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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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, 

zamanlarda bu kavram ile . Özellikle finansal alanda 

na 

. 

 uzun vadeli 

ekonomik ve teknolojik 

 (Lehrer, 2017). 

Çevreye verilen önemin son zamanlarda daha da gündeme gelmesi ve bunun 

. Bu konu sadece 

haline gelmektedir.  

sosyal problemleri de içine alarak gen

e ile uyumuna, , karbon ayak 

 

Çevre yönetimi, sosyal sorumluluk, sürdürülebilir çevre ve adil bir toplum için 

gerekmektedir. B ESG (Environmental (Çevresel), Social (Sosyal), 

Governance ) 

dilmesine  
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etmek istemektedir.  

veya risk sabitken beklenen getirisi yüksek olan portföylerdir.  

içerisinde BIST 100, BIST Sürdürülebilirlik ve BIST 100 içerisinde 

-

  Markowitz Ortalama  Varyans 

Modeli ile Aygören modelini kullanarak etki

 

sürdürülebilirlik ve ESG 

sürdürülebilirlikten, finansal 

 

  

 

 

 

 

 

 

 



3 
 

 
 

BÖLÜM 

VE ESG KAVRAMLARI 

1.1.   ve Tarihçesi 

sonucunda, 

 

 

 (Canikli, 2021). 

tüketeceklerinde

terk etmes
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bölgese

(Barkemeyer vd., 2014). 

 

 1987). 

 

(Özgenç, 2015). 

 

ölçüde ilgilendirmektedir (Canikli, 2022). 

1870

Bruntland Raporu olarak 

cunda yükselecek deniz seviyesine ve 
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e ile 

 

 

 si 

  

  

  

  

  

  

 WEB_1) 
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stra  

n ekonomik, sosyal ve çevresel 

. 

çekerek atm

 

2022). 

 

(Canikli, 2022). 

 

konuyu ele alan Sürdü -SDG), evrensel ölçekte 

ilgilidir (UN, 2019). 
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göstermektedir. 

 (EU, 2019). 

 

edefler, global olarak tüm toplumsal 

mektedir. 

1.2.   

(Economic  Social  

. 

1.2.1. Çevresel 
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göz önünde bul

 

 

ndeki 

 

azaltmaya yönelik teknolojilere, yenilenebilir enerji faaliyetlerine ve enerji verimlilik 

 

 

. 

ta hem de sera 

ili pek 

. 
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irçok ekonomik faaliyet meydana gelirken 

 

 

(Yücel, 2003). 

 

. 

           

sürdür

 

1.2.2. Sosyal 

 

 

 Tüm bu hak ve özgürlüklere 

 

mesi gerekmektedir. Tüm kurumsal 
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2013). 

 

  

süreklilik ve büyüme 

 (Becan, 2011). 

gibi 

i 

 

 

 

yükümlü
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ç

 

kleri sosyal sorumluluk faaliyetleri, tüketiciler 

 (At . 

(Özüpek, 2008);  

- 

 

- 

to

 

- Sosyal hareket

 

 

 

- 
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- undan hisse 

 

-  

-  

-  

1.2.3.  

-kültürel faktörler günümüzde 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

destek olacak ve yönlendirecek konular içermektedir.  
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olur (OECD, 2004). 

orumluluk 

 (OECD, 2004). Kurumsal 

(Ce . 

i maksimize olmakta 

 

. 

. 

bulundurularak y   

. 
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Bu farklar 

 . 

 

 

 

. 

 

1.3.  Ekvator Prensipleri 

dünya projeleri için  

Ekvator Prensipleri, 

-  

-  

-  

-  

-  

-  



15 
 

 
 

-  

-  

-  

-  

, sosyal ve 

 (WEB_2). 

finansal bilgilere önem 

orlama gibi finansal bilgiler 

 

 

finansal olmayan bilgilerin de 

 Böylece firma 

 (Köse, 2021). 

elde etmektedirler. 

belirlenmektedir. Bu puanlar numerik (0-100) ya da harf olarak (D- , A+) 

. 
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Kurumsal yönetim ilkelerini sürdürülebilirlik konusuna dikkat ederek uygulayan 

er 

yapabilir.  

