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Siirdiiriilebilir performans temel olarak siirdiiriilebilir kalkinmanin
cevresel, sosyal ve ekonomik performansina odaklanmaktadir. Bu dogrultuda,
isletmeler, siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini kurumsal stratejilerinin merkezine
yerlestirerek uzun vadeli deger yaratmaylr amaclamaktadir. isletmelerin basarili
ve uzun vadeli kurumsal siirdiiriilebilirlik stratejileri gelistirmesi ile kurumsal
finansal performans 6l¢iimii son yirmi yildir arastirmacilarin dikkatini ¢ceken bir
konu olmustur. Dolayisiyla, isletmelerin finansal varhklarina yatirnm yapan
yatirmmelilar siirdiiriilebilirlik ile ilgili faaliyetleri yakindan takip etmektedir.

Son yillarda siirdiiriilebilir yatirnm fonlarinin artisiyla birlikte, ulusal ve
uluslararas1 diizeyde faaliyet gosteren bircok siirdiiriilebilirlik endeksi
olusturulmustur. Bu endeksler, finansal iiriinler icin olciit saglamak amaciyla
isletmeleri cevresel, sosyal ve ekonomik acidan degerlendirmektedir.
Siirdiiriilebilirlik endeksleri tarafindan saglanan siirdiiriilebilir performans
gostergeleri, kurumsal siirdiiriilebilirlie oOnem veren yoneticilerin ve
yatirimcilarin karar alma siirecinde 6nemli rol oynamaktadir. Siirdiiriilebilirlik
endeksleri, isletmeler tarafindan rapor edilen siirdiiriilebilirlik bilgilerini
degerlendirerek isletmeler ve cesitli paydaslar arasinda bilgilendirici aracilar
olarak hizmet vermektedir. Kurumsal yatirnmcilar portfoylerini olustururken
artik bu endeksleri dikkate almaya baslamislardir. Ciinkii bu endeksler tarafsiz
aktorler tarafindan degerlendirilen objektif ve profesyonel olciitler olarak

goriilmektedir.



Bu calisjmada Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan piyasalar
(DJSI) endeksinde, 2013-2018 yillar1 arasinda islem goren isletmelerin
siirdiiriilebilir performansinin, finansal performansa etkisi analiz edilmistir.

Cahsmada analizler iki asamada gerceklestirilmistir. Birinci asamada
2013-2018 yillar1 arasinda “olay calismas1” yontemi ile DJSI gelismekte olan
piyasalar endeksine eklenen, endeks kapsamindan cikarilan ve endekste kalici
olan isletmelerin pay senetlerine yatirnmcilarin tepkisi incelenmistir. Ikinci
asamada ise 2013-2018 yillar1 arasinda DJSI gelismekte olan piyasalar
endeksinde kalici olan isletmelerin finansal performansi panel veri analizi
yontemi ile gerceklestirilmistir. Bu dogrultuda hem piyasa hem de muhasebe
bazh ol¢iim yontemleri kullanilmstir.

Olay calismasi analiz sonuclari, yatirnmcilarin DJSI gelismekte olan
piyasalar endeksine eklenen, endeks kapsamindan c¢ikarilan ve endekste kalici
olan isletmelerin pay senetlerine yatirnmcilarin karisik (pozitif, negatif ve notr)
tepkiler verdigini gostermektedir. Genel olarak yatirnmcilarin DJSI gelismekte
olan piyasalar endeksine eklenen ve endeks kapsaminda kalici olan isletmelere
giiclii yonde bir tepki vermedigi goriilmiistiir. Bununla birlikte yatirnmcilar
endeks kapsamindan cikarilmaya ise genellikle olumsuz tepki vermistir.

Panel veri analizi sonuglari, cevresel siirdiiriilebilir performansin
muhasebe (RAO ve ROE) ve piyasa (Tobin Q) bazh finansal performans
gostergeleri ile pozitif ve anlamh bir iliskisi oldugunu gostermektedir. Sosyal
siirdiiriilebilir performans ile piyasa bazh finansal performans gostergesi (Tobin
Q) arasinda pozitif bir iliski s6z konusuyken, muhasebe bazh finansal performans
gostergeleri (ROA ve ROE) arasinda negatif bir iliski sz konusudur. Ekonomik
(veya yonetisim) siirdiiriilebilir performans ile finansal performans gostergeleri
(ROA, ROE ve Tobin Q) arasinda pozitif bir iliski oldugu goriilse de yalnizca 6z

sermaye karlihigr (ROE) ile istatistiksel olarak anlaml bir iliski mevcuttur.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilirlik, Siirdiiriilebilir Yatirim, Siirdiiriilebilir

Performans, Finansal Performans, Gelismekte Olan Piyasalar
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Sustainable performance focuses mainly on the environmental, social and
economic performance of sustainable development. Accordingly, businesses aim
to create long-term value by placing their sustainability activities at the center of
their corporate strategies. With enterprises developing successful and long-term
corporate sustainability strategies, corporate financial performance
measurement has been an issue that attracted the attention of researchers for the
last two decades. Therefore, investors who invest in the financial assets of
businesses closely follow sustainability-related activities.

With the increase in sustainable investment funds in recent years, a series
of sustainability indices operating at national and international level have been
created. These indices evaluate companies from an environmental, social and
economic perspective to provide a benchmark for financial products. Sustainable
performance indicators provided by these indices play an important role in the
decision-making process of managers and investors who attach importance to
corporate sustainability. Sustainability indices serve as informative
intermediaries between businesses and various stakeholders by evaluating the
sustainability information reported by businesses. Institutional investors have
increasingly started to consider these indices when creating their portfolios
because these indices are seen as objective and professional criteria evaluated by

impartial actors.

Vi



In this study, the impact of sustainable performance on financial
performance of businesses listed in the Dow Jones sustainability emerging
markets (DJSI) index between 2013-2018 was analyzed.

Analyzes in the study were carried out in two stages. In the first stage, the
reaction of the investors to the stocks of the companies that were included, deleted
and continued in the DJSI emerging markets index between 2013-2018 with the
"event study” method was examined. In the second stage, the financial
performance of the businesses that are continued in the DJSI emerging markets
index between 2013 and 2018 was performed using panel data analysis method.
Accordingly, both market and accounting based measurement methods were
used.

Event study analysis results show that investors have mixed (positive,
negative and neutral) reactions to the stocks of businesses that are included,
excluded, and non-excluded from DJSI emerging markets index. In general, it
was observed that investors did not react strongly to businesses that were
included and non-excluded from DJSI emerging markets index. However,
investors generally reacted negatively to being excluded from the index.

Panel data analysis results show that environmental sustainable
performance has a positive and a statistically significant relationship with
accounting (RAO and ROE) and market (Tobin Q) based financial performance
indicators. While there is a positive relationship between social sustainable
performance and the market-based financial performance indicator (Tobin Q),
there is a negative relationship between accounting-based financial performance
indicators (ROA and ROE). Although there is a positive relationship between
economic (or governance) sustainable performance and financial performance
indicators (ROA, ROE and Tobin Q), there is only a statistically significant
relationship with return on equity (ROE).

Keywords: Sustainability, Sustainable Investment, Sustainable Performance,

Financial Performance, Emerging Markets
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GIRIS

Stirdiiriilebilirlik veya siirdiiriilebilir kalkinma kavrami resmi olarak ilk defa
1987 yilinda Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu (WCED) tarafindan yayimlanan
“Ortak Gelecegimiz” (Brundtland! Raporu) adli raporda kullanilmistir. Rapora gére
stirdiiriilebilir kalkinma, “Gelecek nesillerin kendi ihtiyaclarin karsilama yetenegini
riske atmadan bugiiniin ihtiyaglarimin karsilanmasr” olarak tanimlanmistir. Bu
raporda genel olarak {i¢ hedef belirlenmistir. Bunlar; (1) cevre ile ilgili gelismeleri
dikkate alarak ekonomik biiylimeyi gergeklestirmek, (2) gelecek nesillerin
ihtiyaclarma saygi gostermek ve (3) ekonomik ve sosyal adalet arasinda denge
saglamaktir. Dolayistyla kiiresel iklim degisikligi, yoksulluk, insan haklari, biyolojik
cesitliligin azalmasi, temiz su kaynaklarinin tilkenmesi gibi siirdiiriilebilirlikle ilgili
alanlarda atilan adimlar, ortak gelecegimiz i¢in giderek daha 6nemli hale gelmektedir.
Siirdiiriilebilir gelisme kavraminin isletme diizeyinde islerlik kazanmasiyla birlikte,
isletmeler siirdiirtilebilir gelismenin en Onemli aktorleri arasinda yer almaya
baslamislardir. Bu dogrultuda isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlikle ilgili (¢evresel,
sosyal ve ekonomik stirdiiriilebilirlik) faaliyetleri kamuoyu ve yatirimcilar tarafindan
yakindan takip edilmektedir.

Diinya genelinde siirdiiriilebilir yatirim fonlarinin biiyiikligi 2018 yih
sonunda, 2016 yilina oranla, %34 artisla 30.7 trilyon ABD dolar1 seviyesine ulagmistir.
Bu artisla birlikte popiiler hale gelen stirdiirtilebilir yatirim, hem finansal getiriyi hem
de sosyal ve ¢evresel faydayr maksimize etmeye ¢alisan bireylerin ve kurumlarin sahip
oldugu fonlarin yatirim stratejisi olarak bilinmektedir. Yatirimcilarin bu faktorleri
dikkate alarak yatirinm yapmaya baslamasiyla birlikte, isletmeler kurumsal
sirdiiriilebilirlige daha fazla Onem vermeye ve siirdiiriilebilirligi kurumsal
stratejilerine entegre etmeye baslamistir (Aggarwal, 2013: 61).

Stirdiirtilebilir yatirim fonlarinin  artist ve isletmelerin siirdiiriilebilirlik
uygulamalarina 6nem vermeye baslamasiyla birlikte, siirdiiriilebilir performansin nasil
Olctlilegi ile ilgili bircok Olgiit ortaya cikmistir. Bu Olglitlerden 6n Onemlileri

siirdiiriilebilir performans endekslerinin olusturulmasidir. Bu endekslerin amaci,

! Dénemin Norve¢ Basbakani Gro Harlem Brundtland baskanliginda toplanan Diinya Cevre ve
Kalkinma Komisyonu’nda rapora bu isim verilmistir.



finansal {riinler i¢in bir Ol¢iit saglamak ve sektorlerini siirdiiriilebilirlik agisindan
yonlendiren isletmelerin finansal performansin1 6lgmektir. Dolayisiyla siirdiiriilebilir
performans endekslerinin se¢im kriterleri isletmeler tarafindan Onemli hale
gelmektedir. Bu endekslerden en saygin olanlarindan biri Dow Jones siirdiiriilebilirlik
endeksleridir. Dow Jones siirdiiriilebilirlik endeksleri kiiresel olarak faaliyet gosteren
ilk siirdiirtilebilir performans endeksi olma 06zelligini tagimaktadir. Dow Jones
stirdiiriilebilirlik endeksleri gelismis ve gelismekte olan bir¢ok tilkeden isletmelerin,
stirdiirtilebilirlik performanslarin1 smifinda en iyisi bir yaklasim (best-in-class)
stratejisi ile 6l¢mektedir. Sinifinda en iyisi (best-in-class) yaklasimi ile RobecoSAM
tiim endiistriyel sektorlerden en basarili isletmeleri Dow Jones siirdiiriilebilirlik endeks
ailesine dahil etme politikasin1 benimsemektedir. Genel olarak RobecoSAM, sinifinin
en iyisi yatirim stratejisinin (best-in-class) yatirimeilar, isletme ¢alisanlari, misteriler
ve nihayetinde toplum dahil olmak {izere tiim paydaslara fayda sagladigina
inanmaktadir. Dow Jones stirdiiriilebilirlik endeks ailesi kiiresel, bolgesel ve iilke
endeksleri sinifinda toplam 9 endeksten olugmaktadir.

Glinlimiizde yatirimcilar, isletmelerin siirdiiriilebilirlik endekslerine dahil
edilmesi ve ¢ikarilmasini yakindan takip etmektedir (Orsato ve digerleri, 2015:161).
Isletmelerin siirdiiriilebilirlik endekslerine dahil edilmesi, endeks kapsamindan
cikarilmast ve endeks kapsaminda kalici olmasina iliskin literatiirde hala az sayida
calisma bulunmaktadir. Literatiirde yapilan calismalarin sonuglart ise hala karigik
(pozitif, negatif ve notr) sonuglarin bulundugunu dogrulamaktadir. Bu sonuglar bu
alanda daha fazla arastirma yapilmasi gerekliligini ortaya c¢ikarmaktadir. Bir
isletmenin strdiiriilebilirlik endeksine dahil edilmesi ve endeks kapsamindan
cikarilmasi iizerine yapilmis ¢alisma sayist oldukea azdir. Ozellikle literatiirde endeks
kapsaminda kalic1 olan, bir bagka deyisle siirdiiriilebilir performansi kalic1 hale getiren
isletmelerin finansal performansini 6lgmeye yonelik ¢alisma sayist nadirdir. Ayrica
onceki caligmalar ABD, Ingiltere, Avrupa iilkeleri gibi gelismis piyasalar iizerine
odaklanmistir. Bilindigi kadariyla gelismekte olan piyasalar lizerine siirdiiriilebilirlik
endeksi ile ilgili bir caligma yapilmamagtir.

Yukarida ifade edilenler dogrultusunda bu caligmanin amaci, 2013 yilinda
olusturulan Dow Jones stirdiiriilebilirlik gelismekte olan piyasalar (DJSI Emerging

Markets) endeksine 2013-2018 yillar1 arasinda eklenen, endeks kapsamindan ¢ikarilan



ve endeks kapsaminda kalici olan isletmelerin siirdiiriilebilir performansinin finansal
performansa etkisini analiz etmektir.

Calisma kapsaminda analizler iki asamada gergeklestirilmistir. Birinci
asamada isletmelerin Dow Jones siirdiirtilebilirlik gelismekte olan piyasalar (DJSI
Emerging Markets) endeksine dahil edilmesine, endeks kapsamindan ¢ikarilmasina ve
endeks kapsaminda kalici olmasina yatirimeilarin tepkisi analiz edilmigtir. Bu
dogrultuda piyasa bazli finansal performans gostergesi olarak isletmelerin pay
senetleri getirisi dikkate alinmustir. Yatirimcilarin tepkisini 6lgmek i¢in “olay
calismas1” (event study) yontemi kullanilmistir. Olay calismasi yonteminde olay
tarihleri olarak isletmelerin Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan piyasalar
endeksine dahil edilmesi, endeksinden c¢ikarilmasi ve endeks kapsaminda kalici
olmasinin duyurulmasi dikkate alinmistir. Duyuru tarihleri olarak kamuoyuna bildirim
(announcement date, AD) ve finansal piyasalarda islem gorme (effective date, ED)
tarihleri temel alinmigtir. Calismada yatirnmcilarin tepkileri hem kisa donem olay
pencereleri hem de uzun donem olay pencereleri géz oniinde bulundurularak analiz
edilmistir.

Ikinci asamada ise Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan piyasalar
(DJSI Emerging Markets) endeksinde 2013-2018 yillar1 arasinda kalict olan 40
isletmenin siirdiirtilebilir performans puanlart da dikkate alinarak, ekonometrik bir
analiz gergeklestirilmistir. Bu dogrultuda finansal performans gostergesi olarak hem
muhasebe hem de piyasa bazli gostergeler kullanilmigtir. Muhasebe bazli performans
gostergesi olarak aktif karlilik (ROA) ve 6z sermaye karlilik (ROE) oranlari; piyasa
bazli finansal performans gostergesi olarak ise Tobin Q orani kullanilmaistir.

Isletmelerin siirdiiriilebilir isletme olduklarini tespit etmek igin ilk olarak, Dow
Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan piyasalar (DJSI Emerging Markets)
endeksinde kalic1 olan isletmeler dikkate alinmistir. Ayrica ¢alismanin sonuglarinin
daha saglikli ve nesnel olmast igin siirdiiriilebilirlik derecelendirmesi yapan Thomson
Reuters ASSET4 ESG (cevresel, sosyal ve yonetisim) puanlart kullanilmistir.

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik ~endeksine dahil edilmesinin, endeks
kapsamindan ¢ikarilmasinin ve endekste kalici olmasinin isletmelerin finansal
performansi iizerindeki etkisini analiz eden bu ¢aligsma, siirdiiriilebilirlik endekslerinin

finansal piyasalarda etkinligi konusundaki bilgi birikiminin zenginlesmesine katki



saglayacaktir. Gelismekte olan piyasalarin secilmesi, bu alanda gergek bir tablo
olusturarak yatirimcilara ve isletmelere yatirim yapmalart ve sirdiiriilebilirlik
konusunda operasyonel strateji olusturmalari i¢in giliclii bir sinyal saglayacaktir.
Gelismekte olan piyasalar ilizerine yapilan bu ¢alisma, literatiirdeki mevcut
arastirmalara destekleyici ampirik analizler saglayarak bu alandaki bilgiyi daha net ve
anlasilir hale getirmeye katkida bulunacaktir.

Calismanin birinci boliimiinde siirdiiriilebilirlik kavramina, stirdiiriilebilirligin
tarthsel gelisimine, siirdiiriilebilirligin boyutlar1 ve bilesenlerine, siirdiirtilebilirlik
stratejilerine, sirdiiriilebilir yatirnm ve slirdiiriilebilir yatirim  stratejilerine
deginilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, siirdiiriilebilir performans kavrami ve ¢evresel,
sosyal ve ekonomik siirdiiriilebilir performans gostergelerine, siirdiiriilebilir
performans endekslerine, finansal performans kavramina ve muhasebe ve piyasa bazl
finansal performans gostergelerine yer verilmistir. lkinci béliimde ayrica
stirdiiriilebilir performans ve finansal performmans arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalara yer verilmistir. Bu calismalar pozitif, negatif ve nétr iliskili caligmalar
olmak tizere ii¢ kategoride incelenmistir.

Calismanin ti¢iincli boliimiinde ise; calismanin amaci ve yontemi, ¢alismanin
veri seti, Dow Jones siirdiirtilebilirlik gelismekte olan piyasalar endeksi hakkinda bilgi
verilmistir. Ayrica bu boliimde olay ¢alismasi (event study) ve panel veri analizi ile

yapilan analiz sonuglarina ve yorumlara yer verilmistir.



BIiRINCi BOLUM
SURDURULEBILIRLIK KAVRAMI, SURDURULEBILIRLiGIN
BOYUTLARI, BILESENLERI VE SURDURULEBILIR YATIRIM

Stirdiiriilebilir kalkinma kavrami Brundtland raporunun yaymlanmasiyla
popiiler hale gelmistir. Makro seviyede kullanilan stirdiiriilebilir kalkinma kavrama,
kiiresel bir vizyon olarak temiz ve dogal bir ¢evre olusturularak sosyal esitlik, adalet
ve ekonomik refah ile baris¢il bir toplum umudunu somutlastirmaktadir (Baumgartner
ve Ebner, 2010: 77). Kavramin isletme diizeyinde islerlik kazanmasiyla birlikte,
isletmeler siirdiiriilebilir kalkinmanin en 6nemli aktorleri arasinda yer almaya
baslamislardir. Boylelikle isletmeler, uzun donemde hayatta kalmak ve uzun vadeli
deger yaratmak icin giderek kurumsal stratejilerine siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini
entegre etmeye baslamigladir (Schaltegger ve Burritt, 2005: 186-87). Bu dogrultuda
giiniimiizde isletmelerin siirdiiriilebilir kalkinmaya katkilar1 birgok kesim tarafindan
yakindan takip edilmektedir. Ozellikle son yirmi yilda, siirdiiriilebilir yatirim
fonlarinin artisiyla birlikte isletmelerin siirdiiriilebilirlik faaliyetleri, finansal
piyasalarda yatirimcilar tarafindan da dikkatle izlenmektedir.

Bu ¢alismada siirdiiriilebilirlik kavrami isletme diizeyinde ele alinmistir. Bu
dogrultuda stirdiirtilebilirlik  kavrami kapsayic1 bir kavram olarak kurumsal
stirdiiriilebilirlik, kurumsal sosyal sorumluluk ve ii¢ boyutlu raporlama (ekonomik
stirdiiriilebilirlik, ¢evresel stirdiiriilebilirlik ve sosyal siirdiiriilebilirlik) kavramlart ile
es anlaml1 olarak kullanilmastir.

Calismanin  bu bolimiinde  stirdiiriilebilirlik ~ kavrami  ve  gelisimi,
stirdiiriilebilirligin boyutlari, siirdiiriilebilirlik kavraminin bilesenleri, siirdiiriilebilirlik

stratejileri, siirdiiriilebilir yatirim ve stratejilerine deginilmektedir.



1.1. SURDURULEBILIRLIK KAVRAMI

Stirdiiriilebilirlik kavrami literatiire girdigi giinden beri bir¢ok arastirmaci ve
stirdiiriilebilirlik ile ilgili calismalar yapan otoriteler tarafindan oldukea ilgi gormiistiir.
Siirdiiriilebilirlik, bir dizi farkli disiplinden olusmaktadir (Schaltegger, 2013: 219). Bu
dogrultuda kavramin gelisimine ve doniislimiine bir¢ok yazar, arastirmaci ve kurum
tarafindan yapilan tanimlamalar katki saglamistir. Kavramin agiklanmasinda hala bir
fikir birligi bulunmamakta, konunun karmasikliginin gostergesi olarak 300’{in
tizerinde siirdiiriilebilirlik taniminin oldugu sdylenmektedir (Ehrenfeld, 2008: 1).

Stirdiiriilebilirlik veya siirdiiriilebilir gelisme kavrami resmi olarak ilk defa
1987 yilinda Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu (WCED) tarafindan yayimlanan
“Ortak Gelecegimiz” (Brundtland Raporu) isimli raporda kullanilmistir. Rapora gore
stirdiiriilebilir kalkinma “Gelecek nesillerin kendi ihtiya¢larint karsilama yetenegini

’

riske atmadan, bugiiniin ihtiyaglarinin karsilanmasi” olarak tanimlanmistir. Bu
raporda li¢ temel amaca odaklamilmistir. Birincisi, ekolojik olarak biiylimeyi
saglamak, ikincisi gelecek nesillerin ihtiyaglarina saygi duymak ve fgiinciisii
ekonomik verimlilik ve sosyal esitlik arasinda daha iyi bir denge olusturmaktir. Diinya
Cevre ve Kalkinma Komisyonu tarafindan yapilan bu tanim daha sonra bir¢ok yazar
tarafindan benimsenmistir (bkz. Gray ve Bebbington, 2001; Dyllick ve Hockerts,
2002; Schmandt, 2010; Bansal ve DesJardine, 2014).

1980’lerin sonunda ve 1990’larin basinda Brundtland raporunda tanimlandig:
gibi, strdiiriilebilirlik, karar verme siireclerinde ekonomik ve ekolojik hususlari
entegre etmek ic¢in kullanilacak stratejik bir yaklagim olarak goriilmiistiir (Birlesmis
Milletler, 1987: 55). 1999 yilinda Roma Kuliibii? siirdiiriilebilirligin yeniden
tanimlanmast ve kavramsallastirilmas1  gerektigini savunmus ve kavrama
sirdiiriilebilir insani gelisim ve slirdiriilebilir yasam faktorlerini eklemistir
(Schmandt, 2010: 19).

Stirdiiriilebilirlik kavraminin gelisimine katki saglayan 6nemli bir kavram da
{ic boyutlu raporlama® kavramidir. Elkington (1997) tarafindan ortaya atilan bu

kavram isletmelerin siirdiiriilebilir olmasi i¢in {ic temel faktorii goz Onilinde

2 Roma Kuliibii, 1968 yilinda diinyada asir1 niifus ve asir1 tiiketimi tartisan ilk érgiit olarak kurulmustur.
3 Triple Bottom Line



bulundurmas: gerektigini 6ne siirmiistiir. Bunlar, ekonomik refah, sosyal adalet ve
cevre kalitesidir. Elkington (1997) bir isletmenin ekonomik, ¢evresel ve sosyal
siirdiiriilebilirliginin birbirleri ile iliskili oldugunu belirtmistir. Elkington (1997)’a
gore bir isletme bu faktorlerin tiimiinde basarili olmak i¢in yedi boyutta diisiinmesi
gerekir. Bunlar; pazarlar, degerler, seffaflik, yasam boyu teknoloji, ortakliklar, zaman
perspektifi ve kurumsal yonetimdir. Bu dogrultuda isletmeler siirdiiriilebilir olmak
i¢in, pazarda rekabetci bir politika izlemeli, yerel kiiltiire 6nem veren esnek degerler
sistemine sahip olmali, daha seffaf olmali, fonksiyonel bir teknolojiye sahip olmali,
uzun donemli ortak degerler iiretmeli ve tiim paydaglarini kapsayan bir yapida
olmalidir (Elkington, 2013: 3). Elkington (1997) tarafindan ortaya atilan ii¢ boyutlu
raporlama kavrami giiniimiizde ¢ogu isletme tarafindan kullanilmaktadir. Giiniimiizde
isletmeler siirdiirtilebilirlik  faaliyetlerini  cevresel —siirdiiriilebilirlik, sosyal
sirduriilebilirlik  ve ekonomik siirdiiriilebilirlik olmak {izere 1iic boyutta
raporlamaktadirlar.

Stirdiiriilebilirlik kavramimin gelisimine katki saglayan diger onemli bir
kavram, Elkington’un ii¢lii boyutlu raporlamasina benzeyen Fisk’in insan (people), yer
kiire (planet) ve kar (profit) olmak iizere lic boyutlu kavramsallastirmadir. Fisk (2010:
2) bu {li¢ boyutun is firsati, operasyonel iyilestirme ve rekabet avantaji ile ilgili
oldugunu 6ne siirmiistiir. Fisk (2010: 3)’e gore sosyal ve ¢evresel konular bir isletme
stratejisinin merkezinde yer almalidir. Isletmeler daha verimli olmak ve yenilikgiligi
tesvik etmek i¢in en iyi kaynaklardan yararlanmali, ortaklarla yeni yollarla ¢alismali
ve ¢alisanlar1 boyle bir orgiit kiiltlirline angaje etmelidir.

Hem Elkington’un ii¢lii boyutlu raporlama kavrami hem de Fisk’in insan,
yerkiire ve kar kavrami arasinda bir¢ok benzerlikler olmasima ragmen iki kavram
arasinda kiigiik farklar vardir. Ornegin Elkington’un ekonomik refah boyutu ile Fisk’in
kar boyutu birbirinden farkli seyleri ifade etmektedir. Elkington (1997), ekonomik
refahi, ekonomik faaliyet ve biiyiimedeki (isletme ile sinirli olmayan) bir artis olarak
goriirken, Fisk (2010), kar, isletmenin ¢evresindeki toplum ve ekonomi i¢in degil,

isletmenin asil kar1 ve biiylimesi olarak gérmektedir.



Sekil 1: Fisk’in Insan, Yerkiire ve Kar Diyagrami

Sardarilebilir
bir igletme:
olugturmak

Adil bir Toplum : Cevreye karsi
olusturmak saygih olmak

Kaynak: Fisk, P. (2010). People Planet Profit: How to Embrace Sustainability for Innovation
and Business Growth. Kogan Page Publishers.

Fisk (2010: 8)’e gore ekonomik biiyiime, sekil 1’de de goriildiigii gibi, ancak
ticari faaliyetlerin sosyal ve c¢evresel oOnceliklerle biitiinlestirilmesi durumunda
stirdiiriilebilir. Sosyal, ¢cevresel ve ekonomik boyutlar arasindaki karsilikli bagimliligt
tanimlayan “3P” (insan, yerkiire ve kar) yaklagiminin siirdiiriilebilirlik tanimi konuyu
tanimlamak ve islevsel hale getirmek icin en popiiler ve en yaygin kullanilan tanim
oldugu soylenebilir (Kemp ve Martens, 2007: 6).

Stirdiirtilebilirlik  kavraminin literatiirdeki en ¢ok kabul edilen tanimi
Brundtland raporundaki tanim olmakla birlikte, diinya genelinde ¢esitli aragtirmacilar

ve kurumlar da stirdiiriilebilirligi farkl sekillerde tanimlamiglardir.



Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Is Konseyi’ne (WBCSD, 1999: 2) gére
strdiiriilebilirlik, bir kurulusun ekonomik kalkinmaya katki saglayan biitiin
faaliyetlerinden meydana gelmektedir. Ekonomik kalkinmanin ger¢eklesebilmesi i¢in
isletmenin calisanlarina, yerel topluma ve genel olarak toplumun refahina katkida
bulunmasi gerekir. Benzer sekilde, Kotler ve Lee (2008: 3), stirdiiriilebilirligi bir
kurumun etik is uygulamalar1 ve kurumsal kaynaklarin etkin kullanilmasiyla toplumun
refahini artirma taahhiidii olarak tanimlamislardir.

Avrupa Komisyonu ise siirdiiriilebilirligi, sosyal ve cevresel endiseleri,
isletmelerin ticari faaliyetlerine ve paydaslariyla etkilesimlerine goniillii olarak
entegre ettikleri bir kavram olarak tanimlamaktadir. Bu dogrultuda, kurumsal
stirdiiriilebilirlik, ekonomik, ¢evresel ve sosyal ¢ikarlar karsilikli yararlariyla entegre
eden bir yaklagimi ifade etmektedir. Ayn1 zamanda, degisimi yonetmenin ve sosyal
kalkinmay1 rekabetcilikle uzlastirmanin bir yolunu temsil etmektedir. Siirdiiriilebilir
isletme olmak, sadece yasal beklentileri tam olarak karsilamak degil, ayn1 zamanda
beseri sermayeye, ¢cevreye ve paydaslarla iliskilere daha fazla yatirim yaparak uyumun
Otesine gegmek anlamina gelir. Cevreye duyarli teknolojilere ve is uygulamalaria
yatirim yapma deneyimi, yasalara uymanin Gtesinde bir isletmenin rekabetciligine
katkida bulunabilecegini gostermistir. Sosyal alandaki temel yasal ylikiimliiliiklerin
Otesine gegmek, Ornegin egitim, ¢alisma kosullari, yonetim-calisan iligkileri de
tiretkenligi dogrudan etkileyebilir (Avrupa Komisyonu, 2001: 7).

Vilanova ve digerleri (2009: 58) ise siirdiiriilebilirligi vizyon, toplum iliskileri,
hesap verebilirlik, ¢alisma alan1 ve pazar olmak iizere bes boyuttan olustugunu ileri
stirmiiglerdir. (1) Vizyon boyutunun iginde kurumsal siirdiiriilebilirligin kavramsal
olarak isletme i¢cinde gelismesini saglayan yonetisim, etik kodlar, degerler ve itibar,
(2) toplum iliskileri boyutunun i¢inde farkli paydaslarla isbirligi ve ortakliklar,
kurumsal hayirseverlik, (3) calisma alan1 boyutunun i¢inde ¢alisan haklar1 ve isgiicti
uygulamalari (4) hesap verebilirligin i¢cinde kurumsal seffaflik, raporlama ve iletisim,
(5) ve pazar alani icinde ise, arastirma ve gelistirme, fiyatlandirma, adil rekabet,
pazarlama veya yatinm gibi temel is faaliyetleriyle dogrudan iliskili kurumsal
stirdiiriilebilirlik uygulamalari yer alir.

Dyllick ve Hockerts (2002: 131-32) Brundtland raporundaki tanimi temel

alarak isletme diizeyinde siirdiiriilebilirligi tanimlamislardir. Bu dogrultuda



stirdiiriilebilirlik, isletmenin gelecekteki paydaslarimin ihtiyaclarin1  karsilama
yeteneginden Odiin vermeden, isletmenin dogrudan ve dolayli paydaslarinin
(hissedarlar, calisanlar, miisteriler, baski gruplari, toplum gibi) ihtiyaclarinin
karsilanmasidir. Bu amaca yonelik olarak, isletmeler ekonomik, sosyal ve ¢evresel
sermaye tabanlarini korumak ve biiyiitmekle birlikte, politik alanda siirdiiriilebilirlige
aktif olarak katkida bulunmak zorundadir. Bu tanim, kurumsal stirdiiriilebilirligin {i¢
temel unsurunu ortaya ¢ikarmaktadir. (1) Ekonomik, cevresel ve sosyal boyutlarin
entegrasyonunu saglamak, (2) Kisa vadeli ve uzun vadeli boyutlar biitlinlestirmek ve
(3) Uzun vadeli siirdiiriilebilirligi saglamak i¢in isletmelerin yalnizca ekonomik
sermayeyi degil ayni zamanda dogal sermayelerini ve sosyal sermayelerini de
yonetmeleridir.

Krajnc ve Glavic’e (2005: 191) gore kurumsal siirdiiriilebilirlik, cevre dostu
tiriinlerin kirletici olmayan siireglerle gelistirilmesi ve toplum ve galigsanlarin refahini
gdz oniinde bulundurarak minimum enerji ve kaynak kullanimidir. Isletmeler, bu
hedeflere ulagsmak i¢in bircok uygulamasini radikal bir sekilde degistirmeli ve
stirdiiriilebilir kalkinmaya katkida bulunmak i¢in farkli yaklagimlar benimsemelidir.

Labuschagne ve digerlerine (2005: 373) gore siirdiiriilebilirlik, gelecekte
thtiya¢c duyulacak insan kaynagini ve dogal kaynaklar1 koruyarak, gelistirerek ve
stirdiiriilebilir kilarak, isletme ve paydaslarinin bugiinkii ihtiyaglarini karsilayan is
stratejilerini  ve faaliyetlerini benimsemektir. Yazarlara gore, isletmelerin
stirdiiriilebilir kalkinmaya katkilar1 ancak sistemsel bir yaklasimla saglanabilir. Bu
dogrultuda isletmeler, (1) sosyal ve ¢evresel siirdiiriilebilirligi temel ilke diizeyinde ele
almaly, (2) siirdiiriilebilirligi genel diizeyden kurumsal siirdiiriilebilirlige ¢cevirmeli, (3)
ekonomik performans, uzun donemli risklerin yan sira kisa donemli riskleri icerek
sekilde stratejik bir bakis agisiyla adim adim yonetilmeli, (4) boyle bir perspektifle
isletmeler siirdiiriilebilirlik gostergelerinin gelistirilmesini savunmali ve (5) bu
alandaki cesitli girisimlerin bdyle bir siirdiiriilebilirlik perspektifi ile nasil
iligskilendirilebilecegini gostermelidir.

Perrini ve Tencati (2006: 298), Elkington’un (1997) Giglii boyutlu raporlamasini
temel alarak siirdiiriilebilirligi ekonomik, ¢evresel ve sosyal boyutlari igeren genis bir
yaklasim olarak tanimlamislardir. Sirdiiriilebilirlik odakli bir isletme ise,

stirdiiriilebilirligin ekonomik, sosyal ve ¢evresel boyutlarini dikkate alarak kendi siireg
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ve performansini bu dogrultuda gelistiren bir isletme olarak tanimlanabilir.
Dolayistyla, bir isletmenin siirdiiriilebilirligi  paydaslariyla  giicli  iliskiler
gelistirmesine baglidir. Bu iligkilerin gii¢lii olmasi igin isletmeler sadece hissedarlar,
calisanlar ve miisteriler ile degil ayn1 zamanda tedarikgilerle, kamu otoriteleri, yerel
toplum, sivil toplum 6rgiitleri ile etkilesim i¢inde olmalidir. Giinlimiizde igletmelerin
paydas iligkilerinin kalitesi, yani siirdiiriilebilirligi, yonetimsel karar alma siireci ve
daha kapsamli bir kurumsal stratejinin temel diregi olmalidir.

Weber’e (2008: 248) gore isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirligi, ¢evresel,
sosyal ve ekonomik siirdiiriilebilirligin isletme yonetimine entegrasyonu ile
saglanabilir. Bu entegrasyonun saglanabilmesi i¢in uzun vadeli siirdiiriilebilirlik
uygulamalarinin = bir i3 modeline doniistiiriilmesi  gerekir. Dolayisiyla,
stirdiiriilebilirlik, bir isletmenin uzun doénemde faaliyet gdstermeye devam etme
kapasitesi olarak paydaslari ile iliskilerinin stirdiiriilebilirlige baglhdir.

Salvioni ve digerlerine (2016:1) gore siirdiiriilebilir bir isletme ¢evreyi koruyan
ve ¢evre ile etkilesim i¢inde olan yasamlar1 korurken, hissedarlarina kar saglayan bir
kurumdur. Siirdiiriilebilirlik, sosyal olarak sorumlu isletmeleri karakterize eden ve
yasal, ekonomik, sosyal ve ¢evresel yonleri iceren kiiresel bir kurumsal sorumluluk
kavramini ifade eden uzun vadeli bir vizyondur. Bu yaklasim, uzun vadede hem
hissedarlart hem de paydaslar1 tatmin eden siirdiiriilebilir deger yaratma yoluyla
mevcut ve gelecekteki isletmenin basarisina katkida bulunanlarin ¢ikar dengesini ifade
eder.

Muntean (2018: 1) ’e gore, kurumsal siirdiiriilebilirlik, firsatlar1 kucaklayarak
ve ekonomik, ¢evresel ve sosyal gelismelerden kaynaklanan riskleri yoneterek uzun
vadeli hissedar degeri yaratan bir is yaklasimidir. Siirdiiriilebilir isletmeler, her tiirli
ekonomik, sosyal ve c¢evresel sorunlar1 yoneterek kisa, orta ve uzun vadede piyasa
degerlerini en iist diizeye ¢ikarabilirler. Bir isletmenin siirdiiriilebilirligini analiz
ederken sosyal, cevresel ve ekonomik yonler goéz Oniinde bulundurulmalidir. Is
kararlar1 bu boyutlar arasinda bir denge kurmalidir. Bu dogrultuda giiniimiizde
kurumsal stirdiiriilebilirlik politikalar1 ve prosediirleri ESG faktorlerini (E-gevre, S-
sosyal, G-yonetisim) kapsamaktadir ve sosyal refahi, ¢evrenin korunmasini, dogal
kaynaklarin verimli kullanimimi ve ekonomik refah1 kapsayan siirdiiriilebilir

kalkinmayi ifade etmektedir (Mikotajek-Gocejna, 2016: 70).
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Yapilan bu aciklamalar dogrultusunda bu g¢alismada RobecaSAM grubu
tarafindan yapilan siirdiirtilebilirlik tanimini benimsenmistir. RobecaSAM (2019: 6)
grubuna gore siirdiirlilebilirlik ekonomik, ¢evresel ve sosyal gelismelerden
kaynaklanan firsatlar1 kucaklayan ve riskleri yoneten uzun donemli hissedar degeri

yaratan bir i yaklagimdir.

1.2. SURDURULEBILIRLiGIN TARIHSEL GELISiMi

Stirdiiriilebilirlik kavraminin kdkenleri antik Roma donemine kadar uzanmaktadir.
Ancak kavramin isletme diizeyinde islerlik kazanmasi 1980’lerde baslamistir.
Ozellikle 70’1i y1llarda dénemin sosyal sorunlaria ydnelik diizenlemelerin yapilmasi
ve igletmelere daha biiyiik sorumluluklar yiiklenmesi glindeme gelmistir. Bu donemde
hiikiimetlerin attig1 adimlar ile isletmeler farkli ¢ikar gruplarinin taleplerini dikkate
almaya baslamislardir. 1987 yilinda Brundtland raporunun yayinlanmasiyla birlikte
stirdiiriilebilir kalkinma politik diizeyde tartisilmaya baslanmistir (Agudelo ve
digerleri, 2019: 23-24). Bu donemde, c¢evrenin korunmast ve siirdiiriilebilir
kalkinmayla birlikte igletmelerin davranislar1 uluslararasi toplumda bir farkindalik
yaratmigtir.

80’li yillarda isletmelerin kurumsal davraniglariyla ilgili onemli kaygilar ve
beklentiler olarak cevre kirliligi, istthdamda ayrimcilik, tiiketici suiistimalleri, ¢alisan
saglig1 ve giivenligi, is yasaminin kalitesi, kentsel yasamin bozulmasi ve ¢ok uluslu
isletmelerin  olumsuz  uygulamalar1  gosterilebilir. Bu olaylarla birlikte,
akademisyenlerin alternatif arastirma konularina bakmaya baglamasiyla is etigi ve
paydas yonetimi kavramlari isletmelerin kurumsal davranislarinin bir parcasi olmustur
(Carroll, 2008: 12).

1990’larda kiiresellesmeyle birlikte, onemli uluslararasi olaylar siirdiiriilebilir
kalkinmaya ve kurumsal siirdiiriilebilirlige olan bakisi degistirmistir. 1990 yilinda
Avrupa Cevre Ajansinin olusturulmasi, Rio de Janeiro'da diizenlenen Cevre ve
Kalkinma Rio Bildirgesi'ne yol acan BM Cevre ve Kalkinma zirvesi, Giindem 21 ve
Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Sézlesmesi (UNFCCC) (1992) ve Kyoto
Protokoliiniin (1997) kabul edilmesi en Onemli adimlar olarak goriilebilir. Bu

uluslararast organlarin olusturulmasi ve uluslararasi anlagmalarin kabuli, iklim
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degisikligi ile ilgili konularda ve dolayli olarak kurumsal davranislar konusunda daha
yiiksek standartlar koymaya yonelik uluslararasi ¢abalari temsil etmistir (Agudelo ve
digerleri, 2019: 25).

Kurumsal siirdiirtilebilirligin isletme diizeyinde islerlik kazanmasina 6nemli bir
katki Elkington (1997) tarafindan yapilmistir. Elkington (1997) “Cannibals with
Forks: The Triple Bottom Line of the 21st Century Business” adli ¢alismasindan ii¢
boyutlu raporlama kavramini gelistirmistir. Ug boyutlu raporlama kavrami, 1990'larin
sonlarinda siirdiiriilebilirlige pratik bir yaklasim olarak popiiler hale gelmistir ve
kurumsal siirdiirtilebilirlik tartismalarina 6nemli boyut kazandirmistir. Elkington
(1997) calismasinda, isletmelerin basariya ulasabilmeleri i¢in ekonomik hedeflerinin
sosyal ve cevresel hedeflerle biitiinlestirilmesi gerektigini iddia etmistir. Bu donemde
cokuluslu isletmelerin kiiresellesme ile birlikte rekabete¢ilik, itibar, kiiresel goriintirlitk
ve genis bir paydas ag1 gibi endiseleri ortaya ¢ikmistir. Bu gelismeler paydas teorisi,
kurumsal siirdiiriilebilir performans ve kurumsal vatandaslik gibi konularin daha
detayl arastirilmasi gerektigini ortaya ¢ikarmistir (Carroll, 2015: 90).

2000’li yilarda BM Kiiresel Ilkeler S6zlesmesinin 44 kiiresel isletme, 2 sendika ve
12 sivil toplum Orgiitli ile imzalanmasiyla kurumsal stirdiirtilebilirligin kiiresel olarak
tanmirh@ artmistir. Kiiresel Ilkeler Sozlesmesinin imzalanmasiyla, insan haklari,
sosyal ve cevresel konular agisindan zamanin yonetimindeki bosluklar1 dolduracak ve
piyasalara evrensel degerler katacak bir ara¢ olusturulmustur. Isletmeler bu 12 ilke ile
uzun vadeli hedefler belirleyerek biitiinciil bir stratejik hedef belirleyebileceklerdir.
Ayni1 zamanda bu donemde Birlesmis Milletler'in Biny1l Kalkinma Hedefleri ile Binyil
Bildirgesi'ni kabul etmesi ve sonraki 15 yil i¢in uluslararasi giindemi belirlemesi 2000
yilinda gerceklesmistir. Siirdiiriilebilir gelismenin Binyill Kalkinma Hedeflerinin
benimsenmesinden ve Birlesmis Milletler Kiiresel ilkeler Sézlesmesinin
olusturulmasindan bir yil sonra, Avrupa Birligi’nin (2001) ekonomik faaliyetlerin
cevresel etkileri ile ilgili artan endiseler de dahil olmak iizere zamanin beklentileri ve
endiselerini vurgulayan Yesil Kitab1 yayinlamistir.

Kurumsal siirdiiriilebilirligin kiiresel olarak taninmasi, sosyal sorumlulugu ele
almak i¢in tasarlanmis uluslararasi sertifikalardan da etkilenmistir. Uluslararasi

Standardizasyon Orgiitii (ISO) ISO 26000 sosyal sorumluluk sertifikasini,
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isletmelerin sosyal olarak sorumlu bir sekilde faaliyetlerine devam etmesi i¢in
tasarlamistir.

2000’11 yillarda kurumsal siirdiiriilebilirlik isletme faaliyetlerine biitlinsel bir
anlayisla eklemlenerek, sosyal ve ¢evresel faktorleri dikkate alan stratejik bir yaklagim
olarak goriilmiistiir (Porter ve Kramer, 2006: 4).

2015 yilinda Paris iklim Anlasmasi ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri,
isletmelerin siirdiiriilebilir kalkinmada onemli bir aktor olarak kiiresel bir rol
oynamasinin beklendigi yeni bir sosyal sozlesmeyi yansitmaktadir. O zamandan
giiniimiize, kurumsal siirdiiriilebilirlik, isletmelerin ¢cevresel ve sosyal etkilerinin ortak
bir deger yaratma potansiyeli {izerine odaklanmaktadir (Agudelo ve digerleri, 2019:

16).

1.3. SURDURULEBILIRLIGIN BOYUTLARI

Gilinlimiizde siirdiiriilebilirlik en yaygin sekilde ekonomik, sosyal ve ¢evresel
(veya ekolojik) faktorlerin veya amaglarin entegrasyonu ile agiklanmaktadir (Purvis
ve digerleri, 2019: 681; Fischer ve digerleri, 2018: 89). Bu dogrultuda, Elkington
(1997) tarafindan Onerilen ii¢lii raporlama kavrami ekonomik, c¢evresel ve sosyal
performans1 degerlendirmek ve Olgmek i¢in birgok kurulus tarafindan
kullanilmaktadir. Bununla birlikte Bansal (2005) kavrami ekonomik refah, ¢evresel
biitiinliik ve sosyal esitlik ilkelerine doniistirmiis ve siirdiiriilebilir ekonomik
kalkinmanin saglanmasi i¢in hepsinin desteklenmesi gerektiginin altin1 ¢izmistir.

