BOLUM 3

COVID-19 PANDEMI SURECINDE MENKUL KIYMET
PIYASALARINDA ESG UYGULAMALARI: BIST
UZERINE BIR ARASTIRMA

Ciineyd Ebrar LEVENT!

GIRIS

Finansal piyasalarda yer alan kisi ve kurumlar i¢in giiniimiizde mali tablo bilgile-
rinin yani sira finansal olmayan bilgilere olan ihtiyag artmistir. Finansal olmayan
bilgiler i¢inde sirketlerin 6zellikle cevresel, sosyal ve yonetisim konularindaki po-
litikalar1 ve uygulamalari, yatirimcilarin karar siireglerinde etkili unsurlar haline
gelmigstir. Sirketlerin faaliyet gosterdikleri ¢evreye, icinde bulunduklar1 topluma
kars1 sorumluluklar: oldugu ile ilgili tartismalar yeni degildir. Sosyal sorumluluk,
sorumlu yatirimlar, siirdiiriilebilir sirketler kavramlar: uzun yillardir sadece poli-
tika yapicilarin degil finansal piyasalarin da giindeminde yer almaktadir.

Kurumsal ve yabanci yatirimcilarin sorumlu yatirimlara yonelik artan talep-
leri, menkul kiymet piyasalarinda siirdiiriilebilir sirketlerden olusan endekslerin
dogmasini hizlandirmustir. Piyasalarda stirdiiriilebilirlik endekslerinin varligi, ku-
rumsal yatirimcilar i¢in sorumlu yatirimlara dayali bir portféye nispeten diigiik
maliyetle gecisi giderek daha uygun hale getirmektedir (Consolandi, Jaiswal-Da-
le, Poggiani, & Vercelli, 2009).

Ancak bu konuda ge¢misteki en biiyiik sorun, sorumlu ve siirdiiriilebilir sir-
ketlerin nasil tanimlanabilecegi hususunda yasanmustir. Daha acik ifade ile konu,
stirdiiriilebilirligin “6l¢iilebilir”, “karsilagtirilabilir” ve “anlamli” kriterlerle nicel
hale getirilmesinde ttkanmigtir. Bu yiizden gliniimiizde muglak ve subjektif ifade-
ler yerine sirket veya organizasyon diizeyinde siirdiiriilebilirligin ESG (Cevresel,
Sosyal ve Yonetisim) performans: seklinde olgiilebilir kriterlerle degerlendirilme-

si tiim diinyada kabul gormektedir.

Sirketlerin ESG uygulamalarina yonelmesinin artik sadece “hiimanizm”, “sos-
yal sorumluluk” ve “etik” gerekgelerine dayanmadig: bir gercektir. Clinkii ESG
odakli global stirdiiriilebilir yatirimlarin tutar1 2020 yilinda 35 trilyon USD’yi as-
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mustir (GSI-Alliance, 2020) ve bu rakamin 6ntimiizdeki 5 yil iginde katlanmasi
beklenmektedir. Benzer ilginin ESG bazli borglanma araglarinda (green bonds,
social bonds, carbon-neutrality bonds gibi) da oldugunu vurgulamak gerekir.

2020 yilindan itibaren milyonlarca insanin hayatini kaybetmesine veya hasta-
lanmasina neden olan COVID-19 pandemisi ise, ESG kavraminin énemini daha
da arttirmustir. Viriisiin kisa zamanda diinya ¢apinda yayilmasi, insanlik ve dogal
sistem arasindaki karmasik baglantiy1 ortaya koymus, yeni is modellerinin gelis-
tirilmesine ve uygulanmasina olan ihtiyac1 daha belirgin hale getirmistir (Obre-
novic, ve digerleri, 2020). Pandeminin etkilerinin onlarca yil hissedilebilecegi ve
bunun sirketlerin kurumsal stirdiiriilebilirlik uygulamalarin: etkileyecegi varsa-
yilarak, stirdiiriilebilirlik ¢ercevesinin ¢ok boyutlu olarak ele alinmasi gereklidir
(Ikram, Zhang, Sroufe, & Ferasso, 2020).

Bu baglamda bu ¢aligmanin amaci, COVID-19 pandemi siirecinde Borsa Is-
tanbul’da ESG uygulamalarini incelemek, pandemi 6ncesine gore ortaya ¢ikan
degisiklikleri analiz etmektir. ESG analizi bu ¢alismada, sadece sirket bazinda
degil, ayn1 zamanda siirdiiriilebilirligi olusturan diger 6nemli bilesenler bazinda
da yapilmaktadir. Bu yiizden aragtirma dért ayr1 béliimden olugmaktadir. Ilk bé-
liimde Borsa Istanbul, diizenleyici bir kurulus olarak ele alinmakta, ayni zamanda
anonim sirket olarak bu kurulustaki ESG performansi nicel ve nitel kriterlerle or-
taya konulmaktadir. Calismanin ikinci boliimiinde Tiirkiye’de stirdiiriilebilirligin
yasal gergevesi ile ilgili durum arastirilmaktadir. COVID-19 sonras Tiirkiye’de
halka agik sirketlerin ESG uygulamalarina uyumu konusunda yapilan diizenle-
meler ve bunlarin muhtemel etkileri ortaya konulmaktadir. Ugiincii boliimde ise
pandemi sonrasinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksindeki yapisal degisimler in-
celenmektedir. Caligmanin son béliimiinde ise ESG uygulamalarini tatbik eden
sirketlerden olusan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin performansi hem getiri
hem de volatilite bazinda analiz edilmektedir.

Bu yoniiyle ¢alisma, pandemi siirecinde menkul kiymet piyasalarindaki siir-
diiriilebilirlik konusunu, hem diizenleyici kurulus, hem yasal gerceve ve hem de
“stirdiiriilebilir sirketler” bazinda ele alarak biitiinciil bir bakis agisiyla ortaya koy-
maktadir. Ulusal ve uluslararas: literatiirde halka agik sirketlerdeki ESG uygula-
malarini bu boyutta ele alan bir ¢calismaya rastlanmamustir. Bu baglamda ¢aligma-
nin literatiirdeki 6nemli bir boslugu doldurmasi beklenmektedir.

Caligmanin giris boliimiinii takip eden bir sonraki boliimiinde kavramsal ger-
ceve ve literatiir incelemesi yer almaktadir. Bunun ardindan arastirmanin veri ve
yontemi agiklanmakta ve sonraki boliimde arastirma bulgular1 sunulmaktadir.
Sonug ve oneriler bolimiinde aragtirmada elde edilen bulgular tartisilarak, oneri-
ler sunulmakta ve gelecek arastirmalara yonelik tavsiyeler belirtilmektedir.
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KAVRAMSAL CERCEVE VE LITERATUR INCELEMES]

Strdiriilebilirlik ile ilgili ¢ok farkli tanimlar olmasina karsin, literatiirde iizerinde
uzlasilan ilk tanimlardan birisi Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Komisyo-
nu’na aittir. Burada stirdiiriilebilirlik “gelecek kugsaklarin gereksinimlerine cevap
verme yetenegini tehlikeye atmadan, insanligin giinliik ihtiyaglarimin temin edilme-
si, kalkinmay: siirdiiriilebilir kilma yetenegine sahip olmasi” olarak tanimlanmistir
(WCED, 1987).

Stirdiriilebilirlik 6nceleri s6z konusu bu komisyon raporunda belirtildigi gibi
niifus artisi, gida giivenligi, ekosistem, iklim degisikligi ve kentlesme gibi gevresel
konulara daha fazla odaklansa da, daha sonraki yillarda sosyal ve yonetisim bo-
yutlarini da igerecek sekilde genislemistir (UN, 2010). Boylece siirdiiriilebilirlik,
organizasyon diizeyinde hem literatiirde (Dowse, 2009; Galbreath, 2013; Friede,
Busch, & Bassen, 2015; Fatemi, Glaum, & Kaiser, 2018) hem de uygulamada (Bur-
sa Malaysia, 2021; MSCI, 2021; S&P Dow Jones, 2021; BBVA, 2021) ESG olarak
kullanilan Cevresel (E: Enviroment), Sosyal (S: Social) ve Yonetisim (G: Gover-
nance) ana basliklarindan olusan kriterler dizisine dontismiistiir.

