirlik performanslar1 yiiksek
sirketlerin yer aldigi, BIST Siirdiirtilebilir Endeksi 2014 yilinda XUSRD koduyla islem
gormeye baslamistir. Bu endeks sirketlere cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim
konularinda yol gésteren ve sirketlerin siirdiiriilebilirlik ile ilgili ¢alismalarina iliskin
bilgiyi yatirimcilara ileten bir platform haline gelmistir (Borsa Istanbul).

Borsa Istanbul, sirketleri ESG uygulamalarina yonlendirmek amaciyla Ethical
Investment Research Services Limited (EIRIS) ile birlikte ¢evresel, sosyal ve yonetisim
unsurlarini g6z oniinde bulundurarak olusacak ve endekse dahil edilecek bir uygulama
ortaya c¢ikarmustir. Ik olarak BIST 30 sirketleri arasindan olusturulacak endeks daha
sonralarinda genisletilerek BIST 50 ve BIST 100 arasindan segilecek sirketlerden
olusacaktir.

EIRIS tarafindan BIST Siirdiiriilebilir Endeksi’ne dahil edilecek sirketlerin en
onemli ozellikleri ¢evre, iklim, biyogesitlilik, tedarik zinciri, i saghgi ve giivenligi,

insan haklar1 gibi konulara verdigi 6nemdir.
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BIST Siirdiiriilebilir Endeksi, sirketlere rekabet avantaji saglayarak yeni
yatirimlara da firsat olusturmaktadir. Sirketlerin kiiresel 1sinma, su kaynaklarmin
tikenmesi, saglik ve istihdam gibi konulardaki yaklagimlarinin degerlendirilmesine
olanak saglar. Ayrica yatirimcilara da stirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk
ilkelerini benimseyen sirketlerin fark edilerek yatirim yapmaya yonlendirecek bir arag
olarak sunulmaktadir.

a) Degerleme ve Yonetim Siireci

Borsa Istanbul sirketleri EIRIS tarafindan uluslararas: siirdiiriilebilirlik
kriterlerince degerlemeye alinir ve bu siiregte sadece kamuya agik bilgiler g6z oniinde
bulundurulur.

Bu degerleme 3 asamalidir;

[k asamada EIRIS sirketlerin ¢evre, biyogesitlilik, insan haklari, yonetim yapis,
iklim degisikligi gibi alanlardaki uygulamalariyla ilgili profil hazirlar.

Ikinci asamada sirketler EIRIS’in gonderdigi profilleri inceleyip diizeltmelerde
bulunurlar ve EIRIS e geri gonderirler.

Son asamada ise EIRIS geri gonderilen profillerde diizeltmeleri yaptiktan sonra
nihai profiller olusturur ve Endeks Se¢im Kriterlerine gore endekste yer alacak
sirketlerin listesini olusturur (Borsa Istanbul BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Temel

Kurallarr).
2.5. Siirdiiriilebilir Finans Uriinleri

Etki yatirimlari, finans ile geleneksel yatirimin harmanlanmig halidir. Bundan
kaynakli da geleneksel yatirimlardan ayrilirlar. Etki yatirimlar: kar amaci giiden ve kar
amac1 giitmeyen yatirimlar olarak ikiye ayrilmaktadirlar.

Kar amac1 giiden kisimda geleneksel yatirimlar, yani yatirimi % 100 vadeli
finansal kazancin maksimize edildigi yatirimlardir. Sosyal sorumlu yatirimlar, etik ve
cevresel olarak sorgulanabilir sirketlerden kaginan, borsaya, hisse senetlerine yatirim
yapan yatirimcilari icerir. ESG yatirimlari, ¢evre, sosyal ve yonetisim Olgiilerine gore
performanslarini izleyen ve degerlendiren sirketlere yapilan yatirimlardir.

Kar amac1 gilitmeyen tarafta ise oncelikler hayirsever bagislar yer almaktadir.
Hayirsever bagislar, mali getiri beklentisi olmadan sadece hayiwrseverlik amaciyla
yapilan yatirimlardir. Girisim hayirseverliginde ise, bagislar yatimrimcilar tarafindan

mentorliik yoluyla operasyonel siirdiiriilebilirlik beklentisiyle baslangi¢ sermayesi
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olarak verilmektedir. Programla ilgili yatirimlarda en azmndan anaparanin doniisi
beklenir, sosyal performansin yani sira piyasa getirisi olasiligi da vardir.