Sekil 2’de makro diizeyde siirdiiriilebilir kalkinmanin, mikro veya isletme
diizeyinde kurumsal siirdiiriilebilirligi nasil etkiledigi gosterilmistir. Makro diizeyde
stirdiiriilebilir kalkinmanin alt1 ana faktorii mikro veya isletme diizeyinde ekonomik,
cevresel/ekolojik ve sosyal faktorleri etkilemektedir (Ebner ve Baumgartner, 2006:
13). Yasal faktorler arasinda, hukuk ve insan haklari; teknolojik faktdrler arasinda,
yeni teknolojiler; pazar faktorleri arasinda, tedarikgiler, rakipler, miisteriler; toplumsal
faktorler arasinda sivil toplum orgiitleri ve toplum,; kiiltiirel faktorler arasinda tutumlar,
degerler ve davranislar; ¢evresel faktorler iginde dogal kaynaklar yer almaktadir.

Bu béliimde, stirdiiriilebilirligin ii¢ temel diregi olan ekonomik, sosyal ve

cevresel siirdiiriilebilirlik boyutlar1 agiklanacaktir.
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Sekil 2: Siirdiiriilebilirligin Makro ve Mikro Diizeyleri Arasindaki iliski

Stirdiiriilebilir Kalkinma
Makro-Diizey

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik
Mikro Diizey

h
.........................

.......................

Ekonomi
Ekolojik

Kaynak: Ebner, D., & Baumgartner, R. J. (2006). The relationship between
sustainable development and corporate social responsibility. In Corporate responsibility

research conference (Vol. 4, No. 5.9, p. 2006). Queens University, Belfast Dublin.

1.3.1. Ekonomik Siirdiiriilebilirlik

Stirdiiriilebilirligin  ekonomik boyutu genellikle genel boyut olarak ele
alimmaktadir (DJSI, 2007: 10). Ekonomik siirdiiriilebilirlik, sermaye ve kaynaklarin
verimli kullanimi, bireyin temel ihtiya¢ ve gereksinimlerinin karsilanmasi, iiriin ve
hizmetlerden elde edilen getirilerin en iist diizeye ¢ikarilarak yasam standardinin
tyilestirilmesi ve ekonomik adaletin saglanmasi yoluyla ekonomik yapinin
stirdiiriilebilirligini saglamaya odaklanmaktadir (Godard, 2010: 69).

Ekonomik siirdiiriilebilirlik bir isletmenin yerel, ulusal ve kiiresel ekonomik
sistemde uzun donemde hayatta kalabilmek i¢in kar elde etme kabiliyetini ifade
etmektedir (Roberts ve Tribe, 2008: 584). Siirdiiriilebilir isletmeler istihdam yaratma,
yerel ticretler ve yerel ekonomik biiyiimeye katki gibi toplum tizerindeki ekonomik

etkilerini dikkate alirken kurumsal karliligin1 ve finansal istikrarini saglamak
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zorundadirlar (Landrum ve Edwards, 2009: 7). Bununla birlikte, isletmeler sadece
finansal sonuglara odaklanmak yerine uzun dénemli ekonomik bagari elde etmek igin
yenilik ve teknoloji, isbirligi, bilgi yonetimi, siirecler, satin alma ve siirdiiriilebilirlik
raporlamas1 gibi siirdiirtilebilirligin ekonomik boyutlarmi dikkate almalidir
(Baumgartner ve Ebner, 2010: 78-79). Bu faktorler Tablo-1’de detayli olarak

aciklanmistir.

Tablo 1: Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Ekonomik Boyutlari

Yenilik ve Yeni driinler ve isletme faaliyetlerindeki ¢evresel etkileri azaltmak igin
Teknoloji stirdiiriilebilirlikle ilgili Ar-Ge faaliyetleri gergeklestirme ¢abasi icerisinde olmak.
Bunu gergeklestirmek icin mevcut en iyi teknikleri, entegre c¢evre teknolojileri
kullanma ve daha temiz {iretim ve sifir emisyonlu teknolojilere odaklanma.

isbirligi Tedarikeiler, Ar-Ge kurumlari, iiniversiteler gibi paydaslarla iyi ve aktif isbirligi
icinde olma. Yenilikgi iiriin ve teknolojilerle ilgili ortak program ve aglarda ¢alismak.
Veri ve bilgi paylagimi.
Bilgi Yonetimi Siirdiiriilebilirlikle ilgili bilgileri organizasyonda tutacak faaliyetler ve yaklasimlar.

Belirli bilgileri planlama, gelistirme, organize etme, siirdiirme, aktarma, uygulama ve
Olgme ve orgiitsel bilgi tabanini gelistirme yontemleri.

Siiregler Siirdiiriilebilirlik ile ilgili agik siirecler ve roller, isletme faaliyetlerinin verimli bir
sekilde yiiriitiilmesi ve her ¢alisanin kurulusun kendisinden ne bekledigini bilmesi
olarak tanimlanir. Siirdiiriilebilirligin giinliik is hayatina entegrasyonu.

Satin Alma Satin almada, siirdiiriilebilirlik konularinin dikkate alinmasi.
Tedarik zincirinin yani sira organizasyondaki siirdiiriilebilirlikle ilgili konularin
farkindalig1 ve dikkate alinmasi. Siirdiiriilebilirlige odaklanan tedarik¢ilerle iliskiler.

Siirdiiriilebilirlik Siirdiiriilebilirlik konularinin isletme raporlar1 iginde, ayr1 bir siirdiiriilebilirlik
Raporlamasi raporunda veya isletme raporuna entegre olarak degerlendirilmesi ve raporlanmasi.

Kaynak: Baumgartner, R. J., & Ebner, D. (2010). Corporate Sustainability Strategies:
Sustainability Profiles and Maturity Levels. Sustainable Development, 18(2), 76-89.

1.3.2. Sosyal Siirdiiriilebilirlik

Stirdiirtilebilirligin sosyal boyutu isletmenin ¢alisanlari, toplum, kamu sektort,
tedarikgiler ve miisterileri gibi ana paydaslar1 ile olan iliskilerini icermektedir (Delai
ve Takahashi, 2013: 215). Isletmenin ana paydaslar1 ile olan bu iliskiler dogal ve
ekonomik kaynaklarin dagiliminda sosyal adalet ve esitlik olgularini 6n plana
cikarmaktadir. Ayn1 zamanda sosyal siirdiiriilebilir isletmeler, sosyal etkilesimi ve

yerel topluluklara katilimi tesvik ederek, kiiltiirel cesitlilige ve insan haklarina katki
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saglamalidir (Vallance ve digerleri, 2011: 343; Savitz, 2013: 33; Baumgartner ve
Ebner, 2010: 80-81).
Savitz (2013: 5) isletmenin sosyal siirdiiriilebilirlik performans gostergeleri

olarak su faktdrlerin 6nemine deginmistir;

e Isletme igindeki saglik ve giivenlik kayztlari,

e Kadin iggiiciine katilma oran,

e Toplumsal etki,

e Insan haklar ve gizlilik,

e  Uriin sorumlulugu,

e Calisan iliskileridir.

Sosyal siirdiiriilebilirlik, paydaslarla mevcut ve gelecekteki tim iliskileri
olumlu yonde etkilemeyi amaglamaktadir (Baumgartner ve Ebner, 2010: 80). Bu
dogrultuda paydaslarin istek ve ihtiyaglarinin karsilanmasi isletmeye olan sadakatin
artmasina neden olabilir (Ebner, 2008: 28).

Elkington (1997)’a gore siirdiiriilebilirligin sosyal boyutu emege, beseri
sermayeye ve topluma faydali ve adil is uygulamalarinin gergeklestirilmesidir.
Buradaki temel diislince, bu uygulamalarin topluma deger katacagina ve toplumun
buna olumlu bir cevap verecegine olan inanistir.

Genel olarak, sosyal siirdiiriilebilirlik bir isletmenin kendi i¢ calisanlarinin
egitim ve gelisimine dnem verdigi, yerel toplum ve paydaslariyla iyi iligkiler kurdugu
bir yapiya isaret etmektedir (Linnenluecke ve digerleri, 2009: 434).

Sosyal siirdiiriilebilirlik, isletme i¢i ve isletme dis1 boyutlarda olmak iizere iki
kategoride gruplandirilabilir (Baumgartner ve Ebner, 2010; DJSI, 2007; FTSE, 2006;
Labuschagne ve Brent, 2006; Welford, 2005). Tablo-2 ve 3’ te bu boyutlar detayl bir
sekilde agiklanmuistir.
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Tablo 2: Sosyal Siirdiiriilebilirligin Isletme I¢i Boyutlar1

Kurumsal Paydaslarla iligkileri iyilestirmek i¢in tiim faaliyetlerde seffaflik.
Yonetisim Ilgili tiim veriler hakkinda bilgi vermek; hisse senedi piyasalarimin kurumsal yonetisim
kurallarina uymak ve yonetim kurulunun sorumluluk ve davraniglarini tanimlamak.
Motivasyon ve || Calisanlarin siirdiiriilebilirlige aktif katilmi ve {ist yonetimi ornek davraniglari.
Tesvikler Stirdiiriilebilir bir sekilde hareket etme yOnetiminin (6rn. Zaman, para, kaynaklar)
desteklenmesi nedeniyle ¢aliganlarin siirdiiriilebilirligi organizasyona yeterince uygulamak
icin ihtiyag, motivasyon faktorlerinin farkinda olma.
Tesvik ve 6diil sistemlerinin gelistirilmesi (parasal, parasal olmayan).
Saglik ve Orgiit i¢inde ¢alisanlar igin saghk ve giivenlik risklerini ortadan kardirmak.
Giivenlik Calisanlarin fiziksel sagliginin hi¢bir zaman olumsuz etkilenmemesi.
Calisanlar i¢in tehlikelerin 6nlenmesi ve genel olarak formda ve saglikli olmalari igin
programlarin isletilmesi (6rn. gelismekte olan iilkelerde).
Beseri Kalicr egitim, rehberlik veya egitim gibi 6zel programlar araciligiyla siirdiiriilebilirlikle
Sermayenin ilgili konularda insan sermayesinin gelistirilmesi.
Gelisimi Kurumsal siirdiiriilebilirligin farkli zorluklar1 ve sorunlarinin farkina varmak igin genis
capraz ¢aligma egitimi (is zenginlestirme, ig biiylitme).

Kaynak: Baumgartner, R. J., & Ebner, D. (2010). Corporate Sustainability Strategies:

Sustainability Profiles and Maturity Levels. Sustainable Development, 18(2), 76-89.

Tablo 3: Sosyal Siirdiiriilebilirligin Isletme Dis Boyutlari

Etik Davranis ve
Insan Haklar

Stirdiirtilebilirlige yonelik etik davranig, bir kurulus icindeki isbirligine ve (dis)
paydaslara yonelik davranisa iligkin koklii temel varsayim ve ilkelerden olusur.
Siirdiiriilebilirlik ile ilgili olarak, paydaslarin istek ve ihtiyaglarini dikkate almanin yani
sira kurum iginde saygi kiltlirliniin gelistirilmesi, adil kurallar ve davraniglarin
benimsenmesi ve servet ve kar tahsisinin adil bir sekilde yapilmasi.

Calisanlarin dinsel inanglari, cinsiyetleri, milliyetleri veya renklerine ya da 6ziirlii ya da
yagli olmasina gore siniflandirilmamasi.

Tartigmal1 Uranyum madenciligi gibi siirdiiriilebilir olmayan faaliyetler igerisinde olan kuruluslarin
Faaliyetler hisse senetlerine portfoyiinde bulundurmamak.
Yolsuzluk ve Piyasada adil davranis ve is uygulamalarini manipiile etmekten kaginmak.
Kartel Piyasada avantaj elde etmek i¢in kurallara aykiri davranmama, fiyat sabitlememe,
yolsuzluk ve kartel faaliyetine girmeme.
Kurumsal Ulusal diizeyde iyi bir kurumsal vatandas olmak.
Vatandaslik Ulkedeki istiraklerin korunmasi ve bir iilkenin ekonomik giiciiniin olusturulmasi ve

toplumun yagam tarzinin artmasi.
Bolgesel diizeyde paydaslart destekleme, yerel toplumun siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine

katilim1 ve gelecek nesillere odaklanma.

Kaynak: Baumgartner, R. J., & Ebner, D. (2010). Corporate Sustainability Strategies:
Sustainability Profiles and Maturity Levels. Sustainable Development, 18(2), 76-89.

Bebbington ve Dillard (2008: 158)’ a gore isletmeler calisanlar, tedarikgiler,

toplum ve tiiketicilerle olan etkilesimlerinden dolay1 ¢ok sayida sosyal etkiye sahiptir.
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Bu etkiler isletmenin niteligine, faaliyetlerine ve paydas etkilesimlerine bagli olarak
degisebilir. Yazarlara gore bu sosyal etkiler agagidaki gibi agiklanabilir:
Calisanlar;

v’ Istihdam sartlar1 ve kosullart (is giivenligi, iicret, istihdam
uygulamalarinin adaleti ve drgiitlenme 6zgiirliigii),

v' Sendikal haklar ve karsilikli etkilesim,

v Egitim ve is gelistirme firsatlari,

v Calisanlarin isletme yonetimine katilimidir.

Tedarikgiler;

v Adil iicret ve tedarikgilerle etkilesim,

v' Tedarik zincirlerindeki insan haklar1 ihlallerine iliskin meseleler,
ornegin kolelik ve uyusmazligr artirabilecek mallar satin almanin
etkileri,

v Riigvet, yolsuzluk ve insan haklari ihlalleri gibi konularda ev sahibi
iilkelerle yasanan tedarik zinciri sorunlaridir.

Toplum;

v' Bir iretim tesisinin yakininda yasamaktan kaynaklanan saglik
problemleri,

v Isletme faaliyetleri icin topluluklarin yerinden edilmesi,

v' Bir igletmenin yerinden ayrilmasi sonucu ortaya ¢ikan sosyoekonomik
etkiler (istihdam firsatlar1 gibi),

v Hayrseverlik gibi  bir isletmenin istlendigi toplum temelli
faaliyetleridir.

Miisteriler;

v" Uriin giivenligi,

v Sorumlu reklameilik (6zelikle tiitiin ve alkol tiriinleri igin),

v" Uretilen iiriinlerin tiiketiminden kaynaklanan diger olumsuz etkilerdir
(6zellikle silahlanma, siddet i¢eren filmler/oyunlar ve pornografi 6rnek

verilebilir).
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1.3.3. Cevresel Siirdiiriilebilirlik

Cevresel siirdiirtilebilirlik kurumsal faaliyetlerden kaynaklanan g¢evresel
etkilerle ilgilidir (Baumgartner ve Ebner, 2010: 79). Merkezi gevre sorunlar1 arasinda
sera gazi salinimi, ozon tabakasinin tahrip edilmesi, toprak ve su yonetimi, biyolojik
cesitliligin azalmasi, fotokimyasal duman, insanlara ve ¢evreye zararli maddeler,
collesme gibi faktorler vardir. Cevresel siirdiiriilebilirlik gelecek nesiller i¢in gevresel
kaynaklar1 riske atmayan uygulamalar1 kapsamaktadir. Ayrica ¢evresel
stirdiiriilebilirlik, enerji kaynaklarinin verimli kullanimi, sera gazi emisyonlariin
azaltilmas1 ve ekolojik ayak izinin en aza indirilmesi ile ilgilidir (Goel, 2010: 38).
Isletmelerin cevre iizerinde atik emisyonu (Hart, 1997: 74) veya dogal kaynaklarin
kullanim1 (Jennings ve Zandbergen, 1995: 1018; Stead ve Stead, 2004: 70) yoluyla
cevre lizerinde 6nemli derecede olumsuz etkileri olabilir. Bunun yaninda ¢evre kalitesi
kiiresel iklim degisikliginin etkisinden dolayi isletme faaliyetlerini etkileyebilir (Winn
ve Kirchgeorg, 2005). Ozellikle yakin zamanda Ingiliz petrol devi BP’nin yaklasik 3,3
milyon varil petrolii Meksika korfezine sizdirmasi sonucu dogal ¢evre biiyiik dlgiide
zarar gormustur.

Moldan ve digerlerine (2012: 6) gore cevresel siirdiirtilebilirlik genel olarak su
konular tizerine odaklanmaktadir

o [klim sistemleri (iklim ve iklim degisikligi, iklim riski yonetimi, hafifletme ve
adaptasyonu).

e Insan yerlesimleri ve yasam alanlar: (sehirler, sehirlesme ve ulasim).

e Enerji sistemleri (enerji kullanimi, enerji tasarrufu, yenilenebilir enerji, enerji
verimliligi ve biyoenerji).

e Karasal sistemler (dogal ve yonetilen ckosistemler, ormancilik, gida
sistemleri, biyolojik ¢esitlilik ve ekosistem hizmetlerini).

e Karbon ve nitrojen dongiileri (kaynaklar, geri besleme siiregleri ve diger
sistemlerle baglantilar).

e Su sistemleri (deniz ve tath su ekosistemleri, balik¢ilik, biyolojik g¢esitlilik).
Cevresel etkiler tehlikeli atiklarin yani sira kaynak kullanimi ve hava, su ve

topraga zarar veren emisyonlar yoluyla ortaya ¢ikabilir. Ayrica {iriin yasam donglisii
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boyunca biyolojik ¢esitlilik ve ¢evresel konular iizerindeki etkisi 6nemlidir. Cevresel

stirdiiriilebilirligin boyutlar1 tablo 4’te detayli bir sekilde agiklanmustir.

Tablo 4: Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Cevresel Boyutlari

Geri Doniisiim iceren Yenilenebilir ve yenilenemeyen kaynaklarin ve enerjinin geri donistiiriilmiis
Kaynaklar kaynaklar da dahil olmak iizere isletme araciligiyla kullanilmasi.

Havaya Emisyonlar Kurumsal faaliyetler nedeniyle havaya salinan emisyonlar.

Suya Emisyonlar Kurumsal faaliyetler nedeniyle suya salinan emisyonlar.

Topraga Emisyonlari Kurumsal faaliyetler nedeniyle topraga salinan emisyonlar.

Atik ve Tehlikeli Atiklar || Kurumsal faaliyetlerden kaynaklanan atik ve tehlikeli atiklar.

Biyo-cesitlilik Kurumsal faaliyetlerin biyolojik ¢esitlilik tizerindeki etkisi.

Uriiniin Cevresel .. i il
Urliniin tim yasam dongiisii boyunca c¢evresel etkileri.
Sorunlar

Kaynak: Baumgartner, R. J., & Ebner, D. (2010). Corporate Sustainability Strategies:
Sustainability Profiles and Maturity Levels. Sustainable Development, 18(2), 76-89.

1.3.4. Siirdiiriilebilirligin Cevresel, Ekonomik ve Sosyal Yonlerinin
Etkilesimi

Kurumsal siirdiirtilebilirlik toplum, ekonomi ve gevre arasindaki sinerji olarak
temsil edilmektedir (Purvis ve digerleri, 2019: 681). Sekil 3°de de goriilecegi iizere
cevresel hususlar arasinda dogal kaynaklarin kullanimi, kirliligin 6nlenmesi ve
biyolojik cesitlilik yer almaktadir. Sosyal yonler yasam standartlari, e8itim ve is
imkanlar1 ve toplumun tiim iyeleri i¢in esit firsatlar1 kapsamaktadir. Ekonomik
faktorler ise biiylime, kar, maliyetleri diisiirme, aragtirma ve gelistirme yatirimlarini
kapsamaktadir. Bununla birlikte bir isletmenin siirdiiriilebilirligini etkileyecek daha
fazla faktor vardir.

Sosyal ve ekonomik alanlarin kesisimi, sosyal-ekonomik faktorlerden
olusmaktadir. Bunlar is ahlaki, adil ticaret ve ¢alisan haklaridir. Ekonomik ve ¢evresel
alanlarin kesisimi, enerji verimliliginin arttirilmasini, yenilenebilir yakitlarin, yesil
teknolojilerin gelistirilmesini ve ayrica ¢evreye duyarl isletmeler icin 6zel tesvik ve

siibvansiyonlarin olusturulmasini kolaylastirmaktadir. Sosyal ve cevresel alanlarin
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kesisimi, ¢evre koruma politikalarinin  olusturulmasina, ¢evre adaletinin
olusturulmasina ve dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir kullanimi i¢in kiiresel yonetimin
saglanmasma yol a¢maktadir. (Dyllick ve Hockerts, 2002:132-133). Giiniimiizde
stirdiiriilebilir isletmeler bu ii¢ alan1 ayn1 anda ve dengeli bir sekilde yoneterek is

stireclerine entegre etmelidir.

Sekil 3: Siirdiiriilebilirliginin Cevresel, Ekonomik ve Sosyal Yo6nlerinin Etkilegimi

Sosyal Ekonomik Boyut
-Is Etigi

-Adil Ticaret

-Calisan Haklan

Sosyal Boyut

iNSAN \\ Elcararaik| Boyt

-Yagsam Standarti \ -Biiyiime
-ngtim \ -Karhilik
-Istihdam -Tasarruf
-Firsat Esitligi

“\_-Ar-Ge

Kurumsal
Surdiirilebilirlik

Cevresel Ekonomik Boyut
-Enerji verimliligi
-Yenilenebilir fosil yakitlar
-Dogaya dost teknolojiler

Sosyal Cevresel Boyut

-Koruma politikalari
-Cevresel Adalet
-Kiiresel yonetim

Cevresel Boyut

-Dogal Kaynaklarin Kullanimi
-Kirliligin Onlenmesi
-Biyo-cesitlilik

GEZEGEN

Kaynak: Rodriguez, S. I., Roman, M. S., Sturhahn, S. C., & Terry, E. H. (2002). Sustainability
assessment and reporting for the University of Michigan's Ann Arbor Campus. Center for

Sustainable Systems, Report No. CSS02-04. University of Michigan, Ann Arbor, Michigan.

1.4. SURDURULEBILIRLIK TEORISI

Politika ve isletme alaninda ¢ok sik tartisilan bir olgu haline gelen siirdiiriilebilirlik

ekonomik, cevresel ve sosyal boyutlariyla firsatlar1 kucaklayarak ve riski yoneterek
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uzun vadeli hissedar degeri yaratan bir is yaklagimidir (DJSI, 2018: 6). Salzmann ve
digerleri (2005: 27) kurumsal siirdiiriilebilirligi, isletmelerin birincil ve ikincil
faaliyetlerinden kaynaklanan cevresel ve sosyal sorunlara stratejik ve kar odakli
kurumsal bir tepkisi olarak agiklamaktadirlar.

Kurumsal siirdiirtilebilirlik alanindaki son egilimler, isletmelerin siirdiiriilebilir
kalkinmaya katkida bulunmak i¢in siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine giderek daha fazla
katildiklarini ve bunun da kurumsal strateji uygulamasinin kritik bir pargasi oldugunu
desteklemektedir. Siirdiiriilebilir kalkinma kavrami, ekonomik biiyiime, ¢evre koruma
ve sosyal esitligin degerini arttirmaktadir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik stratejileri
isletmelerin, yOnetim kalitesine, kurumsal yOnetim yapisina, beseri sermaye
yonetimine, paydas iligkilerine, ¢evre koruma ve kurumsal sosyal sorumluluk gibi
diger nitel ve finansal olmayan faktorlere katma deger saglamaktadir. Bu agidan
bakildiginda, kurumsal siirdiiriilebilir isletme yaklagimi, isletmelere ek rekabet
avantaji saglayan bir tiir stratejik yatirim olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla,
kurumsal siirdiiriilebilirlik genellikle isletmelerin rekabet giiciiniin gelecekteki
performansini ve pazardaki konumunu iyilestirmek i¢in kullanilabilecek degerli bir
kaynak olarak algilanmaktadir (Bibri, 2008: 57-58).

Baz1 arastirmacilar siirdiiriilebilirligi  tanimlamak ic¢in, genellikle “ekolojik
stirdiiriilebilirlik” kavramini kullandiklart i¢in igletmenin ¢evresel sorumluluk boyutu
olarak tanimlamaktadirlar (Sharma ve Henriques, 2005; Shrivastava, 1995). Ote
yandan, diger arastirmacilar siirdiirtilebilirligin ekonomik sorumluluk, sosyal esitlik ve
cevresel boyutlarina dayali bir iic boyutlu raporlama perspektifinden evrimlestigini
iddia etmektedir (Bansal, 2005: 198). Daha farkli bir bakis acis1 ise, Hollanda
Isverenleri Birligi baskan1 Jacques Schraven tarafindan ortaya konulmustur. Jacques
Schraven kurumsal siirdiiriilebilirligi duruma 6zel bir silire¢ oldugunu ve
standartlastirilmis bir tanimla belirlenemeyecegini ifade etmistir. Bu nedenle, her
isletme misyonunu ve amacini goz oniinde bulundurarak en uygun siirdiiriilebilirlik
konseptini dikkatle se¢cmelidir. Ayrica, bir isletmenin faaliyet gosterdigi kosullara
yanit olarak siirdiiriilebilirlik dl¢timleri, isletmenin stratejisi ile uyumlu hale getirmesi
gerekmektedir (Van Marrewijk, 2003: 96).

Ozetle, kurumsal siirdiiriilebilirlik gelisen bir yonetim yaklasimi olarak goriilebilir.

Bu dogrultuda, kurumsal siirdiiriilebilirlik uzun vadeli deger yaratan bir isletme
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stratejisi olarak, ticari biiyiimeyi ve kar maksimizasyonunu vurgulayan geleneksel
modele alternatif bir yaklasimdir. Kurumsal stirdiiriilebilirlik bliytime ve karin
onemine daha az 6nem verirken, ¢evresel koruma, sosyal esitlik, siirdiiriilebilir ve
ekonomik kalkinmayi siirdiirmeye odaklanmistir (Wilson, 2003). Schaefer (2004:
182)’ a gore, kavramsallastirmalar ii¢ bilesenden (¢evresel, sosyal ve ekonomik)

olugmasina ragmen, ¢evresel konular sosyal olanlardan daha sik vurgulanmaktadir.

1.4.1. Siirdiiriilebilirligin Temel Zorluklar:

Geleneksel is modelinde, kurumsal siirdiiriilebilirlik stratejileri uygulama
stirecinde isletme yonetimlerinin karsilastig birgok zorluk vardir.

Uc boyutlu raporlama yaklasiminda cevresel, sosyal ve ekonomik zorluklar
ortaya ¢ikmaktadir. Cevresel zorluk, bir is siirecinin ¢evresel etkinligini arttirmay1
amaglamaktadir. Bu nedenle, isletmeler ¢evresel etkilerini azaltma zorlugu ile karsi
karsiya kalmaktadir. Sosyal zorluk ise, isletmelerin basarili bir sosyal performans
gostermesi ve ayn1 zamanda bireysel sosyal taleplerin yani sira sosyal ve kiiltiirel
cesitliligi de dikkate almasi ile ilgilidir. Ugiinciisii ise, ¢evresel ve sosyal yonetimin
ekonomik zorlugu eko-verimliligi ve sosyo-verimliligi artirmayi amaglamaktadir
(Orlitzky, 2005: 39).

Ug ana zorlugun yami sira, isletmeler bir kazan-kazan ilkesine gore hareket
etmek amaciyla gevresel, sosyal ve ekonomik boyutlarin entegrasyonu, gelecege
yonelim, stirdiiriilebilir kalkinma yaklasimi ve bazi takas stratejileri gibi baska
sorunlarla da kars1 karsiya kalmaktadir. Boylece, entegrasyon zorlugu bahsedilen ii¢
zorlugu bir araya getirmekte ve yonetim i¢in en onemli konuyu temsil etmektedir.
Boyle bir entegrasyonda tam olarak basarili olmak icin ii¢c boyutun (¢evresel, sosyal
ve ekonomik) hepsinde biitiinciil diislince esastir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik
stratejilerinin etkisi kisa vadeli bir nitelik tasimadigindan, igletme yOnetiminin
beklenen tiim gelismeleri dikkate alarak, gelecege iligkin iyi bir vizyona sahip olmasi
gerekmektedir. Isletmeler siirdiiriilebilir gelisimlerini tatmin edici sonuglara
ulastirabilmek igin bu {i¢ boyuta uzun vadeli bir siire¢ olarak bakmalidir (Munawaroh
ve digerleri, 2018: 5-6).
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Isletmeler, siirdiiriilebilirlik stratejilerinde tatmin edici sonuclara ulasmak icin
dengeleme (trade-off) prensibine gore hareket etmelidir. Dengeleme prensibi, tim
boyutlardaki degerleri ayni anda maksimuma c¢ikarirken kar, yer kiire ve insan
boyutlar1 arasindaki kesismeyi g6z Onilinde bulundurmaktadir. Siirdiiriilebilir
kalkinmanin karmagsik dogasi géz oniine alindiginda g¢evresel, ekonomik ve sosyal
boyutlar arasinda ¢atigsmalar ortaya ¢ikmakta ve sonug olarak isletmeler her alanda en
1yl performansa ulagmak i¢in belirli ddiinlesmeler yapmak zorunda kalmaktadirlar.
Ornegin, Eccles ve digerleri (2013: 4) siirdiiriilebilir stratejiler olusturmanin finansal
ve slirdiiriilebilir performans arasinda degis tokus gerektirdigini, yani birini
gelistirirken digeri i¢in ek maliyetler getirdigini iddia etmektedir. Dolayisiyla,
isletmeler hissedar degeri yaratma yetenegini en yogun sekilde etkileyen ve ayni
zamanda finansal ve siirdiiriilebilir performansi artiran konulara odaklanmalidir.

Ote yandan, bazi arastirmacilar farkli goriisler ortaya atmaktadir. Ornegin,
yatirimin ve getirinin temel dogasi, sosyal ve finansal ¢ikarlar arasinda bir 6diinlesim
degil, “kazan-kazan paradigmas1” felsefesiyle hem sosyal hem de finansal ¢ikarlarin
birlikte oldugu bir deger olusturmalidir. Bu dogrultuda isletmeler kazan-kazan
paradigmasina ulagmak i¢in, siirdiiriilebilirlik stratejilerini temel is modellerine
entegre etmeleri gerekmektedir (Emerson, 2003: 37-38).

Sekil 4° te de gorildiigii gibi ¢evresel ve sosyal yonetim boyutunu geleneksel
kar merkezli isletme yonetimi ile birlestirmede bir entegrasyon zorlugu ortaya
cikarmaktadir. Bu entegrasyon zorlugu, {i¢ hedefi (cevresel, sosyal ve ekonomik)
birlestirmekten ve ayn1 anda tatmin etmekten kaynaklanir. Siirdiiriilebilir kalkinmanin
ic temel direginin entegrasyonu, ekolojik etkililik, sosyal etkililik, eko-verimlilik ve

sosyo-verimliligin de iyilestirilmesini gerektirir (Schaltegger ve Burritt, 2005: 192).
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Sekil 4: Siirdiiriilebilirligin Zorluklar

Ekonomik
Etkenlik
Ekonomik
(3Eko-etkinlik " ® / (@Sosyo-Etkinlik

2w W

Ekolojik Sosyal

(5)Eko-adalet

{TEko-etkenlik (2) Sosyo-etkenlik

Kaynak: Schaltegger, S., & Burritt, R. (2005). Corporate Sustainability (Unpublished

Doctoral dissertation, Edward Elgar).

1.4.2. Siirdiiriilebilirligin Kazan-Kazan Paradigmasi

Kurumsal siirdiirtilebilirlik {izerine yapilan kavramsal ve deneysel ¢alismalarin
cogunlugu kurumsal ¢evresel ve sosyal performans ile kurumsal finansal performans
arasindaki iligkide bir kazan-kazan paradigmasini takip etmektedir. Bu paradigmaya
gore, kurumsal siirdiiriilebilirligin ekonomik, ¢evresel ve sosyal yonleri birbirleriyle
uyumlu olmali ve isletme yonetimi ekonomik, ¢evresel ve sosyal kurumsal hedeflerin
ayni anda gerceklestirilebilecegi durumlart belirlemeye c¢alismalidir (Hahn ve
digerleri, 2010: 218).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik ancak cevresel, sosyal ve ekonomik boyutlarin
kesisme noktasinda saglanabilir. Ornegin, isletmeler yalnizca gevresel veya sosyal

yonlere odaklandiklarinda ve finansal hedefleri ihmal ettikleri varsayildiginda,
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ekonomik deger yaratmaya yonelik hedefleri ihmal ederek hissedar beklentilerini
karsilayamayabilir. Bu nedenle, isletmeler kazan-kazan felsefesine gore hareket
etmelidir (Orsato, 2009: 13). Kazan-kazan paradigmasi ti¢ boyutun da (¢evresel, sosyal
ve ekonomik) hedeflerini kapsamaktadir. Boylece ortaya, hem i¢ paydaslarin hem de
dis paydalarin memnun oldugu bir sonu¢ ¢ikabilir. Bu durum ekonomik bir deger

yaratarak rekabetgi bir strateji ile sonuglanacaktir.

Sekil 5: Siirdiiriilebilir Stratejilerin Kazan-Kazan Alani

Cevre
E
Siirdiiriilebilir
Is
Modelleri

=
-
-
= . Siirdiiriilebilir . B
g Stratejilerin Kazan-
'.2 Kazan Alam

Siirdiiriilemez Is

Modelleri
: = Isletme
Ozel Cikarlar

Kaynak: Orsato, R. J. (2009). Sustainability Strategies: When Does It Pay to be Green?

Hampshire: Palgrave Macmillan.

Sekil 5’ te kurumsal cevreciligin kapsamini grafik seklinde gostermektedir.
Dikey eksen, isletmelerin ¢evre korumaya yonelik kamu yarar1 saglayacak 6nlemleri
gostermektedir. Yatay eksen ise, azaltilmis su tliketiminden kaynaklanan isletme i¢in
maliyet tasarrufu gibi 6zel kérlar yaratan eylemleri temsil etmektedir. Ozel karlardan

daha fazla kamu yarar1 saglayan eylemler, E ¢izgisi tarafindan tanimlanan koninin iist
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siirina daha yakindir. Bunun tersi durumda, koninin alt kisminda B hatt1 tarafindan
gosterilir. E ve B ¢izgileri arasindaki alan, hem kamu yarar1 hem de 6zel kar saglama
potansiyeli olan kurumsal ¢evreciligin kapsamini, yani siirdiirtilebilirlik stratejilerinin

kazan-kazan paradigmasini tanimlamaktadir (Orsato, 2009: 13).

1.5. SURDURULEBILIRLIK STRATEJILERI

Siirdiiriilebilir is stratejisi, isletmelerin, paydaslari ve toplum ic¢in uzun vadeli
deger yaratmak amaciyla ekonomik, ¢evresel ve sosyal amaglarin bir isletmenin
hedeflerine, faaliyetlerine ve planlamasina entegre edilmesidir. Bu durum, gelecekte
isletmenin ve paydaglarinin ihtiyaglarin1 karsilayarak, ihtiyag duyulacak dogal
kaynaklar1 koruyacak ve gelistirecek sekilde bir stratejinin formiile edilmesi ve
uygulanmasidir (Long, 2019: 1).

Isletmelerin is yapma sekillerinde temel degisiklikler yapilarak, siirdiiriilebilir, adil
ve esitlik¢i bir ekonomik yap1 olusturulabilir. Ozellikle isletmeler, toplumu etkileyen,
kotii calisma kosullart veya dogal yasam ortaminin yok edilmesi gibi birgcok sosyal ve
cevresel sorun i¢in sorumluluk tstlenmektedir.

Geleneksel is stratejisinin temel amaci, kisa ve orta vadede ekonomik degerin
(genellikle kar) iiretilmesidir. Bu stratejiler, basta hissedarlar olmak {izere paydaslar
i¢cin deger yaratmayi amaclamaktadir (Friedman, 2007: 4). Bu goriise gore, sosyal veya
cevresel sorunlarin 6nlenmesi veya ¢oziilmesi, 6rnegin hayir kurumlar1 veya vergi
gelirlerini  kullanabilen  hiikiimetler  araciligiyla,  bireysel  hissedarlarin
sorumlulugundadir. Dar kar anlayisi, giinlimiizde toplumun kars1 karsiya oldugu, koti
calisma kosullar, diisiik {icretler ve ¢evresel bozulma gibi bir¢cok sorun ve zorlukla
iliskilidir. Giiniimiizde bu strateji degismektedir. Isletmeler siirdiiriilebilirlik amag ve
hedeflerini biitiinlestiren stratejiler gelistirmektedir. Bu stratejiler sadece olumsuz
sosyal ve cevresel etkileri azaltmay degil, ayn1 zamanda isletmelerin toplum ve doga
tizerinde olumlu ve canlandirict bir etkiye sahip olmasini saglamayi1 amaglamaktadir.
(Michaelis, 2003: 916).

Bundan sonraki boliimde, yapilan agiklamalar dogrultusunda ve bu calismanin
amacia katki saglayacagint umdugumuz, literatiirde One ¢ikan dort Onemli

arastirmaya yer verilecektir.
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1.5.1. Hart’in Siirdiiriilebilirlik Stratejisi

Stuart L. Hart (1997) “Beyond Greening: Strategies for a Sustainable World”
adli calismasinda stirdiiriilebilirlik stratejileri hakkinda fikirlerini ortaya koymustur.
Bu calismada Hart (1997) giinlimiizde bir¢ok isletmenin ¢evreye zarar vermeme
sorumlulugunu kabul ettigini belirtmistir. Bu anlamda tiriinler ve iiretim siiregleri daha
temiz hale gelmekte ve bdylece cevreye olan olumsuz etkileri azalmaktadir.
Sanayilesmis tilkelerde, giderek daha fazla isletme, kirliligi azaltabilecegini ve ayni
zamanda kar1 arttirabileceklerini fark ettikleri i¢in dogaya dost liretim modelleri
benimsemektedir.

Insan faaliyetlerinin ¢evreye verdigi zarar ii¢ faktdrden kaynaklanmaktadir.
Bunlar; niifus artisi, refahin yiikselmesi ve teknolojidir. Hart (1997)" a gore
stirdiiriilebilirligin saglanmasi i¢in, insan niifusunun azaltilmasi, refah diizeyinin
diistiriilmesi veya teknolojinin gelistirilmesi yoluyla cevresel ylikiin azaltilmasi
gerekir. Hart, ilk iki se¢enegin durumu daha da kétiilestirecegini iddia etmistir. Bu
nedenle, Hart (1997) teknolojiyi tek secenck gorerek ekonomik yiikii azalttigini
ongormektedir ve isletmelerin ¢dziimiin bir pargas: m1 yoksa sorunun bir pargasi mi1
oldugu sorusunu ortaya ¢ikamaktadir. Hart (1997) isletmelere ¢evresel stratejinin {i¢
asamasina olan kirliligin o6nlenmesi, ilirlin yonetimi ve temiz teknolojiye gore
uygulama yapmalarina rehberlik etmektedir.

e Kirliligin Onlenmesi: Kirliligin onlenmesi, atiklarin iiretildikten sonra
temizlenmesi yerine, iiretimden 6nce en aza indirilmesi iizerine odaklanmaktadir. Bu
strateji, enerji kullanimini ve israfi azaltmak igin siirekli iyilestirme c¢abalarina
dayanmaktadir. ISO 14000 serisi gibi sertifikalar almak, isletmelerin bu alanda
yeteneklerini  gelistirmeleri i¢in Onemlidir. Kirliligi oOnleme plan1 tamamen
uygulandiginda, bir sonraki asamaya gecilmelidir.

e Uriin Yonetimi: Uriin yonetimi, isletmelerin kismen iiretimden kaynaklanan
kirliligi en aza indirmeye ve bir {iriiniin tiim yasam dongiisti ile iligkili tim ¢evresel
etkilere odaklanmasini gerektirir. Bu ancak, liretim ve operasyonlarda yeni yetenekler
gelistirilerek yapilabilir. Cevreye dost {iriinler tasarimi bir iiriiniin iyilestirilmesi,

yeniden kullanilmasi veya geri doniistiiriilmesi daha kolay iirtinler olusturmak igin bir
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aractir. Bu arag, bir {iriinlin tasarim asamasinda cevre tizerindeki tiim etkilerinin
incelenmesini saglamaktadir. Uriiniin tasarlanmasindan nihai tiiketiciye kadar analizi,
tiim girdilerin tam bir degerlendirmesi ve miisterinin liriinii kullanmasi ve atmasiyla
ilgili incelemeyi igeren bir isletmenin operasyonunun sinirlar1 digina ¢ikmaktadir.
Cevreye dost tirlinler tasarimi ile enerji ve malzeme tiiketimi azaltilarak daha yiiksek
karlilik elde edebilir. Bu, lriiniin geri donilisiimii veya sadece c¢evre dostu girdi
malzemeleri kullanilarak gergeklestirilebilir. (Hart, 1997: 71).

e Temiz Teknoloji: Birinci ve ikinci asamada istenen sonucu olusturduktan
sonra, gelir artis1 isteyen ve gelecege bakan isletmeler yarmin teknolojilerini
planlamaya ve yatirim yapmaya baslayabilir. Her ne kadar isletmeler, kirliligi 6nleme
ve irlin yonetimi ile stirdiiriilebilirlige dogru gergek bir ilerleme kaydedebilseler de
mevcut teknolojiler isletmelerin tam olarak sirdiiriilebilirlige ulagmalarini
saglamamaktadir. Bu nedenle, isletmeler siirdiiriilebilirlik elde etmelerini saglayacak
teknolojiler gelistirmeyi hedeflemelidir (Hart, 1997: 73).

Bir igletme icin siirdiriilebilirlik vizyonu, iirtin ve hizmetlerin nasil
gelistirilmesi gerektigini ve oraya ulasmak i¢in hangi yeni yetkinliklere ihtiyag
duyulacagini gdsteren, gelecege giden bir yol haritasi gibidir. Bu nedenle isletmelerin
gelecege yonelik bir yol haritasi gibi siirdiiriilebilirlik vizyonu olusturmasi, iirtinlerin

ve yeni kaynaklarin gelistirilmesinde yol gosterici olabilir.

1.5.2. Reinhardt’in Siirdiiriilebilirlik Stratejisi

Forest L. Reinhardt (1999) “Bringing the Environment Down to Earth” baslikli
calismasinda kurumsal siirdiiriilebilirlikle ilgili goriislerini agiklamistir. Reinhardt’in
temel argiimani, ¢evre politikalarinin karl hale gelmesi i¢in belirli kosullarin olmasi
gerektigidir. Reinhardt (1999)’ a gore, isletmeler oncelikle calisma ortamlarini dikkate
almalidir. Eger isletmeler calistiklar1 ¢evreyi dikkate almazlarsa, ¢evresel yatirimlar
karlt olmayabilir. Cevresel yatirimlar, olumlu getiri veya riski azaltmak i¢in diger
yatirimlar olarak ele alimmasidir. Dolayisiyla isletmelerin kendilerine sormalari
gereken soru “Yesil olmanin getirisi nedir?” yerine “Hangi kosullar altinda belirli

cevresel yatirimlar hissedarlara fayda saglar?” olmalidir (Reinhardt, 1999).
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Reinhardt (1999), isletmelerin cevreyi stratejilerine entegre etmek icin
uygulayabilecekleri bes yaklagim oldugunu 6ne stirmektedir:

e Uriinleri farklilagtirma,

e Rakipleri yonetme,

e Maliyet tasarrufu,

e (evresel risk yonetimi,

e Pazarlar yeniden tanimlamaktir.

Ayrica, Reinhardt ilke olarak cevresel yatirimlardan saglanan faydalarin daha
uzun sirelerde gerceklesmesi nedeniyle bu yaklagimlarin  uzun vadede
degerlendirilmesi gerektigine inanmaktadir. Reinhardt (1999), dogru yapiya, rekabetci
konuma ve yonetsel beceriye sahip olan igletmelerin hissedarlara daha fazla deger
kazandiracagin1 ve cevresel performanslarinda da iyilestirmeler yapacagini ileri
stirmektedir.

e Uriinleri farkhlastirma: Reinhardt’mn (1999) ¢alismasinda ilk yaklasim iiriin
farklilagtirma yaklagimidir. Cevresel {irtin farklilagmasimnin arkasindaki fikir,
isletmelerin rakiplerinden daha fazla ¢cevresel fayda saglayan veya daha diistiik ¢cevresel
maliyetler uygulayan {irlinler olusturmalar1 veya siirecler kullanmalaridir. Bu tiir
eylemler, isletmelerin daha yiiksek maliyetlere dayanmasina ve daha yiiksek fiyatlara
komuta etmesine veya ek pazar pay1 elde etmesine olanak tanir. Bunun ger¢ceklesmesi
i¢in {li¢ kosul yerine getirilmelidir:

i) Cevre dostu bir iiriin i¢in daha fazla 6deme yapmak isteyen miisterilerin

belirlenmesi,

i) Uriiniin ¢evresel faydalarini giivenilir bir sekilde iletebilmesi,

iii) Isletmeyi yatirimlardan kar saglayacak kadar uzun siire taklitcilerden

koruyabilmesidir.

e Rakipleri Yonetme: Reinhardt'a (1999) goére, bu yaklasimda isletmeler,
rakipleri yonetmek ve boylece oyunun kurallarimi degistirmek i¢in siirdiiriilebilirlik
uygulamalarindan yararlanabilir. Bir isletmenin ¢evresel baskilara yanit vermek igin
daha yiiksek maliyetlere katlanmasi gerekebilir (Reinhardt, 1999: 152).

e Maliyet Tasarrufu: Bu yaklasimla isletmeler, ¢evre ile ilgili liretimde maliyet
tasarrufu uygulamasini kullanabilir ve bdylece maliyetleri azaltabilir ve ayn1 zamanda

cevresel performansi iyilestirebilir. Bazi1 isletme taktikleri arasinda, kati atik
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{iretiminin azaltilmas1 ve enerji kullanimi1 bulunmaktadir. Ornegin, sanayi isletmeleri
esnek olmayan veya savurgan rutinleri yeniden tasarlayarak maliyetleri azaltabilir ve
cevresel performansi artirabilir (Reinhardt, 1999: 154).

o Cevresel Risk Yonetimi: Bu yaklasimla isletmeler, kurumsal
stirdiiriilebilirligi, risk yonetimi uygulamalarina dahil etmelidir. Bunu yapmanin ana
nedeni, bir endiistriyel kaza, miisteri boykotu veya c¢evre davasiyla iliskili risklerden
kacinmaktir. Daha spesifik olarak, ¢evresel sorunlardan kaynaklanan is riskinin etkili
bir sekilde yonetilmesini saglamak rekabet avantaji kaynagi olabilir. Ayrica, herhangi
bir isletmenin ¢evre sigorta policelerini ve risk yonetim sistemlerini denetlemekten
faydalanabilecegi ileri stiriilmektedir (Reinhardt, 1999: 155).

e Pazarlan Yeniden Tammmlamak: Bir isletme eger yukaridaki yaklasimlar
takip ediyorsa piyasadaki kurallar1 belirleme giicline sahip olacaktir ve bir rekabet

avantaj1 elde edebilecektir.