Cevresel siirdiiriilebilirlik, stirdiiriilebilirligin ilk 6nemli tanimlarinda belirtil-
digi gibi (WCED, 1987; UN, 2010) dogal kaynaklarin ve daha temiz bir ¢evrenin
gelecek nesillerin de hakki oldugundan hareketle, isletmelerin yapacaklar: {ire-
timde ve alacaklar1 kararlarda gevresel hassasiyetleri gozetmeleri hususunu igerir-
ken, ESG kavraminda gevre (E), isletmenin ¢evresel performansini iyilestirmeye
odaklanir. Bu baglamda iklim degisikligi, biyogesitlilik, yenilenme kapasitesi, geri
kazanim, geri doniisiim ve karbon ayak izi gibi kriterleri icermektedir (Pullman,
Maloni, & Carter, 2009; Morelli, 2011; Searcy & Elkhawas, 2012; D’ Amato, Li,
Rekola, Toppinen, & Lu, 2015; Refinitiv, 2021).

ESG performansinin sosyal bileseni (S) ise, sosyal siirdiiriilebilirligin insan
haklari, ¢alisan haklari, etik, egitim, hayirseverlik, is saglig1 ve giivenligi, riigvet
ve yolsuzlukla miicadele, iirtin sorumlulugu gibi alt bilesenlerini (Levent, 2018)
olgiilebilir kriterlerle ortaya koymaktadir.

ESG’nin yonetisim (governance: G) bileseni ise, kurumsal yonetim (corpo-
rate governance) kavraminin da aslinda siirdiiriilebilirligin ayrilmaz bir pargasi
oldugunu ifade etmektedir. Cevresel ve sosyal bilesenlerde oldugu gibi yonetisim
performansinda da muglak ifadeler yerine 6l¢iilebilir ve karsilastirilabilir kriter-
lerin olmasi esastir.

Kiiresel oOlcekte “Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri”
(UNDP, 2021) olmasina karsin, kir amaci giiden isletmelerde siirdiriilebilirligin
bu hedefler dogrultusunda tam olarak entegre edildigini sdylemek miimkiin de-
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gildir. ESG’nin daha spesfik ve E, S ve G bilesenlerinin sayisal kriterlerle ifade
edilmesine odaklandig séylenebilir.

ESG performansindaki E bileseni, 6rnegin sera gazi emisyonunun tespiti, 6l-
¢lilmesi (CO, esdegeri gibi) ve bunun azaltimima yogunlasmaktadir. Enerji tii-
ketimin azaltilmasi, yasalara uyularak cezalardan kaginilmasi, atiklarin geri do-
niistiirtilerek isletmeye ayni zamanda maddi bir deger saglanmasi gibi hususlar,
ESG performansinin sadece “etik” veya “yasal” boyutunun olmadigini, finans ile
birlikte ele alinmas: gerektigini gostermektedir.

Benzer sekilde bir isletmenin sosyal ve yonetisim performans: da isletmenin
finansal olarak siirekliligini etkilemektedir. Calisan haklarina, egitimine, is saglig
ve glivenligine 6nem veren sirketlerin daha kaliteli ¢aliganlar1 kendilerine ¢ekebi-
lecegini ve bunun da isletme performansini artirabilecegini soylemek miimkiin-
diir. Bu baglamda yonetisim performansi daha yiiksek sirketlerin hisse senetleri-
nin de finansal piyasalarda orta ve uzun vadede kurumsal yatirimcilar tarafindan
daha fazla ilgi gosterilmesi beklenir. Consolandi, Jaiswal-Dale, Poggiani ve Ver-
celli (2009) yatirimcilarin kurumsalliktan uzak sirketlerin bazi uygulamalarinin
getirdigi maliyet nedeniyle, sirket performansinin finansal olmayan yonlerine
artan ilgileri tizerinde durmustur.

Biitiin bu faktorler dikkate alindiginda, sirketlerin siirdiiriilebilirlik uygulama-
larinin, portféylerin olusturulmasinda dikkate alinmasi gereken bir kriter haline
geldigi, bunun da piyasalarda siirdiiriilebilirlik endekslerinin olusuma katki sag-
ladig1 soylenebilir (Lopez, Garcia, & Rodriguez, 2007). Literatiirde siirdiiriilebi-
lirlik esas alinarak olusturulan endekslerin performanslari ile ilgili ¢ok sayida ¢a-
lisma bulunmaktadir. Ilk yapilan ¢aligmalardan, Statman (2000) evresel ve sosyal
konulara 6nem veren sirketlerden olusan “sosyal endeks”in S&P 500 endeksinden
daha iyi performans gosterdigini, Schroder (2007) de inceledigi 29 sosyal sorum-
lu ve siirdiiriilebilirlik endeksin 17°sinin ortalama getirisinin geleneksel endeks-
lerden daha fazla getiri sagladigini bulmustur.

Daha sonraki dénemlerde ABD disindaki borsalarda da sorumlu yatirimlarin
ve siirdiiriilebilirlik endekslerinin yayginlagmast ile birlikte buralara yonelik ¢alis-
malar artmaya baglamistir. Cavalcante, Bruni ve Costa (2007), Rezende, Nunes ve
Portela (2007), Machado, Machado ve Corrar (2009), Cunha ve Samanez (2013)
Brezilya’daki, Sudha (2015) Hindistan’daki stirdiiriilebilirlik endekslerini ince-
lemistir. Tiirkiye’ye yonelik ise Citak ve Ersoy (2016) ve Gok ve Ozdemir (2017)
2014 yilinda olugturulan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksini incelemistir. Levent
(2019) ise bu endeksin Parkinson (1980) volatilitesi davranisi ile CAPM cerceve-
sinde olusturdugu regresyon modellerini analiz etmistir.
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Bu boliimiin basinda belirtildigi gibi 6zellikle son on yilda sosyal sorumlu veya
stirdiiriilebilirlik endekslerinin bir kism1 ESG endeksleri haline gelmistir (Bursa
Malaysia, 2021; MSCI, 2021; S&P Dow Jones, 2021). Ulusal ve uluslararas: diizey-
de yapilan ampirik ¢aligmalarda, siirdiiriilebilirlik veya ESG endekslerinin gele-
neksel endeksler ile kargilagtirilmasinda birbirinden farkli sonuglar elde edilmis-
tir. Hatta Cunha ve Samanez (2013) Brezilya’da siirdiiriilebilir sirketlerden olusan
endeksin diger endekslere kiyasla daha diisiik performans gosterdigini bulmustur.

COVID-19 pandemisinin diinyanin giindeminden heniiz ¢tkmadig1 giinii-
miizde, “etik olana yatirim yapmaya deger mi” (Belghitar, Clark, & Deshmukh,
2014) sorusunun yerine, ¢evresel ve sosyal hassasiyetlere 6ncelik veren ve iyi yo-
netilen sirketlere yatirim igin gerekirse kisa vadede daha fazla bedel 6denmesi
gerektigi tartisilmaktadir.

Diinya genelinde 298 kurumsal yatirimei ile yapilan bir arastirma, kurumsal
yatirimcilarin pandemi sonrasi yatirim yapmay: diisiindiikleri sirketlerin ESG
performanslarini daha fazla 6nemsediklerini ortaya koymaktadir (Ernst & Young,
2020). 2018’de yatirimcilarin sadece %43’ sirketlerin finans disi bilgileri siklikla
kullandiklarini ifade ederken, pandemi sonrasinda ise %98’i yatirim planladiklar:
sirketlerin finans dig1 performansini degerlendirmeye aldiklarini belirtmislerdir.

Literatiirde pandemi siirecinde finansal piyasalardaki siirdiiriilebilirlik ile il-
gili calismalarin heniiz yeterli olmadig: soylenebilir. Bu konudaki az sayidaki ¢a-
lismalarin da daha ¢ok siirdiiriilebilirlik endeksinin performansina yogunlastig
goriilmektedir. Bu ¢aligmalardan Chiappini, Vento ve De Palma, (2021), Avrupa
ve ABD’deki borsalardaki siirdiiriilebilirlik endekslerinin kapanma (lockdown)
kararlarina kars: tepkisini analiz ederek, piyasa bagarisizligina kars: siirdiiriilebilir
yatirimlarin dayanikliligini belirlemeyi amaglamistir. Aragtirma bulgular1 Avrupa
ve ABD’deki karantina duyurularinin siirdiirtilebilir endeksleri olumsuz etkile-
digini gostermistir, ancak stirdiiriilebilir endekslerin dayaniklilig ile geleneksel
endeksler arasindaki farklarin istatistiksel olarak anlamli olmadig: tespit edilmis-
tir. Yazarlar, elde ettikleri bulgularin yatirimcilarin bir ay1 piyasasi (bear market)
olustugunda siirdiirtilebilir varliklara yapilan yatirimlarin bedelini 6demek zo-
runda olmadiklarini gésterdigini ifade ederek, siirdiiriilebilir yatirimlarin aslinda
finansal 6ncelikli yatirimcilar i¢in uygun oldugu sonucuna varmislardir.