Kar amaci giiden ve kar amaci glitmeyen yatirimlarin tam ortasinda ise etki
yatirimlar1 yer almaktadir. Etki yatirimlari, birincil hedefi sosyal ve cevresel fayda
saglarken ayn1 zamanda rekabet¢i piyasa getirileri saglayan sirketlere yapilan

yatirimlardir (Debremaeker, 2019).
2.5.1. Yesil Krediler

Bankalar siirdiirtilebilir projelerin geleneksel finans diginda desteklenmesi i¢in
finansal regiilatorler tarafindan yonlendirilmektedir. Bunun sonucunda karsimiza ¢ikan

yesil krediler ile ¢evre dostu projelere destek saglanmaktadir (Turguttopbas, 2020).

Yesil krediler, uluslararasi kalkinma kuruluslarinin destekleriyle gelistirilip
cevre ve yenilebilir enerji i¢in kullandirilmasi uygun olan kredilerdir. Yesil kredilerin
normal kredilerden farki, kullandiran kurumun ¢evresel, sosyal, kiiltiirel ve ekonomik
kosullardan herhangi birini olumsuz etkilemeyecek ve azalmasina yardimei olacak
projelerde kullandirilmasidir. Bu kosullara uymay1 taahhiit eden miisterilere kredi
kullandirilirken diisiik faiz oranlarindan yararlandirmak gibi bir avantaj saglamaktadir

ve miisterileri buna tesvik etmektedir (Giindogdu, 2018).

Tiirkiye’de Yesil Proje Finansmani kredisi ilk defa dort riizgar enerjisi santrali
yatirimui i¢in kullandirilmistir. Bu kredinin sartlar1 uluslararasi alandaki standartlar ile
olusturulmustur. Krediyi kullanan sirket her yil kredinin vadesi boyunca
stirdiiriilebilirlik verimi agisindan uluslararasi bir derecelendirme kurumu tarafindan
degerlendirilecek ve kredi fiyatlamasina buna gére yon verilecek. Bir dnceki yila gore
artis gozlemlendiginde de indirim saglanacaktir. (Tiirkiye Siirdiiriilebilir Enerji

Finansman Programi (TURSEFF))
2.5.2. Yesil Tahviller

Yesil Tahviller, elde edilen gelirlerin bir kismmin veya tamammin yesil
projelerde finanse edilmek {izere kullanilacak tahviller olarak tanimlanmaktadir. Bunun
sonucunda yesil tahvilden elde edilen gelirler daha c¢ok yenilebilir enerji ve enerji
verimliligi alanlarinda olmak tizere cevre Kkirliligini Onleme, dogal kaynaklarin
korunmasi, su verimliligi ve temiz ulasim gibi projelerin finansmaninda

kullanilmaktadir (Jun vd, 2016).
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Goniillt olarak yapilan yatirimlar olmasina ragmen regiilatorlerin, borsanin ve
sivil toplum kuruluslarinin bilgilendirmeleri ve yonlendirmeleri sonucunda son
zamanlarda biiyiik oranda ragbet gormektedir (Canikli, 2021). Yesil tahvillerin hem
finansal getiri olanagi saglamasi hem de g¢evreye verdigi etki ve Onem sayesinde
finansal piyasalarda yatirimeilarin dikkatini c¢ekerek yatwrimlarda da stireklilik arz

etmektedir (CAIAA, 2016).

Geleneksel tahvillerle bircok ortak noktast vardir. Sozlesme ve getiri-risk
kavramlar1 iki tahvilde de karsimiza aynen ¢ikmaktadir. Bu sayede yatirimcilar hem
bildikleri bir yatirim araciyla yatirimlarini gergeklestirmekte hem de gevreye olan
duyarliliklarina da dikkat edebilmektedir. Getiri olarak bakildiginda da geleneksel ve
yesil tahvilin birbirleriyle uyum igerisinde oldugu goézlemlenmektedir. Sonu¢ olarak
yesil tahvile yapilan yatirim ile karliligin tehlikede olmadigi ortaya ¢ikmaktadir (Banga,
2019).

Uluslararas1 Tahvil Piyasasi Hacimleri’'ne baktigimizda en son 2020 yilina gore
Geleneksel Tahvil sozlesme sayist 1891 iken Yesil Tahvil sayist 1057 dir. Yesil tahvil
ile geleneksel tahvil arasinda ¢ok biiyiik farklar olmamasina ragmen ozellikle
gelismekte olan {ilkelerin bu konuda yeterli bilgiye sahip olmamasi bu sonuglar1 ortaya
cikarmaktadir. Yine de her ne kadar geleneksel tahvil ihracinin gerisinde kalsa da
yildan yila yiikselen yesil tahvil sozlesmeleri belirlenecek olan standartlar ile

gelistirilebilecektir (OECD, 2017).
2.5.3. Sosyal Tahviller

Sosyal tahviller de yesil tahviller gibi sitirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagsma
yolunda planlanan projelere kaynak saglamaktadir. Aralarindaki fark yesil tahvillerin
finansal, sosyal tahvillerin ise sosyal projelerde kullanilmasidir. Genel konusu insan
haklar1 olan bu tahviller ile gerceklesen yatirimlara etki yatirimi adi da verilmektedir

(Park, 2018).