Evrensel olarak sektörel bazda 

rüzgar enerjisi enerji sektörünün, eko-

turizmin turizm s

 

 

 

 

-  

 

 

-

 

-  

elerini 
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-Tüketici talepleri: 

en kötü plastik olarak 

ilan 

 

-

Dünya 

yüksek enerji tasarrufu konusunda hibrid 

yöneltmektedir. 

-  

ler ön 

 

-Etkin risk yönetimi: 

dir. 

 

-  

unsur kurumsal yönetimdir. Kurumsal yönetim sayesinde sermaye maliyetlerinin 
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sürdürülebi

 

 

-

fazla yararlan  

-  

 

-Hizmet ekonomisi: 

 

-  

ekosistemlerini yenileyip büyütürler ( ). 
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BÖLÜM 

  

2.1.  Sürdürülebilir Finans  

sosyal ve  

 

edinirler Bu yöntem ile gelecek nesiller 

 (Schoenmaker, 2017). 

ekonomik kriz

 (Lehrer, 2017). 

leri (SDGs) ile birlikte hem yerel hem de 

sürdürülebilirli örnek olarak da 

) sipleri verilebilir. 

yönlendirilmesi gerekmektedir.  SE) 
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Borsalar Fede

 

vermektedir.  

sürdürülebilirlik perf sürdürülebilirlik olarak 

  

 n Sustainable Finance, 2018). 
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esi). 

Sürdürülebilir finans ile ilgili y

 

 ihtimalle 

 

 

Bir hiss

 

 

göstermektedir.  

(Whelan 

vd., 2020) 

 



22 
 

 
 

 

 

yüksek iken Asya ülkelerindeki 

. 

2.2.  Sürdürülebilirlik Rehberi 

uygulayabilmektedirler. 

1.  

hedefler belirler. Vizyon belir

hedefleri daha çok benimsemeleri hem  

 

2.  

emel faaliyetlerin girdilerini, 

n belirlenmesi ve daha iyilerini yapma konusunda 

da 

yol gösterecektir.  
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3.  

etimi, kurumsal 

yönetim gibi konularda eksik olunan konular belirlenmelidir. Bu sorunlar için gerekli 

etmek için de gerek genel bir ekip gerekse daha spesifik olarak ilgilenecek ekipler 

 

4.  

 Bu yüzden sürdürülebilirlik 

hareket ettirilmelidir.  

Tüm bu süreçleri uygulama konusunda örnek vermek gerekirse hizmet 

ktronik ürünlerin enerji tasarruflu 

alarak bir seçim yapabilir ve ona uygun olarak 

üretmeyen çiftçiden ürünler tedarik 

etmek  

Üretim sektörü sürdürülebilirlik konusundan en çok etkilenen sektördür. Bunun 

seb

 

Hamm

 aranabilmektedir 

). 

2.3.  Sürdürülebilirlik Raporu 

ve 
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2.4. Borsalar ve Sürdürülebilirlik 

sürdürülebilirlik 

 

2.4.1.   BIST Sürdürülebilirlik Endeksi 

Borsalar, kurumsal yönetim ile birlikte çevresel ve sosyal konulara da önem 

n sermaye 

 

. 

, 

Investment Research 

 

 

in en 

önemli özellikleri 

insan hak  
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a)  

Borsa 

bulundurulur. 

 

profil  

 

 

. 

2.5.  Sürdürülebilir Finans Ürünleri 

Etki 
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Kar 

emaeker, 2019). 

2.5.1.  

 . 

al, kültürel ve ekonomik 

. 

Türkiye Sürdürülebilir Enerji 

 (TURSEFF)) 

2.5.2.  

d, 2016). 
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 (Canikli, 2021). tahvillerin hem 

etmektedir (CAIAA, 2016). 

-risk 

 (Banga, 

2019). 

). 

2.5.3. Sosyal Tahviller 

Sosyal 

haklar  

(Park, 2018). 

sonuçlanabilmektedir (ICMA(b),2018). ma 
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 (Park, 2018). 

gibi r (UN, 2015). Tüm bu hedefler 

(Canikli, 2021). 