ARASTIRMANIN VERI VE YONTEMI

Bu aragtirmanin amaci, COVID-19 pandemi siirecinde Borsa Istanbul’da ESG
(Environment, Social, Governance - Cevre, Sosyal, Yonetisim) uygulamalarini in-
celemek, degisimleri analiz etmektir. Daha 6nceki boliimde bahsedildigi gibi pan-
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demi, hayatin hemen hemen tiim alanlarina etki yapmakta, is diinyas1 pandemi
sonrasi ¢evresel, sosyal ve yonetsel politikalarini gézden gecirmektedir. Menkul
kiymet borsalari, diizenleyici kuruluslar ve halka agik sirketler de bu degisim or-
taminda yeni kosullara uyum saglamaya ¢aligmaktadir.

Belirtilen bu temel amag¢ dogrultusunda, aragtirma Tiirkiye’deki ESG uygu-
lamalarini gerek diizenleyici kurulus gerekse halka agik sirketler bazinda incele-
mektedir. Bu yiizden aragtirma asagida veri ve yontemi agiklanacak dort ana bo-
limden olugsmaktadir. Bu baglamda arastirmanin dort farkli bolimiinde yontem
olarak hem nitel hem de nicel arastirma teknikleri kullanilmaktadir. Aragtirmada
kullanilan tiim veriler halka a¢ik kaynaklardan elde edilmis olup, diizenleyici ku-
rumlardan, sirketlerden veya kisilerden anket, birebir veya grup goriismesi gibi
yontemlerle herhangi bir bilgi toplanmamuis, bu ytizden etik kurul raporuna da
ihtiya¢ duyulmamustir.

[k béliimde Borsa Istanbul A.S.’de (BIST) pandemi siirecinde ESG uygula-
malari aragtirilmaktadir. BIST, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu cergevesinde
ozel hukuk hitkiimlerine tabi olarak faaliyette bulunmak ve bu esas sozlesme hii-
kiimlerine gore yonetilmek iizere anonim sirket statiisiinde bir borsadir. BIST’in
baslica amaci ve faaliyet konusu; sirket esas sozlesmesinde “Kanun hiikiimleri ve
ilgili mevzuat cercevesinde, sermaye piyasasi araglarimin, kambiyo ve kiymetli ma-
denler ile kiymetli taslarin ve Sermaye Piyasast Kurulunca uygun goriilen diger soz-
lesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlari altinda kolay ve giivenli
bir sekilde, seffaf, etkin, rekabetgi, diiriist ve istikrarl bir ortamda alimp satilabil-
mesini saglamak, bunlara iliskin alim-satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir
araya getirmek veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastirmak ve olusan fi-
yatlari tespit ve ilan etmek iizere piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler ile tes-
kilatlanmus diger pazar yerleri olusturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlar1 ve baska
borsalari veyahut borsalarin piyasalarini yonetmek ve/veya isletmek” olarak tanim-
lanmistir (BIST, 2021a). Amaglarindan biri, “piyasalar: yonetmek ve isletmek” olan
bir borsanin, borsada hisse senetleri islem goren sirketlere 6rnek olmas: bakim-
dan kendisinin siirdiiriilebilirlik uygulamalarini benimsemesi beklenmektedir.
Aragtirmanin bu béliimiinde Borsa Istanbul A.S. kurumsal kimligi altinda ESG
uygulamalar1 ve pandemi siirecinde yasanan gelismeler incelenmektedir. Temel
veri kaynag1 olarak, BIST in kurumsal internet sitesinde kamuya agikladig1 belge,
dokiiman, bagimsiz denetim kurulusu tarafindan denetlenmis faaliyet raporlar:
ve diger bilgilerden yararlanilmistir.

Aragtirmanin ikinci bolimiinde Tiirkiye’de siirdiiriilebilirligin yasal ¢ercevesi
ile ilgili durum arastirilmaktadir. Pandemi sonras: Tiirkiye’de halka acik sirketle-
rin ESG uygulamalarina uyumu konusunda 6nemli diizenlemeler yapilmistir. Bu
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boliimde bu diizenlemeler ve muhtemel etkileri ortaya konulmaktadir. Temel veri
kaynag1 olarak SPK (Sermaye Piyasasi Kurumu) tarafindan yayimlanan teblig ve
diger diizenlemeler ile resmi kurumlarin kamuya a¢ikladig1 duyurulardan yarar-
lanilmustir.

Ugiincii béliimde ise pandemi sonrasinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde-
ki yapisal degisimler incelenmektedir. Pandemi 6ncesi ve sonras1 durum karsilas-
tirmali olarak analiz edilmektedir. Bu béliimde diizenleyici kuruluglarin kamu-
ya agikladig1 kaynaklarin yani sira, Borsa Istanbul’un Siirdiiriilebilirlik Endeksi
degerlemesinde ¢alistig1 sirketlerin kurumsal web sayfalarindaki bilgilerden de
yararlanilmistir.

Arastirmanin son boliimiinde ise ESG uygulamalarini tatbik eden sirketlerden
olusan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin performansi incelenmektedir. Endeks
performansi getiri ve volatilite baglaminda ele alinmustir. Gerek relatif getiri ge-
rekse volatilite, pandemi 6ncesi ve sonrasi olarak iki ayr1 kisimda incelenmistir.
Pandemi 6ncesi ii¢, pandemi sonrasi ise dort ayr1 donemde ele alinmistir. Bunun
gerekgeleri su sekilde belirtilebilir:

Birinci donem 1 Ocak 2018 - 31 Aralik 2018, ikinci donem 1 Ocak 2019 - 31
Aralik 2019 donemlerini kapsamakta olup, bu dénemlerde Koronaviriisiin bu yeni
tiirii ile ilgili kamuyla paylagilan yeterli bilgi bulunmamaktadir. Ugiincii donem
ise 1 Ocak 2021 - 23 Subat 2020 arasidir. Bu donemde hastalik “pandemi” olarak
tanimlanmamakla birlikte kisa siirede bir¢ok iilkeye yayilmis ancak Tiirkiye’de
heniiz vaka yasanmamistir. Dordiincii ve sonraki {i¢ donem pandemi sonrasi
olarak incelenmistir. Dérdiincii déonem 24 Subat 2020 ile uluslararasi piyasalarda
6nemli endekslerin dip noktalar1 gérdiigi 23 Mart 2020 arasini kapsamaktadir.
Besinci donem 24 Mart 2020 - 30 Haziran 2020, altinct dénem 1 Temmuz 2020
- 31 Aralik 2020 ve son donem ise 1 Ocak 2021 - 30 Haziran 2021 dénemini iger-
mektedir. Donemler i indisleri ile (1, 2...7) olarak gosterilmektedir.

Bu ¢alismada relatif getiri icin kiyaslama endeksi olarak BIST 100 Endeksi se-
¢ilmis, Stirdiiriilebilirlik Endeksinin (XUSRD) yani sira Kurumsal Yonetim En-
deksi (XKURY), Mali Endeks (XUMAL), Sinai Endeksi (XUSIN), Ticaret Endeksi
(XTCRT) ve Hizmetler Endeksi (XUHIZ) de karsilastirma amaciyla analiz edil-
mektedir.

Donemlerdeki relatif getiri i¢in asagidaki formil kullanilmaktadur:

R.i it
R; =1In —In )
(Pi.ffl) (P‘I}_l

1
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Burada R relatif getiriyi, i donemi, P ilgili endeksin degerini, Pb kiyaslama
endeksinin degerini, t zamani ifade etmektedir. Boylece XUSRD ile birlikte karsi-
lastirma amaciyla kullanilan diger bes endeksin her bir donemdeki relatif getirisi
hesaplanmaktadir.

Volatilite hesabinda ise sadece kapanis degerlerini kullanan klasik volatilite
yerine, giin i¢i (intraday) dalgalanmalar1 da dikkate alan Garman ve Klass (1980)
tarafindan gelistirilen volatilite formiilii kullanilmaktadur.