Son zamanlarda artan diinya niifusu, iklim degisikliginin etkiledigi ¢evre ve
sosyal iliskilere tiretilmesi gereken ¢ozlimler sosyal tahvillerin barinma, egitim, saglik
gibi temel ihtiyaclara kolay ve uygun fiyath erigimi, istihdam saglama, uygun ve
giivenli gidaya erisim, kiiltiirel ve sosyal agidan ilerleme kaydetme gibi projeleriyle

sonuclanabilmektedir (ICMA(b),2018). Yesil tahvillere kiyasla siirdiiriilebilir kalkinma
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hedeflerine ulasma yolunda olsalar da daha uygun, daha ulasilabilir ve kolay olmalarina

ragmen yesil tahvillerin gerisinde kalmaktadirlar (Park, 2018).

Birlesmis Milletler tarafindan yayinlanan rapora gore 2030 yili hedef alinarak,
cinsiyet esitsizligi ile micadele etme ve kadinlarin ve kiz ¢ocuklarinin topluma
kazandirilmasi, tiim ilkeler i¢cin yoksullugun ve aclhigin tistesinden gelinmesi, ilkeler
arasi ve llkeler icerisinde barigin, adaletin ve esitligin saglanmasi i¢in miicadele etme
gibi sosyal sorunlarin azaltilmasi amaglanmaktadir (UN, 2015). Tiim bu hedefler
dogrultusunda finansal kaynaklar ile birlikte sosyal tahvillere de yer verilmesi ve bu

sayede siirdiiriilebilirlige katki saglanmasi beklenen bir sonugtur (Canikli, 2021).
2.5.4. Yesil Borsalar

Yatirimcilar arasinda, hisse senedi yatirimlarinda dikkat ettikleri bir konu da
yatrim yaptiklar1 sirketlerin ¢evreye zarar vermemesi, c¢evre dostu projeleri
desteklemesi ve ¢evre dostu olmasi kriteri bulunabilmektedir. Fakat bu kriter portfoy
cesitlendirmesi konusunda yatirimeilar: kisitlamaktadir (Turguttopbas, 2020). Kurumsal
yatrimcilar tarafindan genellikle tercih edilmeyecek olan bu yatirim yonteminin

gelistirilmeye ve 6n plana ¢ikarilmaya ihtiyaci vardir.

Climate Bonds Initiative’in (CBI) borsalara sundugu onerilerde, yesil tahvil
rehberleri olusturma, yesil tahvil listeleri diizenleme, seffaflik saglama, piyasa
konusunda egitim verme gibi ¢alismalar yer almaktadir (Sustainable Stock Exchanges
(SSE), 2017). Sirduriilebilirlik Endeksi’nin yer aldig1 borsa sayist 45°tir. 2014 yilinda
icinde 58 sirketin bulundugu BIST Siirdiirtilebilir Endeksi de bu borsalarin i¢inde yer
almaktadir (Canikli, 2021).

2.6.  Portfoy Secimi

Markowitz’e gore portfdy segme siireci iki asamaya ayrilmaktadir. Ilk asama
gbzlem, deneyim ve mevcut menkul kiymetlerin gelecekteki performanslar1 hakkindaki

tahmin ile baslar. Ikinci asamada portfoy se¢imi ile sona erer.

Portfoy secimiyle ilgili bir kural olarak, yatirimcmin gelecekteki getirilerin
iskonto edilmis degerini maksimize etmesidir. Gelecek kesin olarak bilinmediginden,
iskonto ettigimiz beklenen veya oOngoriilen getiriler olmalidir. Boyle bir kuralin

varyasyonlar1 olabilir. Beklenen getirilerin risk pay1 icermesi miimkiin olabilir. Veya



29

belirli menkul kiymetlerden elde ettigimiz getirileri aktiflestirdigimiz oranin riske gore

degismesi de miimkiin olabilir.

Cesitlendirme hem gozlemlenebilir hem de mantikli bir davranistir. Yatirimeinin
hem ¢esitlendirme yapmasi hem de beklenen getiriyi maksimize ettigini bir kural vardir.
Kural, yatirimcinin fonlarmi beklenen maksimum getiriyi saglayan tiim menkul

kiymetler arasinda ¢esitlendirmesi gerektigini belirtir (Markowitz JF.).