1.5.3. Placet, Anderson ve Fowler Siirdiiriilebilirlik Stratejisi

Placet, Anderson ve Fowler (2005) “Strategies for sustainability” isimli
calismalarinda stirdiiriilebilir kalkinmanin c¢evresel yonetim, sosyal sorumluluk ve
ekonomik refah olarak {i¢ hedefi oldugunu savunmaktadirlar. Placet, Anderson ve
Fowler (2005) inovasyonun siirdiiriilebilirlik odakli is stratejisinin 6nemli bir unsuru
oldugunu ve isletmelerin temel yetkinliklerini, finansal becerilerini, kaynaklarini ve
stirdiiriilebilirlik zorluklarini kargilamak i¢in inovasyonun 6zellestirilmesi gerektigini
savunuyorlar. Calismanin {i¢ boyutu asagidaki gibidir:

e Cevresel yonetim

a) Hava, su, toprak ve ekosistemleri korumak

b) Diinyanin dogal kaynaklarini etkili bir sekilde yonetmek
e Sosyal sorumluluk

a) Yasam kalitesini artirma

b) Bir biitiin olarak ¢alisanlar ve toplum ig¢in esitligi gelistirmek
e Ekonomik refah

a) Isletme ve paydaslar icin ekonomik firsat yaratilmasi
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Placet, Anderson ve Fowler (2005), cevresel ve sosyal hedefleri takip etmenin
maliyetli ve gereksiz goriilebilecegini, ancak ayni zamanda onlari takip etmenin
ekonomik hedefi gelistirmeye yol acacagini ileri siirmektedirler. Boyle bir durumun
arkasindaki mantik, malzemelerin daha verimli kullanilmasi ve daha diisiik atik
seviyesinin daha diisiik {iretim maliyetlerine yol agmasidir. Buna ek olarak, bir
isletmenin calisanlarina yonelik kaygisi, liretkenlik, baglilik ve cironun diismesine
neden olabilir. Yazarlar ayrica, yliksek bir ekonomik istikrar ve karliligin ilk iki hedefe
ulagmak i¢in gerekli araclar1 saglamasina ragmen ikisi arasinda zit bir iliski oldugunu
ileri siirmektedir. Gii¢lii bir ekonomik temel olmadan, bir isletmenin ¢evresel ve sosyal
konularla ilgili endigeleri genellikle piyasada hayatta kalma endisesinden sonra
gelmektedir. Boylelikle, li¢ boyutlu raporlama gii¢lii bir sekilde birbirleri ile entegre
oldugunda ve ayni anda gelistirildiklerinde en 1yi sekilde calisabilir. Daha az kaynak
kullanan ve hem paydas hem de hissedar degerini en tist diizeye ¢ikaran bir yaklagima
yonelik stratejik liderlik, baglilik, planlama ve yenilik gerektirmektedir.

Placet, Anderson ve Fowler (2005)’ a gore siirdiiriilebilirlik odakli
inovasyonun Oniindeki en biiyiik engelin, isletmelerin gegmiste oldugu gibi faaliyet
gostermeye devam etme egiliminde olmalaridir. Yazarlar varsayimlarini Battele
(2002)’in ¢imento endiistrisi iizerine yaptig1 arastirmaya dayandirmaktadir. Calisma,
bu sektordeki siirdiiriilebilirlikle ilgili konular1 arastiran bir dizi paydas diyalogunu ve
alt galismalar1 icermektedir.

Batelle (2002) ¢alismasinda on 6neri sunmaktadir:

e Iklim degisikliginin engellenmesi,

e Kaynaklarin verimli kullanlmasi,

e Emisyon azaltim,

e Calisanlarin refahi,

e Toplumun refah,

e Ekolojik yonetim,

e Bolgesel kalkinma,

e Siirdiiriilebilir kalkinmanin isletme diizeyinde islerlik kazanmasi,
o Isbirligi,

e Inovasyondur.
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Placet, Anderson ve Fowler (2005), inovasyonun ayri bir Oneri olarak ele
alinmasina ragmen tiim Onerilerin ayrilmaz bir par¢asi oldugunu vurgulamaktadir.
Battele’nin ¢alismasi, yukarida belirtilen 6nerilerin her biri ile iliskili siirdiirtilebilir
yenilikler i¢in 6rnekler sunmaktadir.

Placet, Anderson ve Fowler (2005) tarafindan yapilan bir diger varsayim da
isletmelerin sektdrdeki durumlarma ve yetkinliklerine gore uyarlanmis benzersiz
stratejiler gelistirmeleri gerektigidir. Isletmeler bdlgedeki yetkinlikleri (isletmelerde
mevceut beceri tiirleri, devlet kurumlari, mevzuat vb.), mevcut dogal kaynaklar1 ve
bolgesel siirdiiriilebilirlik zorluklarin1 (¢evresel ve sosyal) dikkate almalidir.
Siirdiiriilebilir kalkinmanin bir isletmenin stratejisinin 6nemli bir pargast olduguna
inanan yoneticiler, cevresel ve sosyal kosullarin iyilestirilmesine ve ayn1 zamanda
isletmenin  karliligimin  korunmasina veya gelistirilmesine yardimci olacak
stirdiiriilebilir tirtinler, stirecler ve yeni girisimler tiretmenin yollarin1 bulmalidir.

Yazarlar, tiim stratejilerin belirli bir duruma gore 6zellestirilmesi gerektigini
ve genel olarak isletmeler i¢in tekdiize uygun siirdiiriilebilirlik odakli yeniliklerin
olmadigin1 savunuyorlar. Ug boyutlu raporlamay1 karsilayan uygulanabilir ¢dziimler
elde etmek icin, Ar-Ge liderlerinin stirdiiriilebilir siirecleri ve tirlinleri belirli bolgelere
ve hammaddelere gore Ozellestirmeleri gerekecek ve siirdiiriilebilirlige ¢igir agan

¢Ozlimler bulmak icin geleneksel i¢ ve dis sinirlar1 agmalar gerekebilir.

1.5.4. Orsato Siirdiiriilebilirlik Stratejisi

“Sustainability strategies: When does it pay to be green?” baslikli kitabinda
Orsato (2009) rekabetci ¢evre stratejisi ve siirdiirilebilir deger olusturan yenilik
stratejisi olarak iki temel stratejiden s6z etmektedir. Rekabet¢i cevre stratejileri ise dort
alt stratejiden meydana gelmektedir: eko-verimlilik, uyumcul liderligin Gtesinde
diisinmek, eko-markalasma ve g¢evresel maliyet liderligidir. Eko-verimlilik,
isletmelerin kaynaklarini etkin kullanarak bir rekabet avantaji yaratmasina isaret
etmektedir. Bu nedenle isletmeler yenilikler icin firsatlar1 belirleyerek maliyeti kara
doniistiirebilirler. Isletmeler, enerji tiikketimi ve atiklarin azaltilmas: gibi kaynaklarin
genel kullanimini optimize ederek, bunlarla iliskili maliyetleri de azaltabilir ve sonug

olarak daha rekabetci hale gelebilir. Eko-verimlilik, isletmelerin kaynak verimliliginin
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lic boyutuna odaklanmasi gerektigini vurgulamaktadir. Bunlar; yalin diisiinme,
endiistriyel kiimelenmeler ve karbon emisyonunun diisiiriilmesidir. Uyumcul liderligin
otesinde diisiinmek, bir isletmenin Green Club'a katilmas1 ve ¢evresel standartlarina
uymasi, isletmelerin olumlu bir kamuoyu olusturmalarina ve sonucunda itibarini
artirmalarina yardimci olabilir. EKo-markalagma stratejisi, isletmelerin miisteriler igin
tiriin farklilagmasina giderek, ¢evreye daha az olumsuz etkileri olan {iriinler iiretmesine
odaklanmaktadir. Cevresel maliyet liderligi stratejisi ise, eko-nitelikteki triinleri
diisiik maliyetlerle iiretmeyi basaran igletmelerin, rekabet avantaji elde edebilecegini
belirtmektedir. Bunu da ancak iiriinleri ¢evre odakli tasarlayarak, iiriiniin dogasini
degistirerek ve tiriin konseptini ve kullanimini yeniden tanimlayarak yapabilir.

Bu dort ¢cevresel stratejide basarili olan isletmeler, sirdiiriilebilir deger yaratan
yenilik stratejisine odaklanmalidir. Siirdiiriilebilir deger yaratan yenilikler ancak
isletmelerin maliyetlerini diistirmesi, miisteri degerini artirmasi ve dolayistyla ¢evresel

etkileri diisiik ve kamu yararina tirinler tiretmesi ile miimkiin olabilecektir.

1.6. SURDURULEBILIRLiGIN BILESENLERI

Isletme diizeyinde siirdiiriilebilirlik kavramimin temelini olusturan kavramlar
sunlardir (Wilson, 2003:1);
e Siirdiiriilebilir kalkinma,
e Kurumsal sosyal sorumluluk,
e Paydas teorisi,

e Kurumsal hesap verebilirlik teorisidir.
Sekil 6 siirdiiriilebilir kalkinmanin, kurumsal sosyal sorumlulugun, paydas

teorisinin ve kurumsal hesap verebilirligin arkasindaki temel disiplin ve kurumsal

stirdiirtilebilirlige katkisi gdstermektedir.
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Sekil 6: Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Bilesenleri

Disiplin

Ekonomi

Ekoloji

Sosyal Adalet

Ahlak Felsefesi

Stratejik Yonetim

Is Hukuku

Altinda Yatan Kavram

Surdirilebilir
Kalkinma

Kurumsal Sosyal
Sorumluluk

Paydas Teorisi

Kurumsal Hesap
Verebilirlik Teorisi

Kurumsal Siirdiiriilebilirlige

Olan Katki

Konunun smirlarinmn
belirlenmesi ve

ortak toplumsal
amaglarm tanimlanmasi

Isletmelerin nigin
stirdiiriilebilirlik
amaglara yonelmesini
gerektiren etik nedenler
Kurumsal

Siirdiiriilebilirlik

Isletmelerin nigin
stirdiiriilebilirlik
amaglara yonelmesini
gerektiren ticari nedenler

Isletmelerin nigin
stirdiiriilebilirlik
raporlamasi yonelmesini

gerektiren etik nedenler

Kaynak: Wilson, M., (2003). Corporate Sustainability: What is It and Where Does It Come
From, Ivey Business Journal, VVol.67, Issue.6, (1-5).

1.6.1. Siirdiiriilebilir Kalkinma

Siirdiiriilebilir kalkinma fikri Rio de Janeiro'da Diinya Zirvesi olarak da bilinen
Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Konferansi'ndan (UNCED) ve Birlesmis
Milletler giindem 21’in kabul edilmesinden sonra ortaya ¢ikmistir (Munasinghe,
2010: 5). Bu ivme, insani gelismeyi tesvik etmek icin Birlesmis Milletler Binyil
Kalkinma Hedefleri (2000)  (Katsoulakos ve Katsoulacos, 2007: 362) ve
Johannesburg’da Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi (2002) gibi sonraki
girisimlerle siirdiiriilmiistiir. Sirdiiriilebilir Kalkinma, Diinya Cevre ve Kalkinma
Komisyonu raporuna gore “Gelecek nesillerin kendi ihtiyaclarini karsilama yetenegini
riske atmadan bugiiniin ihtiyaglarinin karsilanmasi” olarak tanimlanmistir. Bu tanim
gelecek nesillerin paydas oldugunu kabul ederek mevcut sorunlari ¢6zmek i¢in ihtiyag
duyulacak kaynaklar1 yok etmeden ekonomik kalkinmanin 6nemine isaret etmektedir

(Park ve digerleri, 2008: 6). Bu rapor, dogal cevreye veya cevreye zarar vermeden
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kalkinmanin siirdiiriilebilmesi i¢in uluslararast diizeyde bir c¢agri niteligindedir
(Katsoulakos ve Katsoulacos, 2007: 361). Bununla birlikte en genis anlamda insanlar
arasinda ve insan ve doga arasinda karsilikli anlayis1 tesvik etmeyi amaglamaktadir.
Benzer sekilde Bello (2000)’ da siirdiiriilebilirlik ve kalkinmanin birlikte ilerlemesi
gerektigi fikrini savunmustur. Siirdiiriilebilirlik yoksullukla miicadele etmek, farkli
topluluklar ve nesiller arasinda sosyal esitligi korumak i¢in kalkinmanin 6n kosulu
olmalidir. Bu dogrultuda siirdiiriilebilir kalkinma yoksulluk, esitsizlik, aghik ve
cevresel bozulma gibi meselelerle iligkili ulusal ve uluslararasi diizeyde miicadeleyi
temsil etmektedir (Birlesmis Milletler, 1987).

Isletme diizeyinde siirdiiriilebilirlik, is diinyasmnin siirdiiriilebilir kalkinmaya
yanit1 olarak ortaya c¢ikmistir ve siirdiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir kalkinma
hareketiyle i¢ ice ge¢mistir (Katsoulakos ve Katsoulacos, 2007: 361). Bir¢ok isletme
o zamandan beri siirdiirilebilir kalkinmay1 temel is faaliyetlerine dahil etme
ihtiyacinin farkina varmistir. Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Is Konseyi (WBCSD)
stirdiiriilebilir kalkinmanin ekonomik refah, cevresel kalite ve sosyal esitligi icermesi
gerektigini ifade eden isletme odakli bir tanimini ortaya atmistir. Bu dogrultuda
strdiiriilebilir olmay1 hedefleyen isletmeler, yalnizca tek bir finansal boyuta degil
cevresel, ekonomik ve sosyal boyutlar1 da igeren ii¢ boyutlu raporlama ( Marshall ve
Harry, 2005: 187) yapmak zorundadirlar (Elkington, 1997; Hitchcock ve Willard,
2012: 8).

Wilson (2003), isletme diizeyinde siirdiiriilebilirligi, kurumsal biiyiime i¢in
toplumsal hedeflerin pesinden giderek sadece kar maksimizasyonu hedefleyen
isletmelerin modellerinden farkli yeni ve gelisen bir yonetim yaklasimi olarak
tanimlamistir.

Katsoulakos ve Katsoulacos (2007), sekil 7’ de gosterildigi gibi siirdiiriilebilir

kalkinma ve isletme diizeyinde siirdiiriilebilirligi biitiinlestirmistir.
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Sekil 7: Siirdiiriilebilir Kalkinma ve Isletme Diizeyinde Siirdiiriilebilirlik

Kiiresel/Sektor Diizeyi

Siirdiiriilebilir Siirdiiriilebilir

e Kalkinma amaclart Kalkinma Si:l.rdl'.irl'.ilebi.lirlik Sﬁl:dﬁrﬁle!)ilirli!{
| i . Politikalari ve Gostergeleri Degerlendirmesi
ve Ilkeleri A
1 Stratejileri
1
|
|
1
|
|
1
: Kurumsal Kurumsal T — Kurumsal
» Siirdiiriilebilirlik — Siirdiiriilebilirlik Siirdiiriilebilirlik
! amaclar ve Politikalar1 ve —> Siirdiiriilebilirlik -+ En iyi “Ta
: ilkeleri Stratejileri Kriteri Uygulamalar :
I |
I |
! |
N J

Isletme Diizeyi

Kaynak: Katsoulakos, T., & Katsoulacos, Y. (2007). Integrating corporate responsibility
principles and stakeholder approaches into mainstream strategy: a stakeholder-oriented and
integrative strategic management framework. Corporate Governance: The international
journal of business in society, 7(4), 355-3609.

Sekil 7° de siirdiirtilebilir kalkinma ve kurumsal diizeyde stirdiiriilebilirligin
entegrasyonu su faydalar1 saglayabilir:

e Kurumsal stratejilerin  ulusal siirdiiriilebilirlik  stratejileri  ile
uyumlastirilmast;

e Ulusal ve uluslararas1 politikalarin etkisini 6l¢en siirdiiriilebilirlik
gostergelerinin kurumsal stirdiiriilebilirlik kriterleriyle
uyumlastiriimast;

e Kurumsal siirdiiriilebilirlik performansindan ve en 1yi uygulamalardan
kurumsal stratejiye ve ulusal ve uluslararas1 diizeylerde daha genis
stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ve eylem planlarina geri bildirim
dongiileri olusturmak.

Siirdiiriilebilir  kalkinma kurumsal = siirdiiriilebilirlie iki yonden katki
saglamistir. Birincisi, igletmelerin odaklanmasi gereken alanlar1 belirlemesine
yardime1 olmustur. Bu alanlar ¢evresel, sosyal ve ekonomik siirdiiriilebilirlik olarak
ifade edilmistir. Ikincisi, isletmelerin, devletlerin ve sivil toplumun ortak cevresel,
sosyal ve ekonomik siirdiiriilebilirlik hedeflerinin olusturulmasina olanak saglamistir.

Bununla birlikte, siirdiiriilebilir kalkinma isletmelerin neden bu meseleleri
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onemsemesi gerektigine dair gerekli arglimanlar1 tek basina sagmamaktadir. Gerekli
bu arglimanlar kurumsal sosyal sorumluluk ve paydas teorisinden kaynaklanmaktadir

(Wilson, 2003).

1.6.2. Kurumsal Sosyal Sorumluluk

Literatiirde kurumsal sosyal sorumluluk kavraminin birgok tanim1 yapilmistir.
Dolayistyla kavrami tanimi iizerinde heniiz bir fikir birligine varilmamstir. Ornegin
Marrewijk (2003: 102) kurumsal sosyal sorumlulugu ticari faaliyetlere ve paydaslarla
etkilesimde, sosyal ve cevresel meselelerin dahil edilmesi olarak tanimlamislardir.
McWilliams ve digerleri (2006: 1) kurumsal sosyal sorumlulugu isletmenin kendi
cikarlarinin ve yasalarin gerektirdiginden daha ileriye gotiiren eylemler olarak
aciklamislardir. Yazarlar 6zellikle kurumsal sosyal sorumlulugun giiniimiiz isletmeleri
icin stratejik bir 6neme sahip oldugunu belirtmektedir. Kurumsal sosyal sorumlulugun
stratejik onemi goz Oniine alindiginda, isletmeler biiyiidilkge ve ¢ok uluslu hale
geldikge dis paydaslarin baskisinin artacagi dikkate alinmalidir.

En genel anlamda, kurumsal sosyal sorumluluk isletmelerin toplumdaki rolii
ile ilgilenmektedir. Kurumsal sosyal sorumluluk kavraminin arkasindaki temel fikir,
isletme yoneticilerinin sadece hissedarlarin menfaatleri veya kendi ¢ikarlari i¢in degil,
ayn1 zamanda toplumun ihtiyaglarini géz oniinde bulundurma ve ele alma konusunda
etik bir yiikiimliiliige sahip olmalaridir. Bu baglamda, kurumsal sosyal sorumluluk ile
ilgili tartigmalar, yoneticilerin toplumun ihtiyaglarini dikkate alma yiikiimliiligi olup
olmadigi degil, bu ihtiyaglari ne 6l¢iide dikkate almalar1 gerektigidir (Wilson, 2003).

Kurumsal sosyal performans ise bir isletmenin sosyal sorumluluk ilkelerini ve
stireglerini uygulamasimi agiklamaktadir (Wartick ve Cochran, 1985: 758; Wood,
1991: 693). Bu nedenle kurumsal sosyal performans sosyal duyarlilik ile ilgili
politikalari, programlar1 ve gézlemlenebilir sonuglart icermektedir (Frederick, 1986:
133). Geleneksel kurumsal sosyal performans teorisi, isletmelerin neden olduklari
sosyal sorunlardan sorumlu olduklarini ileri siirerken, Wood (1991: 693) tarafindan
ortaya atilan kurumsal sosyal performans modeli, isletmelerin kurumsal sosyal
duyarlilik siirecleri ve kurumsal davraniglarin sonuglarinin bir sonucu olarak kurumsal

sosyal sorumluluk ilkelerinden olustugunu ileri siirmektedir. Carroll (2000: 36) ise
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kurumsal sosyal performansin isletmelerin toplumsal refah i¢in iistlendigi etik, goniillii
veya hayirsever eylemleri icerdigini belirtmistir. Daha genis anlamda kurumsal sosyal
performans ilkeleri sosyal etkileri, programlar1 ve politikalar1 igeren c¢evresel
degerlendirmeleri, paydas yonetimini ve kurumsal davraniglarin sonuglarini
icermektedir (Garriga ve Mele, 2004: 60).

McWilliams ve Siegel (2001: 124) kurumsal sosyal sorumlulugun arz ve talep
modelini gelistirmislerdir. Modele gore yazarlar kurumsal sosyal performansin
isletmenin biyiikliigi, iirlin cesitliligi, arastirma ve gelistirme faaliyetleri ve piyasa
kosullar1 gibi faktorlerden etkilendigini iddia etmislerdir. Benzer sekilde Hillman ve
Keim (2001: 126) kurumsal sosyal performansin paydas yonetimi ve sosyal konulara
katilimdan olustugunu aciklamislardir. Yazarlar paydas yoOnetimini, finansal
performansi olumlu etkiledigini bulurken tam tersine sosyal konularda isletmelerin
gosterdikleri hassasiyetlerin finansal performansi olumsuz etkiledigini bulmuslardir.
Sosyal performans ve finansal performans arasinda iliskiyi inceleyen cok sayida
caligmanin yapilmis olmasindan dolay literatiirdeki kavramsal belirsizlikler giderek
azalmaya baslamistir ( De Bakker ve digerleri, 2005: 284).

Hull ve Rothenberg (2008) kurumsal sosyal performans ve finansal performans
arasindaki iligkiyi test ettikleri calismalarinda degisken olarak inovasyon ve sektordeki
farklilasma diizeyini incelemislerdir. Kurumsal sosyal performansin, diisiik
inovasyonlu isletmelerde ve ¢ok az farkliliga sahip sektorlerde finansal performansi
giiclii bir sekilde etkiledigini bulmuslardir. Wang ve Choi (2013) sosyal performans
ve finansal performans arasindaki iligkiyi anlamada yalnizca sosyal performans
diizeyine odaklanmanin yeterli olmayacagini belirtmislerdir. Hem zaman hem de
paydas alanlarindaki sosyal performanstaki tutarlilik kurumsal sosyal-finansal
performans iligkisini etkilemektedir. Jones ve digerleri (2014) ise is arayanlarin, kendi
degerlerini yansitan kurumsal sosyal performans ve Orgiitsel etik agisindan iyi
isletmeleri ¢ekici bulduklarini iddia etmislerdir. Calisanlar kendi benlik kavramlarina
gore daha giiclii kurumsal sosyal sorumluluga sahip isletmeleri belirleme ve o
isletmelerle iligki kurma egilimdedir (Brammer vd., 2015: 6).

Sosyal sorumluluk sahibi isletmeler kendilerini diger isletmelerden farkli
kilabilirler. Diger isletmelere gore, sosyal sorumluluk sahibi isletmeler kendi

imajlarini iyilestirme firsati vardir. Bu anlamda kurumsal sosyal performans paydaglar
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tarafindan paylasilan sosyal olarak sorumlu degerlere bagliligi ifade etmektedir
(Camilleri, 2017: 8).

1.6.3. Paydas Teorisi

Paydas teorisi kavrami ilk kez Freeman (1984) tarafindan ortaya atilmistir.
Freeman (1984: 25) paydas kavramini isletmenin amagclarina ulagmasi i¢in isletmeyi
etkileyen ve isletmeden etkilenen bireyler ve gruplar olarak tanimlamistir. Sekil 8’de
de goriildiigi gibi bir isletmenin faaliyetlerini etkileyebilecek ve bir isletmenin

faaliyetleri sonucundan etkilenebilecek bircok paydas bulunmaktadir.

Sekil 8: Isletme ve Paydaslar

Ozel ilgi Yerel Toplum
Gruplari Orgutleri

Tedarikgiler
ﬁ Tiketici
Haklar

° Rakipler

Kaynak: Freeman, R. E. (1984). Strategic Management: A Stakeholder Approach. Boston,
MA: Pitman.

Paydas teorisi Freeman tarafindan ortaya atildigindan beri bir¢ok arastirmaci
paydas teorisini farkli sekillerde yorumlamis ve siirdiiriilebilir performans ile

iliskilendirmeye baslamistir. Ornegin Clarkson (1995: 112) paydas teorisinin kurumsal
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stirdiiriilebilirlik ile iligkili daha etkin yoOnetilebilecegini belirtmistir. Yazar 6zellikle
stirdiiriilebilir performans ¢alismalarinda isletmelerin bir biitiin olarak toplumla degil,
paydaslariyla olan iliskilerine odaklanabilmek i¢in paydas konular1 ve sosyal konular
arasinda bir ayrima ihtiyag duyulmasi gerektigini iddia etmistir. Clarkson (1995)
isletme yoneticilerinin paydas kavramini kurumsal siirdiiriilebilirlik kavramindan daha
iyi anlayabildigini belirtmistir. Clarkson (1995: 106-107) paydaslar1 birincil ve ikincil
paydaglar olmak iizere iki gruba ayirmustir. Yaptigi tanima gore birincil paydas
grubuna hissedarlar ve yatirimcilar, ¢calisanlar, miisteriler, tedarikgiler, devlet ve diger
isletmeler girmektedir. Birincil paydaslar isletmenin hayatta kalmasi i¢in kritik 6neme
sahiptir. Ikincil paydas grubu ise medya ve 6zel ¢ikar gruplar1 rnek gosterilebilir. Bu
dogrultuda kurumsal basari, sadece hissedarlarin beklentisi ile dlgiilemeyecegi icin
birincil paydas gruplarini icerecek sekilde genisletilmesi gerekir (Clarkson, 1995:
107). Clarkson (1995: 106) isletmeyi piyasa altyapisiyla toplum iginde yasal olarak
faaliyet gosteren bir paydaslar sistemi olarak gormiistiir. Bu dogrultuda isletmenin
amaci paydaslarina zenginlik veya deger yaratmaktir.

Donaldson ve Preston (1995: 68) isletmelerin paydaslara karsi sorumlu bir
sekilde hareket etme bilincini artirmaya calismiglardir. Yazarlar isletmelerin sorumlu
bir davranis sergilemeleri durumunda, gereksiz paydas baskilarini 6nleyebileceklerini
savunmuglardir. Donaldson ve Preston (1995: 69) farkli paydaslarin kaygilarinm
dikkate alarak paydas teorisini normatif, aragsal ve tanimlayici olmak iizere ii¢ agidan
siiflandirmiglardir. Normatif paydas teorisi, isletmelerin hangi eylemlerinin dogru ya
da yanlis oldugunu anlamasina yardimci olmaktadir. Paydaslarin ¢ikarlari, dolaylh
olarak isletme cikarlariyla baglantili oldugu i¢in isletmelerin igsel degeri olarak
goriilmektedir. Isletmeler tarafindan alinan kararlar etik olmali ve isletmelerin stratejik
cikarlar1 paydaslarin stratejik ¢ikarlar ile biitiinlestirilmelidir. Tanimlayic1 paydas
teorisi ise paydaglara yonelik isletmenin misyonu, ozellikleri ve davraniglarim
aciklamaktadir. Aragsal paydas teorisi altinda paydas yonetimi, geleneksel kurumsal
amaglarin basarilmasi i¢in maliyetlerin en aza indirilmesine isaret etmektedir. Diger
bir ifadeyle, isletmeler kendi ekonomik karlari ile baglantili oldugundan paydaslarin
cikarlarim1 dikkate almalidir. Ayrica aragsal paydas teorisi altinda isletmeler
paydaglara olan giliveni arttirmak icin sosyal sorumluluk uygulamalarina katilarak

maliyetleri en aza indirebilir. (Barnett ve Salomon, 2012: 3).
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Jones ve Wicks (1999) Donaldson ve Preston (1995) tarafindan tanimlanan
ve paydas ilisiklerini ahlaken ve uygulamali olarak ele alan normatif ve aragsal paydas
yaklasimlarimin bir kombinasyonu olarak “yakinsak paydas teorisi” kavramini
Onermistir. Jones ve Wicks tarafindan oOnerilen (1999) yakinsak paydas teorisi,
Donaldson ve Preston (1995) tarafindan 6nerilen aragsal paydas teorisine en iyi degeri
vermekle Dbirlikte, aragsal paydas teorisinin normatif paydas teorisi ile
temellendirilmesi gerektigini 6ne siirmektedir.

Jawahar ve McLaughlin (2001) isletmeler tarafindan birincil paydas gruplarina
verilen Onemin bir Onciisii olarak bir isletmenin yasam dongiisiine odaklanarak
tanimlayict paydas teorisini genisletmistir. Gelistirdikleri kapsamli teori, kaynak
bagimliligi, davranigsal karar verme ve paydas yonetimine dayanmaktadir. Bu
dogrultuda yazarlar, belirli paydas gruplar ile isletme arasinda algilanan kaynak
aligverisinin biiyiik olasilikla paydas yonetimi kararlarin1 yonlendirecegini One
surmustir.

Rowley ve Berman (2000) isletme ve paydaslarinin iliskilerini tanimlayarak
stirdiiriilebilir performans ve finansal performans arasindaki iliskinin daha iyi
anlasilmasimi destekleyen paydas teorisine odaklanan yeni bir arastirma yoni
onermislerdir. Post ve digerleri (2002: 25) paydas teorisini “genisletilmis isletme”
olarak adlandirdiklar1 isletmelerin yonetimi i¢in stratejik bir unsur olarak dikkate
almiglardir. Onlarin goriisiine gore, yoneticiler isletme degerini maksimum diizeye
cikarmak icin paydaslarla olan iligkileri stratejik dnemde gormelidir. Jensen (2002) ise
deger maksimizasyonu ve paydas teorisi arasindaki dogru dengeyi bulmay1
amaclamistir. Freeman (1994: 2) paydas teorisinin, is diinyasinin temel kavramlarini
etik kurallarla birlestigini ileri stirmuistiir.

Russo ve Perrini (2010) hem biiyiik 6lcekli isletmeler hem de kiiglik 6lgekli
isletmeler i¢in siirdiiriilebilirligin yonetilmesinde bir araci olarak paydas teorisini
sosyal sermaye ile karsilastirmis ve paydas teorisinin biiyiik 6lgekli isletmeler igin
daha uygun bir uygulama oldugu sonuca varmislardir. Yazarlar giiven, mesruiyet ve
aciklik gibi siirdiiriilebilirlik temelinde paydaglarla daha fazla iliski kurulmasinin
sosyal sermeyenin gelismesine neden olacagini ileri stirmiistiir.

Harrison ve Wicks (2013: 103) paydaglara odaklanarak ortaya cikan dort

faktore ve bir isletme ile iliskilerinde aradiklar1 degere isaret etmislerdir. Faktorler
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yalnizca paydaglarin aradigr somut degeri degil ayn1 zamanda deger siirecini ve
dagilimini da géz oniinde bulundurmustur. Bu dogrultuda bu dort faktér paydaslarin
isletmeden aldig1 algilanan fayda acisindan gruplandirilmistir. Bunlar: (1) mal ve
hizmetlerin paydasa faydasi, (2) orgiitsel adalet ile ilgili paydas faydasi, (3) baglilik ya
da iligskiden kaynaklanan paydas faydasi ve (4) algilanan firsat maliyetleri ile ilgili
paydas faydasidir.

Isletmeler, kurumsal siirdiiriilebilirlik faaliyetleri dogrultusunda paydaslarinin
c¢ikarlarina uygun hareket ederlerse, paydaslardan olumlu tepki alabilirler. Bu olumlu
yanit, isletmeler i¢in daha iyi bir itibar ve imaj saglayabilir ve bu da daha iyi bir
finansal performans ile odiillendirilebilir (Surroca ve digerleri, 2010: 467). Olumlu
isletme imaji, isletmelerin kaynak ¢cekme, tedarik¢ilerle pazarlik yapma ve piyasadaki
diger firsatlardan yararlanma gibi faydalar saglayabilir. Boylece isletmeler sermaye
maliyetlerini diisiirebilir ve karlarin arttirabilirler (McWilliams ve Siegel, 2000: 603).

Paydas teorisinin kurumsal siirdiriilebilirlige  katkisi, isletmelerin
paydaslariyla daha giiclii iliskiler gelistirerek hem toplum i¢in hem de isletme icin
uzun vadeli siirdiiriilebilir deger yaratma potansiyelini ortaya ¢ikarmasidir (Wilson,
2003).

1.6.4. Kurumsal Hesap Verebilirlik

Hesap verebilirlik bir kisinin veya kurumun sorumlu tutuldugu faaliyetleri ile
ilgili yasal ve etik sorumluluk ¢ercevesinde agiklama veya hesap vermek anlamina
gelmektedir. Hesap verebilirlik sorumluluktan farkli bir kavramdir. Sorumluluk bir
kisinin belirli bir sekilde hareket etmesini ifade ederken, hesap verebilirlik kisinin
eylemlerini aciklama, gerek¢elendirme veya rapor etme gorevini ifade etmektedir
(Wilson, 2003). Bu baglamda hesap verebilirligin temelde iic unsurdan meydana
geldigi soylenebilir. Birincisi, karar veren ve eylemde bulunan aktdriin, yerine
getirdigi faaliyetlerle ilgili olarak ilgili ¢evreye agiklama yapmasidir. Bu durum
zorunlu bir sekilde olabilecegi gibi goniillii de olabilir. Ikincisi, hesap soranin, hesap
verecek olanlarin yerine getirdigi davraniglar1 ve verdigi bilgileri sorgulayabilme

kanallarinin bulunmasidir. Son olarak da bu iliski sonucunda kotii performans igin
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ceza, iyl performans i¢in ise odiillendirme ortaya ¢ikmaktadir. Sonugta ortaya ¢ikan
yaptirim resmi olabilecegi gibi gayri resmi de olabilir (Bovens, 2003: 184-186).

Literatiirde hesap verebilirlik ile ilgili {i¢ temel 6zellik 6ne ¢ikmaktadir.
Birincisi, kisinin veya kurumun kendi disindaki bir kisi ya da otoriteye aciklamada
bulunmasmdan dolay1 digsal bir unsurdur. ikincisi, hesap verebilirlik agiklama
yapmay1, verilen cevaplari sorgulamayi, yapilan hatalar1 diizeltmeyi ve bunlarin
sonucunda bir yaptirnmdan dolayr sosyal olarak etkilesim ve karsiliklilik
barindirmaktadir. Ucgiincii ve son olarak hesap soran kisinin veya kurumun hesap
sorabilme hakkinin olmasidir (Mulgan, 2000: 555). Mulgan (2003) hesap verebilirligin
farkli yonlerinin ortaya koyarak {i¢c 6nemli sorunun cevaplanmasi gerektigini ortaya
koymustur. Bu sorular; Kim hesap verecek?, Ne icin hesap verecek? ve Kime hesap
verecektir? seklindedir.

Kurumsal hesap verebilirlik bir isletmenin kurumsal faaliyetlerinde paydaglara
kars1 ne kadar seffaf oldugu ile ilgilidir (Luo, 2005: 12). Bir bagka deyisle kurumsal
hesap verebilirlik (1) kurumsal raporlama sorumlulugu ve (2) stratejik kararlarin
seffafligindan olusmaktadir. Buradaki stratejik kararlar hissedarlarin ve diger biiyiik
paydaslarin menfaatleri tizerinde 6nemli etkileri veya sonuglari olan kararlardir. Hesap
verebilirlik temelde isletmenin politika ve faaliyetlerini 6nemli gordiigii paydaslara
seffaf bir sekilde agiklamasidir (Wild, 1994: 353-354). Bu dogrultuda bir isletme
sadece hissedarlara kars1 degil aynm1 zamanda diizenleyici otoriteye, miisterilere,
calisanlara, kredi verenlere, tedarik¢ilere ve yerel topluma karsi sorumlu olmalidir
(Shearer, 2002: 568).

Kurumsal hesap verebilirlik teorisinin siirdiiriilebilirlige katkisi, kurumsal
yoneticiler ile toplumun geri kalani arasindaki iliskinin dogasini tanimlamaya
yardimer olmasidir. Ayrici isletmelerin neden sadece finansal performans ile ilgili
bilgileri degil ¢evresel, sosyal ve ekonomik performanslar1 hakkinda daha biitiinciil bir
yapida paydaslara dogru, seffaf ve giivenilir bilgi vermesini gerektigi konusundaki

argiimanlari ortaya koymaktadir (Wilson, 2003).
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1.7. SURDURULEBILIR YATIRIMIN GELiSIMi

Stirdiiriilebilir yatirnm son yillarda biiyiik bir ivme kaydetmistir. Bu alanda
bircok kavram olusturulmus ve bu kavramlar g¢esitli piyasa katilimcilar1 tarafindan
farkli sekillerde tanimlanmistir. Bu nedenle, bu alana bakarken, 6zellikle bu tiir
yatirimlart benimsemeyi veya bazi ilkelerini yatirim siireglerine entegre etmeyi
diisiinen varlik sahipleri veya varlik yoneticileri icin biiyiikk bir karigiklik ortaya
cikmaktadir. (Fulton ve digerleri, 2012: 19). Konuyu basitlestirmeye yardimci olmak
ve ¢aligmanin amacina uygun olarak bu kavramlarin kisa bigimde agiklanmasi faydali
olacaktir. Ayrica bu bolimde siirdiiriilebilir yatirmmin etik yatirimlardan giiniimiiz
stirdiiriilebilir yatirimlarina kadar nasil bir evrim gecirdigi ile ilgili detayli agiklama

yapilacaktir.
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Sekil 9: Siurdiiriilebilir Yatirimin Geligimi

1500’1ler 1960’1lar

1990’1ar 2003 ve sonrasi

Etik Yatm Erken Dénem Sosyal
st Dayah () SorEJmlquk Yatirimi
Filtreleme) (Degerlere Dayali (-)

Filtreleme)

Giincel Sosyal Sorumluluk
Yatirimi

(Degerlere Dayali (-) ve Risk ve
Getiriye (+) Filtreleme)

Siirdiirilebilirlik _
Sorumlu Yatirimer
(Evrensel Sahiplik)™

Kurumsal Yonetisim

»

ESG (Cevresel, Sosyal

ve Yonetisim) Yatirimi

Risk ve Getiri (+) Filtreleme
Sinifinm En lyisi Yaklagim

1953’ler 60°lar 70’ler 80’ler 90’lar  2000’ler 2003 ve sonrasi

Siirdiiriilebilirligin Gelisimi ve Entegre Raporlama

Kaynak: Fulton, M., Kahn, B., & Sharples, C. (2012). Sustainable investing: Establishing
long-term value and performance. Available at SSRN 2222740.

Stirdiiriilebilir  yatirnmin tarihsel siiregte nasil  gelistigi  sekil 9’ da
resmedilmigtir.  1500°li  yillardan etik yatirimlardan gilinlimiiz = siirdiiriilebilir

yatirimlara nasil evrildigi asagida alt boliimlerde detayli bir sekilde agiklanmistir.
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Tablo 5: Surdiirtilebilir Yatirim Alaninda Kullanilan Temel Terimler

| Kavram | Tamm |
Etik Yatirim (Ethical Miimkiin olan en genis anlamda etik konular1 dikkate alan yatirim yaklagimidir. Bu yatirim
Investment) yaklagiminda negatif (dislayicy) filtreleme gecerlidir (Sparkes, 2001: 196).

ESG ve etik konulara yonelik siirdiiriilebilir veya sorumlu yatirimlar. Degerlere dayali (negatif

Ya tgfflegf:: ]e)(g-zgése d || veva diglayict olarak da adlandirilir) filtreleme, bazi isletmeleri veya sektorleri politikalari,
investlilng) eylem {iriinleri veya hizmetleriyle ilgili 6l¢iitlere gore yatirim evreninden hari¢ tutan bir

yatirim yaklagimi olarak tanimlanir (LaBella ve digerleri, 2019: 3-4).

SRI, yatinm kararlar1 alirken kurumsal sosyal ve finansal performans arasinda bir denge
saglamasi ve agirlikli olarak dislayici filtrelemeden faydalanmasi agisindan etik yatirimlara
¢ok benzemektedir. Bununla birlikte, giinimiizde SRI, hem deger odakli hem de risk ve getiri
filtrelemesini kullanarak finansal hedeflerin yaninda sosyal ve ¢evresel hedeflere ulasmay1
amaglayan bir yatirim siirecini temsil etmektedir (Staub-Bisang, 2012: 13).

Sosyal Sorumluluk
Yatirmmu ( Socially
Responsible Investment
(SRI)):

Risk ve getiri (veya pozitif) filtreleme, menkul kiymet ihrag¢ilarinin politikalari, eylemleri,
Risk ve Getiriye Dayali [] tiriinleri veya hizmetleri ile ilgili geleneksel olmayan kriterleri igeren bir yatirim yaklagimi

Filtreleme (Risk & olarak tanimlanmaktadir. Portfoyler, ESG veya etik konular igerebilecek sekilde belirlenmis
Return Screening) kriterlere gore iyi oranlara sahip hisse senetlerine yoneliktir (Verheyden ve digerleri, 2016:
47-48).

Cevresel veya sosyal faydalar saglamaya yonelik yatirmmlar. Ornegin, temiz enerji ve mikro

Etld Yaturum (Impact finans sektoriinde faaliyet gosteren igletmelere yapilan yatirimlar icerir (Camilleri, 2017: 6-

investing)

7).
ESG Yatirimlari
(Environmental, Social Stirdiirtilebilirligin ti¢ boyutunu ( ¢evresel, sosyal ve ekonomik) igeren yatirimlardir (Friede
and Corporate ve digerleri, 2015: 210-11).
Governance)

Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim boyutlarinin skorlarini dikkate alarak belirli bir endiistri
veya sektordeki akranlarindan daha iyi performans gosteren isletmelere odaklanan yatirim
yaklagimidir. Bu tipik olarak pozitif veya negatif filtrelemeyi igermektedir (Fulton ve digerleri,
2012: 19).

ESG faktorlerinin ozellikle orta ve uzun donemde finansal performans iizerinde etkili
olabilecegi inanci ile bu faktdrlerin yatirim yonetimi siirecine dahil edilmesidir. Bu dogrultuda
sorumlu yatirim tiim varlik siniflarina uygulanabilir (Staub-Bisang, 2012: 13).

Siifimin En lyisi
Yaklasim ( Best-in-
Class Approach)

Sorumlu Yatirim
(Responsible
Investment)

Siirdiirtilebilir yatirnm kavrami, sosyal sorumluluk yatirimi, ESG odakli yatinm ve sorumlu
yatirim kavramlarinmn tiimiinii kapsayan bir yatinm yaklasimuidir. Siirdiiriilebilir yatirim
Siirdiiriilebilir Yatirnm || yaklasimi ESG faktérlerinde sinifinin en iyisi yaklasimini benimseyen bir yatirim stratejisidir.
(Sustainable Investment) || Sinifinin en iyisi yaklagimi sosyal, ¢evresel ve yonetigim kriterlerini kargilama konusunda
sektorlerinde lider olan isletmelere yatirim yapmak anlamina gelmektedir (Global Sustainable
Investment Review, 2018: 7).

1.7.1. Etik Yatirnm: 1500’ler ve Sonrasi

Etik yatirim, ahlaki degerlerler, etik kodlar ve dini inanglar tarafindan
yonlendirilen bir yatirim felsefesidir. Yatirim kararlar1 ekonomik olmayan kriterleri de
icermektedir (Sparkes, 2002: 23). Bu yatirim yaklasimi geleneksel olarak negatif (veya
dislayicr) filtreleme® ile iliskilendirilir (Michelson, 2004: 3). Negatif filtreleme (ya da
kisisel degerlere uymayan isletmelere veya endiistrilere yatirnm yapmamay1 tercih
etmek) 1990’larn ortalarina kadar sosyal sorumluluk yatirimlarimin ilk ve en bilinen

formu olarak bilinir. Bu yatirim yaklasimi geleneksel olarak yatirimlarini inanglartyla

4 screening
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uyumlu hale getirmeye ¢alisan uygulamalara dayanmaktadir. Ornegin Quakers’lar 17.
yiizyilda Kuzey Amerika’ya yerlestiklerinde silah ve kole ticaretinden kar elde etmeyi
reddetmislerdir. 1920’ lerde Birlesik Kralliktaki Metodist Kilisesi, alkol, tiitiin, silah
iretimi ve kumar gibi “giinahkar” isletmelere yatirim yapmaktan kaginmislardir.
Modern anlamda etik agidan isletmelerin diglanmasi ise 1971 yilinda Vietnam savasi
sirasinda Pax Diinya fonunun kurulmastyla baglamistir (Renneboog ve digerleri, 2008:
1725). O dénemde, Pax Diinya Fonu niikleer ve askeri silah iiretimine kars1 olanlar
icin alternatif bir yatirim segenegi sunmustur. Bu gelismelere paralel olarak etik
yatirnm fonlart yiikselmeye baslamis kadin haklari, sivil haklar, ¢evresel ve sosyal
kaygilar yatirim kararlarina entegre edilmeye baslamistir (Guay ve digerleri,

2004:126).

1.7.2. Erken Donem Sosyal Sorumluluk Yatirnmlar: (Degerler Odakl):
1960’lardan 1990’larin Ortalarina Kadar

Biiytik ol¢iide dini inanglarin disinda kurulan erken dénem sosyal sorumluluk
yatirimlari, kullanilan yatirnm filtrelemesine gore degerlerin tiirii agisindan etik
yatirimlardan neredeyse ayirt edilemez. Ancak 1960’ larda etik yatirnmlarin devami
niteliginde olan erken donem sosyal sorumluluk yatirimlar: yeni bir yatirim stratejisi
olarak ortaya ¢ikmis ve giinlimiize kadar etik odakli yatirimlar i¢in kapsayici bir terim
olmustur. Erken dénem sosyal sorumluluk yatirimlar1 1987°de Brundtland raporunun
yayinlanmasindan sonra, isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlarindan kurumsal sosyal,
etik ve cevresel davranislarini dikkate alan degerlere dayali veya dislayici bir yatirim
yaklagimidir (Fulton ve digerleri, 2012: 20). Siirdiiriilebilir kalkinmaya yonelik yaygin
ve politik destek, BM’ nin Rio de Janeiro'da diizenlenen 1992 Cevre ve Kalkinma
Konferansi'nin (UNCED) ardindan daha da ivme kazanmistir (Staub-Bisang, 2012:
10).