1 &1/, H\ Gi\*
ToK = — — — -— - —
GK J” ;[z(’” L‘_) (2In2 ”(”'u,-) ]

Burada

0, : Garman-Klass volatilitesi

n: 1lgili donemdeki islem giinii sayist

H: Endeksin giin icinde ulastig1 en yiiksek deger

L: Endeksin giin i¢inde ulastig1 en diisiik deger

C: Endeksin ilgili giindeki kapanis degeri

O: Endeksin ilgili giindeki agilig degerini ifade etmektedir.

Incelenen her bir endeksin her bir dsnemdeki ve bu donemlerdeki islem giin-
lerindeki H, L, C ve O degerleri tek tek hesaplanarak GK volatilitelerine ulagil-
maktadir.

BULGULAR

Bir énceki boliimde belirtildigi tizere aragtirma dért béliimden olusmaktadur. i1k
olarak Borsa [stanbul A.S.’de pandemi siirecinde ESG uygulamalarina iligkin bul-
gular sunulmakta, daha sonra ise Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik ¢ergevesi ile ilgili
sonuglara yer verilmektedir. Arastirmanin ii¢iincii boliimde ise BIST Siirdiiriile-
bilirlik Endeksinde pandemi siirecinde yaganan gelismeler ve elde edilen bulgular
ozetlenmektedir. Son béliimde ise BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin pandemi
oncesi ve sonrasi performans ve volatilitesine iligkin analiz sonuglar1 sunulmak-
tadir.

Borsa istanbul A.$.’de ESG Uygulamalarina iliskin Bulgular

Borsa Istanbul A.S. kamuya agiklamak zorunda oldugu bagimsiz denetimden
gecmis faaliyet raporlarindan ayr olarak, ilk olarak 2016 yili Mart ayinda “2015
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Stirdiiriilebilirlik Raporu”nu yayinlamistir. Bu rapor, Kiiresel Raporlama Girigimi
(GRI) G4 standartlari cergevesinde hazirlanmis olup, Borsa’nin 2005 yilinda ku-
rumsal olarak desteklemeye bagladig1 Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sozles-
mesi taahhiitlerini de icermektedir. 2017 yilinda ise Uluslararasi Entegre Raporla-
ma Konseyi’nin belirlemis oldugu ¢erceveye uygun Entegre Rapor hazirlanarak,
stirdiiriilebilir kalkinmanin #i¢ ayag1 olan ekonomik, toplumsal ve ¢evresel fak-
torler de finansal tablolarla bir arada sunulmustur. Halen giiniimiizde Borsa’nin
faaliyet sonuglar1 ve hedefleri, bahsedilen bu sunum sekliyle 6zetlenmektedir.

Pandemiden sonra ise yayimlanan 2020 Entegre Rapor’da, 2019’a kiyasla
onemli degisiklikler yapilarak, pandemi sonrasi olusacak yeni degisim ortamini
tizerinde durulmus ve ESG verileri miimkiin oldugu kadar nicel kriterler kullani-
larak belirtilmistir.

Bunlardan ilki ESG’nin ilk bileseni ¢evresel performans (E: Environment) ile
ilgilidir. Tablo 1°de sunuldugu iizere Borsa Istanbul A.S. kendi biinyesindeki per-
formans kriterlerini Entegre Rapor ile kamuya agiklamistir.

Tablo 1. Pandemi Sonrasi Dénemde Borsa Istanbul A.S.’de Kamuya A¢iklanan

Nicel Cevresel Performans Bilgileri
CEVRESEL PERFORMANS (E)

Sera gaz1 emisyonlari (ton CO,-esdeger)

Kapsam 1

Araglar 157 ton CO,-esdeger
F-gazlar 559 ton CO,-esdeger
Binalarda kullanilan yakitlar 765 ton CO,-esdeger
Jeneratorler 50 ton CO,-esdeger
Kapsam 1 Toplam1 1.531 ton CO2-esdeger
Kapsam 2

Elektrik tiiketimi 6.585 ton CO,-esdeger
Kapsam 2 Toplam1 6.585 ton CO2-esdeger
Kapsam 3

Calisan ulagimi - Servisler 195 ton CO,-esdeger

Is amagli yurt i¢i uguslar 7,3 ton CO,-esdeger

Is amagli kisa mesafe (Avrupa) uguslar 0,17 ton CO,-esdeger

Is amagli uzun uguslar 1,75 ton CO,-esdeger
Kapsam 3 Toplam1 204 ton CO2-esdeger
2020 Genel Toplam 8.115 ton CO2-esdeger

Kaynak: BIST(2020)’den yararlanarak yazar tarafindan ézetlenmistir
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Tablo 1’de goriildiigii gibi kurum kendi sera gazi emisyonlarini tig kategoride
(raporda kapsam olarak belirtilmistir) hesaplamis, elektrik titketimi, yakit, yurt
i¢i ve yurtdis1 uguglar gibi detaylandirmig ve CO, esdegeri ile raporlamistir. Bu
¢alismada sunulmamakla birlikte entegre raporda CH, ve NO, olarak da gevresel
etkiler belirlenmistir.

Tablo 2°de ise Borsa Istanbul A.S.’nin sosyal performansina (S: Social) iliskin
kullandig1 kriterler verilmistir. Kurum, biitiin bu kriterlerle ilgili sonuglarini nicel
olarak agiklamistir. Ancak bu ¢alismada biitiin detaylariyla nicel verilerin sunul-
mas1 yerine, ESG uygulamalar1 hakkinda fikir vermesi agisindan sadece kriterle-
rin belirtilmesi tercih edilmistir. Calisanlara firsat esitliginin saglanmas, is saglig1
ve giivenligi ile ilgili nicel verilerin (kaza ytlizdesi, egitim saati vb) sunulmasi ve
performans degerlendirmenin ne diizeyde uygulanip uygulanmadiginin belirtil-
mesi, o organizasyonun kurumsalli1 konusunda 6nemli ipuglar1 vermektedir.

Tablo 2. Pandemi Sonrasi Dénemde Borsa Istanbul A.S.’de Kamuya Agiklanan

Nicel Sosyal Performans Bilgileri
SOSYAL PERFORMANS (S)
Bashik Nicel Kriterler

Cinsiyete, istihdam tiiriine, yaslarina ve

Calisanlarla Ilgili Bilgiler el st erfine e

Ust yonetimde ¢alisanlarin cinsiyet ve
yasa gore dagilimi (Direktor ve tstii),
dogum iznine hak kazanan ve dogum
izninden sonra ise donen personel sayilari

Cesitlilik ve Firsat Esitligi ile lgili Bilgiler

Is saglig1 ve giivenligine ayrilan egitim
saati ylizdesi, 6ltimlii kaza yiizdesi, kaza

by Szl ve Gl siklik orani (hem Borsa Istanbul ve
taseron bazinda), kayip giin orani

Gl Bl Kadin ve erv1.<e.k gahgnlar basina yillik
ortalama egitim saati

Ise Yeni Alinan ve Isten Ayrilan Yeni ise alinan ve yil i¢inde isten ayrilan

Galisanlarla Ilgili Bilgiler personel sayisi

Performans Degerlendirme ile flgili Performans degerlendirmesine tabi

Bilgiler calisan sayilar1

Kaynak: BIST (2020)’den yararlanarak yazar tarafindan ézetlenmistir

ESG performansinin iiglincii bileseni ise yonetisimdir (G: Governance). Tablo
3’de ise Borsa Istanbul A.S.’nin yonetisim performansina iliskin kriterler veril-
mistir. Diger iki bilesenden farkli olarak bu konuyla ilgili nicel kriterlerin yani sira
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sayisal olarak ifade edilemeyen kriterler de bulunmaktadir. Entegre raporda, ku-
ruma ait bilango, gelir tablosu ve nakit akim tablosu gibi finansal tablolar verilme-
sine karsin, siirdiiriilebilirlik performans verileri bashig: altinda tiretilen, dagitilan
ve elde tutulan katma deger de ayrica belirtilmistir. 2019 raporunda yer almayan
bu bilgilerin, pandemi sonrasi hazirlanan raporda yer almasi ve son 5 yilin deger-
lerini ABD Dolar1 cinsinden sunmast ESG performansinin iiglincii boyutunu da
ortaya koyan bir yenilik olarak goze ¢arpmaktadir.