Tiirkiye agisindan bir¢ok lilkeyi geride birakmis olsa da yetersiz kaldigini ve
Tiirkiye’deki firmalarin bu konulara daha fazla 6nem verip uygulayamaya ge¢mesi
gerektigi soylenebilir. Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin
2021 yili itibartyla Refinitiv’in stirdiiriilebilirlik degerleme metodolojisini kullanmaya

baslamis olmasi, tilkemizin bu konudaki farkindaligmin 6nemli bir géstergesidir.
2.6.1. Portfoy Risk ve Getirisi

Harry Markowitz, yatirimcilarin bugiin sahip oldugu paranin belli bir tutarmi
cesitli menkul degerlere yatirarak bir donem tutmasi gerektigini savunmaktadir. Bu da

menkul degerlerden olusan portfoy se¢imine dayanmaktadir (Karan, 2021).

Yatrim firsatlar1 arasindan karar vermek, menkul kiymetlerden tek tek se¢mek
yerine farkli birlesimlerden meydana gelen ve optimal portfoyli olusturan birlesimi
secmek yatirimcinin yapmast gereken en onemli gorevdir. Tek tek var olan menkul
kiymetlerden, yatirim yapilacak birlesimler ortaya ¢iktik¢a sorun karmasiklasir ve
portfoy kurami ortaya ¢ikar. Bu sayede bir¢ok portfoy ortaya ¢ikar. Optimal portfoy icin

de risk ve getirinin hesaplanmasi gerekmektedir (Yalgin, 1998).

Yatrimcilar, yatirim yaparken hisse senetlerinin  gegmis donemdeki
fiyatlarindan faydalanmaktadirlar. Gegmisteki verilerin gelecekte devam edecegi kesin
olmasa da yapilan ¢alismalar gelecege yonelik beklentiler iizerinde etkisi fazladir.
Modern Portfoy Kurami, yatirimcilarin rasyonel olduklarini, riskten kagindiklarini,
getirilerini maksimize ederken, risklerini de minimum seviyede tutmay1 talep ettiklerini

varsaymaktadir (Karan, 2021).
2.6.2. Beklenen Getiri ve Risk

Getiri, bir yatirimdan belirli bir donem igerisinde elde edilen gelirdir. Risk ise

bir olayin gerceklesme ihtimalidir (Karan, 2021). Yatirimcilar genelde riski minimize
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edeceginden getirisi ve fiyat1 istikrarli olan menkul kiymete yatirim yapmak isterler.
Menkul kiymetlerde getiri ekonomiye, endiistriye ve isletmenin durumuna goére
degismektedir. Beklenen getiriler yatirim yapilan menkul kiymetin tiirtine gore de
degisiklik gostermektedirler. Ornegin devlet tahvilinde risk azdir ve sagladig: getiriler

kesindir.
2.6.3. Bir Donemlik Getiri Orani

Yatirimcinin bir dénem igerisinde elindeki paray1 ne kadar arttirdigini gésteren

hesaplamadir. Getiri oranini r ile ifade edersek;

r = (donem sonu serveti — dénem basi serveti) / donem basi serveti seklinde

hesaplanabilmektedir. Ayn1 formiilii hisse senedi yatirimi i¢in su sekilde gosterebiliriz:
T=[(P;—Pe1) +D¢]/ Py e))
P, = hisse senedinin donem sonu fiyati
P;_1 = hisse senedinin dénem basi fiyati
D, = temettii 6demesi

Getiri, genel olarak baslangictaki menkul degerin pazar fiyatinin yiizde orani
olarak belirtilmektedir. Gelecekteki yapilacak yatirimlarla ilgili karar verirken bu
formiil etkili olmayacaktir. Modern Portfoy Teorisine gore kararlar, beklenen getiri ve

riske dayanmaktadr.
2.6.4. Olasihk Dagilimi

Bir olayin gergeklesme ihtimali, bir olaymn meydana gelme olasiligi olarak
tanimlanmaktadir. Olasilik dagilimi ise, olmasi miimkiin olaylarin belirlenip o olaylarin
her biri i¢in gergeklesme olasiliginin tahmin edilmesidir. Olasilik dagilimi yatirim

kararlar1 alinirken de yardimci olmaktadir.

Olasiliklar ikiye ayrilmaktadir. Biri gecmisteki olaylarin olma olasiliklar: ile,
digeri ise kisilerin beklentilerine dayanmaktadir. Hisse senedi ile yatirim yapmak

isteyenler ikinciyi tercih etmektedirler.