Degerlere dayali (negatif ya da diglayici olarak da adlandirilir) filtreleme, bazi
isletmelerin veya sektorlerin politikalari, lirlinleri ve hizmetleri ile ilgili kriterlere gore
yatirrm  evreninden  ¢ikarilmasidir.  Filtrelemenin ~ minimum  standartlarini
karsilayamayan varliklar yatirim portfoyiine dahil edilmezler. Kriterler gevresel,

sosyal, kurumsal yonetisim ve etik konular icerebilir. Ornegin, silah iireticileri gibi
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belirli endiistriler veya zayif c¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetisim (ESG)

uygulayicilari olan isletmeler.

1.7.3. Giincel Sosyal Sorumluluk Yatirnmlar1 (Degerler Odakh ve Risk ve

Getiri): 1990'larin Sonu ve Giiniimiiz

Sosyal sorumluluk yatirimlari modern haliyle artik etik vurgudan uzaklasmaya
baslamis isletmelerin gevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim faktorlerinin yatirim
kararlarina dahil edildigi bir yatirim stratejisi haline gelmistir (Fung ve digerleri, 2010:
4). Bu dogrultuda, giinimiizde sosyal sorumluluk yatirimlar1 finansal getiriyi en tist
diizeye ¢ikarmak i¢in negatif (deger odakli) ve pozitif (risk ve getiri odakl) filtreleme
tekniklerinin bir karistmini  kullanmaktadir (Camilleri, 2017: 70). Giiniimiizde
stirdiiriilebilir yatirimcilar tarafindan kullanilan yaygin teknikler sunlardir: etik negatif
filtreleme, ¢evresel/sosyal negatif filtreleme, pozitif filtreleme, toplumsal ve sosyal
yatirim, sinifinin en iyi yaklasimi, finansal olarak agirliklandirilmis sinifinin en 1yisi
yaklagimi, stirdiiriilebilirlik ve iklim degisikligi temali yatirimlar, etki yatirimi,
hissedar aktivizmi, entegre analizler ve norm bazl filtrelemedir. Erken dénem ve
modern sosyal sorumluluk yatirimlar: arasindaki temel gelisme, hissedar aktivizminin
bliylimesi ve yatirimcilarin  portfdy cesitlendirmesinden veya uzun dénemli
performanstan 6diin vermeden degerlerini ifade etmelerine olanak taniyan pozitif
filtreleme yatirimlarinin baslatilmast olmustur. Bu dogrultuda sosyal sorumluluk
yatirimlart isletmeleri sosyal, ¢evresel ve ekonomik olarak degerlemektedir.
Dolayistyla sorumlu yatirimcilar artik isletmelerin sosyal, c¢evresel ve ekonomik
performanslarini bir biitiin olarak degerlendirerek uzun vadeli bir yatirim anlayist

olusturmustur.

1.7.4. ESG/Sorumlu Yatirim (Risk ve Getiri ve Sinifimin En Tyi

Yaklasimi): 2003 Sonrasi ve Giiniimiiz

2000’11 yillarin basindan itibaren finansal, ¢evresel ve sosyal faktorlere ek

olarak kurumsal yonetisimi de igerek sekilde sosyal sorumluluk yatirimlarinin daha
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somut bir tanimi ortaya c¢ikmistir (Renneboog ve digerleri, 2008: 1724).
Akademisyenler ve yatirimcilar giderek bir isletmenin risk ve getiri profilinde iyi
kurumsal yonetisimin (6zellikle ABD’de) 6nemine deginmeye baslamislardir (Fulton
ve digerleri, 2012: 19-20). Ozellikle kurumsal yatirimcilar igin, bir biitiin olarak
piyasalar ve ekonomilerin performansi ile baglantili kiiresel yatirimeilar olarak biiyiik
varlik sahiplerinin artan algis1 géz oniine alindiginda, bir igletmenin finansal olmayan
performansi daha 6nemli olmaya baslamistir (Hoepner ve digerleri, 2019: 7). Ayrica
bu yeni yaklagim, 1980’lerden 21. yiizyila kadar, sosyal sorumluluk yatirimlarinin
diistik performansi ile ilgili tartisma gbz Oniine alindiginda, bu tiir yatirimlara
odaklanmak daha fazla risk ve getiri (veya kar) ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir. Bu yeni
yaklagimla birlikte risk ve getiri odakli “sorumlu yatirinm” kavrami kullanilmaya
baslanmistir.

Ortaya ¢ikan bu egilimi resmilestirmek ve tanimlamak i¢in 2003 yi1linda UNEP
FI (Birlesmis Milletler Cevre Programi Finans Insiyatifi) bir varlik yonetimi ¢alisma
grubu olusturmustur. Bu ¢alisma gruplart ESG’nin finans alanindaki 6nemini
incelemek i¢in 9 ana arastirma kurumundan 11 rapor hazirlamislardir. Hazirlanan bu
raporlarda, uzmanlar siirdiiriilebilir yatirim i¢in finansal agidan 6nemli olan kriterler
olarak iklim degisikligi, is ve halk saglig1 sorunlari, insan emegi ve siyasi haklar ve
kurumsal giiven ve kurumsal yonetisim olarak belirlenmistir. Arastirma sonuglarina
gore cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim konularmmin uzun dénemde hissedar
degerini etkiledigi belirlenmistir (UNEP, 2004). 2006 yilinda Birlesmis Milletler
Genel sekreteri Kofi Annan sosyal sorumluluk yatirimlarii diinya genelinde
yayginlagtirmak i¢in risk ve getiriye dayali sorumlu yatirim ilkelerini faaliyete
gecirmistir. Boylece sorumlu yatirimcilar ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetigim
faktorlerini yatinm siire¢lerine daha etkin bir sekilde dahil etmeye baslamislardir
(Kisielius, 2016: 9).

1.7.5. Siirdiiriilebilir Yatirim

Bu caligmada da kullanmayi tercih ettigimiz siirdiiriilebilir yatirrm kavrami,
sosyal sorumluluk yatirimi, ESG odakli yatirim ve sorumlu yatirim kavramlarinin

tiimiinii kapsayan bir yatirim yaklagimidir.
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Finansal piyasalar kiiresel olarak giderek birbirleriyle entegre oldukc¢a, gida, su
ve enerji kithgi, dogal kaynaklara erisim, iklim degisikligi, cevresel felaketler ve
demografik degisimlerden kaynaklanan c¢evresel ve sosyal baskilarin etkileri
diinyadaki yatirnmcilar1 giderek daha fazla etkilemeye baslamistir. Bu baglamda,
stirdiiriilebilir yatirrm bu kiiresel zorluklardan kaynaklanan risklerin ve firsatlarin
tiimiinii iceren ve bunlar1 genel yatirim kararina dahil eden bir yatirim yaklasimi olarak
ortaya ¢cikmustir (Weber, 2016: 56).

Siirdiiriilebilir yatirnm kavraminin kokenleri sivil haklar, savas karsit1 eylemler
ve 1960 ve 1970’lerin ¢evre koruma eylemlerinde yatmaktadir. O giinlerde dgrenciler,
ornegin askeri silah iireten isletmelerin boykot edilmesi, is¢iler i¢in esit haklar ve daha
giivenli ¢caligma kosullar1 gibi daha etik yatirim uygulamalarini talep etmislerdir. Ayn
donemde Rachel Carson tarafindan kaleme alinan Sessiz Bahar® (1962) adl1 kitap ile
endstriyel kirliligin etkisi konusunda artan endise, 1970°de modern ¢evre hareketinin
dogusu ve bir¢ok ulusal ¢evre ajansinin olusturulmasi ile ¢evrenin ve insan sagliginin
daha iyi korunmasina yonelik uluslararasi bir farkindalik olugsmaya baslamistir.

1989 yilinda Exxon-Valdez petrol kazasi ile 10 milyon galondan (41000 litre)
dokiilen ham petroliin 2100 km sahil seridine zarar vermesi ile endistrideki risk
degerlendirme uygulamalarinin yeniden diisiiniilmesine yol agmistir (Silvestre, 2017:
360). Ayn1 y1l kii¢iik bir grup yatimei tarafindan ABD merkezli uluslararasi orgiit
Cevreye Duyarli Ekonomiler Koalisyonu (CERES) siirdiiriilebilir is ve yatirim
uygulamalarini tesvik etmek amaciyla kurulmustur. 1997 yilinda CERES, diinya
capindaki isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlar1 i¢in fiili standart olan Kiiresel
Raporlama Girisimini (GRI) hayata gecirmistir (Ceritli, 1998: 263). Kiiresel raporlama
girisimi (CERES) ekonomik faaliyetlerle ilgili 10 prensip belirlemistir:

e Biyo-gesitliligin korunmas,

e Dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir kullanilmasi,
e Atiklarin yonetimi,

e Enerji geri kazanimu,

e Risk yonetimi,

e Giivenli iirlin ve hizmet sunumu,

5 Silent Spring
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e (Cevresel 1yilestirmeler,
e Halkin bilgilendirilmesi,
e YoOnetimin sorumlu olmasi,

e Denetleme ve rapor etmedir.

Sekil 10: Siirdiiriilebilir Yatirim Dinamikleri

Giglti
Finansal ve
Finansal
Olmayan
Performans

Cesitli Varlik
Siniflan

Siirdiiriilebilir
Yatirnm

- Artan sosyal
Yeni Degerler Beklentiler

Yatirm
Aktorlerinin
Genis Diizenlemeler
Yelpazesi
Yeni Finansal
Diizenlemeler

Kaynak: Robins, N. (2012). The Emergence of Sustainable Investing. In Sustainable
Investing: The art of long-term performance (pp. 31-46). Routledge.

Sekil 10° da da goriildiigii gibi siirdiiriilebilir yatirim 6zellikle yeni degerler,
farkl1 deger yargilarina sahip yatirimcilar, yeni finansal diizenlemeler, siki
diizenlemeler ve artan sosyal beklentilerden etkilenirken, gii¢lii finansal ve finansal
olmayan performans, yeni norm ve standartlar, ¢esitli varlik siniflari, profesyonel
olarak yonetilen fonlar ve yatirimlarin se¢im siireglerini etkilemektedir (Robins, 2012:
7).

Stirdiiriilebilir yatirnm yalnizca finansal degil ayn1 zamanda sosyal, ¢evresel ve
ekonomik hedefleri de dikkate alan bir yatirnm yaklagimidir (Schueth, 2003; Sparkes

ve Cowton, 2004: 49; Pastor ve digerleri, 2019: 1). Siirdiiriilebilir yatirnm konusunda
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uzman kurulus RobecaSAM’a gore siirdiiriilebilir yatirinm, uzun vadeli rekabetci
finansal getiriler ve olumlu toplumsal etki yaratmak i¢in ¢evresel, sosyal ve ekonomik
kriterleri géz Oniinde bulunduran bir yatirim yaklasimidir. Benzer sekilde Avrupa
stirdiiriilebilir yatirim forumuna goére (Eurosif) siirdiiriilebilir yatirim veya sorumlu
yatirim cevresel, sosyal ve yonetisim faktorlerini bir yatirnm portfoyi icinde menkul
kiymetlerin arastirma, analiz ve se¢im siirecine entegre eden uzun vadeli yatirim
yaklasimidir (Eurosif, 2018: 12).

2004 yilinda bir grup endiistri uzmani Frankfurt-Hohenheimer yonergesindeki
kriterleri dikkate alarak Darmstadt siirdiiriilebilir yatirim tanimini gelistirmistir. Tanim
ekonomik, cevresel ve sosyal olmak {izere siirdiiriilebilirligin li¢ diizeyini
kapsamaktadir (Hoffmann, 2004: 8-9).

Ekonomik acidan siirdiiriilebilir yatirim asagidaki sartlar1 gerektirir:

e Karlar kisa vadeli kar maksimizasyonu yerine uzun vadeli iiretim ve yatirim
stratejileri esas alinarak tahakkuk ettirilmelidir.

e Yatirimlardan elde edilen karlar, ger¢ek anlamda ekonomik deger artisi ile
iliskilendirilmelidir.

e Tiim ihtiyaglarin karsilanmasi, 6rnegin su temini gibi, tehdit edilmemelidir.

e Elde edilen karlar yolsuzluga dayanmamalidir.

Cevresel agidan siirdiiriilebilir yatirnmlar kar etmenin asagidaki kosullar ile

tutarli olmasini gerektirir:
e Kaynak verimliliginde artis
e Yenilenebilir kaynaklara yapilan yatirimlar
e Kullanilmis malzeme ve maddelerin geri doniisiimii ve yeniden kullanimi
e Kiiresel ve yerel cevre sistemlerinin islenebilirligi (yagmur ormanlari,
okyanuslar gibi)’dir
Sosyal ve kiiltiirel acidan siirdiiriilebilir yatirimlar, kar etmenin asagidaki
sartlar ile tutarli olmasin gerektirir:
e Beseri sermayenin gelistirilmesi (istihdam, egitim ve terfi sorumlulugu; kendi
kendini yoneten ¢alisanlarin destegi; aile ve is ile uyumluluk; kisisel saygi)
e Sosyal sermayenin gelisimi (kazangh is i¢in firsatlarin yaratilmasi; kusaklar
arasinda adil denge saglanmasi; azinlik haklari; fonksiyonel bolgeler; sorumlu

kurumsal vatandaslik)
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o Kiiltiirel sermayenin gelistirilmesi (sivil haklarin, 6zgiirliiklerin ve toplumsal
entegrasyonun korunmasmni kapsayan kiiltiirel ¢esitlilige saygi ve
giiclendirme)’dir.

Darmstadt taniminin bireysel noktalari, yatirimcilarin hangi alanlarda daha
stirdiiriilebilir bir gelecege somut katki saglayabilecegini gostermektedir. Ortak payda
olarak, gercekten siirdiiriilebilir yatirimlarin uzun vadeli e8ilimleri yansitmasi ve uzun
vadeli uyum siireglerini goz oniinde bulundurmasi gerekecektir. Bu nedenle, 6nemli
olan uzun donem kavramidir. Siirdiiriilebilir yatirimlar i¢in uzun vadeli bir
paradigmaya dogru bir ge¢is, mevcut ikilemin iistesinden gelebilir ve yatirimlarin
ekolojik ve sosyal anlamda siirdiiriilebilir kalkinmay1 tesvik ederek ayni zamanda
deger yaratmaya katkida bulunabilir. Bu dogrultuda siirdiiriilebilir yatirim
hissedarlarin tesviki, toplumsal yatirimlar ve etki yatirimlari gibi Ovgiliye deger
girisimler ve sosyal sorumlulugu destekleyen kurumsal uygulamalar1 tesvik eden bir
strateji olarak goriilebilir (Guay ve digerleri, 2004: 126). Siirdiiriilebilir yatirim veya
sosyal sorumluluk yatirimlarinin arkasindaki mantik, toplumsal gelisme i¢in finansal
getirilerin yani sira sorumlu yatirnmi dikkate almasidir (Ogrizek, 2002: 215).
Stirdiiriilebilir yatirrmin hedefleri ¢evresel konulara, insan haklarina, toplumun
katilimina ve is iligkilerine dayanmaktadir (Friedman ve Miles, 2001: Sparkes, 2002:
13; Capelle- Blancard ve Monjon, 2012: 240; Ooi ve Lajbcygier, 2013: 199).

ABD’de finansal hizmetler endiistrisinde profesyonel olarak yonetilen
varliklar arasinda siirdiiriilebilir yatirnm fonlar1 hizla biliyiimeye devam etmektedir
(Schueth, 2003: 189). Giiniimiizde kiiresel dlgekte profesyonel varlik yoneticileri
tarafindan yonetilen siirdiiriilebilir yatirim fonlarimin biiytikliigii yaklasik 30 trilyon
ABD dolar seviyesine ulagsmistir. Bu oran 2018 yi1linda 2012 yilina oranla yaklasik iki
buguk kat artis gdstermistir (Arefeen ve Shimada, 2020: 1-2). Dolayisiyla birgcok
durumda siirdiiriilebilir yatirimlar portfoy cesitlendirmesinde profesyonel varlik
yoneticilerinin kararlarini etkilemektedir (Camilleri, 2017: 2).

Kiiresel olarak, bes biiyiik pazarda (Avrupa, ABD, Kanada, Japonya ve
Avustralya ve Yeni Zelanda) siirdiiriilebilir yatirim fonlarinin biiyiikliigii 2018 yilinin
baslangicinda 30.7 trilyon ABD dolar seviyesine gelmistir. Avrupa disindaki

bolgelerde siirdiiriilebilir yatirim fonlarinin pazar pay1 giderek artmaktadir.

55



Tablo 6: Kiiresel Siirdiiriilebilir Yatirim Varliklar (2016-2018)

Bolge 2016 2018
Avrupa 12,040 ABD Dolar1 14,075 ABD Dolar1
ABD 8,723 ABD Dolar1 11,995 ABD Dolar1
Japonya 474 ABD Dolar1 2,180 ABD Dolar1
Kanada 1,086 ABD Dolar1 1,699 ABD Dolar1
Avustralya/Yeni Zelanda 516 ABD Dolar1 734 ABD Dolar1
TOPLAM 22,890 ABD Dolar1 30,683 ABD Dolar1

Not: Varlik Degerleri Milyar ABD Dolar1 cinsinden gosterilmigtir.

Kaynak: Alliance, G. S. I. (2018). Global sustainable investment review. Available at: www.
gsi-alliance. org/wp-content/uploads/2019/03/GSIR_Review2018, 3.

2018 yilinin basinda, tablo 6’da da gosterildigi gibi, kiiresel siirdiiriilebilir yatirim iki
yilda yiizde 34 artisla yaklasik 30,7 trilyon ABD dolar1 seviyesine ulagmistir.

Tablo 7: Yerel Para Biriminde Siirdiiriilebilir Yatirim Varliklarinin Biiyiime Oranlart 2014—
2018

|| Doénem Basina Biiyiime
Bolge 2014 2016 2018 2014-2016 2016-2018 2014-2018
Biiyiime Biiyiime Biiyiime
Avrupa 9,885 Euro 11,045 Euro 12,306 Euro %12 %11 %06
ABD 6,572 ABD 8,723 ABD 11,995 ABD %33 %38 %16
Dolar1 Dolar1 Dolar1
Kanada 1,011 Kanada | 1,505 Kanada | 2,132 Kanada %49 %42 %21
Dolari Dolari Dolar1
Avustralya/Yeni 203 707 1,033 %6248 %46 %50
Zelanda Avustralya Avustralya Avustralya
Dolar1 Dolar1 Dolar1
Japonya 840 Japon 57,056 Japon 231,952 Japon %6692 %307 %308
Yeni Yeni Yeni

Not: Varlik degerleri milyar olarak ifade edilmistir.

Kaynak: Alliance, G. S. I. (2018). Global sustainable investment review. Available at: www.

gsi-alliance. org/wp-content/uploads/2019/03/GSIR_Review2018, 3.

Stirdiiriilebilir yatirim varliklari kiiresel olarak biiylimeye devam ederken, bazi
bolgeler yerel para birimleri bazinda daha gii¢lii bir biiylime gostermistir. Tablo 7°de
de gosterildigi gibi son iki yildaki en biiyiik artis stirdiiriilebilir yonetilen varliklarin
%300’tin  lizerinde biiyiidiigli Japonya’da gerceklesmistir. Amerika Birlesik
Devletleri’nde 2016 yilindan 2018 yilina kadar olan biiyiime dnceki iki yila gore daha
yiiksektir (%33 karsilik %38). Diger bolgelerde ise artiglar 2014-2016 yilina nazaran

daha kii¢iik olmustur.
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Tablo 8: 2014-2018 Profesyonel Olarak Yonetilen Fonlarin Siirdiiriilebilir Yatirim Fonlarina
Orant

Bilge 2014 2016 2018

Avrupa %58.8 %52.6 %48.8
ABD %17.9 %21.6 %25.7
Kanada %31.3 %37.8 %50.06
Avustralya/Yeni Zelanda %16.6 %50.6 %63.2
Japonya - %3.4 %18.3

Kaynak: Alliance, G. S. I. (2018). Global sustainable investment review. Available at: www.
gsi-alliance. org/wp-content/uploads/2019/03/GSIR_Review2018, 3.

Tablo 8’de de gosterildigi gibi, siirdiiriilebilir yatirimin toplam yonetilen
varliklara orani hemen hemen her bolgede artmistir. Kanada ve Avustralya/Yeni
Zelanda'da siirdiiriilebilir yatirim varliklari, profesyonel yonetim altindaki toplam
varliklarin ¢gogunlugunu olusturmaktadir. Bu trendin istisnasi, siirdiiriilebilir yatirim
varliklarmin 2014'ten bu yana yonetilen toplam varliklara gore azaldigi Avrupa'dir.
Avrupa'daki pazar pay1 diislisiinlin en azindan bir kismi siirdiiriilebilir yatirimlar i¢in
daha siki standartlara ve tanimlara gegisten kaynaklanmaktadir.

Bolgelere gore kiiresel diizeyde siirdiiriilebilir yatirim varliklarinin orani
Avrupa %49, ABD %39, Japonya %7, Kanada %6 ve Avustralya/Yeni Zelanda %2
diizeyindedir (Global Sustainable Investment Review, 2018: 9). Siirdiiriilebilir ve
sorumlu yatirim varliklarmin en yliksek oranini, yaklasik yarisini, Avrupa bolgesi
yonetmektedir. Bununla birlikte bu oran 2018 yilinda, 2016 yilina gore, bir diisiis
gostermistir. Buna ragmen Japonya etkileyici bir biiyiime gostererek 2016 yilindan bu

yana siirdiiriilebilir varliklarin oranini dort katina ¢gikarmastir.

1.8. SURDURULEBILIR YATIRIM STRATEJILERI

Stirdiiriilebilir yatirnm stratejileri bir yatirim portfoyli i¢inde ekonomik
hususlarin yani sira ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) faktorlerini igermektedir.
Dolayistyla stirdiiriilebilir yatirim fonlarin1 geleneksel fonlardan ayiran temel 6zellik
cevresel ve sosyal unsurlari da igermesidir. Ayrica kurumsal yonetisim veya is
uygulamalarina iligkin etik kaygilar da dikkate alinabilmektedir (Staub-Bisang, 2012:
15; Camilleri, 2017: 61; Alliance, 2018: 7).
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Avrupa Sirdiiriilebilir Yatirrm Forumu (Eurosif) tarafindan yapilan
siiflandirmayi temel alarak siirdiiriilebilir yatirim stratejileri, temel stratejiler ve genel
stratejiler olarak ikiye ayrilmaktadir. Temel yatirim stratejileri, portfdy yapisini
sistematik olarak etkileyen filtreleme stratejilerinden olusan stratejilerdir. Bu
stratejiler ¢cogunlukla normlara, degerlere ve etik degerlere dayali dislamalar ve
smifinin en iyi yaklagimi ve tematik yaklasimlar1 da iceren pozitif filtreleme gibi
degerlere dayali bir yaklagimi ima ederler. Genellikle kurumsal yatirimcilar tarafindan
benimsenen genel yatirim stratejileri ise aktif bir hissedar politikasi ve katiliminin yani
sira ESG konularinin yatirim siireglerine entegrasyonunu icermektedir.

Stirdiirtilebilir yatirim stratejileri ayrica aktif ve pasif stratejiler olarak da
siniflandirilabilir. Aktif stratejiler degisime ulagmay1 hedeflerken pasif stratejiler
onceden belirlenmis 6l¢iit ve kurallarin uygulanmasina dayanmaktadir (Schoenmaker,
2018: 10). Aktif stratejiler kapsamina sadece hissedar politikas1 ve katilim stratejileri

girmektedir. Bu stratejiler 6z sermaye yatirimlariyla sinirlandirilabilir.

1.8.1. Temel Stratejiler
1.8.1.1. Negatif Filtreleme

Negatif filtreleme g¢evresel, sosyal ve etik standartlar1 ihlal eden isletmeleri
veya endiistrileri yatirim evreninin disinda birakmaktadir. Negatif filtrelemenin temel
manti8, ¢evreye zarar veren veya sosyal veya etik ilkelere aykir1 hareket eden belirli
sektorlere veya isletmelere yatirim yapilmamasidir. Bu dogrultuda bazi yatirimcilar
tiitiin, alkol, kumar, niikleer silah gibi endiistrilerde faaliyet gosteren isletmelerin
varliklarim1 portféylerinden ¢ikarabilirler (Fung ve digerleri, 2010: 28; Berry ve
Junkus, 2013: 708). Basit bir negatif filtreleme stratejisi kullanan yatirimeilar, birkag
farkls is koluna sahip isletmelerde zorlukla karsilasabilirler. Ornegin hem gida hem de
tiitlin tirlinleri Ureten bir isletme negatif filtrelemeyi kismen karsilayabilir. Bu gibi
durumlarda, yatirimcinin uymak iizere bir esik yiizdesine karar vermesi gerekir. Boyle
durumlarda yatirnmcilar ilgili isletmeye kismen negatif filtreleme uygulamaktadir.
Yatirimcilar tarafindan verilen bu kararlar genellikle bir evet/hayir kararidir. Boyle bir

karar temelde normatif, etik veya ahlaki veya bunlarin bir kombinasyonu olabilir.
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Norm tabanli filtreleme, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD),
Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO) veya Birlesmis Milletler (UN) gibi kurumlar
tarafindan belirlenen uluslararasi standartlar ve normlara uyan sektor veya isletmelere
yapilan yatirimlar igermektedir. Dolayisiyla bu normlari ihlal eden isletmeler yatirim
evreninden c¢ikarilmaktadir. Negatif filtreleme ayrica 6znel olan etik veya ahlaki
tercihleri de dayanabilir (Staub-Bisang, 2012: 16).

Cevre ile ilgili alanlarda hassasiyeti olan yatirimcilar agisindan niikleer enerji,
fosil yakatlar, tropik ormanlarin kullanimi, ozon tabakasina zarar veren veya tehlikeli
maddelerin iiretimi ve pazarlanmasi ya da iklim degisikligine neden olan endiistrilerde
faaliyet gosteren sektorler veya isletmeler diglanabilir. Boyle bir diglayici yaklagim
belirli tiriinleri ve belirli kurumsal davranislar1 yatirim portfdyiinden dislamaktadir
(Camilleri, 2017: 71). Sosyal alanda ise insan haklar ihlalleri, ¢ocuk is¢iligi, baskici
rejimler yatirim portfoyiinden diglanabilir (Emmelhainz ve Adams, 1999: 53). Etik
alanda ise yolsuzluk, embriyonik arastirma ve gen teknolojisi, hayvanlar iizerindeki
testler, tiitlin ve alkol tiiketimi, askeri silah tiretimi, kumar ve pornografi sektorleri
veya bu sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler dislanabilir (Berry ve Junkus, 2013:
79).

Dislama kriterleri sadece isletmelerin hisse senetleri veya bonolarina yatirim
yaparken degil ayn1 zamanda devlet tahvillerine de yatirim yaparken uygulanmaktadir.
Bu dogrultuda insan haklari ihlalleri ve idam cezasi olan tilkelerin ihrag ettigi tahviller
yatirim evreninden dislanir.

Negatif filtreleme, etik tercihleri yatirim kararlarina entegre etmek ve agik bir
sinyal gondermek i¢in uygun bir yaklagimdir. Kamunun parasin1 yoneten ve bu
nedenle yatirim stratejileri tamamen seffaf olmasi1 gereken kurumsal yatirimcilar igin
bu yaklagim, temiz portfoyler olugturma firsatt sunmaktadir. Bununla birlikte, negatif
filtreleme de yatirnm evrenin kisitlanmasi bir portfoylin risk/getiri profili iizerinde
olumsuz bir etki ortaya ¢ikarabilir. Hari¢ tutma listesi ne kadar uzun olursa, portfoy
yOneticisinin bir karsilastirma 6lgiitii ile eslestirmesi o kadar zor olabilir.

En eski stirdiiriilebilir yatirim stratejisi olan negatif filtreleme ya da diglama,
Avrupa bolgesinde hala en Onemli yatirim stratejisi yaklasimi olarak kabul
gormektedir. Avrupa bolgesinde dislayici yatirim stratejisi altinda profesyonel olarak

yonetilen siirdiiriilebilir yatirim fonlar1 son sekiz yilda % 23.5 oraninda bir artig
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gdstermistir. Avrupa diizeyinde son iki yilda italya (% 154) ve Polonya (% 159)
onemli bir biiyiime kaydetmistir. Ozellikle Italya’da profesyonel olarak yonetilen
stirdiiriilebilir varliklar 1.5 trilyon Euro diizeyindedir. Dislanan endiistriler arasinda %
63.6 ile konvansiyonel silahlar ilk sirada, % 49.1 ile tiitiin Uiriinleri ikinci sirada yer
almaktadir (Eurosif, 2018: 22-23). Kiiresel diizeyde ise negatif veya dislayici
yatirimlar en biiylik siirdiiriilebilir yatirim stratejisi olarak 19.8 trilyon ABD dolari

diizeyindedir (Global Sustainable Investment Review, 2018: 10).

1.8.1.2. Pozitif Filtreleme

Negatif filtreleme, bazi isletmelere veya sektorlere yapilan yatirimlardan
kacinmay1 hedeflerken, pozitif filtreleme, istenen menkul kiymetlerin bilingli segimi
ve entegrasyonu lizerine odaklanmaktadir. Diger bir ifadeyle, pozitif filtreleme,
kapsayici bir portf0y olusturma stratejisidir (Fung ve digerleri, 2010: 28). Yatirimlari,
pozitif filtreleme strateji kullanarak olusturmak, basit negatif filtreleme stratejisinden
daha zordur. Bu dogrultuda bazi sosyal kriterler 6l¢iilemeyebilir veya dlgiilmesi zor
olabilir. Bu nedenle pozitif filtreleme biiylik 6lgiide yatirnrmcinin esiklerine veya
mesleki kararina baghdir. Pozitif filtreleme asagidaki hususlari igerebilir (Staub-
Bisang, 2012: 18);

o Kurumsal Yonetisim: Bir isletmenin yonetim ve denetleme kurulunun
yapisi, i¢ ve dis kontrol mekanizmalari, hissedarlarin haklari.

e Miisteriler ve Tedarikgiler: Uriin giivenligi, miisteri bilgileri, iyi niyetle
yapilan sozlesmeler, tedarikgilerle iyi iliskiler, tedarik zincirindeki sosyal ve ¢evresel
yonlerin gdzetilmesi, yolsuzlugun Onlenmesi ve rekabet karsiti uygulamalarin
Onlenmesi.

o Yerel katilim: Sosyal ve ¢evresel kalkinmanin desteklenmesi, {liriin ve
hizmetlerin etkileri ve kamu yararina katkisidir.

e [Insan haklari: Tnsan haklarinin taninmasi ve savunulmasi, sendikalarin
ve toplu pazarligin taninmasi, ¢ocuk is¢iliginin ve zorla ¢alistirmanin 6nlenmesi ve
ayrimc1 uygulamalardan kaginmadir.

o Insan kaynaklar politikasi: Bir isletmenin politikasmin bir parcasi

olarak insan kaynaklar1 konularinin ele alinmasi, sendika faaliyetlerinin tesvik
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edilmesi ve calisanlarin katilimi, egitim ve Ogretim firsatlari, {icretlendirme
programinin kalitesi, aktif saglik ve giivenlik yOnetimi ve ¢alisma saatlerinin
gozetilmesidir.

e (evre: Cevre yonetimi, emisyonlarin azaltilmasi ve izlenmesi, gevresel
iirlin ve hizmetlerin gelistirilmesi, tlirlerin ve biyolojik ¢esitliligin korunmasi, suyun
korunmasi, enerji tiiketiminden kaynaklanan emisyonlarin azaltilmasi, atmosfere
salinan emisyonlarin azaltilmasi ve atik yonetimidir.

Negatif ve pozitif filtreleme stratejilerinin  karigimi  kullanilarak ESG
faktorlerinin siirdiiriilebilir yatirnm portfoylerine entegre edilmesi, riskleri en aza
indirmek ve finansal getirileri arttirmak igin pratik bir yol saglayabilir. FTSE4Good
ve DIJSI endekslerine dayanan portfoyler, karma tarama stratejileri kullanan
portfoylere drnek gosterilebilir (Fung, 2010: 29). Ormegin Renneboog ve digerleri
(2006) stirdiiriilebilir yatirim fonlarini olusturmak i¢in karma secim stratejilerinin daha

1yl performans ortaya ¢ikardigini tespit etmislerdir.

1.8.1.3. Simfimin En lyisi Yaklasin (Best-in-class approach)

Smifinin en 1yisi yaklagimi, bir yatirim karar1 vermeden 6nce menkul kiymet
ihra¢ eden isletmelere veya iilkeler tarafindan sosyal ve c¢evresel standartlarin
karsilanip karsilanmadigini dikkate alir. Dolayisiyla, sinifinin en iyisi yaklagimi pozitif
bir se¢cim bicimini temsil etmektedir. Buradaki amag, genel kabul goérmiis
stirdiirtilebilirlik kriterlerini (6rnegin, aktif iklim ve ¢evre politikasi, sosyal adalet ve
yoksullugun ortadan kaldirilmasi) uygulayan veya gelecege yonelik, cevre dostu
tiretim stiregleri veya yenilenebilir enerjilere odaklanan isletmelere yatirim yapmaktir
(Townsend, 2017: 9).

Smifinin en 1yisi yaklasimi, 6nceden belirlenmis bir grupta siniflandirilan ve
derecelendirilen yatirimlarin yan yana karsilastirilmasini amaclamaktadir. Bu strateji,
yatirimcilarin bir isletme hakkinda, ayn1 6nceden secilmis gruptaki diger isletmelere
oranla karar vermelerini saglar. Gruplar sanayi sektorlerine veya bir kiyaslama
endeksine dayanabilir (Weber ve digerleri, 2016: 59). Smifinin en 1yisi bir stratejinin
kullanimu, basit filtreleme stratejilerinden daha karmasiktir ve 6zellikle birden fazla is

koluna sahip isletmeler i¢in “iyi” yatirimlar olmak tiizere siyah beyaz kategorilere
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girmeyen isletmeler i¢in yararlidir. Smifinin en iyisi strateji, agirlikli kriterlerin
kullanimini igerir. Bir agirliklandirma semasinin kullanilmasi g¢evresel ve sosyal
performansin derecelendirilmesine izin verir ve belirlenen oranlar gibi degerleme
metriklerinde artan diizeyde degisiklikler yapilabilir (Fung ve digerleri, 2010: 29).

Genel olarak, sinifinin en iyisi yaklagimi, herhangi bir sektorii, mallar1 veya
hizmeti yatirim evreninden digslamaz; bunun yerine, kati bir derecelendirme siirecine
tabi tutar. Ornegin, petrol ve dogal gaz sektoriinde faaliyet gdsteren isletmeler
arasindan sektordeki lideri bulmak i¢in ¢evresel ve sosyal kriterlere gore analiz
edilmektedir. Bu itibarla, her sektordeki siirdiiriilebilirlik liderleri segilir ve
stirdiiriilebilir bir yatirim evreni olusturulur. Sinifinin en iyisi yaklagimi, isletmelerin
hisse senetlerinin se¢iminin yani sira 6zellikle devlet tahvillerinin se¢ciminde yararli
bir stratejidir (Staub-Bisang, 2012: 19).

Sinifinin en iyisi yaklagiminda yatirim stireci su sekilde islemektedir. Yatirim
evreni, ekonomik olmayan faktorlerle ilgili bir siirdiiriilebilirlik kriterleri kataloguna
dayandirilarak se¢im yapilir. Yatirimci, finansal olmayan hangi bilgilerin yatirim
kararina entegre edilmesi gerektigine karar verir. Bu dogrultuda smifinda en iyi
olmayan isletme yatirim evreninden dislanir. Dolayisiyla stirdiiriilebilirlik kriterlerini
karsilamayan tiim menkul kiymetler filtrelenerek sinifinda en 1yi olan ¢esitlendirilmis
ve kiyaslama odakli bir yatirnm evreni ortaya ¢ikar. Bu sirdiiriilebilir yatirim
evreninden, finansal analizlere dayali olarak varlik yoneticisi portfoyde kalacak
menkul kiymetleri secer. Bu yaklasimdaki énemli faktor, olusturulan portfoyde tim
sektorlerin temsil edilmesidir. Bu durum bu yaklasimin muhalifleri tarafindan siddetle
elestirilmektedir. Bu elestirilere kars1 strateji komiteleri genellikle ek dislama 6l¢iitleri
koyabilmektedir. Ornegin niikleer enerji veya petrol arama ve ¢ikarma gibi tiim sektor
veya alt sektorler yatirim evreninden ¢ikarilabilir. Bu dogrultuda olusturulan portfoy
cevresel olarak siirdiiriilebilir ve yesil bir yapida olmaktadir (Fung ve digerleri, 2010:
29).

Siirdiiriilebilirlik analizleri her zaman arzu edilen sonucu vermeyebilir. Belirli
bir sektorde siirdiirtilebilirlik lideri durumunda olan British petrol 6rneginde dahi
riskler devam etmektedir. British petrol, 2010 yilinda yasanan patlamaya kadar, Dow
Jones siirdiiriilebilirlik endeksinde endiistri lideri olarak kabul edilmistir. Bu

dogrultuda siirdiiriilebilir yatirim evrenine dahil edilmek {izere, siirdiiriilebilirlik
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acisindan riskli sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler daha yiiksek giris engelleri ile
karsilasirken, daha az riskli sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler daha kolay dahil
edilebilir.

Avrupa bolgesinde son sekiz yilda sinifinin en iyi yaklasimi ile olusturulan
stirdiiriilebilir yatirim varliklar yillik olarak %20 oraninda biiyiliyerek 585 milyar Euro
diizeyine ulagsmistir (Eurosif, 2018: 17-18). Kiiresel siirdiiriilebilir yatirim
arastirmasina gore ise sinifinin en iyi yaklasimi ile olusturulan siirdiiriilebilir yatirim
fonlar1 Avrupa diizeyinde 2018 yilinda, 2016 yilina oranla, %36, ABD’de %60,
Japonya’da %3 ve Kanada’da %1 diizeylerinde biiylimiistiir. Kiiresel olarak ise
siifinin en iyi yaklasimi ile olusturulan stirdiiriilebilir yatirim fonlar1 2018 yilinda,
2016 yilina oranla, %125 biiyiiyerek yaklasik 1.841 trilyon ABD dolar1 diizeyine
ulagmistir (Global Sustainable Investment Review, 2018: 10-11).

1.8.1.4. Tematik Yaklasim

Olumlu secimin bir bagka bicimi, belirli yatirim temalarina ve sektorlere
odaklanmastyla bilinen tematik yaklagimdir. Bu yaklasim, ¢cevresel ve sosyal hedefleri
takip ederek, ekonomik potansiyeli olan 6zel bir yatirim temasini temsil etmektedir.
Genis bir cesitlendirmeye gerek duymayan bu yaklagimda ¢evre temalar1 olarak su,
yenilenebilir enerji, temiz teknoloji, iklim degisikligi, kaynak verimliligi yer
almaktadir (Bugg-Levine ve Emerson, 2011: 10-11). Sosyal kriterlerle ilgili mikro
finans en Onemli yatirim temasi olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Tematik yatirimlar,
finansal getirilerle birlikte dogrudan cevresel ve/veya sosyal fayda saglamay:
amacladiklar i¢in etki yatirimlar1 olarak da smiflandirilabilir. Etki yatirimlarinin
arkasindaki temel fikir, yatirnmcilarin finansal getirilerin 6tesinde pozitif ¢evresel ve
sosyal etki yaratmay1 amaglayan yatirnmlardir (Jackson, 2013: 97).

Tematik fonlar, iklim degisikligi, temiz teknoloji, mikro finans gibi alanlarda
faaliyet gdsteren igletmelerin fonlar1 arasindan bir se¢im yapilarak se¢ilir. Bu tematik
evrenden portfoyler finansal kriterlere gore belirlenir (Camilleri, 2017: 65) .

Mikro finans yatirimlari en bilinen sosyal tema icerikli yatirimlardir. Bazi
cevresel tema yatinmlarindan daha az spekiilatif ve risklidirler, ancak daha diisiik

getiri potansiyeli sunarlar. Bu, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde bulunan mikro
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finans kurumlarina kredi veren mikro krediler i¢in gecerlidir. Bu kurumlar, mikro-
girisimcilere, nispeten kisa bir siire boyunca sabit bir faizle bor¢ vermektedir. Mikro
finans, yatirnmcilara finansal getiriye ek olarak, daha iyi bir yasam saglamak ve
yoksullugu diisiirmeye caligmak i¢in girisimei olan insanlari, genellikle kadinlari
destekleyerek sosyal bir getiri yaratir. Arastirmalar, kadinlara verilen kredinin
ailelerinin, 6zellikle de ¢ocuklarinin yagam kalitesi {izerinde Onemli bir etkisi
oldugunu gostermektedir. (Karrer-Riiedi, 2011: 326).

Avrupa bolgesinde siirdiiriilebilirlik temalir yatirimlar yillik %25 oraninda
biliyime gostererek 52 milyar Euro diizeyinde iken etki yatirimlari ise son alt1 yillik
donemde (2012-2018) yil bazinda %52 biiyiime gostererek 108 milyar Euro
diizeyindedir. Avrupa bolgesinde tematik veya etki yatirnmlarmin temalar: ise sekil

11°da goriildiigii gibidir (Eurosif, 2018: 18).

Sekil 11: Siirdiiriilebilirlik Temal: Yatirimlar

Arazi/Ormancih
k/Tarim
11%

Kaynak: Eurosif (2018: 18)

Kiiresel stirdiiriilebilirlik arastirmasma gore, etki yatirimlart 2016 yilindan
2018 yilina %79 artisla yaklasitk 444 milyar dolar seviyesine ulagmistir.
Siirdiiriilebilirlik temal1 yatirimlar 2016 yilindan 2018 yilina %269 artisla 1.017 trilyon

dolar diizeyindedir. Siirdiiriilebilirlik temali ve etki yatimlarinda en yiiksek oran
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(swrastyla %77 ve %66) ABD’ye aittir (Global Sustainable Investment Review, 2018:
10).

1.8.2. Genel Stratejiler
1.8.2.1. ESG Entegrasyonu Yaklasim

Finansal analistler ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterlerini ihmal eden
isletmelerin goreceli olarak zayif finansal sonuglar gosterdiklerini gozlemlemektedir.
Dolayisiyla ESG kriterleri, oncelikle risk hususlarimi karsilamak i¢in, gerekli dlgiide
geleneksel finansal analizlere eklemlenmeye baslamistir. Buradaki amag, itibar
risklerini de igcerecek sekilde ESG riskleriyle iligkili potansiyel firsat maliyetlerini en
aza indirmektir. Isletmeler veya devletler igin ESG kriterleri hakkinda bilgi,
derecelendirme  kuruluslari, varlik yoneticileri veya bankalar tarafindan
saglanmaktadir (Staub-Bisang, 2012: 31).

ESG entegrasyonu yaklagimi 6zellikle, geleneksel yatirim siireclerini kokten
degistirmek veya yatirim evrenini sinirlamak zorunda kalmadan, ESG konularini risk
amaciyla yatimlara entegre etmek isteyen kurumsal yatirimeilar i¢in ¢ok uygun bir
yaklasimdir. Dolayisiyla finansal analizlerde ve yatirim siireclerinde ESG konulari
pratik bir sekilde dikkate alinabilir. Yatirim siireclerine ESG kriterlerini entegre etmek
isteyen yatirimeilar i¢in Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim Ilkeleri faydali bir rehber
sunmaktadir (Fung ve digerleri, 2010:31).

ESG kriterlerinin yatirim siireglerine entegrasyonu yatirimcilara, riske
uyarlanmis getirileri en {ist diizeye ¢ikarmak i¢in yatirim stireglerini ve hedeflerini
onemli Gl¢iide degistirmek zorunda kalmadan siirdiiriilebilirlik hususlarin1 dikkate
almalarin1 saglamaktadir. Dolayisiyla ESG faktorlerinin entegrasyonu yatirim
stireclerini zenginlestirmektedir (Cappucci, 2018: 22). Negatif veya pozitif filtreleme
stratejileri s6z konusu oldugunda, portfoy yoneticileri yalmzca siirdiiriilebilirlik
kriterlerini karsilayan menkul kiymetleri yatirim siireclerine dahil ederken, ESG
kriterlerinin yatirim siireglerine entegrasyonu finansal ac¢idan Onemli esneklik
saglamaktadir. ESG kriterleri 6ncelikle risk yonetimi nedeniyle analiz siirecine entegre

edilmelidir. Dolayisiyla, gelecekteki riskleri ve ilgili firsat maliyetlerini ele alarak
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finansal performansi olumlu yonde etkileyebiliyorlarsa, sosyal ve ¢evresel faktorler
agirlikli olarak dikkate alinmaktadir (Van Duuren ve digerleri, 2016: 526-27).

Avrupa bolgesinde ESG entegrasyonu stratejisi en hizli biiyiiyen strateji olarak
2018 yilinda, 2016 yilina oranla, %27 biiylimiistiir (Eurosif, 2018: 11). Kiiresel
stirdiiriilebilir yatirim arastirmasina gore ise ESG entegrasyonu yatirimlari 2018
yilinda, 2016 yilina oranla, %69 biiyiiyerek yaklagik 17.5 trilyon ABD dolar
seviyesine ulagmistir. ESG entegrasyonu yatirimlari konusunda %54 ile ABD kiiresel
pazar lideri iken Avrupa bolgesi %28 ile ikinci sirada gelmektedir (Global Sustainable
Investment Review, 2018: 10-11).

1.8.2.2. Aktif Hissedar Katilimi ve Etkisi

Hissedar katilim1 yaklagimi, yatirnrmcinin yatirim yaptigi veya yatirim yapmayi
diisiindiigii isletmeleri diyalog, yonlendirme ve rehberlik yaparak etkilemesidir. Diger
bir ifadeyle, hissedar katilimi, bir isletmenin yonetimini dogrudan etkilemeyi
amaglamaktadir. Resmi olarak, bir isletmenin yillik genel kurulunda oy haklarim
kullanmak en basit katilim seklidir ve pay sahipleri isletme kararlart ve igletmenin
bakis ac¢is1 hakkindaki goriislerini iletme olanagina sahiptir. Son yillarda ¢ok sayida
muhasebe skandali ve diger usulsiizlikler géz oOniline alindiginda, bir¢ok kisi
isletmenin sahipleri olarak hissedarlarin aslinda bir isletmedeki giic dengesini
korumak i¢in oy haklarini kullanmalar1 gerektigini 6ne siirmiistiir (Fung ve digerleri,
2010: 30-31).