Tablo 3. Borsa Istanbul A.S.’de Kamuya Aciklanan Yonetisim Performansi Bilgileri
YONETiSiM PERFORMANSI (G)
Bashk

Ekonomik Katma Deger

Kriterler
Nicel Kriterler

Uretilen katma deger, dagitilan katma deger (isletme
giderleri, calisanlara, sermaye saglayicilara, devlete),
elde tutulan ekonomik deger

Nicel ve Nitel Kriterler

Ekonomik Performans ile
Mgili Bilgiler

Kurumsal Yonetim ilkeleri

Pay sahipligi haklarinin kullaniminin

Pay Sahipleri ile [lgili Bilgiler ~ kolaylastirilmasi, bilgi alma ve inceleme hakki, genel

@) kurul bilgileri, oy haklari, azlik haklari, kir pay:
haklar1
Kamuyu Aydinlatma ve Kurumsal internet sitesi ve faaliyet raporu ile ilgili

Seffaflik ile flgili Bilgiler (*)

Menfaat Sahipleri ile Ilgili
Bilgiler (*)

Yonetim Kurulu ile lgili
Bilgiler (*)

kriterler

Menfaat sahiplerine iligkin sirket politikas,
menfaat sahiplerinin girket yonetimine katiliminin
desteklenmesi, insan kaynaklari politikasi, etik
kurallar ve sosyal sorumlulukla ilgili kriterler

Yonetim kurulunun faaliyet esaslari, yonetim kurulu
toplantilarinin sekli, yonetim kurulu biinyesinde
olusturulan komitelerle ilgili kriterler

* [lgili baghklarda agiklanan bilgi tiiriinde ve niteliginde pandemi sonrasinda énemli

bir degisiklik olmamustir.

Kaynak: BIST (2020) ve BIST (2021b)’den yararlanarak yazar tarafindan 6zetlenmistir

Yénetisim performansi ile ilgili “Kurumsal Yonetim ilkeleri” bagliginda sunu-
lan bilgilerin tiirinde ve niteliginde pandemi sonrasinda 6nemli bir degisiklik
olmadig1 goriilmektedir. Burada dikkat ¢eken husus, miimkiin oldugu kadar nicel
kriterlere de yer verilmeye caligilmasidir. Ornegin hangi komitelerin kuruldugu
ve komitelerin ¢aligma esaslari ile ilgili bilgilerin yaninda, her bir komitenin ilgili
yilda kag miizakereli toplant: yaptig1 bilgisinin verildigi saptanmigtir.
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Siirdiiriilebilirlik Cercevesine iliskin Bulgular

Pandemi sonras: Tiirkiye’de halka agik sirketlerin ESG uygulamalarina uyumu
konusunda 6nemli diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemeler Tablo 4’de sunul-
maktadir.

Tablo 4. Pandemi Sonras1 Halka A¢ik Sirketlerin ESG Uygulamalarina Yonelik

Yasal Diizenlemeler
Diizenleme Ac¢iklama

Halka agik sirketlerinin kurumsal yonetim ilkelerine uyum
raporlamalarinda, siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum gercevesi
kapsamindaki agiklamalara yer verilmesi ile ilgili hitkiim
eklenmistir.

Kurumsal Yonetim
Tebliginde Degisiklik
(Madde 1)

Halka agik sirketlerinin yillik faaliyet raporlarinda,
stirdiiriilebilirlik ilkelerinin uygulanip uygulanmadigina,
uygulanmuyor ise buna iliskin gerekgeli agiklamaya, bu
ilkelere tam olarak uymama dolayisiyla gevresel ve sosyal
risk yonetiminde meydana gelen etkilere iligkin olarak
aciklamaya yer vermeleri ile ilgili hitkiim eklenmistir.

Kurumsal Yonetim
Tebliginde Degisiklik
(Madde 8)

Yatirim Ortamini lyilestirme Koordinasyon Kurulu

SPK “Stirdiiriilebilirlik eylem planinda yer alan “Kiiresel stirdiiriilebilir yatirim

Ill:lzr‘:elsjizllllin; akimlarindan firmalarimizin daha fazla pay almasinin
gayfmlanma& tegvik edilmesi” baslikli eylem maddesi kapsaminda

“Siirdiiriilebilirlik Ilkeleri Uyum Cergevesi” hazirlanmustir.

Kaynak: Kurumsal Yonetim Tebligi (2020) ve SPK, (2020)’ye dayanarak yazar tarafindan 6zet-
lenmistir.

Bu konuda en 6nemli diizenleme 03 Ocak 2014’de yayimlanan 28871 sayili
“Kurumsal Yonetim Tebligi"nde yapilan degisikliktir. Teblig’de 2 Ekim 2020 tari-
hinde yapilan degisiklik ile halka agik sirketlerin stirdiirtilebilirlik uygulamalari-
nin kurumsal yonetim uygulamalarina entegre edilmesi hedeflenmistir. 1.Madde
5.fikrasina halka agik sirketlerin (istisna tutulanlar disinda) stirdiiriilebilirlik ilke-
lerine tabi olduklari, bu sirketlerin kurumsal yénetim ilkelerine uyum raporlama-
larinda, siirdiirtilebilirlik ilkeleri uyum ¢ergevesi kapsamindaki agiklamalara yer
vermek zorunda olduklarina iliskin hiikiim eklenmistir. Ayni tarihte yapilan diger

bir degisiklikte ise (Madde 8), su ifadeler eklenmistir:

“.... Yllik faaliyet raporlarinda ayrica, siirdiiriilebilirlik ilkelerinin uygulanip
uygulanmadigina, uygulanmiyor ise buna iliskin gerekgeli agiklamaya, bu ilkelere
tam olarak uymama dolayisiyla cevresel ve sosyal risk yonetiminde meydana gelen
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etkilere iliskin olarak agiklamaya yer verilir. S6z konusu agiklamalarda donem ige-
risinde onemli bir degisiklik olmas: durumunda, ilgili degisiklige ara donem faaliyet
raporlarinda yer verilir” (Kurumsal Yonetim Tebligi, 2020)

Diizenleyici kurum SPK ise ayni ay igerisinde bu degisiklerin nasil uygulana-
cagini agiklayan “Siirdiiriilebilirlik Ilkeleri Uyum Cercevesi’ni hayata gecirmistir.
Bu ¢ergeve, pandemiden &nce hazirlanan Yatirim Ortamini lyilestirme Koordi-
nasyon Kurulu (YOIKK) eylem plani ile uyumludur. YOIKK planinda “Kiiresel
siirdiiriilebilir yatirnm akimlarindan firmalarimizin daha fazla pay almasinin tesvik
edilmesi” bashikli eylem maddesinde “Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksinde
yer alan firma sayisimin artmasi icin tesvik mekanizmalarimin hayata gegirilmesi ve
derecelendirme maliyetlerine yonelik desteklerin saglanmasi” onerisi yer almakta
idi. Ancak pandemi sonrasinda ortaya ¢ikan durumun, siirdiiriilebilirlik konu-
sunda ¢aligmalari bir adim 6teye tastyarak hizlandirdigy, sirketlere stirdiiriilebilir-
lik konusunda ag¢iklama yapma zorunlulugu getirdigi gozlenmektedir.

Buna gore halka acik sirketler, siirdiiriilebilirlik ilkelerinin uygulayip uygu-
lanmadiklarini “Uy veya A¢ikla” (Comply or explain) prensibi geregince kamuya
duyurmakla yiikiimlii kilnmistir (SPK, 2020). Siirdiiriilebilirlik Ilkeleri Uyum
Cergevesi, dort ana baglik ve her baslhigin altinda yer alan ¢ok sayida kriterden
olusmaktadir. Bu kriterlerin arasinda “Yenilenebilir enerji tiretim ve kullanim ve-
rileri”, “Raporlama déneminde biriken veya satin alinan karbon kredisi bilgisi’,
“geri dontistiiriillen ve yeniden kullanilan suyun ytizdesi ve toplam hacmi’”, “sera
gazi kaynaklarindan salinan sera gazi emisyonu” gibi verilerin toplanmasi ve ana-
lizi i¢in ciddi hazirlik ve maliyet gerektiren kriterlerin yani sira is giivenligi, insan
ve ¢alisan haklarina uyum, riisvet ve yolsuzlukla miicadele gibi sosyal kriterler de
bulunmaktadir.