Herhangi bir olasilik dagilimi iki temel unsura dayanmaktadir. Bunlar beklenen

getiri ve standart sapmadir.
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2.6.4.1. Beklenen Getiri

Yatirim kararlar1 gelecege doniik verildiginden beklenen getiri veya beklenen
deger olarak adlandirmak daha dogrudur. Bir yatirimda beklenen getiri, ger¢eklesmesi
miimkiin olan getirilerin olasilik dagiliminin beklenen degeridir. Matematiksel olarak su

sekilde ifade edilebilir:
F=> 1 @
j=1
T = beklenen getiri

7; = herbir durumun beklenen getirisi
pj= olasilik

2.6.4.2. Standart Sapma

Yatrim yaparken sadece beklenen getiriye degil, ayn1 zamanda elde edilen
getirinin ortalamadan ne kadar uzak olduguna da bakmak gerekmektedir. Bu uzaklik her

bir getirinin ortalamadan uzakligma bakilarak hesaplanir (Karan, 2021).

Standart sapma ve varyansin kiigiik olmasi riskin az oldugu anlamma
gelmektedir. Portfoy yoneticileri ayni getiri diizeyindeki portfoylerden standart sapmasi

kiigiik olan1 tahmin etmektedirler (Yalgin, 1998).
Matematiksel olarak su sekilde ifade edilebilir:
=T 3)

Bu hesaplamadan kaynakli pozitif ve negatif degerler olusabileceginden,

farklarin karesi alinarak negatif degerler kaldirilabilir.

Bir yatirimda risk, beklenen getiriden sapma olasilig1 olarak diisiiniilebilir ve

varyans veya standart sapma olarak adlandirilir. Varyans:

o? = Z(rj —-1)?p; )
j=1
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Varyansin karekokii alinarak standardize etmek ve standart sapma ile riski

aciklamak daha anlamlidir. Standart sapma:

©))

Hisse senetlerinde olasilik dagilimi kesiklidir yani siirekli bir yapida degildir.
Fakat fazla sayida getiri ihtimalleri eklenirse stirekli bir dagilim elde edilebilir. Modern

Portfoy Kuraminda getiriler normal dagilim géstermektedir.

Normal dagilimda riski 6lgmek i¢in Z degerlerinden yararlanilmaktadir. Z
degerlerinin kullanilabilmesi i¢in dagilim kesintisiz ve normal olmalidir. 7 degerleri

getirinin beklenen getiriden kag standart sapma uzaklikta oldugunu géstermektedir.

Tablo 1. Z Degeri Tablosu

z .00 .01 .02 .03 .04 .05 .06 .07 .08 .09

0.0 .5000 [.5040 |.5080 |.5120 |.5160 |.5199 |.5239 [.5279 |.5319 [.5359

0.1 5398 |.5438 |.5478 |.5517 |.5557 [.5596 |.5636 |.5675 |.5714 |.5753

0.2 5793 |.5832 |.5871 |.5910 |.5948 |.5987 |.6026 |.6064 |.6103 |.6141

0.3 6179 .6217 [.6255 |.6293 |.6331 |.6368 |.6406 |.6443 |.6480 |.6517

0.4 .6554 |.6591 |.6628 |.6664 |.6700 |.6736 |.6772 |.6808 |.6844 |.6879

0.5 6915 [.6950 [.6985 |.7019 |.7054 |.7088 |.7123 |.7157 |.7190 |.7224

0.6 7257 |.7291 |.7324 | 7357 |.7389 |.7422 |.7454 |.7486 |.7517 |.7549

0.7 7580 |.7611 [.7642 |.7673 |.7704 |.7734 |.7764 |.7794 |.7823 |.7852

0.8 7881 |.7910 |.7939 |.7967 |.7995 |.8023 |.8051 |.8078 |.8106 |.8133

0.9 8159 |.8186 |.8212 |.8238 |.8264 |.8289 |.8315 [.8340 |.8365 |.8389

0.10 |.8413 |.8438 |.8461 |.8485 |.8508 [.8531 |.8554 |.8577 |.8599 |.8621

0.11 ].8643 |.8665 |.8686 |.8708 |.8729 |.8749 |.8770 |.8790 |.8810 |.8830

0.12 |.8849 |.8869 |.8888 [.8907 |.8925 |.8944 |.8962 |.8980 |.8997 |.9015

0.13 1.9032 |.9049 |.9066 |[.9082 |.9099 |.9115 |.9131 |.9147 |.9162 |.9177

2.6.5. Varyasyon Katsayisi

Yatirim kararlarinda iki projeyi karsilastirrken getirisi yiiksek, riski diisiik olan
tercih edilmektedir. Risk ve getiriyi baz alirken goéreceli riskin de oOlgtilebilecegi
varyasyon katsayisina da bakilabilmektedir. Varyasyon katsayisi, her bir birim getirinin
riskini ifade etmektedir. Risk sevmeyen yatirimcilar varyasyon katsayisi diisiik projeleri

tercih etmektedirler.
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2.6.6. Portfoyiin Beklenen Getirisi