Katilim stratejisinin aksine hissedar etkisi, belirli ESG konular1 desteklemek
i¢cin kullanilmakta ve ¢ogu durumda fikir ayriligia sebebiyet veren durumlar ortaya
cikarmaktadir. Bu stratejinin kullanilmasi genellikle hissedar kararlarinin tesvik
edilmesi ve yillik toplantilarda oy kullanilmasini igerir. Bu dogrultuda, sorumlu
yatirim yapan yatirimcilar, isletmenin kurumsal politikalarini etkileme giiciline
sahiptirler. Yatirimcilar sahip olduklari haklar ile ESG kriterleri ile ilgili isletme
yonetimleri ile iletisim kurarak, taleplerini dile getirmektedirler. Dolayisiyla, isletme
yonetimleri, yatirnmcilardan gelen talepleri kabul etmezlerse, yatirimcilar yatirimlarini
geri ¢ekebilirler. Ayrica bu yaklagim isletme politika ve uygulamalarinin

gelistirilmesine 6nemli katki saglamaktadir (Camilleri, 2017: 66-67).
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Aktif hissedar katilmi ve etkisi, isletmelerin siirdiiriilebilir kalkinma
konularinin yonetimi konusunda farkindalik yaratma amacina hizmet eder ve onlari
uygulamalar lizerinde titizlikle diistinmeye tesvik eder. Yatirim evreni bagindan beri
sinirl1 degildir; ancak, isletme yoOnetimi Onerilen degisikliklere uymazsa bazi
yatirimeilar yatirrmdan vazgegmeye karar verebilirler. Isletmeye olan getirileri kisa
donemde degil, uzun vadeli ve olumlu olabilir. Aktif hissedar katilimi ve etkisi
maliyetli ve zaman alic1 bir siiregtir; ancak hissedarlar giliclerini birlestirirse etkili
olabilir (Staub-Bisang, 2012: 34).

Avrupa bolgesinde, aktif hissedar katilim1 ve etkisi yatirimlari son sekiz yilda
(2010-2018) yillik bazda % 14 biiyiiyerek 4.8 trilyon Euro diizeyine ulagmistir. Bu
alanda Birlesik Krallik %11 oraninda biiyiiyerek 2.8 trilyon Euro ile piyasanin lideri
durumundadir. Isveg ise %97 oraninda biiyiime gostererek 874 milyar Euro ile Birlesik
Krallig1 takip etmektedir. italya % 213 ile olduk¢a 6nemli bir biiyiime gostermektedir
(Eurosif, 2018: 21-22). Kiiresel siirdiiriilebilir yatirim stratejisine gore, aktif hissedar
katilmi ve etkisi yatirimlar1 2018 yilinda, 2016 yilina gore, %17 oraninda artigla
yaklasik 10 trilyon ABD dolar1 seviyesine ulasmistir. Bu alanda Avrupa bdlgesi
yatirimlarin biiyiik bir kismini (%56) olusturmaktadir (Global Sustainable Investment
Review, 2018: 10-11).

Calisamanin  bundan sonraki boliimiinde siirdiiriilebilir  performans,
stirdiiriilebilir  performans endeksleri, finansal performans ve siirdiiriilebilir
performans ve finansal performans arasindaki iligkiyi inceleyen calismalara yer

verilmistir.
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IKiNCi BOLUM
SURDURULEBILIR PERFORMANS, SURDURULEBILIRLIK
ENDEKSLERI VE FINANSAL PERFORMANS

2.1. SURDURULEBILIR PERFORMANS

Stirdiirtilebilir performans ve finansal performans arasindaki iligkiyi arastiran
calismalarin artisiyla birlikte, siirdiiriilebilir performansi 6lgmek i¢in birgok Olgiit
gelistirilmistir. Buna ragmen, siirdiiriilebilir performansi 6l¢mek i¢in evrensel ve genis
capta kabul goren bir yontem yoktur. Bir¢ok bilim insaninin ve uygulayicinin
stirduiriilebilirlik ile ilgili farkli tanimlar1 ve hedefleri oldugu i¢in bu durum sasirtict
degildir. Stirdiirtilebilir performansin saglikl bir sekilde dl¢iilmesi i¢in tiim boyutlarin
(¢evresel, sosyal ve ekonomik) biitiinciil olarak degerlendirmesi gerekir. Bu boyutlar
isletmeler i¢in c¢evreyi korumayi, sosyal adalet ve esitligi saglamay1 ve ekonomik
refah1 temsil eden cevresel, sosyal ve ekonomik performans olarak degerlendirilir
(Dyllick ve Hockerts, 2002: 131-132). Ancak isletmeler bir deger yaratma kaynagi
olmak istiyorlarsa, siirdiiriilebilir performans: tanimlamak ve 6l¢gmek zorundadir
(Lopez ve digerleri, 2007: 288).

Stirdiirtilebilir performans bir isletmenin faaliyetlerinde ekonomik, cevresel ve
sosyal faktorleri ne Ol¢iide benimsedigini ve bunun sonucunda isletme ve toplum
lizerinde yarattig1 etkiyi ne ol¢iide kucakladigimi dlgmektedir (Artiach ve digerleri,
2010: 32). Dolayistyla, siirdiiriilebilir performans ¢ok boyutlu bir yap1 (¢evresel,
sosyal ve ekonomik faktorler) oldugundan sadece tanimlanmasi degil ayn1 zamanda
Olctilmesi de zordur (Waddock ve Graves, 1997: 304).

Bir¢ok aragtirmaci siirdiiriilebilir performansi dlgmek ve degerlendirmek i¢in
daha yeni ve giivenilir bilgiye kolay bir sekilde ulasabilmektedir. Siirdiiriilebilir
performans 6l¢iimii i¢in birgok yontem gelistirilmis ve sunulmustur ancak her birinin
sinirlamalar1 vardir. Sinirlamalarin ¢ogu, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin heniiz
standartlastirilmamis olmasindan ve isletmelerin stirdiriilebilirlik  bilgilerini
aciklarken farkli kurallar ve c¢erceveler kullanmasindan kaynaklanmaktadir.
Siirdiiriilebilir performansi islevsel hale getirmek igin literatliirde cesitli O6lglim

yontemleri kullanilmaktadir (Cochran ve Wood, 1984; Turker, 2009). Bu yontemler
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hakkinda genel bir fikir birligi olmamakla birlikte en sik kullanilanlar igerik analizi
(Searcy ve Elkhawas, 2012; Fonseca ve digerleri, 2011) ve iiglincli taraflarca
olusturulan endeksler olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Curran ve Moran, 2007; Collison
ve digerleri, 2008; Lopez ve digerleri, 2007; Hawn ve digerleri, 2018). Bu tekniklerden
baska ¢ok sik kullanilmamakla birlikte anket bazli 6l¢timler (Adams ve digerleri, 2014;
Choi ve Yu, 2014), itibar 6l¢ctimii (Alon ve Vidovic, 2015; Chun, 2005) gibi yontemler
de kullanilmustir.

Icerik analizi, isletmelerin yillik raporlarinda veya siirdiiriilebilirlik
raporlarinda siirdiiriilebilirlikle ilgili kelimelerin, kavramlarin goriilme sikligini ifade
etmektedir. (Ganescu, 2012: 1001; Landrum ve Ohsowski, 2018: 132). Ornegin
Landrum (2018) ¢alismasinda stirdiiriilebilirligin bes asamasini (¢cok zayif, zayif, orta,
giiclii, cok giiclii siirdiiriilebilirlik olmak iizere) icerik kategorisi olarak kullanmistir.
Yazar, anahtar kelimeleri standart ve standart olmayan kiiresel raporlama girisimi
(GRI) baglaminda bu bes asama arasinda karsilastirmasini yapmustir. Igerik analizinin
en onemli eksikligi, yayimlanmis kurumsal bilgilerin igerik analizinin gegerliligi
hakkina higcbir arastirma yapilmamis olmasidir. Ayrica isletmelerin  kendi
olusturduklar1 raporlar dikkate alinarak yapilacak olan igerik analizleri gergek bilgiyi
yansitmayabilir (Soana, 2011: 135).

Anket yonteminde ise isletme yoneticileri ve hedef paydaslar tarafindan
doldurulan anketler, aragtirmacilar tarafindan isletmelerin siirdiiriilebilir performans
diizeyini degerlendirmek amaciyla analiz edilmektedir. Bu yontemin en Onemli
eksikligi, verilen yanitlarin dogasi geregi igsel olmasi ve esas olarak yoneticilerin
kendi sosyal sorumluluk algisini1 yansitmamaktadir (Soana, 2011: 135).

Bir isletmenin itibari ile ilgili puanlarini hesaplamak ve bu puanlar aragtirma
amagl siirdiiriilebilir performansi 6lgmek i¢in kullanmak diger bir 6l¢tim yontemidir.
Ornegin Fortune dergisi her yil Amerika’nin en begenilen isletmeleri icin itibara
dayali kurumsal itibar endeksi yayinlamaktadir. Bir siirdiiriilebilirlik strateji olarak
isletme itibarim1 dikkate almak, isletmelerin mesruiyet gelistirmelerine ve rekabet
avantaji elde etmelerine yardimci olmaktadir. itibara dayali 6lgiimlerle ilgili zorluk,
katitlimeilarin -~ algilarinin ve  sonugta  ortaya ¢ikan  kurumsal itibar

derecelendirmelerinin  isletmenin Onceki finansal yapisindan carpitilmasidir.
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Dolayistyla, itibar bazli olglimlerin siirdiiriilebilir performansi etkili bir sekilde
6lcmesi olasi degildir (Sun ve Cui, 2014: 277).

Son yillarda, siirdiiriilebilir performansi 6l¢gmek i¢in en sik kullanilan yontem
liciincii taraflar tarafindan olusturulan endekslerdir. Ozellikle siirdiiriilebilir yatirim
fonlarinin artisiyla birlikte, isletmelerin siirdiiriilebilir performanslarini izleyen birgok
endeks (Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksleri ve FTSE4Good en bilinenleridir)
olusturulmustur. Genel olarak, siirdiiriilebilirlik endeksleri isletmeleri tigiincii
taraflarca belirli kriterlere gore derecelendirmektedir. Bu yontemde kullanilan
kriterler, degerlendirmeyi yapan kisi ya da kurulusun odaklandig alana ve farkliliga
dayanmaktadir. Bu kriterler, belirli bir derecede objektif oldugundan tiim isletme
tiirleri icin tutarli olabilir. Ancak her siirdiiriilebilirlik endeksinin kullandig1 6rnek
boyutlari farkli oldugundan, iiretilen verilerin giivenirliligi etkilenmis olabilir. Olgme
ve gostergelerle ilgili endiselere ragmen, glinlimiizde siirdiiriilebilir performans ve
finansal performans arasindaki iliskiyi arastirmak i¢in siirdiiriilebilirlik endeksleri

onemli gostergeler olarak goriilmektedir (Oberndorfer vd,. 2013: 499).

2.1.1. Ekonomik Siirdiiriilebilir Performans

Ekonomik stirdiiriilebilir performans, bir isletmenin ekonomik sermayesini
ifade etmektedir. Bagka bir ifadeyle, ekonomik siirdiiriilebilirlik bir igletmenin finansal
sermaye (0z kaynak, bor¢ gibi), maddi sermaye (makine, araziler gibi) ve maddi
olmayan (itibar, icatlar, know-how gibi) sermaye gibi ¢esitli ekonomik sermayelerini
etkin bir sekilde yonetmelerini ifade eder. Higbir isletme ekonomik sermayesi olmadan
hayatta kalamaz. Ekonomik olarak stirdiiriilebilir isletmeler, hissedarlarina
ortalamanin lizerinde bir kazan¢ saglamayi1 hedeflerken, ayni zamanda isletmenin
likidite sikintis1 yasamamasi i¢in nakit akisini saglamaktadir (Dyllick ve Hockerts
2002: 133).

RobecoSAM (2020) grubu siirdiirtilebilirligin ekonomik boyutunu yedi ana
baslik altinda degerlendirmektedir. Bu ana bagliklar asagidaki gibi 6zetlenebilir;
Kurumsal Yonetisim: Kurumsal yonetisim bir isletmenin hissedarlarin (azinlik

hisseleri dahil) ¢gikarlari dogrultusunda yonetilmesini saglar (RobecoSAM, 2020: 9).
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Onemlilik: Bu kriter, isletmenin uzun vadeli deger yaratma kaynaklarini tanimlama,
uzun vadeli konular ve isletmenin durumu arasindaki baglantiyr anlama, uzun vadeli
metrikler gelistirme ve bunlart seffaf bir sekilde rapor etme yetenegini
degerlendirmeyi amacglamaktadir (RobecoSAM, 2020: 28).

Risk ve Kriz Yonetimi: Etkili risk ve kriz yonetimi, bir isletmenin uzun vadeli finansal
planlamasi ve organizasyonel esnekligi icin hayati dneme sahiptir (RobecoSAM,
2020: 31).

Is ahlaki: Ekonomik sug bir isletmenin maddi olmayan duran varliklarina 6rnegin,
isletmenin itibari, calisanlarin morali ve is iligkileri lizerinde olumsuz etki gibi siirekli
zarar vermektedir. Ekonomik suglarin gergekte nasil kesfedildigine bakildiginda i¢
kontroller yetersiz goriinmektedir (RobecoSAM, 2020: 36).

Politika Etkisi: Isletmeler yasal, siyasi ve kamusal sdylemde kendilerini mesru bir
sekilde temsil etseler de, siyasi kampanyalara katkilarda, lobi harcamalarinda, ticaret
derneklerine ve vergiden muaf gruplara katkilarda bulanabilirler. Bu durum,
isletmelerin itibarlarina zarar verebilir. Bu dlgiitte, isletmelerin kamu politikasi,
mevzuat ve diizenlemeleri olusturmak veya etkilemek i¢in yaptiZ1 harcamalart
degerlendirilir (RobecoSAM, 2020: 43) .

Tedarik zinciri yonetimi: Giderek kiiresellesen diinyada, bir isletme {iretim, hizmet
veya i siireclerini dis kaynaklardan temin ettiginde, kurumsal sorumluluklari ve itibar
risklerini de dis kaynaklardan temin etmektedir. Bu, isletmelerin geleneksel risk ve
firsat yonetiminden isletmenin kendi iiretim veya hizmetleri ile farkli risklerini ve
firsatlarin1 yonetmek i¢in yeni stratejiler bulmasi gerektigi anlamia gelir. Buna ek
olarak isletme, iirlin kalitesini olumsuz etkilemeden veya yiiksek ¢evresel veya sosyal
maliyetlere yol agmadan tedarikgilerin taleplerini karsilamak ve karliligr artirmak i¢in
maliyetleri ve teslimat siliresini en aza indirme ihtiyacit ile karsi karsiyadir.
Yatirimcilar, tedarik zinciri risk yOnetiminin Onemini ve etkin bir sekilde
yonetilmedigi takdirde olumsuz sonuglarini giderek daha fazla gérmektedir. Bu kriter,
tedarik zinciri 6zellikleri veya mevcut risklerin uygun yonetimi yoluyla tedarik zinciri
risk profilleri daha diisiik olan isletmeleri tanimlamay1 amaglamaktadir (RobecoSAM,
2020: 47).

Vergi Stratejisi: Vergi optimizasyonunun, karlilik ve dolayisiyla isletme degeri

tizerinde olumlu bir etkisi olsa da, ¢ok agresif bir vergi stratejisi orta ve uzun vadede
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stirdiiriilebilir olmayabilir ve uzun vadeli karlar i¢in bir miktar risk olusturabilir

(RobecoSAM, 2020: 56).

2.1.2. Cevresel Siirdiiriilebilir Performans

Kiiresel iklim degisikligi, cevresel bozulma, dogal kaynaklarin tiikenmesi, su
sikintisi, biyo-gesitlilik gibi ¢evresel konularda isletmelerin gosterdikleri hassasiyetler
diinyada bir¢ok kisi ve kurum tarafindan yakindan takip edilmektedir (Abidin ve
digerleri, 2016: 2673-74). Bu dogrultuda, ¢evresel siirdiiriilebilir performans ulusal ve
uluslararas1 diizeyde politika ve isletme alaninda bir¢ok aktoriin dikkatini ¢eken bir
konu olmaya baslamistir. Ozellikle, diinya genelinde ekonomik refah seviyesi
yiikselirken, yenilenemeyen kaynaklarin tiikenmesi, kiiresel 1sinma, toprak
kaynaklarinin azalmasi, asitlenme, su kaynaklarinin azalmasi, ¢alisanlarin saglik ve
giivenligine yonelik potansiyel tehditler, olumsuz cevresel etkilere yol agmaktadir.
Cevresel suiistimaller ve bozulma, ¢esitli sektorleri, devletleri ve sivil toplum
orgiitlerini, c¢evresel siirdiiriilebilirlik  tartismalariyla mesgul etmeye ve
stirdiriilebilirlik kalkinma sorunlarina yanit vermek icin stratejiler baslatmaya yol
acmistir (Singh ve digerleri, 2007: 565-66). Tiiketiciler, hissedarlar, potansiyel
yatirimeilar, alacaklilar, ¢calisanlar ve kamuoyu gibi isletmenin kurumsal paydaslar
cevresel konulart giderek daha 6nemli gormektedir (Marshall ve digerleri, 2010: 406).

Cevresel siirdiiriilebilirlik konusunda gdsterilen hassasiyetler, isletmenin
yatirim degerini, risk profilini ve gelecekteki varlik ve yiikiimliiliiklerini etkileyebilir.
Bu dogrultuda, cevresel kaygilar isletmeleri operasyonel etkilerini arastirmaya
itmistir. Cevresel siirdiiriilebilir performans, isletmelerin sera gazi salinimi, tehlikeli
ve zararli maddelerin kullaniminin azaltilmasi, verimli enerji veya kaynak kullanimim
olarak tanimlanabilir (Junquera ve digerleri, 2012: 288). Bu dogrultuda cevresel
stirdiiriilebilir performans, c¢evresel kazalarin sikliginin azaltilmast ve isletmelerin
cevresel durumu iyilestirmeye yonelik ¢ozlimler iiretmesi ile yakindan ilgilidir (Chien
ve Shih, 2007: 387). Cevresel performans gostergeleri, kuruluslarin (hem 6zel hem de
kamu) genel ve spesifik ¢evresel etkilerini azaltmalarina ve politika olusturma ve dis

iletisimi desteklemelerine yardimci olur. Buna gore arzu edilen ¢evresel gostergeler,
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ilgili bilgileri belirlemek, dlgmek ve iletmek i¢in kullanilan degiskenlerdir (Mazzi ve
digerleri, 2012: 653).

Birlesmis Milletler siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri arasinda ¢evresel
stirdiiriilebilirlik Hedef 7 kapsaminda dort ana hedef belirlenmistir (ECOSOC, 2019).
Bu dort ana hedef sunlardir:

Hedef 7A: Siirdirilebilir kalkinma ilkelerini {ilke politikalarina ve
programlarina entegre etmek ve gevresel kaynaklarin kaybini tersine ¢evirmek.

Hedef 7B: Biyo-gesitlilik kaybini azaltmak, 2030 yilina kadar kayip oraninda
onemli bir azalma saglamak.

Hedef 7C: 2030 yilina kadar gilivenli igme suyuna ve temel sanitasyona
stirdiirtilebilir erisimi olmayan niifusun oranini yariya indirmek.

Hedef 7D: 2030 yilina kadar en az 100 milyon gecekondu sakininin yasaminda
onemli bir iyilesme saglamak.

Cevresel performansin degerlendirilmesinde gostergeler Ozellikle farkli
kuruluglarin ¢evresel performansini raporlamak ve kiyaslamak ve ilgili gostergelerin
benimsenmesi, paydaslar arasindaki iletisimi gelistirmek i¢in ¢ok dnemlidir.

RobecaSAM (2020) grubu isletmelerin gevresel siirdiiriilebilir performansini
lic ana baglik altinda degerlendirmektedir. Bu ana basliklar soyledir:

Operasyonel Eko-Verimlilik: Hem imalat hem de hizmet sektorlerindeki
isletmelerin genel cevresel ayak izini azaltmak g¢ok Onemlidir, ¢ilinkii cevresel
konularla baglantili finansal ve itibar maliyetleri riskleri artmaktadir. Dogal
kaynaklarin artan kitligindan etkilenen bir¢ok endiistri i¢in daha az malzeme ile daha
fazla liretim yapmak sarttir. Tlim endiistriler i¢in, dogal kaynaklarin tiikketimini ve atik
tiretim faaliyetlerini en aza indirmek maliyetleri azaltabilir ve baz1 durumlarda yeni is
firsatlarina yol acabilir. Bu kriterin ana odagy, is operasyonlarinin girdi ve ¢iktilaridir
(RobecoSAM, 2020: 71).

Iklim Stratejisi: Cogu endiistrinin, degisen derecelerde de olsa iklim
degisikliginden etkilenmesi muhtemeldir. Bir¢ok isletme degisen bir iklim ile iligkili
risklere odaklanirken, bazilart bu kiiresel sorunla baglantili is firsatlarini belirlemeye
ve ele gecirmeye ¢alismaktadir (RobecoSAM, 2020: 88).

Uriin Yonetimi: Uriinlerin gevresel etkilerini yonetmek paydaslar igin biiyiik

bir endise kaynagidir. Siirdiiriilebilir uygulamalarin yeni triinlerin gelistirilmesine
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entegrasyonu, siirdiiriilebilirlik zorluklarinin anlagilmasini yansitir ve isletmenin pazar
firsatlarindan yararlanma ve {irlin diizeyinde piyasa riskini en aza indirme yetenegini

gosterir (RobecoSAM, 2020: 98).

2.1.3. Sosyal Siirdiiriilebilir Performans

Sosyal siirdiiriilebilir performans, isletmelerin insan ve toplum iizerindeki
etkilerinin bir gostergesidir. En genel anlamda, isletmelerin sosyal siirdiiriilebilir
performansi insan haklari, cinsiyet esitligi, adil ¢calisma kosullari, beseri sermayenin
gelistirilmesi, hayirseverlik faaliyetleri, tedarikgilerle iliskiler, miisterilerle iliskilere
ve yerel toplumla etkilesimlere baglidir (Dyllick ve Hockerts, 2002: 133-134).

Sosyal siirdiiriilebilir performans isletmelerin insan ve toplum iizerindeki hem
olumlu hem de olumsuz etkilerini tanimlamak ve yonetmekle ilgilidir. Bu dogrultuda,
bir isletmenin paydaslariyla iliskileri ve iletisimi kritik 6neme sahiptir. Isletmenin
dogrudan veya dolayl olarak calisanlara, deger zincirindeki aktérlere, miisterilere ve
yerel topluma etkileri proaktif bir sekilde yonetmesi 6nemlidir.

Isletmelerin sosyal faaliyetleri biiyiik dl¢iide sosyal siirdiiriilebilir performans
cabalaria baghdir. Bu cabalara ek olarak yoksulluk, esitsizlik, zayif hukuk kurallari
gibi sosyal kalkinma eksikligi isletmenin faaliyetlerini ve biiylimesini engelleyebilir.
Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler S6zlesmesinin ilk alt1 maddesi insan haklarinin
temel tas1 oldugu siirdiiriilebilirligin sosyal boyutuna odaklanmaktadir (UN Global
Compact, 2020).

Sosyal siirdiiriilebilirligin  6nemini arttiran isletmeler, insan, toplum ve
toplumla iligkilerinin 6nemini goz oniinde bulundururlar. Sosyal sorumluluk, temel is
stratejilerinin bir parcast haline gelir ve faaliyetlerinin insanlar1 nasil etkiledigini
diisiiniirler (Dempsey ve digerleri, 2011: 294). Sosyal olarak stirdiiriilebilir bir isletme,
belirli bir konumda g¢alisanlarinin giivenligini dikkate almasi gerekir. Sosyal olarak
sirdiiriilebilir bir isletme, giivensiz oldugu diisiiniilen bir binada ¢alisanlarim
calismaya zorlayarak, c¢alisanlarinin giivenliginin tehlikeye girmesine izin
vermeyecektir (Fontaine, 2013: 118).

Isletmelerin sosyal siirdiiriilebilir performansi bazi riskleri azaltabilir. Kotii

sosyal siirdiiriilebilir performans hem marka hem de {iriin kalitesi i¢in bir risk
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tagiyabilir. Glivenli olmayan veya kotii ¢alisma kosullarina sahip tiretim tesislerine dis
kaynak kullanimiyla bir felaket meydana gelirse veya medya ve tiiketicilere bu bilgi
ulasirsa, kiiresel bir isletmenin markasina zarar verebilir. Benzer sekilde, halk sagligini
korumak icin aliman giivenlik dnlemlerini goz ardi etmek, lriinlerin piyasadan geri
cagrilmasi yoluyla isletmelere milyonlarca dolara mal olabilir (Rodriguez ve digerleri,
2016: 84-85).

BM Kiiresel Ilkeler S6zlesmesine gore, sosyal siirdiiriilebilirligi hedeflemek

isletmelere ¢esitli sekillerde yardimer olabilir (UN Global Compact, 2020):
e Yeni pazarlarin agilmasi,
e s ortaklari1 korumaya ve ¢cekmeye yardimei olmak,
e Yeni iiriinler veya hizmetler i¢in inovasyon kaynagi olmak,
e I¢sel morali ve calisan baghiligini artirmak,
o Risk yonetiminin iyilestirilmesi,
e Isletme-toplum catismalarini iyilestirmedir.

RobecaSAM (2020) grubu isletmelerin sosyal siirdiiriilebilir performansin
dort ana baglik altinda degerlendirmektedir. Bu ana bagliklar soyledir:

Isgiicii Uygulamalari Géstergeleri ve Insan Haklari: Calisanlar, isletmelerin
en Oonemli varliklarindan biridir. Calisanlar ile 1yi iliskiler siirdiirmek, ozellikle
organize isgiicli ile karakterize edilen sektorlerde, isletme faaliyetlerinin basarisi igin
esastir. Isletmeler, giivenli ve saglikli bir calisma ortami saglamanin Stesinde,
cesitliligi garanti etmek, esit licret almak ve orgiitlenme 6zgiirliiglinii desteklemek gibi
adil muamele uygulamalarin1 desteklemelidir. Calisma ve insan haklar1 konusundaki
uluslararas1 standartlara uygun olarak, isletmelerin bu standartlara kurulus igindeki
tiim operasyonlarda esit olarak uymasi beklenmektedir. Ayrica, artan miisteri bilinci,
isletmelerin kiiresel kurumsal vatandaslar olarak rollerinde ve siirdiiriilebilir is
uygulamalarini ileriye tasiyabilmelerinde daha yiiksek beklentilere yol agmaktadir. Bu
kriterin odak noktasi, yonetimdeki cinsiyet cesitliligi, esit iicret ve Orgiitlenme
ozgirliigiidiir (RobecoSAM, 2020: 107).

Begseri Sermaye Gelistirme: Beseri sermaye gelisimi, sadece isletmenin is
stratejisini yliriitmek i¢in uygun beceriye sahip c¢alisanlarin olmasi degil ayn1 zamanda
yetenek cekiciligini ve calisanlar1 elde tutmayr ve ¢alisanlarin motivasyonunu

gelistirmeyi ifade eder ve bunun sonucunda, iiretkenlik ve yenilik potansiyeli saglar.
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Giderek artan bilgiye dayali endiistrilerde, entelektiiel sermaye de isletmenin maddi
olmayan varliklarinin 6nemli bir pargasini olusturur (RobecoSAM, 2020: 116).

Yetenek Cekme & Tutma: Basarili yetenek c¢ekme ve tutma yoOnetimi,
isletmelerin  rekabet avantajlarin1  korumalarmi ve kurumsal stratejilerini
uygulamalarini saglar (RobecoSAM, 2020: 121).

Kurumsal Vatandaslhk ve Haywrseverlik: Kalkinma i¢in bir katalizor olabilmek
i¢in kurumsal hayirseverlik programlarnin iyi yonetilmesi gerekmektedir. Hem hak
sahipleri hem de hissedarlar icin deger yaratmak, isletmelerin hayirseverlik
faaliyetlerini yonlendirmek ve etkinliklerini maliyet/fayda perspektifinden 6l¢mek i¢in
net bir yonlendirme ve odaklanma gerektirir. Kriterin ana odagi, isletmelerin kurumsal
vatandaslik ve hayirseverlik programlarinin degerini nasil degerlendirdikleri ve
programlarinin Birlesmis Milletler Siirdiirtilebilir Kalkinma Hedefleri ile nasil uyumlu

oldugu tizerinedir (RobecoSAM, 2020: 126).

2.2. SURDURULEBILIRLIK ENDEKSLERI

Son yillarda siirdiiriilebilir yatirim fonlarinin hacminde biiyiik bir artig
yasanmistir (Orsato ve digerleri, 2015: 161). Kiiresel diizeyde siirdiiriilebilir yatirim
fonlarmin biiytikligii 30.7 trilyon ABD dolar1 seviyesine ulagsmistir. Bu varliklar,
profesyonel olarak yonetilen varliklarin dortte birini olusturmaktadir. Baska bir
ifadeyle, her dort dolardan biri bu varliklara yatirilmaktadir. Strdiirtilebilir yatirim
fonlarinda 2018 yilinda, 2016 yilina nazaran, %34 oraninda bir artis olmustur (Global
Sustainable Investment, 2018: 8). Siirdiiriilebilir yatirim fonlarindaki bu artistan
dolayr ulusal ve uluslararas1 diizeyde, isletmelerin ekonomik, sosyal ve c¢evresel
stirdiiriilebilirlige baglh olduklarmi vurgulamak i¢in ¢esitli stirdiiriilebilir performans
gostergeleri  olusturulmustur. Siirdiiriilebilirlik performans endekslerinin amaci,
finansal {riinler i¢cin bir Ol¢iit saglamak ve sektorlerini siirdiiriilebilirlik agisindan
yonlendiren isletmelerin finansal performansini 6lgmektir. Siirdiiriilebilir yatirimlara
kars1 artan yatimci ilgisine yanit olarak ve siirdiiriilebilirlik i¢in bir performans
degerlendirmesi gelistirmek amaciyla olusturulan bu endeksler, kiiresel siirdiiriilebilir

yatirimlarin performansini karsilastirmak ve yatirimcilarin sosyal sorumluluk alma
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arzusu veya uygulamasini iceren siirdiiriilebilir is uygulamalar1 kullanan isletmeleri
belirlemelerine yardimci olmak i¢in tasarlanmistir (Hawn ve digerleri, 2018: 970).
Stirdiiriilebilir performans endeksleri olusturma egilimi 1990°larda baglamistir
(Fowler ve Hope, 2007: 246). Bu dogrultuda, ilk olusturulan endeks 1990 yilinda
MSCI KLD 400 sosyal endeksidir. Bu endeks biiyiik oranda ABD’li isletmelerden
olugsmaktadir ve en eski ABD sosyal sorumluluk endeksidir. Daha sonra 1999 yilinda
Dow Jones Siirdiirtilebilirlik endeksleri (DJSI), diinya genelinde lider siirdiiriilebilirlik
odakli isletmelerin finansal performansini izleyen ilk kiiresel endeks olmustur. Dow
Jones Stirdiiriilebilirlik endeksini sirasiyla Calvert Sosyal Endeksi, E. Capital Partners
Etik Endeksi, Jantzi Sosyal Endeksi (JSI) takip etmistir. Calvert Sosyal Endeksi
ABD’de 1000 biiyiik isletmenin performansini dl¢en bir endekstir. E. Capital Partners
Etik Endeksi Ocak 2000°de olusturulmus ve geleneksel finansal yaklagimlari sosyal
ve gevresel Ol¢iitlerle birlestiren kiiresel bir endeks olarak tasarlanmistir. Jantzi Sosyal
Endeksi (JSI) ise Kanada orijinli isletmelerin sosyal ve ¢evresel faaliyetlerini 6lgen bir
endekstir. Kiiresel bir endeks olma 6zelligini tasiyan FTSEGood endeksi diinya
genelinde siirdiiriilebilir isletmelerin performanslarini 6lgmek i¢in olusturulmustur.
2002 yilinda olusturulan Ethibal Siirdiiriilebilirlik Endeksi kiiresel olarak faaliyet
gostermektedir. Bu endekslerin yani sira gelismekte olan tilkelerde de ulusal bazda
stirdiiriilebilirlik endeksleri olusturulmustur. Bunlarin basinda Brezilya’da Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik endeksi (ISE), Giiney Afrika Sosyal Sorumluluk Endeksi (SRI) ve
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi gelmektedir (Orsato ve digerleri, 2015: 161-162).
Tablo 9’da ulusal ve uluslararas1 diizeyde faaliyet gosteren siirdiiriilebilirlik

endekslerinin ilk piyasaya ¢ikis tarihleri, kapsadiklar1 pazarlar gosterilmistir.
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Tablo 9: Ulusal, Boélgesel ve Kiiresel Bazda Siirdiiriilebilirlik Endeksleri

| Endeks || ik islem Tarihi || Kapsadig1 Pazar |
Euronext Vigeo Eiris Endeksi 2002 Kiiresel
Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi 1999 Kiiresel
FTSEGood Endeksi 2001 Kiiresel
Calvert Sosyal Endeksi 2000 ABD
MSCI KLD 400 Social Index 1990 ABD
E. Capital Partners Etik Endeksi 2000 Kiiresel
Ethibal Siirdiiriilebilirlik Endeksi 2002 Kiiresel
Jantzi Sosyal Endeksi 2000 Kanada
Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi (ISE) 2005 Brezilya
Sosyal Sorumluluk Endeksi (SRI) 2004 Giiney Afrika
BIST Siirdiiriilebilirlik endeksi 2014 Tiirkiye

Kaynak: Fowler, S. J., & Hope, C. (2007). A Critical Review of Sustainable Business Indices
and Their Impact. Journal of Business Ethics, 76(3), 243-252.

Isletmelerin siirdiiriilebilir performanslarini 6lgmek amaciyla olusturulan
stirdiiriilebilir performans endeksleri, isletmelerin siirdiiriilebilirlikle ile 1ilgili
bilgilerini ¢esitli kanallar yoluyla raporlayarak yatirimcilara ve paydaslara faydal
bilgiler sunmaktadirlar. Kurumsal ve bireysel yatirimcilar yatirim kararlarini verirken
giderek bu endeksleri dikkate almaya baslamislardir. Cilinkii bu endeksler “tarafsiz
aktorler tarafindan degerlendirilen objektif ve profesyonel Olciitler” olarak
goriilmektedir (Robinson, 2011: 495). Isletmelerin siirdiiriilebilir performansinin
hangi kriterlere gore Olciilecegi lizerinde genel kabul gérmiis bir yontem olmadigindan
cok sayida siirdiiriilebilirlik endeksi olusturulmustur (Dorfleitner ve digerleri, 2015:
451). Siirdiiriilebilir performans endeksleri isletlemerin ESG performansini, kurumsal
stirdiiriilebilir performansini ve sosyal sorumluk performansini1 6lgmek i¢in uygun bir
gosterge olarak kabul edilmektedir (Oberndorfer ve digerleri, 2013: 499).

Gilinlimiizde yatirimcilar yatirnm yaparken finansal faktorlerin yani sira sosyo-
ekonomik ve ekolojik kriterleri dikkate alarak karar almaya baglamislardir.
Yatirnmcilar, isletmelerin siirdiiriilebilirlik  endekslerine  dahil edilmesi ve
¢ikarilmasini yakindan takip etmektedir. Ulusal ve uluslararasi diizeyde faaliyet
gosteren siirdiiriilebilirlik endeksleri, isletmelerin siirdiiriilebilir performansini
degerlendirmek i¢in farkli yontemler kullanmaktadir. Dolayisiyla siirdiiriilebilirlik
endekslerinin se¢im kriterleri yatirimeilar ve 6zellikle isletmeler agisindan dnemli hale

gelmektedir. (Orsato ve digerleri, 2015:163).
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2.2.1. Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi

1999 yilinda olusturulan Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI) diinya
capinda oncii stirdiiriilebilir isletmelerin finansal performansini takip eden ilk kiiresel
endeks olma oOzelligini tagimaktadir. Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeks ailesi,
asagidaki listede gosterildigi gibi kiiresel, bolgesel ve iilke Ol¢iitlerini igermektedir
(DJSI 2018 Review Results September 2018: 4):

e DJSI Diinya Endeksi

e DJSI Kuzey Amerika Endeksi

e DJSI Avrupa Endeksi

e DJSI Asya Pasifik Endeksi

e DIJSI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi
e DJSI Kore Endeksi

e DJSI Avusturalya Endeksi

e DJSI Sili Endeksi

e DJSI MILA Pasifik Alliance Endeksi’ dir.

Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endekslerinin (DJSI) en biiyiik glicii, bagimsiz bir
denet¢i tarafindan kontrol edilip dogrulanan az sayida siirdiiriilebilirlik derecelendirme
endekslerinden biri olmasidir. DJSI, kapsamli, tutarl bir sekilde uygulanan, esnek bir
yatirim kanali olmasi1 nedeniyle uygun bir stirdiiriilebilirlik karsilastirmasinin dogal
niteliklerini de karsilamaktadir. Son yillarda biyiik ilgi géren Dow Jones
stirdiiriilebilirlik endeksi, kurumsal siirdiiriilebilirlik ve finansal performansla ilgili
calismalarda en onde gelen siirdiiriilebilirlik endeksi haline gelmistir (Lopez ve
digerleri, 2007: 289).

Dow Jones stirdiiriilebilirlik endeksleri sinifinin en iyisi bir yaklagimla (a best-
in-class approach) ekonomik, cevresel ve sosyal Olgiitlerle segilen isletmelerin
performansini  6lgen endekslerdir. Dow Jones Siirdiiriilebilirlik endeksleri,
stirdiiriilebilirlik yatirimlar1 konusunda uzman olan RobecoSAM ile S&P Dow Jones
endeksleri ortak calismaktadir. RobecoSAM, siirdiiriilebilirlik yatirimlarina 6zel

olarak odaklanan uluslararasi bir yatirim kurulusudur.
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RobecoSAM grubu her yil yaklasik 61 farkli sektorden diinya ¢apinda piyasa
degeri en yikksek 3500 isletmeyi kurumsal siirdiriilebilir performansini
degerlendirmeye davet etmektedir. RobecoSAM grubu kurumsal siirdiiriilebilirlik
degerlendirmesi yapmak i¢in, finansal ag¢idan alakali ekonomik, sosyal ve ¢evresel
kriterlere odaklanan bir anketi isletmelere gondermektedir. Bu dogrultuda
RobecoSAM grubu, dikkati isletmelerin uzun vadeli deger yaratimi iizerinde etkisi
olabilecek siirdiiriilebilirlik faktorlerine odaklamaktadir (RobecoSAM, 2020: 6)

Sekil 12°de de goriilecegi lizere, bir isletmenin ESG puaninin hesaplanmasi,
toplam nihai ESG puanina ulasilincaya kadar asamali olarak alt diizey puanlarin
hesaplanmasi ile belirlenmektedir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik degerlendirmesi, her y1l
medya ve diger kanallar lizerinden yeni bulgular1 degerlendirmek icin Medya ve
Paydas Analizi (MPA) ile uygulanmaktadir. Medya ve Paydas Analizi yoluyla bir
isletmenin siirdiiriilebilirlik performansi siirekli izlenmektedir (RobecoSAM, 2020: 6).

Sekil 12: RobecoSAM Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Degerlendirmesinin Yapist

Medya ve paydas Analizi Kriter Diizeyi Boyut Duizeyi

Her KSD sorusu 0-100 arasindd ilgili kriterler igin MPA etkisi, Kritere,

bir puan alir ve olgiit iginde] bir MPA carpan hesaplayicisi belirlenmis bir

onceden tanimlanmis bir agirliy kullanarak hesaplanir. MPA verilmektedir.  Her

atanir. Her kriterdeki sori carpanin  biyikliga  6lgiit icerisindeki kriter agirliklar|
agirliklari maksimum 100 pua puanini onemli dlgtide boyut  agirligindal
olabilir. azaltabilir.

LCTETOED]

Her boyut agirhg ilgili
boyut igindeki kriter
agirhklarinin
toplamidir.

Soru1 (33.3/100) =
Soru 2 (33.3/100) - MPA Etkisi Kriter 2 (10
Soru 3 (33.3/100) :
Kriter 3 (8)
Kriter 4 (5)
Kriter 5 (8)

Kriter 1 (9)

. Kriter 2 (8)

Soru 1 (70/100) R - Kriter 3 (6)
Soru 2 (30/100) MPA Etkisi )

-
MPA Etkisi Kriter 2 (9)
Kriter 3 (11)

Ekonomik
Boyut

(38/100)
Maksimum
Toplam
Suirdiirtlebilirlik
puani=100

Soru 1 (50/100)

Soru 2 (50/100) MPA Etkisi

Cevresel
Boyut
(27/100)

Soru 1 (25/100)
Soru 2 (25/100)
Soru 3 (25/100)
Soru 4 (25/100)

Sosyal
Boyut
(35/100)

Kaynak: RobecoSAM (2020: 4)
RobecoSAM grubu tarafindan belirlenen kiiresel siirdiiriilebilirlik faktorlerine

gore 61 farkl sektorden isletmelerin her birine genel kriterler ve sektore 6zgii kriterler

cergevesinde siirdiiriilebilirlik performansi hesaplanmaktadir. Genel kriterler, sektore
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bagli olarak degerlendirmenin yaklasik % 40-50’sini olusturmaktadir. Kurumsal
stirdiiriilebilirlik degerlendirmesinin geri kalan kismi, sektdre 6zgii risklerden ve bu
sektorlerdeki isletmelerle ilgili ekonomik, ¢evresel ve sosyal zorluklara ve egilimlere
odaklanan firsatlardan olugmaktadir. Sektore Ozgii kriterlere odaklanma,
RobecoSAM’1n sektore 6zgii siirdiiriilebilirlik firsatlarinin ve risklerinin bir isletmenin
uzun vadeli basarinda 6nemli bir rol oynadigi inancini yansitmaktadir. Bu dogrultuda,
RobecoSAM grubu sektorlerinde siirdiiriilebilirlik lideri olan isletmeleri kendi
akranlariyla kargilastirmaktadir. Ornegin, imalat sektdriinde faaliyet gdsteren bir
isletmenin iklim degisikligine iliskin uygulamalari, bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren bir isletmenin iklim degisikligi uygulamalar ile karsilagtirilamaz. Bu
nedenle, karmasik tedarik zincirleri ve lojistige sahip sektorler i¢in yapilan kurumsal
siirdiiriilebilirlik  degerlendirmesi, karbon emisyonlarint ydnetme ¢abalarini
yonetmeye odaklanirken, finansal hizmetler sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
kurumsal siirdiiriilebilirlik degerlendirmesi, finansal {iriinler aracilifiyla iklim
degisikligine verdigi tepkiye odaklanmaktadir (RobecoSAM, 2020: 7)

Kurumsal siirdiiriilebilirligin  degerlendirilmesi i¢in olusturulan anketler
ekonomik, cevresel ve sosyal boyutun goreli agirliklart sektore gore degismektedir.
Ornegin sekil 13’de gosterildigi gibi cevresel boyut, elektrik sektdriinde faaliyet
gosteren isletmelerin, bankacilik ve eczacilik sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler

icin daha yiiksek bir agirliklandirma gerektirmektedir (RobecoSAM, 2020: 7).
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Sekil 13: Siirdiiriilebilirlik Boyutlarmin Genel ve Endiistriye Ozgii Agirliklart

Ekonomik Sosyal Cevresel
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mm  Endistriye Ozgii

mm Genel

Kaynak: RobecoSAM (2020: 7)

Ayrica, bazi kriterler birden fazla sektdére uygulandiginda bile, kurumsal
siirdiiriilebilirlik degerlendirmesi iginde farkli agirliklara sahip olabilir. Ornegin
bankacilik, elektrik kurumlar ve eczacilik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
sosyal boyutu i¢inde is saghigir ve giivenligi kriteri her sektorde faaliyet gosteren
isletmeler igin farkli nispi agirliga sahiptir. Is saghgi ve giivenligi kriteri genel bir
kriter olmasina ragmen, tablo 10°da da goriilecegi lizere, elektrik sektoriinde faaliyet
gosteren isletmeler i¢in nispi agirligt %4 iken bankacilik ve eczacilik sektdrlerinde

faaliyet gosteren isletmeler i¢in %3 tiir.
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Tablo 10: Bankacilik, Elektrik Kurumlari ve Eczacilik Sektérleri i¢in Kriter Ve Goreceli
Boyut Agirliklarinin Kargilastirilmasi

Ekonomik Boyut Bankacihik Elektrik Kurumlari Eczacihik

Sugla Miicadele Politikas1 ve 6nlemler v Sektore Ozgii

Is Ahlaki Kurallart v v v Genel

Kurumsal Yonetisim v v v Genel

Miisteri iliskileri Yénetimi v v Sektore Ozgii

Finansal Istikrar ve Sistemik Risk v Sektore Ozgii

Bilgi Giuivenligi, Siber Giivenlik ve Sistem v v Sektore Ozgii
Kullanilabilirligi

Yenilik Yonetimi 4 v Sektore Ozgii

Pazar Firsatlari 4 Sektore Ozgii

Pazarlama Uygulamalari v Sektore Ozgii

Onemlilik v v v Genel

Uriin Kalitesi ve Geri Cagirma Y énetimi v Sektore Ozgii

Risk ve Kriz Yonetimi v v v Genel

Tedarik zinciri yonetimi v v Sektore Ozgii

Vergi Stratejisi v v Sektore Ozgii

Siirdiiriilebilir Finans 4 Sektore Ozgii

Gizlilik korumas1 4 4 Sektore Ozgii

Politika Etkisi v v Genel

Toplam ekonomik boyut agirhg: %55 %32 %50

Cevresel Boyut

Cevresel Raporlama v v Genel

Operasyonel Eko-Verimlilik v v v Genel

iklim Stratejisi v 4 v Genel

Cevre Politikas1 ve Yonetimi v v Sektore Ozgii

Biyo-Cesitlilik v Sektore Ozgii

Elektrik Uretimi v Sektore Ozgii

fletim ve Dagitim 4 Sektore Ozgii

Suya Bagl Riskler v Sektore Ozgii

Toplam ¢evre boyut agirhg %13 %39 %9

Sosyal Boyut

Sosyal Raporlama v v v Genel

Isgiicii Uygulama Gostergeleri v v v Genel

insan Haklar1 v v v Genel

Insan Sermayesi Geligimi v v v Genel

Yetenek Cekme & Tutma v v v Genel

Kurumsal Vatandashk ve Hayirseverlik v v v Genel

Is Saglig1 ve Giivenligi %3 %4 %3 Genel

Finansal igerme v Sektore Ozgii

Paydas Katilim v Sektore Ozgii

Maliyet Yiikiinii Alma v Sektore Ozgii

Saglik Sonug Katkist v Sektore Ozgii

ilaglara veya Uriinlere Erisimin Gelistirilmesi v Sektore Ozgii

Toplam Sosyal Boyut Agirhig: %32 %29 %41

Kaynak: RobecoSAM (2020: 8)
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2.2.2. FTSE4Good Endeksi

2001 yilinda olusturulan FTSE4Good siirdiiriilebilirlik endeksi diinyadaki

oncii endekslerden biri olarak siirdiiriilebilir isletmelerin performansini 6lgmektedir.
FTSE4Good endeks ailesi 14 endeks ailesinden meydana gelmektedir (FTSE4Good
Index Series, 2019):

FTSE4Good Gelismis Ulkeler Endeksi
FTSE4Good ABD Endeksi

FTSE4Good Avrupa Endeksi

FTSE4Good Birlesik Krallik Endeksi
FTSE4Good Avustralya Endeksi

FTSE4Good Gelismis Ulkeler 100 Endeksi
FTSE4Good ABD 100 Endeksi

FTSE4Good Avrupa 50 Endeksi

FTSE4Good Birlesik Krallik 50 Endeksi
FTSE4Good Avustralya 30 Endeksi
FTSE4Good Japonya Endeksi

FTSE4Good Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi
FTSE4Good ASEAN 5 Endeksi

FTSE4Good Gelismekte Olan Latin Amerika Endeksi’dir

FTSE4Good indeks serileri gii¢lii cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG)

uygulamalarin1 gosteren igletmelerin performansini 6lgmek icin tasarlanmistir.
FTSE4Good endeksleri dort temel sekilde kullanilabilir (FTSE4Good Index Series,
2019). Bunlar:

Finansal Uriinler: Siirdiiriilebilir yatirrma odakli, endeks tabanli yatirimlar,

finansal enstriimanlarin veya fon {irtinlerini olusturulmasinda bir arag olarak

kullanilir.
Arastirma: Cevresel ve sosyal agidan stirdiiriilebilir isletmeleri belirlemek i¢in

kullanilir.