Siirdiiriilebilirlik Endeksinin Yapisina iliskin Bulgular

Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi, hisse senetleri BIST te islem géren sir-
ketlerin gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim (ESG) uygulamalarini tesvik etmek,
bu konuda bir farkindalik olusturmak ve tiim paydaslarin sirketlerdeki ESG risk-
lerini degerlendirme olanagina kavusmasini saglamak amaciyla 2014 yilinda ku-
rulmustur. Endeks ilk olarak 4 Kasim 2014 tarihinde hesaplanmaya baglamistir.
Baslangicta sadece 15 sirketi kapsayan endeks, 2018’de 50 sirketi, 2020 sonu iti-
bariyla ise 58 sirketi icerecek sekilde genislemistir (Sekil 1).
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Sekil 1. Yillar itibartyla XUSRD Endeksinde Yer Alan Sirket Sayist

1 Aralik 2020°de ise BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan girketler listesi
ise Tablo 5’de verilmektedir. Tabloda * ile gosterilen sirketler endeks kuruldugun-
dan beri yer alan sirketleri gostermektedir. Bu sirketlerin dort tanesi banka, ii¢
tanesi holding olup, tamamina yakini aslinda ESG uygulamalarini diizenleyici ku-
rumlarin zorlamasina ihtiya¢ kalmadan kendi biinyelerinde tatbik etmeye ¢alisan
sirketlerdir. Pandemi siireci ise, biiyiik sirketlerdeki ESG uygulamalarinin, tiim
sirketlerde de gerceklesmesinin saglanmasi i¢in 6nemli etkiye neden olmustur.

Tablo 5. 1 Aralik 2020’den itibaren BiST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan

Paylar

1 AEFES 16 CIMSA 31 KRDMD 46 THYAO
2 AGHOL 17 DOAS 32 LOGO 47 TKFEN
3  AKBNK* 18 DOHOL 33 MGROS* 48 TOASO*
4  AKENR 19 ENJSA 34 NETAS 49 TSKB

5 AKSA 20 ENKAI 35 OTKAR 50 TTKOM*
6 AKSEN 21 EREGL 36 PETKM* 51 TTRAK
7  ALBRK 22 FROTO 37 PGSUS 52 TUPRS*
8 ANELE 23  GARAN* 38 POLHO 53 ULKER
9 ANHYT 24 GLYHO 39 SAHOL* 54 VAKBN*
10 ARCLK* 25 HALKB 40 SISE 55 VESBE
11 ASELS* 26 ISCTR 41 SKBNK 56 VESTL
12 AYGAZ 27 ISDMR 42 SOKM 57 YKBNK*
13 BIZIM 28 KCHOL* 43 TATGD 58 ZOREN
14 BRISA 29 KERVT 44 TAVHL*

15 CCOLA 30 KORDS 45 TCELL*

* Bu paylar BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi kuruldugundan beri endekste yer almaktadir
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Bu dogrultuda Borsa Istanbul, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan sirketleri
belirlemek igin ¢alistig1 EIRIS ile anlagmasin1 2021 Agustos ayinda sonlandirarak,
Refinitiv Enformasyon Limited Sirketi (Refinitiv) ile ¢alismaya baglamistir. Bu,
sadece degerleme sirketi degisikliginden &te, stirdiiriilebilirlik yaklasiminda da
yeni bir asamaya gegildiginin bir gostergesi olmaktadir. Pandemi sonras1 yapisal
degisimin analizi, pandemi dncesi ile karsilastirmali bir sekilde Tablo 6’de sunul-

maktadir.

Tablo 6. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksindeki Yapisal Degisimin Analizi

Konu 4 Kasim 2014 - 15 Agustos 2021 16 Agustos 2021
arasi sonrasi
Degerleme Yapan $irket EIRIS Refinitiv
1-Cevre
-Emisyon
-Inovasyon
1-Cevre -Kaynak Kullanimi
2-Biyogesitlilik 2-Sosyal
3-1klim degisikligi -Insan Haklar1
Bt A Badhidkr: 4-Yt.').netim Kl{rulu Yapist -.L"Jri.i.n“Sorumlulugu
5-Riigvetle Miicadele -Isgiicti
6-Insan Haklar1 -Toplum
7-Tedarik Zinciri 3-Yonetisim
8-Saglik ve Guivenlik -Yonetim
-Pay Sahipleri

Degerlemeye Esas

-Kurumsal Sosyal
Sorumluluk Stratejisi

eyl Kamuya agik kaynaklar Kamuya agik kaynaklar
Degerleme Periyodu Yilda bir kere Yilda dort kere
Degerleme Finansmani ~ BIST tarafindan BIST tarafindan

ESG Skorunun Yok Var

Hesaplanmasi

Degerleme Agirligi Nitel Kriterler Agirlikta Nicel Kriterler Agirlikta
Endekse Katilim Yok. Goniilliiliik esasina Yok. Goniilliiliik esasina
Zorunlulugu dayanmaktadir dayanmaktadir
Endekste Bir payin 0 0

Maksimum Agirlig 15% 15%

Kaynak: BIST (2015), Levent (2019) ve Refinitiv (2021)’de elde edilen verilere dayanarak yazar

tarafindan 6zetlenmistir.
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Eski metodolojide degerleme, siirdiiriilebilirlik bilesenleri birbiri ile etkilesim-
de olabilecek (¢evre, biyogesitlilik ve iklim degisikligi gibi) farkli ayaklar tizerine
kurulu iken, pandemi sonrasinda yeni yaklasim tamamen ESG (gevre, sosyal ve
yOnetisim) iizerine bina edilmistir (Tablo 6). “Cevre politikasinin varlig1’, “cevre-
sel etki ile ilgili taahhiit”iin 6tesinde, yeni yaklasim “CO, esdeger emisyonu”, “is
kazas1 verileri” gibi nicel verilere odaklanmistir. Ayrica nitel unsurlarin da sayisal

»

olarak ifade edilmesi (1-0 veya “var” “yok” gibi) hedeflenmistir. Boylece her sir-
ketin siirdiirtilebilirlik degerlendirmesi sonucunda “yeterli-yetersiz” gibi muglak
ifadeler yerine yiizlerce alt kriterden olusan “siirdiiriilebilirlik skoru” ortaya ¢ika-
caktir. Bir diger yenilik ise stirdiiriilebilirlik degerlemesinin yilda bir kez yerine
dort kez yapilacak olmasidir. Boylece Siirdiiriilebilirlik Endeksinin, BIST teki di-

ger endekslerle uyumlu hale gelmesi amaglanmuigtir.

Pandemi sonrasindaki pradigma degisikligine karsin, sistemin ana unsurla-
rina dokunulmamis, Tablo 6’da sunuldugu gibi goniilliiliik esas1 yaklagimina ve
degerlemenin maliyetinin tamamen Borsa Istanbul tarafindan kargilanmasi uygu-
lamalarina devam edildigi gortilmistiir.

Siirdiiriilebilirlik Endeksinin Performansina iliskin Bulgular

Arastirmanin bu béliimiinde Borsa Istanbul’da islem géren ve ESG kriterlerine
uyan sirketlerden olugan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin (XUSRD) pandemi

oncesi ve sonrasi performansina iliskin bulgular sunulmaktadir.

Bir énceki boliimde belirtildigi gibi BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, borsada
islem goren halka agik sirketlerin siirdiiriilebilirlik uygulamalarini tesvik etmek
i¢cin 4 Kasim 2014 tarihinde olusturulmustur. Endeksin baglangic degeri olarak
BIST 30 endeksinin bir énceki iglem giiniiniin kapanis degeri olarak esas alin-
mugstir. [lk asamada endekse sadece BIST 30 Endeksindeki belirlenen kriterlere
uyan sirketler dahil edilmistir. Yine yukarida Tablo 5’de sunuldugu gibi endeks-
teki sirket sayis1 58 sirketi kapsayacak sekilde genislemistir. Bu yiizden endeksin
performansi incelenirken, ani inis ve ¢ikiglarda ana endekslerle (BIST 30 ve BIST
100 gibi) birlikte hareket ettigini de gz 6niinde tutmak gerekmektedir.

Sekil 2°de XUSRD’nin pandemi dncesi ve sonrasi izledigi hareketleri gosteren
grafik sunulmaktadir. Grafik Ocak 2019 ile Haziran 2021 arasini kapsamaktadir.
Endeks, pandemi oncesinde Ekim 2019 ortalarinda baslayan yiikselis trendini
diinyada ilk COVID-19 vakasinin duyuruldugu Ocak ay1 basinda da stirdiirmis,
daha sonra ise diinya borsalarindaki ana trendlere paralel olarak Subat ayinda
diigmeye baslamistir. Endeksin sadece 2020 $ubat ayindaki deger kayb1 %12’yi
agmistir. Bu ayda COVID-19 vakasi diinyanin bir¢ok iilkesine yayilmis durumda
idi. Mart ayinda ise Tiirkiye’de ilk COVID-19 vakasinin goriildigii duyurulmus-
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tur. Finansal piyasalar agisindan ise Mart 2020, bir¢ok iilke borsalarinda pandemi
kaynakli en dip noktanin goriildiigii ay olarak kayitlara gegmistir. Borsa Istan-
bul Siirdiriilebilirlik Endeksi igin de bu ay, bu aragtirma donemindeki giin igi
(996,28) ve giin sonu (1018,09) en diisiik seviyenin gerceklestigi ay olmustur.