Bir portfoyiin getirisi, portfoydeki menkul kiymetlerin getirilerinin agirlikli

ortalamasidir.

n
Ty = z w;T; (6)
i=1

Tp= portfoylin getirisi
7;= her bir menkul degerin getirisi
w; her bir menkul degerin portféydeki agirlig

Ornegin bir portfdyde A ve B olarak iki adet menkul kiymet varsa ve A’nin
portfoydeki agirligt %30, B’nin %70 ise, A’nin beklenen getirisi %10 ve B’nin
beklenen getirisi %20 ise portfoyiin getirisi:

1= 0,30x0,10+0,70 x 0,20 = 0,17

Bir portfoydeki beklenen getiri ise bireysel menkul kiymetlerin beklenen

getirilerinin agirlikli ortalamasidir. Yani,

n
B= )W ©
i=1

7, = portfoy beklenen getirisi
7, = her bir menkul degerin beklenen getirisi
w; her bir menkul degerin portféydeki agirlig
2.6.7. Portfoy Riski

Portfoyti olusturan menkul kiymetlerin standart sapmalarinin agirlikl
ortalamasindan daha dugsiik bir degerdir. Her bir menkul kiymetin kombinasyon
getirileri arasindaki kovaryansin da hesaplanmasi gerekmektedir. Kovaryans, her iki
degiskenin zaman igerisindeki hareketlerinin ayni andaki uyumunun 6lciilmesi ile

hesaplanmaktadir.
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A ve B hisseleri i¢in formiil;

Cov(AB) Zmi — ) (rg: — 75) P; ®)
i=1

P; = olasilik
7, = A degiskeninin ortalamasi
7 = B degiskeninin ortalamasi

Kovaryans hesaplamasindaki degerin biyiikliigiinii aciklamak mumkiin

olmadigindan korelasyon katsayis1 kullanilmaktadir.

COV(AB) = GAGB6AB (9)

04,05 = Ave B degiskeninin riski
6,45 = Korelasyon katsayisi (A ile B arasindaki)

Korelasyon katsayisi, -1 ile +1 arasinda bir degerde yer almaktadir. Eger
korelasyon katsayisi -1 ise iki degisken arasinda miikemmel ve ters yonde bir iliski
vardir, +1 ise iki degisken arasinda miikemmel ve ayni1 yonde bir iligki vardir demektir.
Ancak gercek hayatta hisse senetleri arasinda bu deger 0,10 ile 0,90 arasinda

degismektedir.

Markowitz yaklasimina gore bir portfoyiin varyansini hesaplarken:

n

62 = ZZWi w; Cov (i) (10)

n
i=1j=1

Portfoy riski de bu formiiliin standart sapmasi ile bulunur:

n

Z w; w;Cov(if) an

n
i=1 j=1

0, = portfoy riski
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w = her bir menkul kiymetin portféydeki agirhig:
Cov(ij) = menkul kiymetler arasindaki kovaryans

Portfoyde iki adet menkul kiymet oldugunda;

n=2n=2
op = w; w;Cov(ry, 1j) 12)
i=1 j=1

=1,j=1  wyw;Cov(r;, )+
=2 wiw,Cov(ry,1y) +
=2, =1 Wwow;Cov(ry,1p) +
=2 Wow,Cov(ry, 15)
op = wiof + wios + 2wyw,Cov(1,2)

Matris a¢ilimi ile gosterimi; j

Cov(1,1) Cov(1,2)
[Cov(Z,l) Cov(2,2)

Portfoyde ti¢ adet menkul kiymet oldugunda;

=3n=3
op = w; w;jCov(r;, 1) (13)

j=1

S
S
1l

~
1l

[y
~.
Il

i=1,j=1  wyw;Cov(ry,r)+
=2 wiw,Cov(ry,ry) +
=3 wywsCov(ry,13) +
=2, =1 wow; Cov(ry,1p) +
=2 Wow,Cov(ry, 1p) +
=3 wowsCov(ry, 13) +

=3, =1 waw; Cov(rs, 1) +
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72 waw,Cov(rs, 1y) +
773 wswzCov(rs, 13)
op = wiof + wigi + wiai + 2wyw,Cov(1,2)+2wy w3 Cov(1,3) + 2w,w3Cov(2,3)
Matris gosterimi: ]
Cov(1,1) Cov(1,2) Cov(1,3)
i Cov(2,1) Cov(2,2) Cov(2,3)
Cov(3,1) Cov(3,2) Cov(3,3)