Referans: Isletmelerin ilerlemelerini ve basarilarmi degerlendirebilecekleri

seffaf ve gelisen bir ESG standardi belirlemek i¢in kullanilir.
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Kiyaslama: Strduriilebilir yatirim portfdylerinin performansini izlemek ig¢in

bir gosterge endeksi olarak kullanilabilir.

ESG derecelendirme veri modeli 14 tema ve ii¢ ana silitundan olusan 300’den

fazla gosterge icermektedir. ESG verileri sadece kamuya agik bilgilere dayanmaktadir.

Piyasadaki giivenilirligi ve seffafligi artirmak amaciyla isletmeler tarafindan saglanan

bilgileri kabul etmemektedir. Derecelendirmeler yatirimcilardan, isletmelerden,

STK’lardan, sendikalardan ve akademiden uzmanlari igeren bagimsiz bir komitenin

gozetiminde yapilmaktadir (FTSE Russell, 2018: 1-2).

FTSE4Good endeks serilerine igsletmelerin eklenmesi ve ¢ikarilmasi asagidaki

adimlarla olusturulmaktadir (FTSE4Good Index Series, 2019: 11):

ESG puanlari FTSE4Good endeks serilerindeki isletmeleri belirlemek icin
temel olarak kullanilmaktadir.

Arastirma evrenindeki her bir isletmeye 0 ile 5 arasinda bir ESG puani verilir.
FTSE Russell iilkeleri gelismis, gelismekte olan oOncii tlkeler seklinde
siniflandirmaktadir.

Gelismis pazarlardaki isletmelerin ESG puani en az 3,1 veya tlizerinde
olmalidir.

Gelismekte olan {ilkelerdeki isletmelerin ESG puami 2,5 veya iizerinde
olmalidir.

Gelismis pazarlardaki isletmelerin ESG puanlar1 2,7°nin altinda ise isletme
indeksten ¢ikarilma riski altindadir.

Gelismekte olan pazarlardaki isletmelerin ESG puani 2,1’in altindaysa igletme
indeksten ¢ikarilma riski altindadir.

Tiitiin, atesli silahlar, kdmiir ve yatirim ortakliklar1 sektoriindeki igletmeler
endeks kapsaminda alinmaz ve eger endekse alinmis isletmeler bu sektorlerde
faaliyet gosterirlerse endeksten ¢ikarilmaktadir.

FTSE4Good endeks bilesenleri Haziran ve Aralik aylarinda olmak iizere yilda
2 kez gozden gegirilmektedir.
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2.2.3. Euronext Vigeo Eiris Endeksi

Bir derecelendirme ve arastirma kurumu olan Vigeo Eiris isletmelerin
stratejilerinin, operasyonlarinin ve yonetimlerinin sosyal, ¢evresel ve yonetisim
faktorlerine entegrasyonunu degerlendirmektedir. Bu degerlendirme sonucunda
ekonomik performansi, sorumlu yatirimlari ve siirdiiriilebilir deger yaratmayi tesvik
etmektedir.

Vigeo Eiris endeks ailesi kurumsal siirdiiriilebilirlik ac¢isindan asagida
siralanan endekslerden meydana gelmektedir (Index Rule Book Euronext Vigeo,
2017: 2):

e Euronext Vigeo Diinya 120 (Kuzey Amerika, Asya Pasifik ve Avrupa

Isletmeleri)

e Euronext Vigeo Avrupa 120

e Euronext Vigeo Euro Bolgesi 120

e Euronext Vigeo ABD 50

e Euronext Vigeo Fransa 20

e Euronext Vigeo Birlesik Krallik 20

e Euronext Vigeo Benelux 20

e Euronext Vigeo 70 Gelismekte Olan Piyasalar’dir

Bu endeksler her alt1 ayda (Haziran ve Aralik) bir glincellenmektedir.

Vigeo Eiris isletmeleri agsagida siralanan alt1 kritere gore segmektedir (Index
Rule Book Euronext Vigeo, 2017: 7-8);

Cevre: Cevreye yonelik saldirilarin 6nlenmesi, korunmasi ve uygun bir
yonetim stratejisinin uygulanmasi, eko tasarim, biyolojik ¢esitliligin korunmasi ve
iiriin ve hizmetlerin genel yasam dongiisii izerinde ¢evresel etkilerinin makul diizeyde
korunmasi.

Insan Haklari: Sendikalarin o6zgiirliigiine ve toplu miizakerelerin tesvik
edilmesine saygi duyulmasi, ayrimcilik yapilmamasi ve esitligin tesvik edilmesi,
yasakli ¢caligma uygulamalarinin ortadan kaldirilmasi, insanlik dis1 ve kiiciik diistirticii
muamelenin dnlenmesi.

Insan Kaynaklari: Calisma kosullarmin kalitesinin yani sira endiistri

iliskilerinin siirekli gelisimi ve kariyer gelistirme.
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Toplumsal Katihm: s yerlerinin ve insan topluluklarinin ekonomik ve sosyal
kalkinmasina katki saglamak, tiriin ve hizmetlerin toplumsal etkilerinin kontrolii adina
somut taahhiit, genel ilgi alanlarina kars1 seffaflik ve katilimcilik.

Is Davramsi: Misterilerin hak ve menfaatlerini dikkate alarak, hem
tedarikgilerin se¢im siirecinde hem de genel tedarik zincirinde sosyal ve c¢evresel
standartlarin entegrasyonu, yolsuzlugun etkin bir sekilde onlenmesi ve rekabet
yasalarina saygi duyulmasi.

Kurumsal Yonetisim: Yonetim kurulunun etkinliginin ve bagimsizliginin
saglanmasi, denetim ve kontrol sistemlerinin etkinligi, sosyal sorumluluk risklerinin
tistlenilmesi, hissedarlarin ve tiim azinhklarin haklarina saygi gosterilmesi,
yoneticilerin licretlendirilmesine seffaflik ve ilimlilik saglanmasi seklindedir.

Bu endekslere dahil edilecek isletmeleri belirlerken her bir endeks i¢in piyasa
degeri iin yiiksek olan isletmeler belirlenir. Euronext Vigeo World 120 i¢in piyasa
degeri en yiiksek olan 1500 isletme arasindan yukarida agiklanan 6 kriter
dogrultusunda 100 puan iizerinden siralama yapilarak ilk 120 isletme endekse dahil
edilmektedir. Ayn1 sekilde diger endeksler icin de Euronext Vigeo Europe 120 en
yiiksek piyasa degeri olan 500 isletme arasindan ilk 120 isletme, Euronext Vigeo
Eurozone 120 i¢in 500 en yiiksek piyasa degeri acisindan ilk 120 igletme, Euronext
Vigeo US 50 icin piyasa degeri en yiiksek 500 isletme arasindan secilmektedir. Benzer
uygulama diger biitiin endeksler i¢in de gecerlidir (Index Rule Book Euronext Vigeo,
2017: 6).

Eger isletmeler yukarida belirtilen 6 kritere uymayr taahhiit etmezler ise
endeksten c¢ikarilirlar. Ayrica bir isletme yasalara veya uluslararasi sézlesmelere gore
yasaklanmuis bir {irlin veya faaliyette bulunmadikg¢a degerler ve etik temelde endeksten

¢ikarilmaz.

2.2.4. Calvert Sosyal Endeksi

2000 yilinda islem goérmeye baslayan Calvert Sosyal endeksi NASDAQ-
AMEX ve New York borsasinda islem goren en biiyiik 1000 isletmeyi kapsayan sosyal
sorumluk sahibi isletmelerin performansini 6lgmektedir. Endeks ailesi sunlardan

olusmaktadir (Index Rules and Methodology, 2019) :
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The Calvert US Large-Cap Core Responsible Index (CALCOR)
The Calvert US Large-Cap Growth Responsible Index (CALGRO)
The Calvert US Large-Cap Value Responsible Index (CALVAL)
The Calvert US Mid-Cap Core Responsible Index (CALMID)

Calvert Sosyal endeksi yatirim prensipleri {i¢ ana temel {lizerine oturmaktadir

(Index Rules and Methodology, 2019):

Cevresel Siirdiiriilebilirlik ve Kaynak Verimliligi

i) Operasyonlarin ve uygulamalarin ¢evre iizerindeki olumsuz etkilerini
azaltmak.

i) Kuraklikla miicadele ve temiz kaynaklara verimli ve esit erisim saglamak.

1ii) Her tiirlii dogal sermaye iizerindeki etkiyi hafifletmek.

iv) Iklim ile ilgili riskleri ve karbon emisyonlarini azaltmak.

V) Ticari faaliyetler veya diger faaliyetler, tiriinler ve hizmetler araciligiyla
stirdiiriilebilirlik inovasyonunu ve kaynak verimliligini tesvik etmektir.

Toplumsal Esitlik ve Insan Haklarina Saygt

1) Misteri iliskilerinde biitiinliigli koruyarak ve tiiketici verilerinin
giivenligini saglayarak, iriinleri ve hizmetleri adil ve etik bir sekilde
pazarlayarak tiiketicilere saygi gostermek.

ii) Insan haklarina, yerel toplum ve ekonomide kiiltiir ve gelenege ve yerli
haklarina saygi gostermek.

iii) Isyerleri, pazarlar ve topluluklar arasinda gesitlilik ve cinsiyet esitligi
saglamak.

IvV) Calisanlarin gelismesine, iletisimine, uygun ekonomik firsatlar ve ¢aligma
kosullarinin iyilestirilmesine katki saglamak.

v) Uriin giivenligini artirarak tiiketicilerin ve diger iiriin ve hizmet
kullanicilarinin sagligina ve gilivenligine saygi gostermektir

Hesap Verilebilirlik ve Seffaflik

1) Hissedarlarin ve borg¢ verenlerin ¢ikarlari i¢in sermayenin sorumlu bir
sekilde korunmasini saglamak

ii) Hissedarlar1 ve borg sahiplerini bilgilendirmek, paydaslara fayda saglamak
ve stratejiye katkida bulunmak i¢in maddi finansal aciklamalarda ¢evresel

ve sosyal riskleri, etkileri ve performansi dahil etmek
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1ii) Miisteriler, diizenleyiciler ve is ortaklari ile yapilan islemler de dahil olmak
tizere tiim iglemlerde etik standartlarini gelistirmek
iv) Olumsuz olaylar1 ve tartismalari ele alirken riskleri en aza indirmek igin ve

giiven inga ederken seffaflik ve hesap verebilirliktir.

2.2.5. MSCI KLD 400 Sosyal Endeksi

1990 yilinda olugturulan MSCI KLD 400 Sosyal endeksi, ABD’nin en biiyiik
sermayeli isletmelerinden olusmaktadir. Endeks her sektordeki en yiiksek ESG
puanlarini sahip isletmeleri segmektedir (MSCI ESG Ratings Methodology, 2018: 3).

MSCI KLD 400 Sosyal endeksi iki asamada olusturulmaktadir. Birinci
asamada, niikleer enerji, tiitlin, alkol, kumar, askeri silahlar, sivil atesli silahlar, GDO
ve yetiskin eglence sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler endeks kapsamina alinmaz.
Daha sonra ESG performansi, sektér uyumu ve biiyiikliigiine gore uygun isletmeler
endekse dahil edilmektedir. MSCI KLD 400 Sosyal endeksi MSCI ABD IMI
Endeksi'ndeki kiiciik, orta ve biiyiik piyasa degerine sahip isletmeler arasindan ESG
puanlarina gore secilmektedir. Bu dogrultuda endeks bilesenleri 400 isletmeden
olusmaktadir. Endeks igletmeleri bu saymi altina diistiigiinde ESG puan1 2’den biiyiik
olmak kosuluyla May1s, Agustos, Kasim ve Subat aylarinda yeniden degerlendirme

yapilarak giincellenmektedir (MSCI ESG Ratings Methodology, 2018: 5).

2.2.6. E. Capital Partners Etik Endeksi

2000 yilinda olusturulan endeks 6zel bir arastirma modelini esas alarak,
isletmelerin siirdiiriilebilirligini ve maddi olmayan piyasa degerini belirleyen ESG
(Cevresel, Sosyal ve Yonetisim) performansina odaklanmaktadir. ECPI ESG
arastirmas1 4000’ den fazla isletmeyi kapsamaktadir ve diinyanin en biiyiik
stirdiiriilebilirlik veri tabanindan birine sahiptir. ECPI arastirmay: titiz bir sekilde
isletmelerden, veri saglayicilardan ve medyadan kamuya agik bilgilerden elde edilen
bilgiler dogrultusunda yapmaktadir.

Endeks ailesi asagida belirtilen endekslerden olusmaktadir

(www.ecpigroup.com, erisim tarihi: 12.05.2019):
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ECPI EMU Ethical Equity: Endeks bilesenleri EMU (European Economic and
Monetary Union) pazarindaki en biiyiik piyasa degerine sahip 150 isletme
arasindan ESG puanina gore secim yapmaktadir. Endeks kapsaminda Fransa,
Almanya, Hollanda, Ispanya, italya, Finlandiya, irlanda, Belgika, Avusturya
ve Portekiz isletmeleri islem gormektedir.

ECPI Global Ethical Equity: Endeks, ECPI ESG Derecelendirme Metodolojisi
ve Tartismali Sektorleri de iceren (Askeri, Pornografi, Kumar, Tiitiin, Alkol,
Niikleer Enerji, GDO Gida Uretimi ve Kontraseptifler) kiiresel pazardaki en
biiyiik sermayeli 300 isletmeyi segcmektedir. Endeks kapsaminda Avustralya,
Avusturya, Belgika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya,
Yunanistan, Hong Kong, Irlanda, Israil, Italya, Japonya, Liiksemburg,
Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, Singapur, Ispanya, Isvec, Isvigre,
Birlesik Krallik, Amerika Birlesik Devletleri isletmeleri islem gérmektedir.
ECPI Global Developed ESG Best in Class: Endeks, ECPI ESG puanlari
(Smifinin En lyisi yaklagimi) ile dlgiilen ESG performanslarma gore secilen
global gelismis pazar isletmelerini temsil etmektedir. Endeks kapsaminda
Amerika Birlesik Devletleri, Japonya, Fransa, Birlesik Krallik, Almanya,
Kanada, Avustralya, Hollanda, Hong Kong ve diger iilkelerin isletmeleri islem
gormektedir.

ECPI Emerging Markets ESG Equity Index: Endeks, ECPI ESG kriterlerini
karsilayan gelismekte olan piyasa isletmeleri genis bir sekilde temsil
etmektedir. Endeks kapsaminda Hong Kong, Giliney Afrika, Gliney Kore,
Hindistan, Tayvan, Brezilya, Rusya, Malezya, Tayland, Tiirkiye ve diger
ilkelerin isletmeleri islem gérmektedir.

ECPI Euro Ethical Equity: Endeks, Avrupa pazarinda ECPI ESG puanina gore
en biiyiik piyasa degerine sahip 150 isletmeyi temsil etmektedir. Endeks
kapsaminda Birlesik Krallik, Fransa, Almanya, Isvicre, Hollanda, Ispanya,
Isveg, Italya, Danimarka ve diger iilkelerin isletmelerinden olusmaktadir.
ECPI Euro ESG Equity: Endeks, Eoro Bolgesi piyasasinda ECPI ESG
kriterlerini karsilayan 320 en biiylik sermayeli igletmeden olusmaktadir.

Endeks kapsaminda Fransa, Almanya, Hollanda, Ispanya, Italya, Belcika,
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Finlandiya, Irlanda, Avusturya ve diger iilkelerin isletmelerinden
olusmaktadir.

ECPI World ESG Equity: Endeks, ECPI ESG kriterlerini karsilayan gelismis
piyasa isletmelerini genis bir sekilde temsil etmektedir. Endeks kapsaminda
Amerika Birlesik Devletleri, Japonya, Birlesik Krallik, Fransa, Kanada,
Isvi¢re, Almanya Hong Kong, Avustralya ve diger iilkelerin isletmeleri islem

gormektedir.

2.2.7. ETHIBEL Siirdiiriilebilirlik Endeksi

2002 yilinda islem gérmeye baglayan Ethibal Siirdiiriilebilirlik Endeksi,

stirdiiriilebilir kalkinmaya ve paydas katilimina odaklanan kiiresel siirdiiriilebilirlik

endeksidir. Endeks ailesi asagida siralanan endekslerden olusmaktadir

(http://www.forumethibel.org, erisim tarihi: 12.06.2019):

Ethibel Sustainability Excellence Europe: Kurumsal Sorumluluk alanindaki en
1yl performans1 gosteren Russell Kiiresel Endeksine dahil olan 200 Avrupa
isletmesinden olusmaktadir.

Ethibel Sustainability Excellence Global: Kurumsal Sorumluluk alanindaki en
1yi performanst gosteren Russell Kiiresel Endeksinde yer alan isletmelerden
olusmaktadir.

Ethibel endekslerine isletmelerin dahil edilmesi, c¢ikarilmast igin

degerlendirme ve secim siireclerini kesin olarak ayirmak ve kaliteyi ve tarafsizlig

garanti etmek i¢cin Forum ETHIBEL, arastirmayr Avrupa'min O6nde gelen bir

derecelendirme kurulusu olan Vigeo Eiris'e yaptirmaktadir. Vigeo Eiris bagimsiz

olarak Ethibel sartnamelerine gore degerlendirme yapmakta ve sonuglart Forum

ETHIBEL'e rapor etmektedir. Vigeo Eiris, ETHIBEL tarafindan tanimlanan ve

kurumsal sosyal sorumlulugun tiim yonlerini kapsayan alti faktér dogrultusunda

kurumsal siirdiiriilebilirlik arastirmasi yapmaktadir (http://www.forumethibel.org,
erisim tarihi: 12.06.2019);

Insan Haklart,
Beseri Sermaye,

Cevre,
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e Sosyal Etki,

e Pazar Etigi,

o lyi Yénetisim’ dir.

Bu alt1 kritere gore yapilan degerlendirme sonucunda isletmelere 0 ile 100 puan

arasinda bir derecelendirme yapilmaktadir.

e Az veya cok diisiik taahhiit 0 puan,

e Zayif veya ortalama taahhiit 30 puan,

e Giglii taahhiit 65 puan,

e (Cok giiclii taahhiit 100 puandir.
Bu derecelendirme sonucunda igletmeler 6 farkli sekilde tanimlanir. Bunlar;
Onciiler, son derece giiclii veya yenilikgi.
Sinifin en 1yisi. Sektdriinde en iyi skorlara sahip isletmeler.
Sektorde ortalamanin iistiinde.
Sektorde ortalamanin altinda.

Ortalamanin ¢ok altinda ve / veya seffaf degil (yeterli bilgi yok)

mmoOOoOw P

Silahlanma, kumar, niikleer enerji ve tiitiin ile ilgili faaliyet alani olan
isletmelerdir.

Endeks silah, tiitiin, alkol, toprak diizenleme, kaya gazi, kumar, niikleer enerji,
tehlikeli kimyasallar, porno endiistrisi, GDO’ lu {iriin sektdriinden faaliyet gdsteren
isletmeleri endeks kapsamina almamaktadir.

Isletmelerin endeks kapsamma alinmasi ve ¢ikarilmasi i¢in her yil Mart ve

Eyliil aylarinda olmak iizere yilda iki kere degerlendirme yapmaktadir.

2.2.8. Jantzi Sosyal Endeksi

2000 yilinda islem gormeye baslayan Jantzi sosyal endeksi 50 Kanada orijinli
isletmeyi cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterlerine ve piyasa degeri
blyiikliigline goére Sustainalytics tarafindan degerlendirilen bir siirdiiriilebilirlik
endeksidir.

Endeks su alanlarda faaliyet goOsteren isletmeleri endeks kapsamina

almamaktadir (www.sustainalytics.com, erisim tarihi: 15.09.2019):
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e Askeri Sozlesmeler: Isletme, silah ya da silah sistemlerinin ikincil
bilesenlerinin imalatindan ya da silahla ilgili hizmetlerden yillik yiizde 5 ya da
daha fazla gelir elde ediyorsa,

e Niikleer Enerji: Isletme, niikleer enerji endiistrisini destekleyen iiriin veya
hizmetlerden yillik yiizde 5 veya daha fazla gelir elde ediyorsa,

e Tiitiin: Isletme, tiitiinle ilgili iiriinlerin tedarikinden yillik % 5 veya daha fazla
gelir elde ediyorsa endekse dahil edilmemektedir.

Endekse dahil edilecek veya endeks kapsaminda ¢ikarilacak isletmeler yillik

olarak Mart aymin ii¢lincii haftasinda kamuoyuna duyurulmaktadir.

2.2.9. Sosyal Sorumluluk Endeksi (SRI)

Gelismekte olan iilkelerde faaliyet gostermeye baslayan ilk endeks olma
ozelligine sahip olan endeks 2004 yilinda 51 isletmenin katilimiyla Johannesburg
Borsasi (JSE) tarafindan baglatilmistir. Sorumlu Yatirim endeksine goniillii bir sekilde
katilmak isteyen isletmeler, FTSE Russell isletmesinin hazirlamis oldugu cevresel,
sosyal ve kurumsal degerleme kriterlerine (ESG Ratings) gore degerlendirmeye tabi
tutulmaktadir (Ndhlovu, 2011: 86).

ESG Degerlemesi 3 ana baslik altinda toplam 14 kriter iizerinden
gerceklestirilmektedir. Bu kriterlere Tablo 11°de yer verilmistir.

Tablo 11: Sosyal Sorumluluk Endeksi ESG Degerlemesi

Cevresel Sosyal Yonetimsel
o Biogesitlilik e  Miisteri e Yolsuzlukla
e IKklim Degisikligi Sorumluluklari Miicadele
e  Cevre kirliligi ve e Saglik ve giivenlik e Kurumsal
kaynaklar e Insan Haklar1 ve Yonetisim
e Tedarik Zinciri Toplum e Risk Yonetimi
e Su Kullanim e Is¢i Standartlart e  Vergi Seffafligi

e Tedarik Zinciri

Kaynak: FTSE/JSE Responsible Investment Index Factsheets (2019)
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Tablo 11°de yer alan 14 ¢ekirdek kriter kendi icinde 300°den fazla alt kriter
icermektedir. Bu dogrultuda her bir isletmeye 125 kriter uygulanmaktadir. SRI
endeksine girebilmek i¢in, isletmelerin bu {i¢ ana baslikta yer alan 14 kriterden
niteliksel esikleri agmalar1 gerekmektedir. Degerlendirme, isletmelerin halka agik
verileri kullanilarak yapilmakta, verilerin toplanmasi i¢in herhangi bir anket
yapilmamaktadir. Yapilan degerlendirme halka agik bir sekilde yapilmakta, bireyler
bir isletmenin degerlemede neden yiiksek ya da diisilk performans gosterdigini
gorebilmektedir. Ayni sekilde, isletmeler de yapilan degerlendirmenin sonucunu
gbzden gecirmek ve yorumlama sansina sahiptir (ESG Ratings and Data Model, 2017:
3).

Endekste 31 Mayis 2019 tarihi itibariyle 17 farkli sektorden 71 isletme yer
almaktadir. Endeksteki en biiyiik agirligi sirasiyla %27.85 ve %15.15 ile teknoloji
isletmeleri ve bankalar olusturmaktadir (FTSE/JSE Responsible Investment Index
Factsheets, 2019: 2).

2.2.10. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi (ISE)

Gelismekte olan iilkelerde faaliyet gostermeye baslayan ikinci siirdiiriilebilirlik
endeksi olma 6zelligine sahip olan (ISE) Aralik 2005°te olusturulmustur. ISE, Diinya
Bankasi’nin Uluslararast Finans Kurulusu (IFC)’nun finansal ve teknik destegi ile
kurulmus olup, 39 cevresel, sosyal ve yoOnetimsel performanslara gore secilen
isletmelerin bulundugu bir goniilli katilim endeksi olma amaci tagimaktadir (Cunha
ve Samanez, 2012: 22).

ISE’ye katilmak i¢in isletmelerin Brezilya Sao Paulo Borsasi’ndaki en likit 200
isletme arasina girerek likidite kriterlerini karsilamalar1 gerekmektedir. ISE
maksimum 40 isletmeden olugmakta, endekse secilen isletmeler yil boyunca endekste
kalmaktadir. Endekse se¢ilme siireci ise ortalama 300 sorudan olusan anket sorularina
verilen cevaplar 1s13imda her yil yeniden gerceklesmektedir. Isletmeler yapilan bu
anket sayesinde kendi performanslarin1 olmasi beklenen degerlerle karsilastirarak
degerlendirme imkan1 bulmaktadir (Orsato ve digerleri, 2015: 163).

Getulio Vargas Foundation Center for Sustainability Studies (GVCES)

aragtirma isletmesi tarafindan gelistirilmis olan bu anket diizenli olarak
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giincellenmektedir. Isletmeler, anket sorularina verdikleri cevaplar1 resmi belgeler ve
kanitlarla desteklemek zorundadirlar. Anket degerlendirmesi c¢evresel, sosyal,
ekonomik, iiriin dogasi, kurumsal yonetim, iklim degisikligi ve genel konular gibi
bircok farkli faktorii barindirmaktadir. Ankete verilen cevaplar kiime analizi yontemi
ile analiz edilmekte ve en iyi performans gosteren isletmeler belirlenmektedir (Cunha
ve Samanez, 2012: 23). Kurulug yili olan 2005’ten bu yana igerdigi hisse ve
isletmelerin her yil yeniden belirlendigi ISE Kurumsal Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nin
13. se¢imleri Brezilya Borsasi’nda (B3) ‘te yer alan en likit 200 isletmesi arasinda
gerceklesmis, endekste 2018 Ocak — 2019 Ocak tarihleri arasinda 30 igletmenin 33
hissesinin yer alacagi agiklanmistir. 12 farkli sektorden olusan bu 30 isletme, Brezilya
Borsasi’nda (B3) yer alan tim isletmelerin piyasa degerlerinin %41.47’sini
olusturmaktadir (http://www.bmfbovespa.com.br/en_us/news/ise-2018.htm, erisim
tarihi: 17.11.2019).

2.2.11. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Tiirkiye’de kurumsal strdiiriilebilirlik calismalari, Ethical Investment
Research Services Limited (EIRIS) isletmesi ve Borsa Istanbul (BIST) arasinda
yapilan isbirligi sonucu Ekim 2013’te, “Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi”
projesi ile baslamistir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren XUSRD
koduyla fiyat ve getiri olarak hesaplanmaya ve yaymlanmaya baslanmigtir. Endeksin
baslangi¢ degeri, BIST 30 fiyat endeksinin 03.11.2014 tarihli Ikinci Seans kapanis
degeri olan 98.020,09°dur. Endekste bir payin agirlign %15 ile smirlandirilmistir
(Borsa Istanbul, 2018).

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi i¢in Kasim-Ekim olmak iizere yilda 1 endeks
donemi bulunmaktadir. 2014 yilinda BIST 30 endeksinde yer alan isletmelerin
degerlemeye alinmasiyla baslayan endeks i¢in, 2019 yili itibariyle, BIST 100 veya
BIST Sirdiiriilebilirlik endekslerinde yer alan isletmelerden goniillii olanlar
degerlemeye alinmaktadir "Degerlemeye tabi isletmeler listesi" her yil revize edilerek

Borsa Istanbul tarafindan ilan edilmektedir.

95


http://www.bmfbovespa.com.br/en_us/news/ise-2018.htm

Endeks arastirma metodolojisinde asagida siralanan kriterler dikkate alinarak
isletmelerin endekse dahil edilmesi veya endeksten ¢ikarilmasi gergeklestirilmektedir
(BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Arastirma Metodolojisi, 2015);

e C(evre,
e Biyogesitlilik,
e iklim Degisikligi,
e Yonetim Kurulu Yapist,
e Riisvetle Miicadele,
e [nsan Haklari,
e Tedarik Zinciri,
e Saglik ve Giivenlik’ dir.
Borsa Istanbul Siirdiiriilebilir Endeksi‘nde Kasim 2018 — Ekim 2019

déneminde 50 isletme yer almaktadir.

2.3. FINANSAL PERFORMANS

Bir isletmenin finansal performansinin tanimlanmasinin birgok farkli yolu
vardir. Kurumsal finansal performans ile ilgili en popiiler tanim Venkatraman ve
Ramanujam (1986: 803) tarafindan yapilmistir. Yazarlara gére kurumsal finansal
performans, isletmenin ekonomik hedeflere ulagilmasinin bir yansimasidir. Bununla
birlikte, ekonomik hedeflerin gerceklestirilmesinin 6l¢iilebilmesinin bir¢ok farkli yolu
vardir. Bu dogrultuda isletmeler, fon yoneticileri, analistler ve arastirmacilar farkl
durumlar i¢in farkli Olgiimler kullanmaktadirlar. Finansal performans, isletmenin
operasyon maliyetlerini minimize etme, varliklar1 verimli bir sekilde kullanma ve
hissedarlarin degerini maksimize etme yeteneginin genel Olciistiidiir (Karaye ve
digerleri, 2014: 529).

Siirdiiriilebilir performans ve finansal performans {lizerine yapilan arastirmalar
g0z Oniline alindiginda, finansal performans ile ilgili genellikle iki 6l¢iimiin 6n plana
ciktig1 gorilmektedir. Bu yontemler muhasebe bazli Slgiimler ve piyasa bazh
Olctimlerdir. Her iki 6l¢iim tiiriinlin de avantajlar1 ve dezavantajlar1 vardir. Muhasebe
bazli olgiimler isletmenin finansal performansinin tarihsel yonlerini vurgularken,

piyasa bazli 6l¢iimler isletmenin gegmis finansal performansindan ziyade gelecekteki
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performansina odaklanirlar. Dolayisiyla piyasa bazli 6l¢iim, muhasebe kurallarindan
ve yonetim yanliligindan daha az etkilenirler, ¢linkii yatirimcilarin beklentilerini ifade
etmektedir (McGuire ve digerleri, 1988: 859; Aras vd., 2010: 230). Bu dogrultuda bu

tezde hem muhasebe bazli hem de piyasa bazli 6l¢iim yontemleri dikkate alinmastir.

2.3.1. Muhasebe Bazh Finansal Performans Olciimleri

Muhasebe bazli olgiimler bir isletmenin finansal performansinin tarihsel
yonlerini vurgulamaktadir. Muhasebe bazli dl¢timler isletmelerin bilancolar1 ve gelir
tablosu gibi finansal tablolarindan elde edilen verilerle yapilirlar. Muhasebe bazli
Olgiimler muhasebe prosediirleri ve yonetimsel manipiilasyondaki farkliliklar
nedeniyle saglikli sonuglar vermeyebilir (Aras ve digerleri, 2010: 230). Bu oranlar bir
sekilde isletmenin igsel verimliligini temsil etmektedir (Cochran ve Wood, 1984: 49).
Muhasebe bazli 6l¢iimler isletme yoneticileri tarafindan farkli projeleri ve politika
secimlerini fonlamak i¢in kullanilabilir. Dolayisiyla muhasebe bazli finansal
performans Olclimleri, piyasadan gelen dis reaksiyonlar yerine yonetimin
performansini ve isletme icin karar verme kapasitesini yansitmaktadir (Orlitzky ve
digerleri, 2003: 408). Orlitzky vd. (2003) muhasebe bazl1 dl¢limlerin verimliligi ve
organizasyonel yetenekleri piyasa bazli Ol¢limlerden daha iyi gosterdigini ileri
stirmektedir. Siirdiiriilebilir performans ve finansal performans arasindaki iliskiyi
inceleyen g¢alismalar dogrultusunda literatiirde en yaygin kullanilan muhasebe bazli
finansal performans 6l¢iimleri, aktif karlilig1 ( Return on Assets, ROA), 6z kaynak
karlilig1 (Return on Equity, ROE), satig gelirleri (Return on Sales, ROS) ve Hisse bas1
kazang (Earnings per share, EPS) oranlari gibi degiskenlerdir (Aras ve digerleri, 2010:
237).

2.3.1.1. Aktif Karlihigi (ROA)

Siirdiiriilebilir performans ve finansal performans arasindaki iligkiyi inceleyen
caligmalarin biiyiik cogunlugunda en sik kullanilan muhasebe bazli 61¢timlerin basinda
aktif karlilik orami gelmektedir. Aktif karliligi (ROA) isletmelerin varliklarinin

etkinligini 6l¢mek veya isletmelerin varliklarina gore kar elde etme yetenegini
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degerlendirmek icin kullanilan temel bir karlilik 6l¢itimiidiir. Bagka bir ifadeyle, aktif
karlilik oran1 (ROA) karlilig1 bir biitiin olarak gostermektedir. Dolayisiyla kar-maliyet
ve yatirmmlar tek bir orana indirgemektedir. Isletme igindeki ve disindaki tiim
yatirimlarin aktif karliligi ile karsilastirilabilmesi nedeniyle performans olgiimiinde
kullanilan en yaygin Slgiitlerden biridir (Yiikcl ve Atagan, 2010: 29). Aktif karlilig
orani, isletmelerin toplam varliklarin1 hangi oranda etkin kullandiklarim
gostermektedir. Aupperle ve digerleri (1985) aktif karlilik (ROA) 6lgiimiiniin yaygin
olarak kullanilan bir performans Ol¢iiti oldugu ve diger performans Olgiim
araglarindan daha etkili sonuglar iirettigini iddia etmistir. Literatiirde aktif karlilig1 ve
stirdiiriilebilir performans arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok sayida calisma, finansal
performans Ol¢iimii olarak aktif karlilik oranini kullanmistir (Aupperle ve digerleri,
1985; Stanwick ve Stanwick, 1998; McWilliams ve Siegel, 2000; Peters ve Mullen,
2009; Salam, 2009; Cris6stomo ve digerleri, 2011; Soana, 2011; Ehsan ve Kaleem,
2012). Aktif karlilig1 su sekilde hesaplanmaktadir (Ozkan ve digerleri, 2017: 194):

Net Kar

Aktif Karlihgi (ROA) = Toplam Varliklar

2.3.1.2. Oz Sermaye Karlihgi (ROE)

Genel olarak, 6z sermaye (ROE), bir isletmenin 6z kaynaklarini kar elde etmek
icin nasil kullandigim1 Olgerek bir isletmenin kisa vadeli finansal performansini
yansitmaktadir. Oz sermaye karliligi, aktif karliligi gibi, en sik kullanilan finansal
performans Olgiisiidiir (De Wet ve Du Toit, 2007: 60). Siirdtiriilebilir performans ile
ilgili olarak kullanilan bir finansal performans 6lg¢iisii olarak 6z sermaye karlilig1 bir
isletmenin iyi kurumsal yonetisim uygulamasinin bir gostergesi olabilir (Javeed ve
Lefen, 2019: 11). Ayrica, 6z sermaye karlilig1 yatirimceilarin karar vermesine yardimet1
olan bir orandur. Iki dénem arasindaki 6z kaynak karliligindaki degisim, karsilastirma
Olciitii olarak kullanilabilir. Bu da yatirimeilarin dikkate alabilecegi dnemli bir veridir.

Yiiksek biliylime gosteren isletmelerin daha yiiksek 6z sermaye karliligina sahip
olduklar1 ve ge¢miste itibar sermayesine yatirim yapma olasiliklariin daha ytiksek
oldugu diisiiniilmektedir (Zhang, 2016: 32). Oz sermaye karliligi su sekilde
hesaplanmaktadir (Van Horne ve Wachowicz, 2008: 150):
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Net Kar

Oz Sermaye Karlilig1 (ROE) = ———
Oz Sermaye

2.3.1.3. Satislarin Karhhgi (ROS)

Net kar marj1 (Net Profit Margin) olarak da bilinen satiglarin karliligi (Return
on Sales) bir isletmenin operasyonel verimliligini degerlendirmek i¢in kullanilan bir
orandir. Diger bir ifadeyle bu oran, bir isletmenin her bir para birimlik satis1 izerinden
elde ettigi net geliri gostermektedir. Bu finansal 6l¢tim, yatirimeinin isletmenin temel
karliligi hakkinda daha net bir perspektife sahip olmasini saglamaktadir. Bu
dogrultuda satislarin karliligi hem bir verimlilik 6l¢iitii hem de karlilik gostergesi
olarak kullanilabilir. Siirdiiriilebilir performans ve finansal performans arasindaki
iligkileri inceleyen bir ¢ok calismada finansal performans gostergesi olarak satislarin
karlilig1 oran1 kullanilmistir (Griffin ve Mahon, 1997; Hossain ve digerleri, 2006; Aras
ve digerleri, 2010; Byus ve digerleri, 2010; Kimbro ve Melendy, 2010; Moneva ve
Ortas, 2010) Satislarin karlilig1 oran1 agagidaki gibi hesaplanmaktadir (Van Horne ve
Wachowicz, 2008: 150):

Net Kar

Satislarin Karliligi (ROS) = Net Satislar

2.3.1.4. Hisse Bas1 Kazang (EPS)

Hisse bast kazang (Earnings per share) bir isletmenin net karinin adi hisse
senetlerine oranlanmasiyla bulunur. Hisse basina kazang, isletmelerin karliligini
degerlendirmek i¢in onde gelen finansal performans gostergelerindendir. Bu oran
ozellikle yatirimcilar ve analistler tarafindan yakindan takip edilmektedir. Aktif
karlilik ve 6z sermaye karlilik orani kadar sik kullanilmasa da hisse basi kazang orani
finansal performans gostergesi olarak cesitli arastirmalarda kullanilmigtir (Pava ve

Krausz, 1996; Moore, 2001; Dragomir, 2010; Oeyono ve digerleri, 2011; Ehsan ve
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Kaleem, 2012). Hisse bas1 kazang oran1 $dyle hesaplanmaktadir (Brigham ve Houston,
2012: 74):

Net Kar
Toplam Hisse Adedi

Hisse Basi Kazang (EPS) =

2.3.2. Piyasa Bazh Finansal Performans Olciimleri

Piyasa bazli finansal performans 6l¢lim yontemleri muhasebe kurallarina daha
az bagl oldugundan yonetimsel 6znellik, manipiilasyon ve firsat¢ciliga daha az
duyarlidirlar. Piyasa bazli finansal performans Slgiimleri, yatirimcilarin isletmenin
gelecekteki performansina iligkin algilarini ve beklentilerini yansittigindan isletmenin
performansinin dis ve bagimsiz degerlendirmesiyle belirlenir (Gregory ve digerleri,
2014: 634). Piyasa bazli 6l¢iimler, yatirimceilarin isletmenin gelecekteki performansina
iliskin algilarin1 ve beklentilerini yansitmaktadir. Piyasa bazli dl¢iimler, isletmenin
finansal performansini1 degerlendirmek i¢in hisse senedi fiyatlari gibi sermaye piyasasi
parametrelerini kullandigindan, odaklar1 sadece finansal paydaslara yonelikken,
kurumsal sosyal davranig ve kotii yonetimden de etkilenen finansal olmayan paydaslar
goz ardi edilmektedir. Piyasa bazli Olglimlerin avantaji, isletmelerin muhasebe
politikalarima ve yonetimsel manipiilasyona daha az bagimli olmalaridir. Ayrica,
yatirimcilarin ge¢mis performanstan ziyade gelecekteki ekonomik kazanclari iiretme
yeteneginin degerlendirilmesini temsil ederler (McGuire vd.,1988: 859). Ancak bu
yontemin eksikligi, yatirimeinin algisinin igletmelerin finansal performansini 6lgmek
i¢in yeterli olmayabilecegidir (Ullmann, 1985: 550). Ornegin piyasa bazli dl¢iimler
bilgi asimetrisinden dolay1 yatirimecilarin adil bir degerlendirmesini yansitmayabilir
(Scholtens, 2008: 48). McWilliams ve digerleri (2006: 11) hisse senedi fiyatlarmin
finansal performansin bir dl¢iisii olarak kullanilmasini elestirmektedir. Hisse senedi
fiyat1 sadece finansal paydaslarla ilgiliyken finansal olmayan paydaslar daha ¢ok
stirdiiriilebilirlik faaliyetlerinden etkilenmektedir.

Literatiirde stirdiiriilebilir performans ve finansal performans arasindaki
iliskiyi inceleyen caligmalarda en sik kullanilan piyasa bazli performans ol¢iim
yontemlerinin bagsinda Tobin’s q oran1 (Elsayed ve Paton, 2005; Ziegler ve Schroder,

2010), hisse senedi performansi (Curran ve Moran, 2007; Consolandi ve digerleri,
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2009; Cheung, 2011; Oberndorfer ve digerleri, 2011), piyasa deger-defter degeri
(Artiach ve digerleri, 2010; Cheung ve digerleri, 2011;Lourengo ve Branco, 2013)
orani gelmektedir. Bu gostergeler, hissedarlarin isletmenin kaderini belirleyen birincil
paydas grubu oldugu fikrini yansitmaktadir (Cochran ve Wood, 1984). Bu dogrultuda
literatlirde siklikla kullanilan iki 6nemli piyasa bazli finansal performans gostergesi

aciklanmistir.
2.3.2.1. Tobin Q Oram

Siirdiiriilebilir performans ve finansal performans arasindaki iligkiyi inceleyen
bircok calisma piyasa bazli finansal performans Ol¢liimiinde Tobin’in q oranini
kullanmistir (Elsayed ve Paton, 2005; Surroca ve digerleri, 2010; Cheung ve digerleri,
2011; Criséstomo ve digerleri, 2011; Rodgers ve digerleri, 2013; Delmas ve digerleri,
2015; Hou ve digerleri, 2016). James Tobin tarafindan ortaya atilan q orani isletme ile
ilgili yatirim kararlariin alinmasinda kullanilan bir orandir (Kogyigit, 2009: 179). Bu
dogrultuda oranini 1°den biiyiik olmasi isletme kaynaklarinin etkin kullanildigini,
oraninin 1’den kiigiik olmasi ise isletme kaynaklarinin etkin kullanilmadigimi yani
verimsiz oldugunu gostermektedir. Eger q oran1 1’den biiyiikse isletme yatirimlarini
artiracaktir. Eger oran 1’den kiiciikse isletme yatirimlarini azaltacaktir (Elsayed ve
Paton, 2005: 400).

Isletmelerin performanslarinin degerlendirilmesinde genellikle yatirimlarin
karliligin1 hesaplamak varlik karliligi, 6z sermaye karliligi gibi muhasebe bazli
finansal performans oranlar1 kullanildig1 6nceki boliimlerde belirtmistik. Bu oranlar
isletmelerin gegmis ve mevcut performanslarinin bir gostergesidir. Tobin q oram
gecmis ve mevcut performansa ek olarak isletmenin gelecek i¢in beklenen
performansini da yansitmaktadir. Bu nedenle tobin q orani igletme performansinin
degerlendirilmesinde iyi bir 6l¢iit oldugu sdylenebilir (Canbas ve digerleri, 2005: 26).
Piyasa bazli bir performans gostergesi olarak Tobin q degeri sdyle hesaplanmaktadir
(Ege ve digerleri, 2017: 125):

Tobin’s Q Orani(TQ)
_ (Toplam Varliklar + Oz Sermaye Piyasa Degeri — Oz Sermaye Defter Degeri)

Toplam Varliklar
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ya da

Isletmenin Toplam Piyasa Degeri

Tobin’s Q Oram(TQ) = —
obin’s Q Oran(TQ) [sletmenin Toplam Varliklarini

2.3.2.2. Hisse Senedi Performansi

Hisse senedinin performansi, yatirimcilarin beklentilerini ve yatirimcilarin
isletmenin hisselerini satin alarak veya satarak yoOnetimin eylemlerinin sonucunu
yansitir. Son yillarda siirdiiriilebilir performans ve finansal performans arasindaki
iliskiyi inceleyen ¢aligmalarda finansal performans gostergesi olarak bir¢cok ¢aligmada
hisse senedi getirileri bir 6l¢iimleme araci olarak kullanilmaktadir (bkz. Curran ve
Moran, 2007; Karlsson ve Chakarova, 2008; Consolandi ve digerleri, 2009; Cheung,
2011; Ortas ve Moneva, 2011;0berndorfer ve digerleri, 2013; Roca, 2013; Hawn ve
digerleri, 2018; Durand ve digerleri, 2019).