2.5.4. Y  

Fakat bu kriter portföy 

. Kurumsal 

 

  

(SSE), 2017). 

 (Canikli, 2021). 

2.6.  Portföy Seçimi 

gözl
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Ku

(Markowitz JF.). 

n 

odolojisini kullanmaya 

 

2.6.1.   Portföy Risk ve Getirisi 

Harry Markowitz

(Karan, 2021). 

 

 ( . 

fiy

getir

 (Karan, 2021). 

2.6.2.   Beklenen Getiri ve Risk 

(Karan, 2021). 
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kesindir.  

2.6.3.    

 

r = (dönem sonu serveti   

hesaplanabil  

 (1) 

 

 

 

olarak belirtilmektedir. 

riske  

2.6.4.    

mesidir. 

 

isteyenler ikinciyi tercih etmektedirler.  

. Bunlar beklenen 

getiri ve standart sapma  
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2.6.4.1.   Beklenen Getiri 

mümkün olan getirilerin 

 

 (2) 

 

 

 

2.6.4.2.   Standart Sapma 

 (Karan, 2021). 

. 

  

 (3) 

 

 Varyans: 

 (4) 
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 (5) 

 

 

 

Tablo 1. Z  

 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 .9032 .9049 .9066 .9082 .9099 .9115 .9131 .9147 .9162 .9177 

 

2.6.5.    

 

tercih etmektedirler.  
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2.6.6.   Portföyün Beklenen Getirisi 

 

 (6) 

                                    portföyün getirisi 

 

 

beklenen getirisi %20 ise portföyün getirisi: 

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

Bir portföydeki beklenen getiri is

ani; 

 (7) 

 

 

 

2.6.7.   Portföy Riski 
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A ve B hisseleri için formül; 

 (8) 

 

 

 

Kovaryans 

 

  (9) 

 

 

 

-

-

Ancak gerç

 

 

 (10) 

 

 (11) 
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 (12) 

i=1 , j=1       + 

        j=2        + 

i=2 , j=1        + 

        j=2       ,  

 

                j 

                           i                  

 

 (13) 

i=1 , j=1       + 

        j=2        + 

                    j=3        + 

           i=2 , j=1        + 

                   j=2       ,  + 

                   j=3       , + 

           i=3 , j=1        + 
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                 j=2     + 

                 j=3     

+2  

Matris gösterimi:                                               j 

                                      i          

 

Hisse Senetleri Beklenen Getiri 

) 

Risk 

(  

Korelasyon 

 

Korelasyon 

 

A 0,30 0,10 A ile B 0,55 

B 0,35 0,15 A ile C 0,50 

C 0,20 0,12 B ile C 0,65 

yapmak istemektedir.  

 

 (14) 

 

                                          = 0,862 

 

 (15) 
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Cov(ij) =  

 

 

 

 

2.6.8.   Optimal Portföy Seçimi 

 

(Ercan, 2010). 

 

 (Çakmak, 2008). 

elde etmek mümkün olmakt (Atan, 2005). 

. 
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2.6.9.   Markowitz ve Portföy Seçimi 

Portföy yönetimi, bir çok 

Ortalama  

devam etmektedir.  

gene

seviyesin

 

 

ilmelidir. Bu konu 

Ortalama  

 

 getirileri 

 

 (Marangoz, 2006). 
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. 

birinden ne kadar miktarda portföye 

 (Bolak, 2004). 

 

yük  

 

1. r 

 

2. 

 

 riskleri ne kadar yüksek olursa getirilerinin de o kadar yüksek 

 

ediyor demektir.  
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.  

 

. 

Sistematik olmayan risk:  

- Finansal risk,  

- Endüstri riski,  

- Yönetim risk 

Sistematik risk:  

- Piyasa riski,  

- Politik risk,  

- Enflasyon riski,  

-  

- Kur riski (Korkmaz, 2006). 

             

ik 

 

 sadece 

 

eli ve 
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konusudur. Geleneksel Portföy Teorisinde portföy getiri, portföyün temettü getirisi ve 

 

 

.  