Ornegin bir yatirimer ii¢ hisse senedine yatirim yapmak istedigi varsayildiginda

risk, beklenen getiri ve korelasyon sayilar1 su sekilde verilmistir:

Hisse Senetleri | Beklenen Getiri Risk Korelasyon Korelasyon
() (o) Katsayisi (6) Katsayisi (6)

A 0,30 0,10 Aile B 0,55

B 0,35 0,15 Aile C 0,50

C 0,20 0,12 Bile C 0,65

Yatirimer %35 A portfoyiine, %35 B portfoyline, %30 C portfdyiine yatirim

yapmak istemektedir.

Portfoy getirileri su sekilde hesaplanmaktadir:

n
= Z Wi, (14)
j=1

7, = 0,30 x 0,35+ 0,35 x 0,35 + 0,20 x 0,30
=0,862

Portfoy riski su sekilde hesaplanmaktadir:

15)
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COV(I_]) = O-l'o-jcgl'j

Ucg hisse senedi oldugundan 3x3 matris kullanilmalidir.

2
Op

0,35x0,35x0,10x0,10x1  0,35x0,35x0,10x0,15x0,55 035x030x0,10x0,12x0,50
0,35x0,35x0,15x0,10x0,55  0,35x0,35x0,15x0,15x1  0,35x0,30x0,15x0,12x0,65
0,30x0,35x0,12x0,10x0,50 0,30x0,35x0,12x0,15x0,65  0,30x0,30x0,12x0,12x1

o=0,011
2.6.8. Optimal Portfoy Secimi

Portfoy, menkul kiymetlerin riskin en az seviyede oldugu, getirinin ise en tist
seviyeden beklenti i¢inde olundugu en az iki adet menkul kiymetten olusan yatirimdir
(Ercan, 2010). Yatirimcilar ellerindeki parayi bu sartlar1 saglayan menkul kirymetler

arasinda boliistiirerek getiri elde etmeyi amaglamaktadirlar.

Geleneksel yaklasimda tek bir menkul kiymete yatirim yapilmasi 6nerilmistir
fakat tek bir varliga yatirim yapmak risklidir ve kaybetme olasiligi da yiiksektir. Buna
karsihik aralarinda zayif yonli iliski olan varliklara yatwrim yaparak risk

dustirtilebilmektedir (Cakmak, 2008).

Markowitz ise sadece gesitlendirme yaparak riskin azalmayacagini, portfoyiin
icindeki menkul kiymetler arasindaki iligkinin de 6nemli oldugunu savunmaktadir. Ayni
getiri saglayan portféylerden riski diisiik olan, ayni risk diizeyindeki portfoylerden
getirisi yiiksek olan mantikli bir se¢im olacaktir. Uygun bir portfoy secimi ile
portfoydeki menkul kiymetlerin tek tek olan risklerinden daha diisiik bir risk seviyesi
elde etmek miimkiin olmaktadir (Atan, 2005).

Maksimum getiri saglayan portfoyler her risk diizeyinde saptanarak etkin smir
olusturulabilmektedir. Etkin sinirin {izerinde kalan portfoyler risk diizeylerine gore en
yiksek  getiriye  sahip  portfoyler  oldugundan  yatirimcilar  agisindan
degerlendirilebilecektir. Yatirimcinin beklentisine gore istedigi risk diizeyindeki

maksimum getiri saglayan portfoyii segmesine olanak saglanacaktir (Atan, 2005).
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2.6.9. Markowitz ve Portfoy Secimi

Portfoy yonetimi, bir ¢ok finansal varlik arasinda risk ve getiriyi goz oniinde
bulundurarak yapilan bir yatirim oldugundan yatirimcilarin zorlandiklar1 bir stirectir.
Sahip olunan yatirimlarin getirilerini risk ile birlikte analiz ederek arttrmak portfoyiin
etkin yonetilmesiyle dogrudan ilgilidir. Olugturulan portfdyde zamanla degisen
ekonomik kosullar ile hangi varliklarin portfoyde kalacagina ve hangilerinin ¢ikacagina
iyi karar verilmelidir. Literatiir agisindan ortaya ¢iktig1 yildan beri (1952) yaygin olarak
kullanilan Markowitz Ortalama — Varyans modeli yatirim kararlarinda kullanilmaya

devam etmektedir.