2020 Mart aymnin son haftasindan sonra ise, yine diinyadaki ve Borsa Istan-
bul’daki trendlere paralel olarak XUSRD’de hizli bir yiikselis yasanmis, endeks
yil sonuna dogru pandemi 6ncesi gordiigli zirve noktasini agmistir (31.12.2020:
1689,96). Gelen ¢esitli haberler ve yasanan gelismelerin (Diinyada ve Tiirkiye’de
as1 konusunda gelismeler veya vaka-6lim sayilarinin artmasi/azalmasi gibi),
XUSRD endeksinin ana trendinde Mart 2020’deki gibi bir etki yapmadig1 goriil-
mektedir.
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Sekil 2. Pandemi Oncesi ve Sonrast BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Degeri

Tablo 7°de ise BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin relatif getiri performansina
iliskin sonugclar verilmektedir. Relatif getiri icin kiyaslama endeksi olarak BIST
100 Endeksi (XU100) secilmis, Siirdiiriilebilirlik Endeksinin (XUSRD) yani sira
Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY), Mali Endeks (XUMAL), Sinai Endeksi
(XUSIN), Ticaret Endeksi (XTCRT) ve Hizmetler Endeksi (XUHIZ) de karsi-
lastirma amaciyla analiz edilmektedir. Performans analizi gerekgeleri metodoloji
boliimiinde belirtildigi gibi pandemi dncesi ii¢, pandemi sonrasi ise dort ayr1 do-
nemde ele alinmistir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin pandemi éncesindeki ii¢ dénemde de relatif
olarak negatif performans gosterdigi goriilmektedir (Sirasiyla -% 0,66, -%0,29 ve
-% 0,68. Buna karsin Sinai Endeksi her ii¢ donemde de pozitif relatif getiri, Ticaret
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ve Hizmetler Endeksleri ise ti¢ donemin ikisinde pozitif relatif getiri saglamstir.

Pandemi sonrasinda da XUSRD endeksinin bu performansi devam etmistir.
Incelenen dért donemin iigiinde relatif olarak negatif bir getiri saglamistir. En
kotii performans ise XUMAL endeksine aittir, bu endeks donemlerin tamaminda
Ulusal 100 endeksin performansinin tizerine ¢ikamamistir. Buna karsin Kurum-
sal Yonetim Endeksi pandeminin piyasalar tizerindeki olumsuz etkilerinin azal-
maya bagladig1 30 Haziran 2020 sonrasinda (R6 ve R7) pozitif relatif performans
gostermistir. Ticaret, Hizmet ve Sinai Endeksleri ise ti¢ donemde pozitif bir relatif
getiri sunmustur.

Tablo 7. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin Relatif Getiri Performansi

Pandemi Oncesi Pandemi Sonrasi

R, R, R, R, R, R, R,
END, joop  -0.0066 -0.0029 -0.0068 -0.0067 -0.0162 -0.0075 0.0102
END, wy -0.0101  0.0106 -0.0025 -0.0202 -0.0056 0.0131 0.0112
END, oo -0.0299  0.0297 -0.0086 -0.0283 -0.0035 -0.0066 -0.0485
END, .  0.0103 0.0246 0.0092 -0.0226  0.0393  0.0890 0.0504
END, .., 0.0867 -0.0322 0.0069 0.1240  0.0063 -0.0503  -0.0466
END, .., 0.0362 -0.0117 0.0122  0.0441 0.0148 -0.0464 0.0055

* Koyu renk en iyi relatif getiri performansina sahip endeksi gostermektedir.

Pandeminin ulusal ve uluslararas: piyasalarda en siddetli etkisinin yasandig1
24 Subat 2020 - 23 Mart 2020 arasindaki donemde (R4), insanlarin marketlere hii-
cum etmesi sebebiyle, temel ihtiya¢ maddeleri satan firmalarin Ticaret Endeksin-
deki (XTCRT) agirlig1 nedeniyle, bu endeksin relatif olarak daha iyi performans
gostermesi sasirtict olmamistir. XUSRD ise bu donemde -0,0067 relatif getiri ile
Ticaret ve Hizmet Endeksinden kotii, Mali, Sinai ve Kurumsal Yonetim Endeksle-
rinden daha iyi performans géstermistir.

Tablo 8’de ise Siirdiiriilebilirlik Endeksinin volatilitesi, Borsa Istanbul’da diger
endekslerle karsilastirilmistir. Veri ve yontem boliimiinde belirtildigi gibi vola-
tilite hesabinda Garman-Klass tarafindan gelistirilen yontem kullanilmigstir. Bu
yontemde, bir¢ok ¢aligmadan farkli olarak endekslerin sadece giin sonu kapanis
degerleri alinmamus, acilis, giin igindeki en yiiksek ve en diisiik degerleri de dik-
kate alinmigtir. Garman-Klass volatilitesi incelenen 6 endekste ve 7 donemdeki
her giin i¢in ayr1 ayr1 hesaplanarak Tablo 8’de 6zetlenmistir. Arastirma bulgu-
larina gore, XUSRD endeksinin volatilitesi pandemi 6ncesinde diger endekslere
gore orta diizeyde iken, pandemi sonrasinda belirgin bir sekilde en diisiik volati-
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liteye sahip olan endeks haline gelmistir. XUSRD, 4.dénemde 0,0282, 5.dénemde
0,0113 ve 7.donemde 0,0122 volatite degeri ile en diisiik, 6.donemde ise 0,0115 ile
en disiik ikinci endeks olmustur.

Tablo 8. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin Garman-Klass Volatilitesi

Pandemi Oncesi Pandemi Sonrasi

o, o, o, o, o, o, o,
END, o 0.0134 0.0108 0.0109 0.0282 0.0113 0.0124 0.0122
ENDy ry  0.0133 0.0103 0.0113 0.0294 0.0124 0.0126 0.0123
END, o 0.0142 0.0122 0.0123 0.0296 0.0125 0.0135 0.0124
END, o  0.0132 0.0091 0.0111 0.0294 0.0124 0.0129 0.0154
END, er  0.0135 0.0126 0.0102  0.0437 0.0176 0.0133 0.0144
END 0.0124  0.0099 0.0103 0.0306 0.0129 0.0115 0.0124

XUHIZ
* Koyu renk en diisitk Garman-Klass volatilitesine sahip endeksi gostermektedir.

XUSRD dahil, biitiin endekslerin volatilitelerinin 6zellikle 4.d6nemde asir1 de-
recede arttig1 gorilmektedir. Belirsizligin en yiiksege ciktig1 bu donemde sadece
Tiirkiye’de degil, diinyadaki gelismis ve gelismekte olan neredeyse tiim iilkeler-
deki borsalarda asag: yonlii fiyat hareketleri yasanmus, volatilite sadece iki islem
glinii arasinda degil, giin i¢cinde de yogun olarak gozlenmistir.

Aragtirma bulgular1 5. ve sonraki donemlerde ise volatilitenin, pandemi énce-
si donemlerdeki seviyelere yaklastigini gostermektedir. Siirdiiriilebilirlik Endeksi,
22 Mart 2020 sonrasindaki yiikselis trendi doneminde (5.dénem) diger endeks-
lerin tamamindan daha az volatiliteye sahip olmustur. XUSRD, 30 Haziran 2020
- 31 Aralik 2020 déneminde (6.donem), XUHIZ Endeksinin ardindan en diisiik
volatiliteye sahip endeks olmustur. Bir¢ok iilkede asilamanin ilerledigi, ancak vi-
riisiin yeni varyantlarinin ortaya ¢iktig1 7.déonemde de XUSRD Endeksi ile diger
endeksler arasindaki volatilite fark: azalsa da risk baglaminda, XUSRD’nin yine
en diisiik riski sunan endeks oldugu sonucuna ulasilmistir.