 

- 

uran 

 

iki finansal 

  

 

Getiri ölçütü portföy
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 (Markowitz, 1952). Beklenen getiri, 

hesaplanabilir. Getiri

 (Marangoz, 2006). 

 (Korkmaz, 2006). 

düzeyinde yüksek getirili portföylerin tercih edilmesidir. yinde 

 

Ortalama  

-getiri ekseninde 

 

portföy

 (Özdemir vd., 2002). 

fark gözetiliyor mu ve  mu konusu bu tezde 

ölç . Bunu ölçerken de BIST 100 Endeksinden ve BIST Sürdürülebilir 

Endeksinden yararla

içinde olup BIST Sürdürülebilirlik Endeksinde olmayanlar olarak üç gruba ay . 
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olarak ay

nucunu ölçmeye ç .  

ilecek olursa; d

da b

 

sürdürülebilirlik kriterlerini göz önünde bulundura

i ile bu 

ol . 

. ESG kriterlerine uym

 

  

takdirde beklenen getiri de azalacak ve borç maliyeti  
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

  
 

3.1.   

 yaparken

incelenmesidir. 

modeli ile  

 

3.2.  Metodoloji 

 (1952) MV 

 (Aygören vd., 2022). 

 

, 2008).   

 olmak üzere her 

 Kesin 

olarak, Ei  

 . O halde 
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(16) 

 
 (17) 

 
 (18) 

 
 (19) 

Merton (1972),  

 Denklemler (20) ve (21 tmektedir

  

 
 (20) 

 
 (21) 

Vij  (

parametlereler hesaplanabilir. 

 
 (22) 

 
 (23) 

 
 (24) 

  (25) 

Denklemler (22) (25
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 Daha spesifik olarak, model hiperbol . 

Discrete Performance Measurement (DPM)) ve sürekli 

performans ölçümü (Continuous Performance Measurement (CPM)) olarak 

. 

 

1.  

Sadece bir dc,k 

Denklem (26 da toplam Dc ile gösterilir. 

 
 (26) 

Dc 

 (27) ile 

hesaplanan ortalama mesafedir (ADc).  

 
 (27) 
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 (28

 

  

 
 (28) 

 
 (29) 

 

 

 

3.2.1.      Sürekli Performans Ölçümü 

Sürekli Performans Ölçümü (Continuous Performance Measurement (CPM)) 

erektirir. 

30) ve efektif alan TELSc 

(Denklem 31 . 
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2. Sürekli Performans Ölçümünün Gösterimi 

 

 (30) 

 
 

(31) 

Çözüm, Denklem (31 in entegrasyonudur (Aygören vd. 2022). 

Metodolojinin 

 

 sonra verilerle ilgili 

 için birden çok risk düzeyi 

 

3.3.  Veri 
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Tablo 2  

genellikle gelenekse

toplam fazla getiriyi hesapl

performans ölçüm tekniklerinde bütün bir var

 

Tablo 2. 
 

  BIST100 
BIST 

Sürdürülebilirlik 

BIST 
Sürdürülebilirlik 

 
2015 81 44 37 
2016 81 44 37 
2017 81 45 36 
2018 82 45 37 
2019 85 47 38 
2020 85 47 38 
2021 88 50 38 
2022 93 41 52 

 

Sharpe 

yöneticisini getiri Jensen 

birkaç dönem boyunca tahm

ksek beta, piyasa getirilerine daha 

Beta 
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söylemez (Aygören vd., 2022). 

plam etkinlik 

 

 

tkin 

tkin 

ultusunda 

 

3.4.  Bulgular 

riler Markowitz Ortalama Varyans ve Aygören, Uyar ve Kelten 

modeli ile ölçülerek risk-

. 

Bunun sonucunda elde edilen sonuçlar Tablo 3 t

Tablo te de TEL 
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Tablo 3. 
 