Finansal piyasalarin biitiin bilgileri yansittig1 varsayildiginda, hisse senedi
fiyat: isletmenin finansal performansinin bir gostergesi olarak kullanilmaktadir.
Ozellikle siirdiiriilebilirlik endekslerinin ortaya ¢ikmasindan sonra siirdiiriilebilirlik ve
finansal performans arasindaki iligkiyi olay analizi (event study) yontemini (Curran ve
Moran, 2007; Consolandi ve digerleri, 2009; Wang ve Chen, 2017) kullanarak
inceleyen ¢alismalarda hisse senedi getirileri onemli bir finansal performans gostergesi
olarak one ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda, siirdiiriilebilir yatirimin gelisimine paralel
olarak yatirnmcilar siirdiiriilebilirlik endekslerinde yer alan ve endeks kapsamindan

cikarilan isletmeleri yakindan takip etmeye baslamiglardir.

2.4. SURDURULEBILIR PERFORMANS VE FINANSAL PERFORMANS
ILiSKiSi UZERINE YAPILMIS CALISMALAR

Siirdiiriilebilir performans ve finansal performans iizerine literatiirde bir¢ok
calisma yapilmistir. Literatiirdeki calismalara kurumsal siirdiiriilebilirlik, finansal
performans, stirdiiriilebilirlik uygulamalar, siirdiiriilebilirlik etkisi, kurumsal sosyal
sorumluluk, ekonomik, ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik gibi anahtar kelimeler

kullanilarak ulagilmistir. Yapilan ¢alismalar incelendiginde farkli sonuglarin ortaya
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ciktig1 goriilmektedir. Bu dogrultuda yapilan ¢aligsmalar pozitif iliskili, negatif iliskili

ve iliskisiz calismalar olmak {izere ii¢ kategoride ele alinacaktir.

2.4.1. Pozitif Iliskili Cahsmalar

Bu ekoliin savunuculari, iyi bir kurumsal siirdiiriilebilir performansin finansal
performansi artirmanin 6nemli bir itici giicii oldugunu iddia etmektedirler (Magbool
ve Zameer, 2018: 85). Paydas ve vekalet teorisine gore, kurumsal stirdiiriilebilirlik,
finansal performans lizerinde olumlu bir etki yaratmaktadir. Diger bir ifadeyle,
isletmelerin hayatta kalabilmeleri i¢in kar elde etmeleri gerekir. Dolayisiyla daha iyi
bir kurumsal siirdiiriilebilir performans, finansal performansa olumlu yonde etki
yapiyorsa, isletmeler siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini benimsemeye daha fazla motive
olabilecekler ve siirdiiriilebilirlik uygulamalari1 daha kalic1 olabilecektir. Bu sekilde,
stirdiirtilebilirlik uygulamalar1 hissedarlar ve paydaslar i¢in bir kazan-kazan durumu
yaratacaktir. Paydas teorisi ve vekalet teorisi ile birlikte sirdiiriilebilirlik
uygulamalarinin giiclii bir finansal performans ortaya cikarmasi, paydaglar ve
toplumla 1iyi bir iliski siirdiiriilmesine yardimci olabilir (Barnett ve Salomon, 2012:
1304; Wang ve digerleri, 2014: 507). Daha yiiksek bir kurumsal siirdiiriilebilir
performans, isletmelerin olumlu bir finansal getiri elde etmesine yardimci olarak,
miisteriler ve diger paydaslar arasinda daha i1yi bir marka imaj1 elde etmesine ve
rakiplerinden daha iyi rekabet avantaji elde etmelerine neden olabilir (Surroca ve
digerleri, 2010: 468).

Alexander ve Buchholz (1978: 479), kurumsal siirdiiriilebilirlik agisindan
bilingli olan isletmelerin yoneticilerinin geleneksel finansal performans anlaminda
iistlin bir isletmeyi idare etmek icin gerekli becerilere de sahip olacagini ve boylece
isletmeyi cazip bir yatirim yapilabilir diizeye getirecegini ileri siirmiiglerdir.

Calismanin amaci dogrultusunda bu boliimde siirdiiriilebilir performans ve
finansal performans arasindaki pozitif iliskiyi destekler nitelikte calismalara yer
verilmektedir.

Cochran ve Wood (1984) calismalarinda kurumsal sosyal performans ve
finansal performans arasindaki iliskiyi 39 isletme iizerinde analiz etmislerdir.

Calismada, kurumsal sosyal performans itibar endeksi ve icerik analizi kullanilarak
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Ol¢iilmiistiir. Kurumsal finansal performans hem piyasa bazli hem de muhasebe bazli
gostergeler kullanilarak o6l¢iilmiis ve istatistiksel analizde iki zaman periyodu
degerlendirilmistir. ilk dsnem 1970-1974 arasindaki 39 isletmeyi kapsamakta olup bu
isletmeler 386 diger isletmelerin kontrol grubuyla karsilastirilmustir. Ikinci dénem
1975-1979 yillar1 arasinda ve 366 isletmeyi kapsayan 366 isletme kontrol grubuyla
karsilastirilmistir. Bu ¢alismada kullanilan finansal performans dlgtimleri aktif getirisi
(ROA), 6z kaynak getirisi (ROE) ve asir1 degerdir (EV). Analiz sonuglari, ortalama
varlik yasiin sosyal sorumluluk siralamasi ile yiiksek derecede iligkili oldugunu
gostermektedir. Eski varliklara sahip isletmelerin sosyal degisime uyum saglama
konusunda daha az esnek olduklar1 tespit edilmistir. Varlik yasini kontrol ettikten
sonra Cochran ve Wood (1984) kurumsal sosyal performans ile finansal performans
arasinda pozitif bir korelasyon oldugu sonucuna varmislardir.

Klassen ve McLaughlin (1996) calismalarinda, ¢evresel performans
odiillerinin kamuya acgiklanmalar1 ile borsa performansi arasindaki anormal hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi olay caligmasi yaklasimi ile incelemislerdir.
Calisma giiglii cevre yonetiminin hisse senedi getirileri iizerinde énemli bir olumlu
etkisi oldugu hipotezini destekleyen kanitlar sunmaktadirlar. Buna ek olarak,
endiistriler arasinda ve ilk kez verilen ddiiller i¢in farkliliklar tespit etmislerdir. Genel
olarak, ilk kez verilen odiillerin piyasa degerlemesi tlizerinde daha biiyiik bir etkisi
oldugu goriilmiistiir. Ancak cevresel olarak kirli endiistrilerde faaliyet gosteren
isletmeler icin hisse senedi getirisi {izerindeki etkinin diger isletmeler iizerindeki
etkisinden daha az oldugu sonucuna varilmistir. Sonug olarak, pazarin sosyal agidan
sorumlu alanlara yatirirm yapmak i¢in 6diil alan isletmeleri ddiillendirdigi sonucuna
varilmistir.

Preston ve O'bannon (1997) ¢alismalarinda, kurumsal sosyal sorumluluk ve
finansal performans arasindaki iligkiyi incelemek i¢in 1982-1992 déneminde 67 biiyiik
ABD isletmesi i¢in yapmislardir. Calismada, kurumsal sosyal sorumlulugu toplum ve
cevre sorumlulugu, iyi calisanlari segcme ve elde tutma kabiliyeti ve {irlin ve
hizmetlerin kalitesi olmak iizere {i¢ sosyal performans derecelendirmesi kullanarak
6lgmiislerdir. Kurumsal finansal performans ise, aktif getirisi, 6z kaynak getirisi ve

yatirim getirisi kullanilarak Ol¢lilmistiir. Calismanin sonuglarina goére, kurumsal
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sosyal performans ile kurumsal finansal performans arasinda giiglii bir pozitif iligki
oldugunu tespit edilmistir.

Waddock and Graves (1997) c¢alismalarinda, S&P 500 isletmelerinden 469
isletme iizerinde kurumsal sosyal performans ile kurumsal finansal performans
arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmada kurumsal sosyal performans gostergesi
olarak KLD (Kinder, Lydenberg, Domini and Co.) tarafindan derecelendiren sekiz
sosyal performans Olgilisii kullanilmistir. Kurumsal finansal performans ise, aktif
karlilig1, 6z kaynak karlilig1 ve satis karlhiligi ile 6lgiilmiistiir. Arastirmacilar, kurumsal
sosyal performans ile kurumsal finansal performans arasinda pozitif bir iligki tespit
etmislerdir. Waddock ve Graves (1997) ¢alismasinin sonuglari, hissedarlar, ¢alisanlar,
miisteriler ve toplum da dahil olmak iizere paydaslarla etkili bir sekilde iliskili yiiksek
yonetim kalitesi oldugunda, yiiksek diizeyde kurumsal finansal performansin elde
edilebilecegini gostermektedir.

Ruf ve digerleri (2001), S&P 500 endeksinde yer alan 496 isletme iizerinde
kurumsal sosyal performansin, kurumsal finansal performans iizerindeki etkisini
incelemiglerdir. Calismada, kurumsal sosyal performans o6lgiitii olarak KLD
(Lydenberg, Domini ve Co.) tarafindan derecelendirilen sekiz performans gdstergesi
kullanilmistir. Kurumsal finansal performansi ise, 6z kaynak karliligi, satis karliligi ve
0z kaynak biiylimesi oranlar1 kullanilarak Ol¢iilmiistiir. Calismanin sonuglari,
kurumsal sosyal performansin iyilestirilmesinin kurumsal finansal performansin
artmasina neden olabilecegini gostermistir.

Simpson ve Kohers (2002) ABD’de 85 banka tizerindeki yaptiklari calismada
kurumsal sosyal performansi 12 6zellige gore bankalari olaganiistii, tatmin edici,
lyilestirmeye ihtiyact olan ve O©nemli derecede uyumsuzluk gosteren olarak
siniflandirmislardir. Kurumsal finansal performansi ise varliklarin getirisi ve net kredi
kayiplar1 gostergeleri ile Olcililmiistiir. Arastirmacilar, kurumsal sosyal performans
acisindan yiiksek puan alan bankalarin getirilerinin, kurumsal sosyal performansi
diisiik derecelendirilen bankalarin getirilerinin neredeyse iki kat1 oldugunu
bulmuslardir. Kurumsal sosyal performansi yiiksek puan alan bankalar, kurumsal
sosyal performansi diisiik puan alan bankalara kiyasla kredi zararlarinin yarisina

sahiptir.
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Tsoutsoura (2004) calismasinda 1996-2000 yillar1 arasinda 422 isletme
tizerinde siirdiirtilebilir performans ile finansal performans iligkisini analiz etmistir.
Calismada, finansal performans gostergesi olarak aktif getirisi, 6z kaynak getirisi ve
satig getirisi oranlar1 kullanilmistir. Kurumsal siirdiirtilebilir performans 6l¢iitii olarak
KLD ve Domini endeksleri kullanilmigtir. Calismanin sonuglarina gore siirdiiriilebilir
performans ve finansal performans arasindaki iliski agisindan KLLD endeksi, Domini
endeksine gore daha yiiksek bir pozitif korelasyon gostermistir.

Loépez, Garcia ve Rodriguez (2007) calismalarinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer almanin isletmenin finansal performansina olan etkisinin
arastirmiglardir. Coklu dogrusal regresyon analizi yontemiyle toplam 110 isletme
tizerinde gergeklestirdikleri c¢alismalarinda, isletmelerin yaris1i Dow Jones
stirdiiriilebilirlik endeksinde yer alirken diger yaris1 benzer biiyiikliikte endekste yer
almayan isletmelerden olusmaktadir. Arastirmada muhasebe bazli bir finansal
performans yontemi se¢en arastirmacilar finansal performans i¢in bagimli degisken
olarak vergi oncesi kari almiglardir. Aragtirma 1999-2001 ve 2002-2004 yillar
arasindan olmak iizere iki donemde uygulanmistir. Aragtirma sonuglaria gore, 2002-
2004 wyillar1 arasinda isletmelerin Dow Jones siirdiiriilebilirlik endeksinde yer
almasinin isletmelerin vergi 6ncesi karini pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Lo ve Sheu (2007) kurumsal siirdiirtilebilirligin piyasa degeri lizerinde bir
etkisinin olup olmadigint 1999-2002 yillar1 arasinda ABD’de faaliyet gdsteren finans
sektorlii disindaki en biiyiikk 349 isletme iizerinde arastirmislardir. Siirdiiriilebilir
performans gostergesi olarak Dow Jones siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan 148
isletme secilmistir. Panel veri analizi yontemi kullanilan c¢alismada finansal
performans gostergesi olarak Tobin q orami kullanmilmistir.  Ayrica agiklayici
degiskenler isletme biiyiikliigli, finansal piyasalara erisim, kaldirag, karlilik, satislarin
bliylimesi, endiistri ¢esitligi gibi degiskenler kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore
kurumsal stirdiirtilebilirlik ile isletmenin piyasa degeri arasinda anlamli ve pozitif bir
iligki tespit edilmistir.

Collison ve digerleri (2008) FTSE4Good siirdiiriilebilirlik endekslerinin 1996-
2005 yillar1 arasinda finansal performansini analiz ettikleri calismalarinda farkli

bolgelerden olusan endekslerin getirilerini karsilastirmiglardir. Yapilan analizler
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sonucunda, isletmelerin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almasinin borsa performansi
tizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu tespit edilmistir.

Fauzi ve Idris (2009) Jakarta borsasinda Endonezya isletmeleri iizerinde
yaptiklar1 ¢alismada kurumsal siirdiiriilebilir performans: Jantzi siirdiriilebilirlik
endeksine dahil edilme ve ¢ikarilma olarak ifade etmislerdir. Finansal performans
gostergesi olarak Ventakraman (1989) tarafindan gelistiren biiylime ve karlilik
degiskenleri kullanilmistir. Arastirmacilar calismada psikometrik analiz, faktor analizi
ve ¢oklu regresyon analiz olmak iizere ii¢ farkli teknik kullanmislardir. Calismanin
sonuclart kurumsal sosyal performans ile kurumsal finansal performans arasinda
pozitif bir iliskinin oldugunu gostermektedir.

Yang, Lin ve Chang (2010) ¢alismalarinda Tayvan borsasinda islem goren 149
isletme tlizerinde 2005-2007 yillar1 arasinda kurumsal sosyal performans ve kurumsal
finansal performans arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Calismada, kurumsal
performans gostergesi olarak Fransa orijinli bir arastirma kurumu olan ARESE’nin bes
gostergesine dayanan kriter dikkate alimmustir. Kurumsal finansal performans ise
muhasebe bazli varliklarin getirisi, 6z kaynaklarin getirisi ve satiglarin getirisi
gostergeleri ile Ol¢iilmiistiir. Yapilan analizlere gore Ar-Ge harcamalar1 ve isletme
biiytikliigii dikkate alindiginda, kurumsal sosyal performans ile finansal performans
arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Cheung ve digerleri (2010) 2001-2004 yillar1 arasinda biiyiik Asya kokenli
isletmelerin kurumsal sosyal performans: ile piyasa degeri arasindaki iligkiyi analiz
etmiglerdir. 495 isletme {izerinde yapilan arastirmada kurumsal sosyal performans
gostergesi olarak CLSA tarafindan gelistirilen alt1 kriter dikkate alinmistir. Finansal
performans gostergesi olarak Tobin q orani ve piyasa degeri defter degeri orani
kullanilmistir. Panel veri analizi yontemi ile yapilan ¢alismanin sonuglari, kurumsal
sosyal performans ile finansal performans arasinda gii¢lii ve pozitif bir iligski oldugunu
gOstermistir.

Reddy ve Gordon (2010) calismalarinda Yeni Zelanda 17 ve Avustralya
borsalarinda islem goren 51 isletmenin olay analizi (Event Study) yoOntemiyle
siirdiiriilebilirlik raporlamasimin isletme degeri tizerindeki etkisini aragtirmiglardir.
Kurumsal siirdiirtilebilirlik performans gostergesi olarak stirdiiriilebilirlik raporu,

cevresel, sosyal ve ekonomik siirdiiriilebilirlik raporlart ve kurumsal sorumluluk
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raporlar1 kullanilmigtir. Finansal performans gostergesi olarak hisse senedi getirileri
dikkate alinmigtir. Arastirmanin sonuglarina gore, hisse senedi getirileri ile kurumsal
stirdiiriilebilir performans arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliskinin
oldugu tespit edilmistir.

Robinson, Kleffner ve Bertels (2011) c¢alismalarinda kurumsal
stirdiiriilebilirlik, itibar ve isletme degeri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada
kurumsal siirdiiriilebilir performans gostergesi olarak Dow Jones siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer alan Kuzey Amerika isletmeleri dikkate alinmistir. 2003-2007 yillari
arasinda endekse eklenen ve endeksten silinen isletmeler olay analizi yontemi
kullanilarak hisse senedi getirileri finansal performans gostergesi olarak kullanilmistir.
Calismanin sonuglarina gore, endekse eklenen isletmelerin hisse senedi getirilerinde
birikimli olagan {istii artis tespit edilmistir.

Skare ve Golja (2012) calismalarinda 2006-2008 yillari arasinda Dow Jones
Siirdiiriilebilirlik Diinya Endeksinde yer alan 45 isletme ile endekste yer almayan 45
isletmenin siirdiiriilebilir performans ve finansal performanslarini karsilastirmislardir.
Calismanin sonuglarinin daha giivenilir olmasi i¢in 90 isletmenin tamami Fortune 500
arasindan se¢ilmistir. Calismada finansal performans gostergesi olarak varliklarin
getirisi, 6z kaynaklarin getirisi ve hisse basi kazan¢ oranlar1 kullanilmistir. Analiz
sonuglarma gore, Dow Jones siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin
finansal performansi, almayanlara gore, daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Ameer ve Othman (2012) 2006-2010 yillar1 arasinda gelismis ve gelismekte
olan tilkelerden toplam 3000 isletme arasindan diinya ¢apinda en iyi stirdiiriilebilir 100
isletmenin siirdiiriilebilir performans ve finansal performans iliskisini analiz
etmislerdir. Bu 100 isletme, Alliance tarafindan yapilan kiiresel siirdiiriilebilirlik
arastirma projesinde yer alan isletmeler arasindan secilmistir. Calismada finansal
performans gostergesi olarak satis gelirleri, varliklarin getirisi, vergi oncesi kar ve
faaliyetlerden gelen nakit akislar1 kullanilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore,
stirdiiriilebilirlik uygulamalar1 yliksek olan isletmelerin finansal performanslarinin
daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Barnett ve Salomon (2012) calismalarinda KLD (Kinder, Lydenberg, and
Domini) tarafindan izlenen 1214 isletmenin siirdiiriilebilir performans ve finansal

performans arasindaki iliskiyi panel veri analizi ydntemiyle incelemislerdir.
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Calismada isletmeler KLD’nin 13 siirdiiriilebilir performans kriterine gore
derecelendirilmistir. Finansal performans gostergesi olarak aktif karliligi (ROA)
kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, en yiiksek sosyal performansa sahip olan
isletmelerin finansal performanslarinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Aggarwal (2013) c¢alismasinda 2010-2012 yillar1 arasinda Hindistan
borsasinda islem gore 20 isletmenin siirdiiriilebilir performans ile finansal performans
arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Yazar c¢alismada siirdiiriilebilir performans
gostergesi olarak diinyanin en biiyiik kurumsal siirdiiriilebilirlik derecelendirme veri
tabanlarindan biri olan CSRHub veri tabani kullanmistir. Finansal performans
gostergesi olarak muhasebe bazli bes gosterge kullanilmistir: Aktif karliligi (ROA), 6z
sermaye getirisi (ROE), kullanilan sermayenin getirisi (ROCE), vergi oncesi kar
(PBT) ve toplam varliklardaki biiyiime (GTA). Analizler ¢oklu regresyon yontemiyle
ile yapilmistir. Analiz sonuglarina gore, kurumsal siirdiirtilebilirlik ile varlik getirisi,
vergi Oncesi kar ve toplam varliklardaki bliylime arasinda pozitif bir iligki oldugu tespit
edilmistir.

Lee, Seo ve Sharma (2013) calismalarinda ABD’de havayolu endiistrisinde
faaliyet gosteren 157 isletmenin kurumsal sosyal performanst ile finansal performansi
arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Kurumsal sosyal performans gostergesi olarak
KLD (Kinder, Lydenberg, and Domini) veri tabanindan elde edilen gostergeler
kullanilmistir. Calisma operasyonlarla ilgili kurumsal sosyal sorumluk faaliyetleri ve
operasyonlarla ilgili olmayan kurumsal sosyal sorumluk faaliyetleri olmak iizere iki
boyutta yapilmistir. Operasyonlarla ilgili olarak g¢alisan iliskileri, tiriin kalitesi ve
kurumsal yonetisim faktorleri dikkate alinirken, operasyonlarla ilgili olmayan
faktorler dogal cevre, ¢esitlilik, insan haklar1 ve toplumla iliskilerdir. Finansal
performans gostergesi olarak piyasa bazli Tobin q orami kullanilmigtir. Kontrol
degiskenleri alarak isletme biiytlikliigli, sermaye yapisi, karlilik (ROA) oranlar
secilmistir. Calisma panel veri analizi yontemi ile yapilmistir. Yapilan analiz
sonuglarina gore, operasyonlarla ilgili kurumsal sosyal sorumluk faaliyetlerinin
isletmelerin finansal performansini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Wu ve Shen (2013) 22 farkli iilkeden 162 bankanin 2003-2009 yillar1 arasinda
kurumsal sosyal performansit ile finansal performanst arasindaki iliskiyi

aragtirmiglardir. Calismada kurumsal sosyal performans gostergesi olarak oncii bir
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sosyal sorumluluk derecelendirme kurumu olan EIRIS gdstergeleri kullanilmistir.
Finansal performans gostergesi olarak muhasebe bazli aktif karliligi (ROA), 6z
sermaye getirisi (ROE) ve net faiz geliri kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore,
kurumsal sosyal performansin finansal performansi pozitif etkiledigi tespit edilmistir.

Mallin, Farag ve Ow-Yong (2014) ¢alismalarinda 2010-2011 yillar arasinda 13
farkli iilkeden 90 Islam bankasi iizerinde kurumsal sosyal sorumluluk ve finansal
performans arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada kurumsal sosyal performans
gdstergesi olarak Islami Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (AAOIFI)
kurumsal yonetisim standardi baz alinmistir. Finansal performans gostergesi olarak
muhasebe bazli aktif karliligi (ROA) ve 6z sermaye (ROE) getirisi kullanilmistir.
Analiz sonuglarina gore, kurumsal sosyal sorumluluk sahibi isletmelerin finansal
performansini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Von Arx ve Ziegler (2014) ¢alismalarinda 2003-2006 yillar1 arasinda ABD’de
de 173 ve Avrupa bolgesinde 268 isletmenin kurumsal sosyal performansinin
kurumsal finansal performans iizerindeki etkisini analiz etmiglerdir. Siirdiiriilebilir
performans gostergesi olarak Swiss Bank Sarasin & Cie verileri kullanilmistir. Bu
banka ABD’deki 317 ve Avrupa bolgesinde 720 isletmenin g¢evresel ve sosyal
faaliyetlerini degerlendirmektedir. Bu dogrultuda kurumsal siirdiiriilebilir performans
ayni1 sektordeki diger isletmelerle karsilastirilarak degerlendirilmistir. Kurumsal
finansal performans ise ortalama aylik hisse senedi getirileri kullanilarak dl¢iilmiistiir.
Calismanin sonuglari, kurumsal siirdiiriilebilir performansin kurumsal finansal
performans iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Santoso ve Feliana (2014) 2010-2012 yillar1 arasinda Endonezya borsasinda
islem goren 800 isletmenin kurumsal sosyal performansi ile finansal performansi
arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Kurumsal sosyal performans gostergesi olarak
isletmelerin yillik raporlar1 kullanilmistir. Kurumsal finansal performans gostergesi
olarak muhasebe bazli varlik getirisi ve piyasa bazli hisse senedi getirileri dikkate
alimmustir. Calismanin sonuglar1 kurumsal sosyal performansin finansal performans
tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu ve isletmenin biiyiikligi ile kurumsal
sosyal performans arasinda anlamli bir pozitif iligski oldugunu géstermistir.

Wang ve digerleri (2014) calismalarinda 2004-2008 yillar1 arasinda ABD’de

de telekomiinikasyon sektoriinde faaliyet gosteren 97 isletmenin kurumsal sosyal
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performansi ile finansal performansi arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Kurumsal
sosyal performans gostergesi olarak KLD (Kinder, Lydenberg, and Domini) endeksi
kullanilmistir. Finansal performans gdstergesi olarak muhasebe ve piyasa bazl
gostergeler kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gore, kurumsal sosyal performans,
kurumsal finansal performansi pozitif yonde etkilemektedir.

Waworuntu, Wantah ve Rusmanto (2014) calismalarinda 2009-2011 yillar
arasinda ASEAN (Filipinler, Malezya, Tayland, Endonezya ve Singapur) iilkelerinde
FTSE/ASEAN 40 indeksinde yer alan toplam 34 isletmenin kurumsal sosyal
performansi ile finansal performansi arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Calismada
kurumsal siirdiiriilebilirlik performans gostergesi olarak isletmelerin raporlari
kullanilirken finansal performans gostergesi olarak muhasebe bazli varlik ve 6z
kaynak getirileri kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gore tiim degiskenler arasinda
orta ve giiclii bir pozitif korelasyon oldugu tespit edilmistir.

Van Stekelenburg ve digerleri (2015) DJSI (Dow Jones Sustainability Index)
Avrupa endeksine eklenen ve endeksten cikarilan isletmelerin hisse senetlerine karst
yatirimeilarin  pozitif veya negatif tepki verip vermediklerini test etmigslerdir.
Calismanin veri seti 2009-2013 yillar1 arasinda DJSI Avrupa endeksine dahil edilen
119, endeksten c¢ikarilan 98 isletmeden olusmaktadir. Caligmada yazarlar, DJSI
Avrupa endeksine eklenen bir isletmenin hisse fiyatlarinda kamuoyuna bildirim
tarthinden sonraki islem gilinlinde gegici bir artis oldugunu ve DIJSI Avrupa
endeksinden c¢ikarilan bir isletmenin hisse fiyatlarinda, endekste islem gordiigi
giinden 5 ve 10 giin sonrasi i¢in, gegici bir azalis oldugunu bulmuslardir.

Flammer (2015) calismasinda, 1997-2012 yillar1 arasinda kurumsal finansal
performans {izerinde kurumsal siirdiiriilebilirligin etkisi incelemistir. Calismada
kurumsal siirdiiriilebilir performans gostergesi olarak 2729 hissedar onerisi dikkate
alimmustir. Kurumsal finansal gostergesi olarak hem piyasa bazli (hisse getirileri,
giincel piyasa degeri ve tobin q) hem de muhasebe bazli (aktif karliligi (ROA), 6z
sermaye getirisi (ROE) ve net kar marj1 (NPM)) gostergeler kullanilmistir. Calismanin
sonuglarina gore kurumsal siirdiiriilebilir performansin ile finansal performansi pozitif
yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Saeidi ve digerleri (2015) tarafindan Iranli 205 imalat ve tiiketici {iriinleri

ireten igletme iizerinde yaptiklar ¢alismada, kurumsal sosyal sorumlulugun finansal
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performansa olan etkisini incelemislerdir. Kurumsal sosyal performans gostergesi
olarak Maignan and Ferrell (2000) tarafindan gelistirilen bir dlgek kullanilmustir.
Kurumsal finansal performans gostergesi olarak muhasebe bazli aktif karliligi (ROA),
0z sermaye getirisi (ROE), satis gelirleri (ROS), yatirimlarin karliligi (ROI) ve net kar
marji (NPM) kullanilmistir. Calismanin sonuglarina goére kurumsal sorumluluk
pratikleri, igletmelerin miisteri memnuniyetini ve kurumsal itibarini arttirmakta,
kurumsal itibarda isletmenin finansal performansini pozitif yonde etkilemektedir.

Ortas, Alvarez ve Garayar (2015) galismalarinda 2008-2013 yillar1 arasinda
Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sézlesmesine (UNGC) en fazla sayida isletme
bulunduran Ispanya, Fransa ve Japonya’dan 198 isletmenin ESG (gevresel, sosyal ve
yOnetigsim) performanst ile finansal performansi arasindaki iligskiyi analiz etmislerdir.
Calismada stirdiiriilebilir performans gostergesi olarak Thomson Reuters ASSET4
gostergesi kullanilmistir. Finansal performans gostergesi olarak hem muhasebe bazli
(ROA) hem de piyasa bazli (Tobin q) gostergeler kullanilmistir. Analiz sonuglarina
gore, Birlesmis Milletler Kiiresel ilkeler Sézlesmesine bagli olan isletmelerin ESG
performansi ile kurumsal finansal performansi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki
tespit edilmistir.

Chen, Feldmann ve Tang (2015) calismalarinda bircok {ilkeden, Kiiresel
Raporlama Girisimi (GRI) raporlarini temel alarak otomotiv endiistrisi, metal {iriinleri
endiistrisi, orman ve kagit endiistrisi, kimya endiistrisi ve saglik endiistrisinde faaliyet
gosteren 75 isletmenin kurumsal sosyal performans: ile finansal performansi
arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calismada kurumsal sosyal performans
gostergesi olarak Kiiresel Raporlama Girisimi kriterleri kullanilarak icerik analizi
yapilmustir. Finansal performansi dlgmek i¢in muhasebe bazli 6z kaynak karlilig
(ROE), satiglarin biiyiimesi ve nakit akis/satis oran1 gostergeleri kullanilmistir. Analiz
sonuglarma gore, kurumsal sosyal performans ile kurumsal finansal performans
arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Qiu, Shaukat ve Tharyan (2016) 2005-2009 yillar1 arasinda FTSE350
endeksinde yer alan isletmelerin ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirliginin kurumsal
finansal performans {izerindeki etkisini analiz etmislerdir. Calismada yazarlar ¢evresel
ve sosyal siirdiiriilebilirligi 6lgmek icin Thomson Reuters Asset4 veri tabani

gostergesini kullanmiglardir. Kurumsal finansal performansi 6l¢mek i¢in ise muhasebe
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bazli 6z sermaye getirisi (ROE), aktif karlilig1 (ROA) ve satiglarin getirisi (ROS)
gostergeler kullanilmistir. Yapilan analizlere gore ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik
ile finansal performans arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Rodriguez-Fernandez (2016) ¢alismasinda Madrid borsasinda islem géren 121
Ispanyol isletmesinin, kurumsal sosyal sorumluluk ile finansal performans iliskisini
iyi kurumsal yonetisimin roliinii dikkate alarak analiz etmislerdir. Isletmelerin
stirdiiriilebilir performansi 6lgmek i¢in bir¢ok gdsterge Dow Jones siirdiiriilebilirlik
endeksi (DJSI), kiiresel raporlama standartlar1 (GRI), Birlesmis Milletler Kiiresel
flkeler Sézlesmesi (UNGC) gostergeleri kullanilmistir. Kurumsal finansal performans
gostergesi olarak ise muhasebe bazli aktif karliligi (ROA) ve 6z kaynak getirisi (ROE)
piyasa bazli Tobin Q orani kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, siirdiiriilebilir
performansin finansal performans tizerinde pozitif bir etkisinin oldugu tespit
edilmistir.

Cegarra-Navarro ve digerleri (2016) sosyal ve ekonomik siirdiiriilebilirligin
finansal performans ile iliskisini inovasyonun rolii tizerinden arastirmislardir. Yazarlar
Ispanyol sosyal gevre sdzlesmesine bagl 133 isletmeye su iki soruyu ydneltmislerdir.
Inovasyon, kurumsal sosyal sorumlulugun hem ekonomik hem de sosyal boyutlarinin
ayni anda gelismesini tetikliyor mu? Ekonomik ve sosyal sorumluluklarin eszamanlh
olarak takip edilmesi finansal performansin daha yiiksek olmasini sagliyor mu?
Calismada siirdiiriilebilir performans gostergesi olarak Ispanyol sosyal cevre
sozlesmesi kriterleri kullanilirken kurumsal finansal performans gostergesi olarak
varlik getirisi (RAQO), 6z kaynak getirisi (ROE), Pazar payi, satiglarin biiyiimesi ve
vergi Oncesi gelir gostergeleri kullanilmistir. Analiz sonuclarina gore inovasyonun
roliinii dikkate alarak sosyal ve ekonomik siirdiiriilebilir performansin finansal
performansi pozitif etkiledigi tespit edilmistir.

Weber (2017) ¢alismasinda Cin’de faaliyet gosteren 44 bankanin 2009-2013
yillar1 arasindaki siirdiiriilebilir performansi ile finansal performansi arasindaki iligkiyi
analiz etmistir. Calismada kurumsal siirdiiriilebilir performans gostergesi olarak
Thomson Reuters Asset4 veri tabani gostergesini kullanmiglardir. Kurumsal finansal
performans gostergesi olarak ise muhasebe bazli toplam varliklar, net kar, aktif

karlilig1 (ROA), 6z kaynak getirisi (ROE) ve takipteki kredi oranlar1 kullanilmistir.
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Yapilan analizler sonucunda siirdiiriilebilir performans ile finansal performans
arasinda ¢ift yonlii ve pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Wiengarten ve digerleri (2017) 123 isletmenin 2004-2012 yillar1 arasindaki
donemde isletmelerin yonetim kurullarina siirdirtilebilirlikle 1ilgili yoneticilerin
atanmasinin igletmelerin karliligina olan etkisini arastirmislardir. Caligmada kurumsal
finansal gostergesi olarak muhasebe bazli aktif karliigi (ROA) gostergesi
kullanilmistir.  Calismanin  sonuglarina gore, isletmenin yOnetim kuruluna
stirdiiriilebilirlik ile ilgili yonetici atanmasinin isletme karliligina istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Price ve Sun (2017) caligmalarinda 2000-2010 yillar1 arasinda farkli
sektorlerden ve farkl iilkelerden 562 isletmenin kurumsal sosyal sorumlulugunun ve
sorumsuzlugunun isletme performansi iizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada
kurumsal sosyal sorumluluk performans gostergesi olarak KLD veri tabanini
kullanmiglardir. Kurumsal finansal performans gostergesi olarak ise Tobin Q orani
kullanilmistir. Calismanin sonuglarina goére kurumsal sosyal sorumluluk isletme
performansi lizerinde pozitif etki gosterirken kurumsal sosyal sorumsuzluk igletme
performansi lizerinde negatif etki gostermektedir.

Hussain, Rigoni ve Cavezzali (2018) 2007-2011 yillar1 arasinda ABD’de
faaliyet gosteren 12 farkli sektdrden 44 isletmenin siirdiiriilebilir performansi ile
finansal performansi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calismada siirdiiriilebilir
performans gostergesi olarak Bloomberg ESG (¢evresel, sosyal ve yonetisimsel)
skorlar1 kullanilmistir. Finansal performans gostergesi olarak ise muhasebe bazli aktif
karliligt (ROA) ve 6z kaynak getirisi (ROE) ve piyasa bazli Tobin Q oram
kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gore cevresel siirdiiriilebilir performans ile
finansal performans arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Platonova ve digerleri (2018) caligmalarinda 2000-2014 yillar1 arasinda Korfez
Isbirligi Konseyi (GCC) bélgesinde 24 Islami bankanin kurumsal sosyal sorumluluk
performansi ile kurumsal finansal performansi arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir.
Caligmada kurumsal sosyal sorumluluk gostergesi olarak isletmelerin yillik
stirdiiriilebilirlik raporlari kullanilmistir. Kurumsal finansal performans gostergesi

olarak ise muhasebe bazli ortalama aktif karliligi (ROA) orani kullanilmistir. Analiz
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sonuclarina gore, kurumsal sosyal sorumluluk ile kurumsal finansal performans
arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Jung ve digerleri (2018) 2010-2015 yillar1 arasinda Giiney Kore’de bilgi ve
iletisim sektoriinde faaliyet gosteren ve gdstermeyen 73 ve 263 isletmenin kurumsal
stirdiiriilebilir performansi ile kurumsal finansal performansi arasindaki iliskiyi analiz
etmislerdir. Calismada kurumsal siirdiiriilebilir performans gostergesi olarak Kore
stirdiiriilebilirlik endeksi kullanilmistir. Kurumsal finansal performans gostergesi
olarak ise Ohlson (1995) tarafindan gelistirilen muhasebe bazli bir degerleme modeli
kullanilmistir. Calismanin sonuglarma gore isletmelerin kurumsal siirdiirtilebilir
performansi ile kurumsal finansal performansi pozitif iligkilidir ve bu iligki bilgi ve
iletisim teknolojileri sektoriinde faaliyet gosterenler acisindan, gostermeyenlere gore,
daha duyarlidir.

Kim, Kim ve Qian (2018) c¢alismalarinda ABD’de yazilim endiistrisinde
faaliyet gosteren 113 isletmenin 2000-2005 yillart arasinda kurumsal sosyal
sorumlulugun finansal performansa olan etkisini incelemislerdir. Kurumsal sosyal
performans gostergesi olarak KLD (Kinder, Lydenberg, and Domini) endeksi
kullanilmistir. Finansal performans gostergesi olarak ise, piyasa bazli Tobin Q oran
kullanilmistir. Caligmanin sonuglarina gore, sosyal sorumluluk faaliyetlerinin (pozitif
sosyal sorumluluk) isletmelerin finansal performansini artirdig: tespit edilmistir.

Cho, Chung ve Young (2019) Giiney Kore borsasinda faaliyet gosteren 191
isletmenin kurumsal sosyal sorumluluk performans: ile kurumsal finansal performansi
arasindaki iligskiyi analiz etmislerdir. Yazarlar kurumsal sosyal performansi 6lgmek
icin gosterge olarak Kore Ekonomik Adalet Enstitiisi (KEJI) endeksini
kullanmuslardir. Isletmelerin finansal performansim ise karlihig dlgmek icin aktif
karlilig1 (ROA), isletme degerini 6l¢mek icin Tobin Q orani kullanilmistir. Calismanin
sonuglart kurumsal sosyal sorumluluk performansinin karlilik ve isletme degeri
tizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu gdstermistir.

Xie ve digerleri (2019) calismalarinda 2015 yilinda 74 iilkeden 11 farkh
sektorden 6631 isletmenin ESG (cevresel, sosyal ve yonetisim) faaliyetlerinin
kurumsal finansal performansi artirip artirmadigin1 analiz etmislerdir. Yazarlar
calismada siirdiiriilebilir performans gostergesi olarak 83 iilkeden 11500 isletmenin

ESG faaliyetlerini raporlayan Bloomberg ESG puanlarin1 kullanmiglardir. Kurumsal
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finansal performans gostergesi olarak ise aktif karliligt (ROA) ve Tobin Q orani
kullanilmistir. Caligmanin sonuglarina gore ESG faaliyetleri ile kurumsal finansal
performans arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Gangi, Mustilli ve Varrone (2019) 2009-2015 yillar1 arasinda 20 farkli Avrupa
tilkesinde bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 72 bankanin kurumsal sosyal
sorumluluk  bilgisinin  kurumsal finansal performans iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Calismada kurumsal sosyal performans gostergesi olarak Thomson
Reuters Asset4 veri tabani kullanilmistir. Calismada {i¢ farkli finansal performans
gostergesi kullanilmistir. Birincisi, bankalarin etkinligini karsilagtirmali olarak 6l¢mek
icin net faiz geliri ve toplam varliklar dikkate alinmistir. IKincisi, hizmet
cesitlendirmesinin etkinligini 6lgmek i¢in aracilik marjinin toplam varliklara orani
kullanilmistir. Uglincii olarak ise, kredi tahsisinin etkinligini 6lgmek icin takipteki
kredilerin toplam kredilere boliimii ve takipteki alacaklarin son bes yili toplam 6z
kaynaga bolimii oranlar1 dikkate alinmistir. Calismanin sonuglari kurumsal sosyal
sorumluluk ile kurumsal finansal performans arasinda pozitif bir iliski oldugunu
gostermistir.