SONUC, TARTISMA VE ONERILER

Finansal piyasalarda sorumlu yatirimlara olan ilgi, 2000°li yillarin basindan beri
artarak devam etmektedir. Hem yatirimci bazinda bu talebin etkisi, hem de dev-
letlerin ve diizenleyici kuruluslarin 6zellikle halka acik sirketleri “sorumlu” ve
“kurumsal” olmaya zorlamasi, sirketlerin siirdiiriilebilirlik ve yonetisim uygu-
lamalarinin ESG performans: adi altinda daha dikkatli takip edilmesine neden
olmustur.
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Pandemi siireci, ESG kavraminin benimsenmesini ve olgunlagmasini hizlan-
dirirken, konuya agirlikli olarak finansal acidan bakan kesimlerin de goriislerini
degistirmelerine de yol agmistir. Pandeminin ilk aylarinda COVID-19, sadece
“kiiresel bir saglik sorunu” olarak goriiliirken, sonraki aylarda viriisiin yeni var-
yantlarin ortaya ¢ikmasi ve bir tiirlii istenen “normal’e gegilememesi, sorunun
gevre, sosyal ve yonetisim boyutlariyla birlikte ele alinmadan ¢oziilemeyecegini
gostermistir. Menkul kiymet piyasalarinda da ESG konusunda pandemi sonrasin-
da dnemli degisimler yasanmistir ve halen bu degisim siireci devam etmektedir.

Bu baglamda, bu ¢alismada COVID-19 pandemi siirecinde Borsa Istanbul’da-
ki ESG uygulamalarinin arastirilmas: ve degisimlerin analizi amaglanmistir.
Arastirma, literatiirdeki bir¢cok caligmadan farkli olarak sadece sirket bazinda
veya hisse senedi/endeks performansi odakl olarak degil, ayn1 zamanda menkul
kiymet piyasalarinda siirdiiriilebilirligi olusturan diger 6nemli bilesenler bazinda
da yapilmistir. Arastirmanin dort ayr1 boliimden olusmasinin temel nedeni de bu
biitlinciil yaklagimdur.

[k béliimde Borsa Istanbul A.S. diizenleyici bir kurulus olmanin 6tesinde, hal-
ka agik sirketleri yonlendiren, onlara rehberlik eden bir anonim sirket olarak ele
alinmus, bu sirketteki ESG uygulamalar: incelenmistir. Arastirma bulgular1 Borsa
Istanbul A.S.’nin 6zellikle pandemi sonrasit ESG performansini, daha fazla nicel
veriler ile agiklamayn tercih ettigini, aslinda halka agik sirketlere bir konuda 6rnek
sundugunu gostermektedir. Ornegin Borsa Istanbul A.S.’nin cevresel etkisi alt
bilesenler bazinda sera gazi emisyonlar1 ton-CO2 esdegeri cinsinden ifade edil-
mistir. Sosyal ve yonetisim basliklarinda da buna benzer bir egilim goriilmektedir.
Elbette ki, ¢evresel performans kriterleri sadece sera gazi emisyonlarindan veya
CO2 esdegerinden olugsmamaktadir. Bir kurumun ¢evrede meydana getirdigi
etki sadece hava kirlenmesi ile sinirli degildir. Ancak bunu bir baslangi¢ olarak
gormek ve bu bilgilerin gelecekteki performansin kargilastirilmasi ve iyilestirme
adimlarinin izlenmesi agisindan bir referans olusturacag: seklinde degerlendir-
mek faydali olacaktir.

Ikinci béliimde pandemi sonras: Tiirkiye’de halka agik sirketlerin ESG uygu-
lamalarina uyumu ile ilgili yasal ¢ergevedeki degisim aragtirilmistir. Bu alanda da
pandemi sonrast énemli diizenlemelerin hayata gectigi goriilmektedir. Ozellikle
Kurumsal Yonetim Tebligi’ne stirdiiriilebilirlik kavraminin entegre edilmesi ile,
ESG uygulamalarini agiklamak (“uy veya uyamiyorsan agikla” yaklasimi geregi)
zorunlu hale getirilmistir. Boylece neredeyse tiim sirketlere -stirdiiriilebilirlik en-
deksinde yer almasa bile- “Siirdiiriilebilirlik Ilkeleri Uyum Cergevesi’nde yer alan
kriterlerle ilgili durumlarini kamuya duyurma yiikiimlaliigii getirilmistir. Diizen-
leme 6ncesinde entegre rapor veya siirdiiriilebilirlik raporu hazirlayan sirketler,
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zaten bu bilgileri goniillii olarak kamuyla paylasiyorlardi. Pandemi sonrasi yii-
riirlige giren diizenleme sayesinde ESG kavramu ile tanismamus kiigiik ve orta
biiytikliikteki sirketlerin de ESG uygulamalarina yonelmeleri yolunda dnemli bir
adim atilmis olmaktadir.

Aragtirmanin {igiincii béliimiinde ise siirdiiriilebilir sirketlerden olugan BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksinin yapis1 ve pandemi sonrasi endeksteki yapisal degi-
simler incelenmistir. Bu konuda pandemi sonras: en 6nemli gelismenin endeksin
metodolojisinin degismesi oldugu goériilmiistiir. Bunu sadece degerlemeyi yapan
firmanin degismesi olarak degerlendirmemek gerekmektedir. Yaganan bu degi-
siklik bu arastirmanin birinci ve ikinci boliimiinde incelenen konularla tutarlidir.
Borsa Istanbul’un kendisi ve bu borsa altinda islem goren sirketler, ESG odakli ve
nicel kriterlerin 6n plana ¢iktig1 yeni bir yapiya dogru gegis yapmaktadir. Pande-
minin bu degisimi hizlandirici bir etki yaptig1 sdylenebilir.

Arastirmanin son béliimiinde ise BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin (XUS-
RD), pandemi Oncesi ve sonrasi relatif getiri performansi ve volatilitesi analiz
edilmistir. Relatif getiri performansi analiz edildiginde XUSRD’nin pandemi
oncesi ti¢ donemin tamaminda, pandemi sonrasinda ise dort donemin iigiinde
negatif performans gosterdigi saptanmustir. Volatilite baglaminda ise XUSRD’nin
Garman-Klass volatilitesinin pandemi sonras1 dért donemin tigiinde en diisiik,
digerinde ise en diisiik ikinci endeks oldugu sonucuna varilmaistir.

Calisma bir biitiin olarak incelendiginde, pandeminin hem siirdiiriilebilirlik
cercevesi hem diizenleyici kurulus hem de endeks bazinda 6nemli etkilere ne-
den oldugunu gostermektedir. Stirdiiriilebilirlik kavraminin Kurumsal Yonetim
Tebligi iginde yer bulmasi ve diger ikincil diizenlemelerle bunun desteklenmesi
olumlu olarak degerlendirilmelidir. Daha da énemlisi ise Borsa Istanbul’da siir-
diiriilebilirlik ile ilgili seffaf olmayan ve karsilastirilamayan bir yapidan uzakla-
silarak, ESG performansini esas alan bir sistem degisikligine gidilmesidir. Kisa
vadede tiim sirketlerin elbette ki, istenen ESG uygulamalarinin tamamini hayata
gecirmesi miimkiin degildir. Ancak eger diizenlemelerle cizilen ¢ergevenin dogru
isletilmesi, denetlenmesi ve yonetsel karar siireclerine dahil edilmesi halinde bu
alanda bagariya ulagilabilecegi sdylenebilir.

Bununla beraber politika yapicilara ve sirketlere su 6neriler sunulabilir: Bu ¢a-
lisma BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin pandemi éncesinde ve sonrasinda higbir
donemde diger endekslere kiyasla en iyi getiri saglayan endeks olmadigini goster-
mistir. Ancak galismada XUSRD’nin volatilite baglaminda pandemi sonrasinda
incelenen endeksler icinde en diisiik volatiliteye sahip olan endeks olarak sap-
tanmis olmasi, gerek yatirimcilar gerekse sirketler agisindan tizerinde durulmasi
gereken bir bulgudur.
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Volatilite ile ilgili elde edilen sonug, Siirdiiriilebilirlik Endeksinin giin i¢i dal-
galanmalardan diger endekslere gore daha az etkilendigine, performans olarak
olmasa bile risk agisindan daha az giin i¢i risk icerdigine isaret etmektedir. Bu agi-
dan aragtirmanin pandemi sonrasinda ESG uygulamalari ile ilgili yeni olugsmakta
olan literatiire katki saglamasi hedeflenmektedir. Gelecekte bu konu ile ilgili ¢a-
lisma yapacak arastirmacilara, gelismis veya gelismekte olan tilkelerdeki borsalar-
daki ESG uygulamalarini da aragtirma kapsamina dahil etmeleri 6nerilmektedir.
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