Yatirimcilar, ayni seviyede beklenen getirisi olan iki yatirimdan riski az olani ya
da ayni seviyede riski olan iki yatirimdan getirisi fazla olani tercih etmektedir. Fakat
genel olarak yatirimcilar riskten ka¢inan bir tutum sergilemektedir. Bunun sebebi de
yaptig1 yatirim karsisinda elde edecegi getiriyi en st diizeye ¢ikarmak isteyecek bu
amag ic¢in riskten kagmacak ve az kazangla yetinecek. Ya da katlanacagi her risk
seviyesinde daha yiiksek getiri beklentisine girecektir. Cilinkii yatirima karsilik elde
edecegi faydayi en st diizeye ¢ikarmak isteyen yatirimci bu amacima ulasabilmek igin
ya riskten kacacak ve az kazangla yetinecek, ya da katlanmak zorunda kalacagi her ek

riske kars1 daha yiiksek bir getiri elde etme beklentisi i¢inde olacaktir.

En iyi yatirim portfoyii olustururken, yatirim asamasinda getiriye dnem verildigi
kadar getirilerin sebep olacagi risklere de o derece 6nem verilmelidir. Bu konu
acisindan portfoy se¢imi ¢alismalart H. Markowitz’in 1952 yilinda ‘Portfolio Selection’
bashgiyla yayinlayip daha sonra kitap haline getirdigi ¢alismasina dayanmaktadir.
Ortalama — Varyans Optimizasyonu Modern Portfoy Teorisinin baslangici kabul edilir

ve glinlimiizde ¢aligsmalarda siklikla kullanilmaktadir.

Markowitz portfoy se¢im modeli geleneksel portfoy modelinin de gelismesine
yardimei1 olmustur. Geleneksel yontemde portfoyde cesitlendirme ile daha diisiik riskli
portfoyler olusturulabilmektedir. Markowitz yontemi ile finansal varliklarin getirileri
arasindaki iligkilere de onem verilerek, aralarinda tam pozitif iliski i¢inde olmayan
varliklar1 ayn1 portfoyde beklenen getiriyi diislirmeden riskin azaltilabilecegi sonucuna
varilmistr. Markowitz Ortalama Varyans Modeli kullanilarak etkin smirin

olusturulmasi amaglanmaktadir (Marangoz, 2006).
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Portfoy yonetimi, portféyiin yatirimciya gore planlanmasi, yatirim se¢imi i¢in
analiz, portfoyiin i¢ine dahil olacak yatirim araglarinin se¢imi, portféy performansinin
degerlendirilmesi ve portfoyiin siirekli olarak kontrol edilmesi olarak tanimlanabilir.
(Ozdogan, 1997). Portfoy yonetimi yatirimeidaki fonlarin minimum risk ve maksimum
getiri saglanacak sekilde dagitilarak yatirim yapilmasidir. Bu fonlarin dagitilmasi, her
birinden ne kadar miktarda portfoye dahil edilecegine karar verilmesi konusunda belirli
yontemler kullanilmaktadir. Portfoy yonetiminde temel amag, bu portféye dahil
edilecek finansal varliklarin ne oranda olacagini belirlemektir. Rasyonel yatirimcilar
tarafindan etkin olanlar tercih edileceginden etkin sinir iizerindeki portfoylerin
belirlenmesi yeterli olacaktir. Yatirimcilar alabilecekleri riske gore portfoylerden uygun

olanini tercih edeceklerdir (Bolak, 2004).

Yatirimeilarla ilgili olan varsayimlarda gesitlendirme yapmanin tek bir varhiga
yatirim yapmaktan daha iyi bir karar oldugunu géstermektedir. Cesitlendirme ile birlikte
riskten kagan yatirimci1 daha ¢ok getiri olmasindansa daha az getiriyi, daha ¢ok risk
almaktansa daha az1 tercih etmektedir. Aymi zamanda gelir ve refah seviyesini

yiikseltmek isteyen yatirimei i¢in de tercih edilen bir yontemdir.

Yatmrimeilarla ilgili yapilan asagidaki varsayimlar ¢esitlendirme yapmanin daha

mantiklt oldugunu géstermektedir:

1. Yatirimcilar riskten kagar. Tipik bir yatirimer risk almayi sevmez. Yatirimcilar
yatirim Kararlar1 alirken en dusiik risk seviyesindeki en yiiksek getiriyi

saglayacak yatirimi tercih ederler.

2. Yatirimcilar sermayelerini korumak, gelirlerini arttirmak ya da risk seviyelerini
distirmek icin siirekli getirilerini ve refah diizeylerini yiikseltmeye c¢alisirlar.
Yatrimcilar riskleri ne kadar yiiksek olursa getirilerinin de o kadar yiliksek

olacagini varsayarlar.

Yatirimce1 da