 BIST100 

 

BIST Sürdürülebilirlik 

 

BIST Sürdürülebilirlik 

 

 A B C D A B C D A B C D 

20
15 

2,434

068 

0,322

072 

42462

,4 

1367

0,01 

1,337

336 

0,169

843 

1949

7,82 

3309,

789 

-

1,479

95 

0,122

53 

2073

8,27 

2538,

868 

20
16 

35,44

257 

0,392

521 

41291

,3 

1495

1,51 

12,36

556 

0,135

198 

1472

0,26 

1837,

241 

18,,7

0412 

0,229

803 

2321

1,59 

4984,

241 

20
17 

42,98

883 

0,722

225 

60833

,1 

4208

7,12 

28,72

071 

0,326

923 

3572

3,54 

11442

,42 

23,84

285 

0,306

911 

2251

8,36 

6342,

655 

20
18 

-

7,625

66 

0,378

244 

30299

,99 

1140

2,65 

-

8,493

03 

0,149

744 

1434

2,47 

2075,

569 

2,636

891 

0,134

817 

1737

6,65 

2335,

721 

20
19 

99,06

489 

0,714

234 

33995

,21 

1446

6,67 

36,14

128 

0,280

442 

1862

4,49 

3916,

902 

53,56

671 

0,299

655 

1984

9,13 

3078,

489 

20
20 

24,59

13 

0,549

744 

11774

,76 

5868,

37 

13,99

986 

0,201

134 

7954,

302 

14003

,881 

11,05

887 

0,288

636 

4765,

993 

1253,

337 

20
21 

6,618

151 

0,506

083 

7420,

0047 

3711,

338 

2,599

141 

0,188

409 

5854,

2 

1096,

23 

2,872

382 

0,157

627 

4836,

817 

754,1

613 

20
22 

41,88

703 

0,668

39 

9590,

576 

4655,

74 

22,80

858 

0,207

837 

6200,

851 

768,5

354 

30,20

175 

0,408

036 

6618,

023 

1788,

246 

 

Uygulanan modele göre Tablo 4
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Tablo 4. 
Alanlar 

 

 

  

ALAN 

2015 0,22 % 0,25 % 12,30 % 

2016 0,33 % 0,18 % 74,53 % 

2017 0,21 % 0,34 % 57,08 % 

2018 0,33 % 0,36 % 9,31 % 

2019 0,34 % 0,49 % 73,93 % 

2020 0,41 % 0,54 % 64,81 % 

2021 0,40 % 0,56 % 81,82 % 

2022 0,55 % 0,31 % 137,97 % 

 

  

------ 0 

- - - -  

-  -  -   

3. 2015 ve 2016 BIST100, BIST Sürdürülebilirlik ve BIST Sürdürülebilirlik 
  

ge
tir

i

risk

2015

ge
tir

i

risk

2016
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------ 0 

- - - -  

-  -  -   

4. 2017 ve 2018 BIST100, BIST Sürdürülebilirlik ve BIST Sürdürülebilirlik 
 

------ 0 

- - - -  

-  -  -   

5. 2019 ve 2020 BIST100, BIST Sürdürülebilirlik ve BIST Sürdürülebilirlik 
 

ge
tir

i

risk

2017

ge
tir

i

risk

2018

ge
tir

i

risk

2019

ge
tir

i

risk

2020
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------ 0 

- - - -  

-  -  -   

6. 2015 ve 2016 BIST100, BIST Sürdürülebilirlik ve BIST Sürdürülebilirlik 

; 

. 

n daha etkindir. 

Sürdürülebilirlik, etkin olmak  

ülebilirlik 

 

33 

,36  Yine 

ge
tir

i

risk

2021

ge
tir

i

risk

2022
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olsa da iki 

 

 

 

 2016 
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. Bunun için de BIST 

. BIST 

unu yaparken de grafikteki alanlardan faydalan  

o kadar 

lanabilmektedir

 . 2016 

, ülkeyi bölgesel ve küresel anlamda 

ekonomik ve sosyal  lar ile turizm 

gelirind

2022 -

etmesi

etkilemi 2 neticesinde likiditesi olmayan 

2015, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021  

eko  BIST 
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SONUÇ 

 

 

 

 

Sürdürülebilir finans ile e  birl  

 

varyasyonu 

 

Geleneksel yönt
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. Endekslerin 

 

. BIST Sürdürülebilirlik Endeksinde 

e

 

 BIST10

-19  sonucuna 

 

Sürdürülebilirlik Endeksi içerisin  

u 

 

BIST 
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end
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