Brotons ve Sansalvador (2020) ¢alismalarinda Ispanya’da faaliyet gdsteren 31
isletmenin kurumsal sosyal sorumluluk performans: ile finansal performansi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada yazarlar kurumsal sosyal sorumluluk
performans gostergesi olarak IQNet SR10 sertifikasyonu gostergesini kullanmislardir.
Finansal performans gostergesi olarak ise indirgenmis nakit akiglar1 dikkate alinmigtir.
Calismanin sonuclarina gore IQNet SR10 sertifikasyonu olan isletmelerin finansal

performansinin daha iyi oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 12: Siirdiiriilebilir Performans ve Finansal Performans Arasindaki Pozitif liskili Calismalar

YAZAR VERI SETI VE KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK KURUMSAL FINANSAL ~ ANALIZ YONTEMI  ANALIZ SONUCLARI
ORNEKLEM GOSTERGESI PERFORMANS GOSTERGESI
ABD (1970-1974) Moskowitz itibar endeksi Aktif getirisi (ROA), Oz kaynak Regresyon Analizi Pozitif Iligki
Cochran ve Wood 39 isletme, (1975-1979) 36 getirisi (ROE) ve asirt degerdir (EV)
(1984) isletme
Klassen ve McLaughlin ABD (1985-1991), 82 Cevresel Performans Odiillerinin Kamuya Hisse Senetleri Getirisi (CAR) Olay Analizi (Event Pozitif Tliski
(1996) igletme Agiklanmalari Study)
. ABD (1982-1992) 67 Fortune Kurumsal Itibar Endeksi Aktif getirisi (ROA), Oz kaynak Korelasyon Analizi Pozitif Iligki
Preston ve O'bannon il irisi (ROE) ve Y. )
(1997) isletme getirisi ( ] ) ve Yatinmlarin
Getirisi (ROI)
Waddock and Graves ABD (1989-1990) 469 KLD ((Kinder, Lydenberg, Domini and Co.) Aknf getirisi (ROA), Oz kaynakv Regresyon Analizi Pozitif Iliski
isletme Indeks getirisi (ROE) ve Satislarin Karlilig
(1997) (ROS)
. . ABD (1991-1995) 496 KLD ((Kinder, Lydenberg, Domini and Co.) AKktif getirisi (ROA), Oz kaynak Regresyon Analizi Pozitif Tliski
Ruf ve digerleri (2001) Isletme Indeks getirisi (ROE)
Simpson ve Kohers ABD (1993-1994) 85 Banka CRA Derecenlendirmesi Aktif getirisi (ROA), Net Kredi Regresyon Analizi Pozitif Iligki
(2002) Kayiplari
ABD (1996-2000) 422 Domini 400 Sosyal Endeksi Aktif getirisi (ROA), Oz kaynak Regresyon Analizi Pozitif iliski
Tsoutsoura (2004) Isletme getirisi (ROE) ve Satiglarin Karliligt
(ROS)
Lépez, Garcia ve Avrupa (1998-2004) 110 Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI) Vergi Oncesi Kar (PBT) Regresyon Analizi Pozitif Iligki
Rodriguez (2007) Isletme
Lo ve Sheu (2007) ABD (112?3;121202) 349 Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI) Tobin Q Regresyon Analizi Pozitif Tligki
Collison ve digerleri Kiiresel (1996-2005) FTSE4Good Endeksi Endeks Getirileri Hisse Senedi Getirisi Pozitif Tliski
(2008)
Fauzi ve Idris (2009) Endonezya Jantzi Siirdiriilebilirlik Endeksi Biiyiime ve Karlilik Regresyon Analizi Pozitif Iligki
Yang, Lin ve Chang Tayvan (2005-2007) 149 ARESE Gostergeleri Aktlf getirisi (ROA), Oz kaynakv Regresyon Analizi Pozitif Iligki
Isletme getirisi (ROE) ve Satislarin Karliligi
(2010) (ROS)
Cheung ve digerleri Asya (2001-2004) 495 CLSA Sosyal Performans Gostergeleri Tobin Q ve PD/DD Regresyon Analizi Pozitif liski
(2010) Isletme
Robinson, Kleffner ve Kuzey Amerika (2003-2007) Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI) Hisse Senedi Getirileri (CAAR) Olay Analizi (Event Pozitif Tligki
Bertels (2011) 318 Isletme Study)

117



Tablo 12 Devam,

Skare ve Golja (2012) Kiiresel %2006-2008) 90 Dow Jones Siirdiirtilebilirlik Endeksi (DJSI) Ak_tif getirisi (RO_A), Oz kaynak Regresyon Analizi Pozitif Iligki
sletme getirisi (ROE) ve Hisse Bas1 Kazang
Kiiresel (2006-2010) 100 Alliance Siirdiiriilebilirlik Arastirmasi Satig Gelirleri, Aktif Getirisi (ROA) Icerik Analizi Pozitif Iliski
Ameer ve Othman : A -
(2012) Isletme Ve Vergi Oncesi Ka.r ve
Faaliyetlerden Gelen Nakit Akislar
Barnett ve Salomon Kiiresel (1998-2006) 1214 KLD ((Kinder, Lydenberg, Domini and Co.) Aktif getirisi (ROA) Regresyon Analizi Pozitif Iligki
(2012) Isletme Indeks
Hindistan (2010-2012), 20 CSRHub Aktif Getirisi (ROA), 6z sermaye Regresyon Analizi Pozitif Iligki
Isletme getirisi (ROE), kullanilan
Aggarwal (2013) sermayenin getirisi (ROCE), vergi
oncesi kar (PBT) ve toplam
varliklardaki biiyiime (GTA)
Lee, Seo ve Sharma ABD (1991-2009), 157 KLD ((Kinder, Lydenberg, Domini and Co.) Tobin Q Regresyon Analizi Pozitif iliski
(2013) Isletme Indeks
22 Farkli Ulke (2003-2009), EIRIS Aktif Getirisi (ROA), Oz Sermaye Regresyon Analizi Pozitif Tligki
Wu ve Shen (2013) 162 islgtme ) Getirisi (ROE() ve N)et Faiz Geli}r,i ey ’
Mallin, Farag ve Ow- 13 Farkli Ulke (2010-2011), Islami Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Aktif getirisi (ROA), Oz kaynak Regresyon Analizi Pozitif Iligki
Yong (2014) 90 Isletme Organizasyonu (AAOIFI) getirisi (ROE)
Von Arx ve Ziegler ABD ve Avrupa (2003- Swiss Bank Sarasin & Cie Verileri Hisse Senedi Getirileri Regresyon Analizi Pozitif Iligki
(2014) 2006), 173 ve 268 Isletme
Santoso ve Feliana Endonezya (2010-2012), 800 Stirdiriilebilirlik Raporu Aktif getirisi (ROA), Hisse Senedi Regresyon Analizi Pozitif Tliski
(2014) Isletme Getirileri
Wang ve digerleri ABD (2004-2008) 97 KLD ((Kinder, Lydenberg, Domini and Co.) Muhasebe Bazl ve Piyasa Bazli DEA Model Pozitif Iliski
(2014) Isletme Indeks Gostergeler
Waworuntu, Wantah ASEAN (2009-2011), 34 Siirdiirtilebilirlik Raporu Aktif getirisi (ROA), Oz kaynak Korelasyon Analizi Pozitif Iligki
ve Rusmanto (2014) Isletme getirisi (ROE)
Van Stekelenburg ve Avrupa (2009-2013), 217 Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI) Hisse Senedi Getirileri (CAAR) Olay Analizi (Event Pozitif Tliski
digerleri (2015) Isletme Study)
ABD (1997-2012), 4000 Hissedar Onerileri Tobin Q, Varlik Getirisi (ROA), Oz Regresyon Analizi Pozitif Tliski
Flammer (2015) Isletme Sermaye Getirisi (ROE) ve Net Kar
Marj1 (NPM)
Iran, 205 Isletme Maignan and Ferrell (2000) Tarafindan Aktif Getirisi (ROA), Oz Sermaye CFA Faktor Analizi Pozitif Tliski
Saeidi ve digerleri Gelistirilen Bir Olgek Getirisi (ROE), Satis Gelirleri
(2015) (ROS), Yatirimlarin Karliligi (ROI)
Ve Net Kar Marj1 (NPM)
Ortas, Alvarez ve Ispanya, Fransa ve Japonya Thomson Reuters ASSET4 Tobin Q, Aktif Getirisi (ROA) Regresyon Analizi Pozitif Iligki

Garayar (2015)

(2008-2013), 198 isletme
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Tablo 12 Devam,

Chen, Feldmann ve Kiiresel, 75 Isletme GRI (KﬁreselﬂRaporlarr_la Girisimi) Oz Kaynak“K%rhhg_l (ROE), Icerik Analizi Pozitif Iliski
Tang (2015) Gostergeleri Satislarin Biiyiimesi ve Nakit
Akig/Satis Orani
. Kiiresel (2005-2009), 350 Thomson Reuters Asset4 AKktif getirisi (ROA), Oz kaynak Regresyon Analizi Pozitif Tliski
Qiu, Shaukat ve sl . -
sletme getirisi (ROE) ve Satislarin Karlilif1
Tharyan (2016) (ROS)
Ispanya (2009), 121 Isletme Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI), Aktif Getirisi (ROA) Ve Oz Kaynak Regresyon Analizi Pozitif Tliski
Rodriguez-Fernandez Kiiresel Raporlama Standartlar1 (GRI), Getirisi (ROE) Piyasa Bazli Tobin
(2016) Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi Q Oram
(UNGC) Gostergeleri
Ispanya, 133 Isletme Ispanyol Sosyal Cevre Sézlesmesi Kriterleri Varlik Getirisi (RAO), Oz Kaynak Regresyon Analizi Pozitif Iligki
Cegarra-Navarro ve Getirisi (ROE), Pazar Payi,
digerleri (2016) Satislarin Biiyiimesi Ve Vergi
Oncesi Gelir Gostergeleri
Cin (2009-2013), 44 Isletme Thomson Reuters Asset4 Toplam Varhklar, Net Kar, Aktif Regresyon Analizi Pozitif Iligki
Weber (2017) Getirisi (ROA), Oz Kaynak Getirisi
(ROE) Ve Takipteki Kredi Oranlari
Wiengarten ve ABD (2004-2012), 123 Siirdiiriilebilirlikle Tlgili Yéneticilerin AKktif Getirisi (ROA) Regresyon Analizi Pozitif Tliski
digerleri (2017) Isletme Atanmasi
Price ve Sun (2017) Kiiresel (2000-2010), 562 KLD ((Kinder, Lydenberg, Domini and Co.) Tobin Q Regresyon Analizi Pozitif Iligki
Isletme Indeks
Hussain, Rigoni ve ABD (2007-2011), 44 Bloomberg ESG (Cevresel, Sosyal ve Aktif Getirisi (ROA) ve Oz Kaynak Regresyon Analizi Pozitif Iligki
Cavezzali (2018) Isletme Yonetigim) Skorlari Getirisi (ROE) ve Tobin Q
Platonova ve digerleri Korfez Isbirligi Konseyi Siirdiiriilebilirlik Raporu Ortalama Varliklarin Getirisi Regresyon Analizi Pozitif Tliski
(GCC) Bolgesi (2000-2014), (ROAA)
(2018) 24 Isletme
Jung ve digerleri Giiney Kore (2010-2015), Kore Siirdiiriilebilirlik Endeksi Muhasebe Bazli Regresyon Analizi Pozitif Tliski
(2018) 336 Isletme
Kim, Kim ve Qian ABD (2000-2005), 113 KLD ((Kinder, Lydenberg, Domini and Co.) Tobin Q Regresyon Analizi Pozitif iliski
(2018) Isletme Indeks
Cho, Chung ve Young Giiney Kore (2011-2015), Kore Ekonomik Adalet Enstitiisii (KEJI) Aktif Getirisi (ROA) ve Tobin Q Regresyon Analizi Pozitif Iligki
(2019) 1911sletme Endeksi
Xie ve digerleri (2019) Kﬁrese} (2015), 6631 Bloomberg'ES_G'(Cevresel, Sosyal ve Aktif Getirisi (ROA) ve Tobin Q Regresyon Analizi Pozitif Iligki
sletme Yonetisim) Skorlari
Avrupa (2009-2015), 72 Thomson Reuters Asset4 Net Faiz Geliri Ve Toplam Regresyon Analizi Pozitif liski
Isletme Varliklar, Aracilik Marjinin Toplam

Gangi, Mustilli ve
Varrone (2019)

Varliklara Orani, Takipteki
Alacaklarm Son Bes Y1l Toplam
Oz Kaynaga Boliimii Oranlari

Brotons ve Sansalvador
(2020)

Ispanya (2011-2016), 31
Isletme

IQNet SR10 Sertifikasyonu Gostergesini

Indirgenmis Nakit Akislart

Bulanik yontem

Pozitif liski
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2.4.2. Negatif Iliskili Cahsmalar

“Isletmelerin tek bir sosyal sorumlulugu vardir. isletmeler is yasalarma ve etik
normlara saygi ¢ercevesinde, kaynaklarini kullanarak ve oyunun kurallar1 dahilinde
kalarak karlarin1 en iist diizeye ¢ikarmak ig¢in rekabet ederler” (Friedman, 2007:6).
Nobel 6diillii Milton Friedman 1970 yilinda kaleme aldig1 yazisinda isletmelerin
kurumsal siirdiirtilebilirligi ile kurumsal finansal performansi arasinda potansiyel bir
negatif iliski oldugunu iddia etmistir. Friedman’a gore isletme yapay bir insan
(artificial person) gibidir ve bu nedenle gergek sorumluluklart yoktur. Bunun yerine,
isletmenin yoneticileri sorumluluklar1 olan kisilerdir. Bu dogrultuda ydneticiler,
igverenlerine karst dogrudan sosyal sorumluluklart vardir ve isi, yasalara ve etik
normlara gore yaparak kari en iist diizeye ¢ikaracak sekilde yiirtitmek zorundadirlar.

Bu goriise gore, yoneticilerin tek sorumlulugu kari maksimize etmektir.
Dolayisiyla bu goriis bir isletmenin yonetiminin roliiniin yalnizca isletmenin uzun
vadeli piyasa degerinin maksimize edilmesine dayanarak karar vermek oldugunu
belirten neo-klasik teoriyi desteklemektedir (Bird ve digerleri, 2007:189). Bir
isletmenin yonetimi hissedarlar i¢in bir temsilci olarak hareket ettiginden, isletmeye
daha fazla gelir getirmeyen sosyal agidan sorumlu faaliyetler i¢in inisiyatif alma
yetkisi yoktur (Pava ve Krausz, 1996:322). Bu neo-klasik goriis, kurumsal
stirdiiriilebilirlik faaliyetlerine yapilan yatirimlarin isletmeyi rekabetgi bir dezavantaja
sokacagint ve bunun da sosyal sorumluluk sahibi faaliyetlerle piyasa performansi
arasinda olumsuz bir iligkiye yol acacagini ima etmektedir (Aupperle ve digerleri,
1985:462) Bu goriis dogrultusunda bilim insanlari, kurumsal siirdiiriilebilirlik ve
kurumsal finansal performans arasinda negatif bir iligski oldugunu savunmuslardir.

Bu boliimde, siirdiiriilebilir performans ve finansal performans arasindaki
negatif iligskiyi destekler nitelikte baslica calismalara yer verilmektedir.

[lk calismalardan biri Vance (1975) tarafindan yapilmistir. Vance,
caligmasinda sosyal agidan sorumlu eylemlere olagantistii katkilar saglayan isletmeleri
secmistir. Calisma 1972 ile 1975 yillar1 arasinda gergeklestirilmistir. Vance, iki grupla
yapilan anketlerden elde edilen verileri kullanarak analizini gerceklesmistir. Ik grup
kurumsal ¢alisanlar ve ikinci grup lisanstistii isletme 6grencilerinden olugsmaktadir. 86

isletme ¢alisani, goreceli sosyal sorumluluk performansi konusunda 45 biiytik isletme
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siralamistir ve 300 igletme Ggrencisi ayni siralamay 14 biiyiik isletme i¢in yapmustir.
Her iki arastirmanin ortalama derecelendirme puanlari veri analizi i¢in bagimsiz
degiskenler olarak kullanilmistir. Bagimli degisken, 1 Ocak 1974 ile 1 Ocak 1975
arasinda hisse basina hisse senedi fiyatlarindaki yiizde degisimi temsil etmektedir.
Analiz sonuglarina gore, sosyal sorumluluk ile hisse senedi degeri performansi
arasinda negatif bir korelasyon vardir.

Boyle ve digerleri (1997) ¢alismalarinda 1986 yilinda 64 biiyiik savunma
yiiklenicisi tarafindan Savunma Sanayi Girisimi'nin (DII) olusumuna ydnelik borsa
tepkisini aragtirmiglardir. Boyle ve digerleri (1997) bu etik girisime olumlu bir borsa
tepkisi beklemistir. Istatistiksel analiz i¢in Savunma Sanayi Girisimi isletmelerinin
performansi, formasyona katilmayan Savunma Sanayi Girisimi dis1 savunma
isletmelerin kontrol grubu ile karsilagtirilmistir. Arastirma sonuglari, piyasanin sadece
Savunma Sanayi Girigimi isletmelerine degil, Savunma Sanayi Girisimi dig1 hisse
senedi fiyatlarina da olumsuz tepki verdigini gostermistir. Buna ek olarak, Savunma
Sanayi Girisimi isletmeleri i¢in olumsuz etkiler Savunma Sanayi Girigimi dist
isletmelerden daha biiyiiktiir. Arastirmanin bulgulari, piyasanin Savunma Sanayi
Girisimi olusumunu (i) savunma sozlesmesi yapan isletmeler yonelik gelecekteki
yaptirimlarin onciisii veya (ii) sosyal bilingli yatirimcilar tarafindan uygulanan sosyal
sorumsuzlugun cezasi olarak algiladigin1 gostermektedir.

Wagner (2005) calismasinda ¢evresel ve ekonomik performans arasindaki
uzun vadeli iliskiyi ve kurumsal stratejilerin bu iliski {lizerindeki etkisini analiz
etmistir. Arastirma, Almanya, Italya, Hollanda ve Biiyiik Britanya'da kagit hamuru ve
kagit endiistrisinde faaliyet goOsteren isletmelerin analizlerine dayanmaktadir. Bu
arastirmadaki ¢evresel performans, liretilen her bir ton kagit i¢in emisyon 6l¢iimleri
(SO2, NOx, COD), toplam enerji girisi ve toplam su girisi ile karakterize edilmistir.
Ekonomik performans karlilik oranlar1 cinsinden ol¢iilmiistiir; satig getirisi (ROS),
istthdam edilen sermaye getirisi (ROCE) ve 6z kaynak getirisi (ROE). Arastirmanin
sonuclari, emisyon bazli endeks i¢in ¢evresel ve ekonomik performans arasinda
anlaml bir negatif iliski oldugunu gostermektedir. Ancak sonuglar, kirlilige yonelik
kurumsal c¢evre stratejisi olan isletmeler icin g¢evresel ve ekonomik performans

arasindaki iligkinin daha olumlu oldugunu gostermektedir.
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Brammer, Brooks ve Pavelin (2006) Birlesik Krallik’ta faaliyet gosteren 451
isletmenin kurumsal sosyal performansi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
analiz etmislerdir. Calismada kurumsal sosyal performans gostergesi olarak Etik
Yatirnm Arastirma Hizmetleri (EIRIS) veri tabani kriterleri kullanilmistir. Kurumsal
finansal performans gostergeleri olarak ise beta katsayisi, piyasa degeri defter degeri,
piyasa degeri ve bir dnceki yilin getirisi alinmigtir. Analiz sonuglar1 gore, daha yiiksek
sosyal performans skorlarina sahip olan isletmelerin daha diisiik getirilere sahip
oldugu daha diisiik sosyal performans skorlarina sahip olan isletmelerin ise daha iyi
bir finansal performans gosterdigi tespit edilmistir.

Lopez, Garcia ve Rodriguez (2007) 1998-2004 yillar1 arasinda 110 Avrupa
orijinli isletmenin kurumsal siirdiiriilebilir performansi ile finansal performansini
analiz etmislerdir. Yazarlar ¢alismada isletmeleri iki gruba ayirmislardir. Birinci
grupta yer alan 55 igletme Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksinde (DJSI) yer alan
isletmelerden olusurken ikinci gruptaki 55 isletme Dow Jones Kiiresel Endeksinde
(DJGI) yer alan isletmelerden olugsmaktadir. Finansal performans: 6lgmek i¢in vergi
oncesi kardaki biiylime (PBT) ve gelirdeki biiylimeyi (REV) gostergelerini
kullanmiglardir. Analiz sonuglarina gore, DJSI endeksinde yer alan isletmelerin
almayanlara gore (DJGI) siirdiiriilebilir performans: ile finansal performansi arasinda
negatif bir iligki vardir.

Makni, Francoeur ve Bellavance (2009) calismalarinda 2004-2005 yillari
arasinda 179 Kanadali isletmenin kurumsal sosyal performans: ile finansal
performans1 arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Calismada kurumsal sosyal
performans gostergesi olarak Jantzi aragtirma gorevlileri tarafindan gelistirilen Kanada
sosyal yatirim veri tabani (CSID) gostergeleri (toplumsal konular, kurumsal yonetisim,
calisanlar, cevre, miisteriler ve insan haklar1) kullanilmistir. Kurumsal finansal
performans gostergeleri olarak muhasebe bazli aktif getirisi (ROA) ve 6z kaynak
(ROE) getirisi oranlar1 ve piyasa bazli hisse senedi getirileri kullanilmistir. Yapilan
analiz sonuclarina gore ozellikle kurumsal sosyal performansin ¢evresel boyutu ile
finansal performans arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir.

Oberndorfer ve digerleri (2013) 1999-2002 yillar1 arasinda 50 Alman
isletmesinin Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil edilmesinin isletmelerin

hisse senetlerine etkisini analiz etmislerdir. Olay analizi (Event Study) yonteminin
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kullanildig1 ¢alismada, endekse dahil edilen isletmelerin hisse senetlerinde olay giinii
etrafinda giiglii negatif getiri bulunmaktadir.

Rodrigo, Duran ve Arenas (2016) 2000-2012 yillar1 arasinda Latin Amarika’da
farkli sektorlerden toplam 71 islemenin kurumsal sosyal performansi ile finansal
performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yazarlar ¢aligmada kurumsal sosyal
performans1 Olgmek icin Kiiresel Raporlama Girisiminin (GRI) 35 gdstergesini
kullanmuistir. Finansal performans gostergesi olarak ise aktif getirisi (ROA) ve
satiglarin getirisi (ROS) oranlar1 kullanilmistir. Yapilan analizlere gore kurumsal
sosyal performansin finansal performansi negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Miroshnychenko, Barontini ve Testa (2017) 2002-2014 yillar1 arasinda 58
farkli tilkeden 3490 isletmenin yesil uygulamalari ile finansal performansi arasindaki
iligkiyi analiz etmislerdir. Calismada yazarlar cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirligi
Olgmek icin Thomson Reuters Asset4 veri tabani gostergesini kullanmislardir.
Finansal performans gostergesi olarak piyasa bazli Tobin Q oranini ve muhasebe bazli
aktif getirisi (ROA), 6z kaynak getirisi (ROE) ve satiglarin getirisi (ROS) oranlarini
kullanmislardir. Analiz sonuglarina gore yesil uygulamalar ile finansal performans
arasinda negatif iligki tespit edilmistir.

Gatimbu ve digerleri (2018) 2012-2016 yillar1 arasinda Kenya’da faaliyet
gosteren 54 kiiciik 6lgekli cay iireten isletmenin ¢evresel siirdiiriilebilir performansi ile
finansal performansini analiz etmislerdir. Cevresel siirdiiriilebilir performans
gostergesi olarak atik su, atik gaz ve kati atik gostergeleri kullanilmistir. Finansal
performans gostergesi olarak ise muhasebe bazli aktif getirisi orani (ROA)
kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore karlilik ile gevresel performans arasinda negatif
bir iligki bulunmustur.

Wasara ve Ganda (2019) 2010-2014 yillar1 arasinda Johannesburg Menkul
Kiymetler Borsas1 (JSE) faaliyet gosteren 10 madencilik sektoriindeki isletmenin
kurumsal siirdiiriilebilir performansi ile finansal performansi arasindaki iliskiyi analiz
etmislerdir. Caligmada siirdiiriilebilir performans gostergesi olarak JSE SRI endeksi
gostergeleri kullanilmigtir. Finansal performans gostergesi olarak yatirimlarin getirisi
(ROI), satiglarin biiyiimesi ve kaldira¢ orani kullanilmistir. Yapilan analiz sonuglarina
gore ¢evresel siirdiiriilebilir performans ile yatirimlarin getirisi arasinda negatif iliski

bulunmustur.
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Tablo 13: Siirdiiriilebilir Performans ve Finansal Performans Arasindaki Negatif iliskili Caligmalar

VERI SETI VE KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK KURUMSAL FINANSAL P . ANALIZ
YAZAR ORNEKLEM GOSTERGESI PERFORMANS GOSTERGEsi  ANALIZ YONTEMI SONUCLARI
Vance (1975) AR (]1-311536975) 22 Anket Hisse Senedi Fiyat Degisimi Regresyon Analizi Negatif Iliski
Boyle ve digerleri (1997) Kiiresel (1986), 64 Isletme Savunma Sanayi Girigimi Imzalanmast Hisse Senetleri Getirisi (CAR) Olay Agtatlltljzyl)(Event Negatif fliski
Almanya, Italya, Hollanda Satis Getirisi (ROS), Istihdam
Wagner (2005) ve Bilyiik Britanya (1995- Emisyon Bazli Cevresel Endeks Edilen Sermaye Getirisi (ROCE) Ve Regresyon Analizi Negatif fliski
1997), 37 Isletme Oz Kaynak Getirisi (ROE)
— Beta Katsayisi, Piyasa Degeri Defter
Brammer, Brooks ve Birlesik Krallik (2002), 451 EIRIS Degeri, Piyasa Degeri Ve Bir Regresyon Analizi Negatif iliski
Pavelin (2006) Isletme - . s
Onceki Yilin Getirisi
. . ) Vergi Oncesi Kardaki Biiyiime
Lopez, Garcia ve Avrupa (1998-2004), 110 1 51 Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DJST) (PBT) Ve Gelirdeki Bityiimeyi Regresyon Analizi Negatif fliski
Rodriguez (2007) Isletme (REV)
. B Jantzi Arastirma Gorevlileri Tarafindan Aktif Getirisi (ROA) ve Oz Kaynak
Makni, Francoeur ve Kanada (2004-2005), 179 Gelistirilen Kanada Sosyal Yatirim Veri (ROE) Getirisi Oranlar1 ve Piyasa Regresyon Analizi Negatif fliski
Bellavance (2009) Isletme . N
Tabani Bazli Hisse Senedi Getirileri
Oberndorfer ve digerleri  Almanya (1999-2002), 50y 5o Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DJST) Hisse Senetleri Getirisi (CAR) Olay Analizi (Event Negatif Tliski
(2013) Isletme Study)
Rodrigo, Duran ve Latin Amerika (2000-2012), Kiiresel Raporlama Girigiminin (GRI) 35 Aktif Getirisi (ROA) Ve Satiglarin . P
Arenas (2016) 71 Isletme Gostergesi Getirisi (ROS) Oranlan Regresyon Analizi Negatif lligki
. . i Tobin Q, Aktif Getirisi (ROA), Oz
Mn"o_shnychenko, Kiiresel (2002-2014), 3490 Thomson Reuters Asset4 Kaynak Getirisi (ROE) Ve Satiglarin Regresyon Analizi Negatif fliski
Barontini ve Testa (2017) Isletme AR
Getirisi (ROS)
. . . } Cevresel Siirdiiriilebilir Performans Gostergesi
Gatimbu ve digerleri Kenya (2012-2016), 54 Olarak Atik Su, Atik Gaz Ve Kati Atik AKtif Getirisi Orant (ROA) Regresyon Analizi Negatif iliski
(2018) Isletme . .
Gostergeleri
. . Yatirimlarin Getirisi (ROI),
Wasara ve Ganda (2019) Giiney Afrika (2010-2014), JSE SRI endeksi Satiglarin Biiyiimesi Ve Kaldirag Regresyon Analizi Negatif Iligki

10 Isletme

Orani
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2.4.3. Mliskisiz (Notr) Cahsmalar

Bazi calismalar, kurumsal siirdiiriilebilir performans ile kurumsal finansal
performans arasindaki iligkinin mevcut olmadigi ve bu iliskiyi etkileyen birgok araci
degiskenin oldugunu iddia etmektedir. Ullman (1985)’a gore siirdiiriilebilir
performans ve finansal performans arasindaki iliskinin varlig1 agik ve net bir sekilde
tespit etmemiz miimkiin degildir ¢iinkii bu iki olgu arasinda ¢ok fazla degisken vardir.
Ayrica Ullman (1985) kurumsal siirdiirtilebilirligin somut olamayan etkileri 6lgmek
icin halen var olan bir¢ok 6l¢iim probleminin bulundugunu belirtmistir. Bu dogrultuda
kurumsal stirdiiriilebilirligin  giincel olgtimleri tartigmalidir, ¢iinkii  kurumsal
stirdiiriilebilirligin tiim bilesenleri 6lgmek onlara harcanan fon kadar nicel degildir. Bu
nedenle bu tiir dl¢limlerin gegerliligi kurumsal siirdiiriilebilirlik ile kurumsal finansal
performans arasindaki sonuglari karisik hale getirebilir. Bir isletmenin kurumsal
stirdiiriilebilirlik programlarina iliskin paydaslarin farkindalik diizeyleri de bu iliskisiz
caligmalara katkida bulunabilir. Paydaslar verimsiz pazarlama nedeniyle kurumsal
sirdiriilebilirlik  programlarimin  farkinda degilse, programlar isletmeye karsi
kararlarimi ve tutumlarin etkileyemez ve bu nedenle finansal performansi etkilemez
(Ullman, 1985: 25).

Bu alanda ilk calismalardan biri Aupperle, Carroll ve Hatfield (1985)
tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada yazarlar giivenilir bir kurumsal siirdiiriilebilir
performans Ol¢iim yontemi sorunundan dolayr 241 CEO ile anket yontemi ile
ekonomik, yasal, etik ve yardim severlik faaliyetleri ile ilgili sorular sormustur.
Finansal performans gostergesi olarak ise aktif getirisi (ROA) orani segilmistir.
Calismanin sonuglarina gore siirdiiriilebilir performans ile finansal performans
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadig: tespit edilmistir.

Freedman ve Jaggi (1988) calismalarinda 1973-74 yillar1 arasinda, yliksek
derecede kirleten dort (kagit ve kagit hamuru, yag aritma, ¢elik, kimyasallar ve elektrik
hizmetleri) endiistride faaliyet gosteren isletmelerin kirlilik agiklamalarinin kapsami
ile finansal performansi arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. A¢iklamanin yayginligin
6lgmek icin bir kirlilik endeksi kullanilmistir. Finansal performans gostergesi olarak

muhasebe bazli aktif getirisi (ROA), 6z kaynak getirisi (ROE) oranlarini
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kullanmislardir. Bulgular, kirlilik agiklamalarinin yayginlig: ile finansal performans
arasinda herhangi bir iligki olmadigini kanitlamaktadir. Sadece farkli endiistriler analiz
edildiginde sonuclar petrol rafineri endiistrisi i¢in anlamli bir pozitif iliski oldugunu
gostermistir. Sonuclar ayrica biiyiik isletmelerin kiigiik Olcekli isletmelerden farkli
oldugunu gostermektedir. Biiyiik isletmelere iliskin sonuglar, kirlilik performansi ile
ekonomik performans arasinda 6nemli bir negatif iliski oldugunu gostermektedir.
Ekonomik performansi zayif olan biiyiik isletmeler kirlilikle ilgili kapsamli
aciklamalar sunma egilimindeyken, ekonomik olarak iyi performans gosteren biiylik
isletmeler kirlilikle ilgili kapsamli agiklamalar vermemektedir. Bu olgu, kirlilik
performanst hakkindaki bilgilerin, kirliligi 6nlemek icin yapilan harcamalardan
kaynaklanan nispeten zayif ekonomik performansi rasyonellestirmek icin kullanildig:
gerekcesiyle aciklanabilir (Freedman ve Jaggi, 1988).

McWilliams ve Siegel (2000), kurumsal sosyal sorumluluk ve finansal
performans arasindaki iliski iizerine yapilan ¢alismalarinda 6nemli bir kusur oldugunu
ileri siirmektedir. Calismalarinda, onceki caligsmalarin Ar-Ge yatirnmlarimi dikkate
almadigin1 ancak Ar-Ge yatirimlarinin isletme performansinin énemli bir belirleyicisi
oldugunu iddia etmislerdir. Calismada Compustat verilerini kullanarak kurumsal
sosyal performans 6lgmiislerdir. Compustat veri tabanindan iki temel degisken olarak
Ar-Ge yogunlugu (RDINT) ve isletmenin uzun doénemli ekonomik performansi
(PERF) elde edilmistir. CSP 6l¢iimii icin Kinder, Lydenberg ve Domini (KLD)
kurumu tarafindan olusturulan Domini 400 Sosyal Endeksi (DSI 400) kullanilmistir.
Analizler 1991-1996 yillar1 arasinda 524 isletme tizerinde yapilmistir. Regresyon
analizinin sonuglarina gore, isletmelerin finansal performansini agiklamaya ¢alisan bir
modele Ar-Ge ve endiistri faktorlerinin dahil edilmesinin énemini dogrulamaktadir.
Sonuglar, Ar-Ge ve endistri faktorleri dikkate alinmadiginda kurumsal sosyal
performans ile finansal performans arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, modele Ar-Ge ve endiistri faktorleri eklendiginde
kurumsal sosyal performans ile finansal performans arasinda bir iliski tespit
edilememistir.

Aras, Aybars ve Kutlu (2010) 2005-2007 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da
kayith 40 isletmenin kurumsal sosyal performansi ile finansal performansi arasindaki

iligkiyi analiz etmiglerdir. Yazarlar kurumsal sosyal performansi 6lgmek i¢in igerik
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analizi yontemini kullanmislardir. Kurumsal finansal performansi 6lgmek igin ise
muhasebe bazli aktif getirisi (ROA), 6z kaynak getirisi (ROE) ve satiglarin getirisi
(ROS) oranlar1 kullanilmistir. Yapilan analiz sonuglarina goére kurumsal sosyal
performans ile finansal performans arasinda bir iliski tespit edilmemistir.

Siregar ve Bachtiar (2010) 2003 yilinda Endonezya borsasina kayitli 87
isletmenin kurumsal sosyal performansin karlilik, kaldirag, isletme biiyiikligi,
sahiplik yapis1 ve yonetim kurulu tlizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Calismada
yazarlar kurumsal sosyal performansi 6l¢mek icin icerik analizi yOntemini
kullanmiglardir. Finansal performans gostergesi olarak ise muhasebe bazli 6z kaynak
(ROE) getirisi ve piyasa bazli hisse senedi getirisi gostergeleri kullanilmistir.
Calismanin sonuglar1 sosyal performans ile finansal performans arasinda bir iligki
olamadigini gostermektedir.

Alcaide Gonzalez ve digerleri (2019) 2000-2018 yillar1 arasinda kiiresel
diizeyde bilgi teknolojileri sektoriinde faaliyet gosteren 13 6nemli (Accenture, Apple,
Cisco, Facebook, Google, HP, IBM, Intel, Microsoft, Oracle, Samsung, SAP, and
Sony) isletmenin kurumsal sosyal sorumluluk seffafliginin finansal performans ve
marka degerine olan etkisini analiz etmigslerdir. Calismada kurumsal sosyal
performans gostergesi olarak Green Ranking, RepTrack, Finance Yahoo Sustainability
ve Global 100 most sustainable Corporation ESG puanlart kullanilmistir. Finansal
performans gostergesi olarak aktif getirisi (ROA) ve 6z kaynak getirisi (ROE)
kullanilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gére kurumsal sosyal performans ile finansal
performans arasinda bir iliski bulunmamastir.

Keskin, Dincer ve Dincer (2020) 2016-2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul ve
Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik endeksinde islem gore toplam 165 isletmenin
strdiiriilebilir performansi ile finansal performans: arasindaki iliskiyi analiz
etmislerdir. Calismada 32 siirdiiriilebilir isletme Borsa Istanbul siirdiiriilebilirlik
endeksinden, 26 siirdiiriilebilir olamayan isletme ise Borsa Istanbul 100 endeksinde
secilmigtir. Caligmada finansal performans gostergesi olarak muhasebe bazli aktif
getirisi (ROA), 6z kaynak getirisi (ROE) piyasa bazli hisse bas1 kar, alfa ve beta
katsayilar1 gostergeleri kullanilmistir. Caligmanin sonuglarina gore siirdiiriilebilir

performans ile finansal performans arasinda bir iliski tespit edilmemistir.
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Tablo 14: Siirdiiriilebilir Performans ve Finansal Performans Arasindaki liskisiz Calismalar

VERI SETi VE KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK KURUMSAL FiNANSAL - . ANALIZ
YAZAR ORNEKLEM GOSTERGESI PERFORMANS GOSTERGEsi  ANALIZ YONTEMI SONUCLARI
Aupperle, Carroll ve . . . A L e 1
Hatfield (1985) ABD (1981), 241 CEO Anket Yontemi Aktif Getirisi (ROA) Risk Olgiimii Notr Iliski
Freedman ve Jaggi (1988) ABD (1973-1974), 88 Kirlilik Endeksi Hisse Senetleri Getirisi (CAR) Olay Analizi (Event Notr Iliski
Isletme Study)
McWilliams ve Siegel ABD (1991-1996), 524 - . . . Korelasyon ve e o
(2000), fsletme Domini 400 Sosyal Endeksi Belirtilmemis Regresyon Analizi Noétr Iliski
Avras, Aybars ve Kutlu Tiirkiye (2005-2007), 40 fcerik Analizi G'stlf::;((}ggg 8{ OSAt)l ?flfagr?rlf ; Korelasyon ve Néstr iliski
(2010) Isletme ¢ (ReOS:; $a etns Regresyon Analizi otr s
Siregar ve Bachtiar Endonezya (2003), 87 o . Oz Kaynak (ROE) Getirisi Ve - i1 o
(2010) Isletme Igerik Analizi Piyasa Bazli Hisse Senedi Getirisi Regresyon Analizi Notr [liski
. . . B Green Ranking, Reptrack, Finance Yahoo - .. *
Alg?fi:lg??;glf;z)ve Karesel (12&(1&62018)’ 13 Sustainability, ve Global 100 Most Sustainable Akif Getlrg;tﬁﬁgz?%ng) z Kaynak Regresyon Analizi Notr Tliski
& $ Corporation ESG Puanlari
L . s i Aktif Getirisi (ROA), Oz Kaynak
Keskin, Dincer ve Dincer  Tiirkiye (2016-2018), 165 Borsa Istanbul Siirdirilebilirlik Endeksi Getirisi (ROE) Piyasa Bazli Hisse  Diskriminant Analizi Nétr iliski

(2020)

Isletme

Basi1 Kar, Alfa Ve Beta Katsayilar
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UCUNCU BOLUM
DOW JONES GELISMEKTE OLAN PiYASALAR SURDURULEBILIRLIK
ENDEKSI UZERINE BiR ARASTIRMA

Calismanin bu boliimiinde, birinci ve ikinci boliimde yapilan kuramsal
aciklamalar dogrultusunda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan piyasalar
endeksinde islem goren isletmelerin siirdiiriilebilir performansimnin finansal
performansa olan etkisi incelenmektedir. Bu dogrultuda ¢alisma, hem piyasa hem de
muhasebe bazli finansal performans yontemleri kullanilarak iki asamada
gerceklestirilmistir.

Bundan sonraki alt boéliimlerde arastirmanin amaci ve 6nemi, veri kapsami ve

seti, aragtirma donemi, aragtirmanin 6rneklemi ve sonuglarina yer verilecektir.

3.1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMIi

Stirdiiriilebilir kalkinmanin en 6nemli aktorleri arasinda bulunan isletmelerin
stirdiiriilebilirlikle iliskili alanlarda gosterdikleri hassasiyetler ortak gelecegimiz i¢in
daha énemli hale gelmektedir. Isletmeler uzun vadeli deger yaratmak igin giderek
kurumsal stratejilerine siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini entegre etmeye baslamiglardir.
Bu dogrultuda, isletmelerin siirdiiriilebilir kalkinmaya mikro diizeyde sagladiklar
katkilar birgok kesim tarafindan yakindan takip edilmektedir.

Son 20 yilda siirdiiriilebilir yatirim fonlarina kars1 yatirnmeilarin ilgisinde ¢ok
biiyiik bir artis olmustur. Stirdiiriilebilir yatirim fonlarinda 2018 yilinda, 2012 yilina
gore, %34 oraninda bir artis yasanmistir. Bu artigla, profesyonel olarak yonetilen
stirdiiriilebilir yatirim fonlarimin biiyiikligii, 2018 yili itibariyle, yaklasik 30 trilyon
ABD dolart diizeyindedir. (Global Sustainable Investment, 2018: 8). Yatirimcilar,
isletmelerin stirdiiriilebilir performanslarini genel is basarisinda énemli bir faktor
olarak gormektedir. Ayrica yatirimcilar, isletmelerin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini
g6z Oniinde bulundurarak sektoriinde en iyi siirdiiriilebilirlik uygulamalarina sahip
isletmelere yatirnm yapma egilimindedir. Dolayisiyla bir¢ok durumda siirdiiriilebilir
yatirimlar portfoy ¢esitlendirmesinde profesyonel varlik yoneticilerinin kararlarini

etkilemektedir (Camilleri, 2017: 2). Bu dogrultuda siirdiiriilebilir performans
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gostergelerini  sermaye dagilimi  kararlarina entegre eden bir¢ok yatirimer
bulunmaktadir. Siirdiiriilebilir yatirimlar, finansal karlili§in yani sira, isletmelerin orta
ve uzun vadede siirdiiriilebilirlik uygulamalarini benimsemesini ve ekonomileri
etkilemelerine neden olmaktadir. Bu tiir yatirimlar1 tesvik etmek igin, siirdiiriilebilirlik
arastirmasi yapan kuruluslar, ticari faaliyetlerin sosyal ve c¢evresel etkilerini
degerlendirmekte ve genel olarak kamuoyunun ve 0zel olarak finansal sektoriin
bilgisine sunmaktadir. Dolayisiyla kurumsal siirdiiriilebilirlik  uygulamalari
isletmelerin finansal performansini etkileyip etkilemedigi, arastirilmasi gereken
onemli bir konu haline gelmistir.

Bu caligmanin amaci 2013 yilinda olusturulan Dow Jones siirdiiriilebilirlik
gelismekte olan piyasalar endeksinde islem goren isletmelerin siirdiiriilebilir
performansinin, finansal performans iizerindeki etkisini arastirmaktir. Calismada,
kurumsal siirdiiriilebilir performans gostergesi olarak Dow Jones siirdiiriilebilirlik
gelismekte olan piyasalar endeksinin segilmesinin birka¢ nedeni vardir. Bunlardan
birincisi, Dow Jones siirdiiriilebilirlik endeksleri, kiiresel olarak kurumsal
siirdiiriilebilirlik degerlendirmesi yapan en saygm endekslerden biridir. Ikincisi,
gelismekte olan piyasalarda faaliyet gosteren isletmelerin kendilerini kiiresel diizeyde
faaliyet gosteren rakiplerine gore karsilastirma firsati vererek, yatirimcilarin uzun
vadeli hissedar degeri yaratan isletmeleri tespit etmelerine olanak saglayarak
siirdiiriilebilir biiyiimeyi tesvik edebilir. Ugiinciisii ise, DJSI gelismekte olan piyasalar

endeks bilesenleri arasinda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin yer almasidir.

3.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE VERI SETI

Diinya niifusunun biiyiik bir kismini olusturan gelismekte olan piyasa
ekonomileri, kiiresel ekonomik iiretim ve artan ihracat pay1 ile kiiresel biiylimenin
onemli boliimiinii olusturmaktadir (Keng ve digerleri, 2016: 1). Ayrica demografik
dinamikleri, diisiik kaldirag ve mal ve hizmetlerin piyasaya sinirh girisi gibi faktorler
bu yiizyilda gelismekte olan piyasalarin kiiresel ekonominin itici gilicli olacagin
gostermektedir. Ayni zamanda bu iilkelerin ¢ogu yoksulluk, kentlesme, ¢evre kirliligi,
yolsuzluk gibi 6nemli zorluklarla kars1 karsiyadir. Bu gercekler goz dniine alindiginda,

gelismekte olan piyasalarda faaliyet gosteren isletmelerin giiclii cevresel, sosyal ve
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yonetisim (ESG) standartlarini benimsemesi, siirdiiriilebilir biiyiime ve karlilik i¢in en
iyi konumda olduklarin1 géstermektedir (Odell ve Ali, 2016: 96).

Son yirmi yilda, gelismekte olan piyasa ekonomileri gii¢lii bir yatirim firsatina
dontiserek ESG yatirimlar1 bakimindan gelismis piyasalardan daha fazla talep gormesi
beklenmektedir (Garcia ve digerleri, 2017: 136). Kiiresel varlik tahsisinde bu degisimi
iki Oonemli faktor etkilemektedir. Birincisi, gelismekte olan piyasalarin biiylime
potansiyeli konusunda ekonomi uzmanlar1 arasinda bir fikir birliginin olmasidir (Di
Stefano ve Marconi, 2018: 44). Ikincisi ise, gelismekte olan bircok iilkede siyasi
goriinim son yirmi yilda degismistir. Bu dogrultuda bircok gelismekte olan iilke
sosyal ve ekonomik istikrar saglamak amaciyla saglam adimlar atmaktadir. Bu
dogrultuda yatirnmeilar gelismekte olan piyasalarin zaman iginde biiylimesine daha
fazla giiven duymaktadir (Marritt-Alers ve Giese, 2012: 1).

Dow Jones gelismekte olan piyasalar siirdiiriilebilirlik ~ endeksinin
olusturulmasinin arkasinda ti¢ 6nemli faktor bulunmaktadir (Marritt-Alers ve Giese,
2012). Ilk olarak, yatirrmeilarin yatirim firsatlarini belirlemek igin geleneksel analiz
modellerinden ziyade gelismekte olan piyasalar1 analiz etmek i¢in 6nemli degiskenleri
belirlemesine yardimci olabilir. Ikincisi, siirdiiriilebilirlik risklerini ve firsatlarini etkin
bir sekilde ele alan gelismekte olan piyasalarda faaliyet gosteren isletmeleri kendi
sektorlerinde ve uzun vadeli hissedar degeri yaratmada kiiresel liderler haline
getirebilir. Ugiinciisii, DJSI Diinya endeksi ve DJSI gelismekte olan piyasalar
endeksinde faaliyet gosteren isletmelerin sosyal, ¢evresel ve ekonomik boyutlar
arasindaki fark oldukca dardir. Ozellikle paydas ydnetimi ve isgiicii uygulamalar: gibi
sosyal boyutlarda, gelismekte olan piyasa isletmeleri sanayilesmis {ilkelerin
standartlarina ulasmustir.

Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan piyasalar endeksi (DJSI Emerging
Markets), gelismekte olan piyasalarda siirdiiriilebilirlik acisindan bélgeye Onciilitk
eden bdlgenin en biiyiik isletmelerinin performansini izlemek i¢in Subat 2013’te
olusturulmustur. Endekse dahil edilecek isletmeler, RobecoSAM tarafindan yapilan
yillik kurumsal siirdiiriilebilirlik degerlendirmesi sonucunda belirlenmektedir. Dow
Jones siirdiiriilebilirlik endeks ailesi, kurumsal siirdiiriilebilirlik degerlendirmesine
gore onceden tanimlanmis siirdiiriilebilirlik kriterlerine dayanarak biitiin sektorlerden

stirdiiriilebilirlik liderlerini se¢mek igin simifinin en iyisi (best-in-class) bir
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stirdiiriilebilir yatirim stratejisini kullanmaktadir. Sinifinin en iyisi yaklagimiyla higbir
sektor kurumsal siirdiiriilebilirlik degerlendirmesi disinda birakilmamaktadir ve her
sektordeki en sirdiiriilebilir isletmeler, endeks {iyeligi i¢in secilmektedir. Bu
dogrultuda yapilan degerlendirme sonucunda isletmeler 0-100 arasinda toplam
strdiiriilebilirlik puant almakta ve sektorlerindeki diger isletmelere gore
siralanmaktadirlar. Sonucta, sekil 14’te goriildiigii gibi siirdiiriilebilirlik puanlarina
gore her sektdrden isletmelerin sadece ilk %10’u Dow Jones siirdiiriilebilirlik
gelismekte olan piyasalar endeksine dahil edilmektedir (Dow Jones Sustainability
Emerging Markets Index Guide, 2013: 4). Dolayisiyla, isletmeler Dow Jones
stirdiiriilebilirlik gelismekte olan piyasalar endeksine dahil olmak veya endekste kalict
olmak i¢in siirdiirtilebilirlik uygulamalarini siirekli gelistirmelidirler. Gelismekte olan
piyasalardan bir¢ok isletme giderek temel siirdiiriilebilirlik konularina odaklanmakta
ve Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan piyasalar endeksine dahil olmayi

hedeflemektedir.

Sekil 14: DJSI Gelismekte Olan Piyasalar Isletme Secim Siireci

S&P Kiiresel Genis Her endiistride .
Dow JoneS. . Pazar Endeksinde Siirdiiriilebilir 98 Isletme, 40
Surdiiriilebilirlik Gelismekte Olan performans RobecoSAM
. Piyasalardan En bakimindan en iyi P
Gelismekte Olan Yiiksek Piyasa % 10 (% 15' kadar ?ell((tlorUl,ll‘lie *14
H g Degerine Sahip 800 ¢ikarilabilir) arkli (S
Plyasalar EndekS| Isletme isletmenin segimi

*Giiney Afrika, Brezilya, Kolombiya, Tayland, Meksika, Sili, Tayvan, Cin, Tiirkiye, Filipinler,
Hindistan, Malezya, Birlesik Arap Emirlikleri, Rusya Federasyonu

Kaynak: Dow Jones Sustainability Indices Review Results (2019: 25)
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Tablo 15: DJSI Gelismekte Olan Piyasalar 2013-2018 Yillar1 Arasinda Endekse Eklenen,
Cikarilan ve Endekste Kalic1 Olan Isletmeler

Endekse Endeksten

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik = Kanl Endekste Toplam isl.
Degerlendirmesine Davet Edilen —Kienen Cikarilan Kahe1 Olan oplam Isletme
: Isletme Toplam Isletme : Sayisi
Isletme Sayisi Isletme Sayisi
Sayisi Sayisi

2013 57 farkli sektorden ve 20 81 isletme - - 34 farkli sektorden
gelismekte olan piyasadan en ve 12 gelismekte
yiiksek piyasa degerine sahip 800 olan iilkeden toplam
igletme 81 Isletme

2014 57 farkli sektorden ve 23 19 isletme 14 isletme 67 isletme 37 farkli sektorden
gelismekte olan piyasadan en ve 12 gelismekte
yiiksek piyasa degerine sahip 800 olan tilkeden toplam
isletme 86 isletme

2015 56 farkl sektorden ve 23 13 isletme 7 isletme 79 isletme 37 farkl sektorden
gelismekte olan piyasadan en ve 14 gelismekte
yiiksek piyasa degerine sahip 800 olan iilkeden toplam
igletme 92 igletme

2016 58 farkli sektorden ve 22 15 isletme 10 isletme 82 isletme 39 farkl sektorden
gelismekte olan piyasadan en ve 14 gelismekte
yiiksek piyasa degerine sahip 800 olan tilkeden toplam
igletme 95 igletme

2017 58 farkli sektorden ve 22 9 isletme 13 isletme 82 igletme 41 farkl sektérden
gelismekte olan piyasadan en ve 14 gelismekte
yiiksek piyasa degerine sahip 803 olan tilkeden toplam
isletme 91 igletme

2018 59 farkl sektorden ve 22 11 isletme 6 isletme 85 isletme 39 farkl sektorden
gelismekte olan piyasadan en ve 14 gelismekte
yiiksek piyasa degerine sahip 802 olan tilkeden toplam
isletme 94 igletme

Kaynak: RobecoSAM

DIJSI gelismekte olan piyasalar endeksinin olusturulmasi, gelismekte olan
piyasalarin artan Onemini ve bu iilkelerdeki isletmeler tarafindan gelistirilen 1yi
uygulamalar1 yansitmaktadir. Son yillarda Dow Jones siirdiiriilebilirlik endekslerinde
gelismekte olan piyasalarda faaliyet gdsteren igletmelerin sayisindaki artis, kurumsal
stirdiiriilebilirligin sadece gelismis iilkelerde faaliyet gdsteren isletmelerle ve biiytlik
cok uluslu isletmelerle sinirli olmadigini gostermektedir.

Yukarida ifade edilenler dogrultusunda arastirmanin veri seti DJSI gelismekte
olan piyasalar endeksinde 2013-2018 yillar1 arasinda yer alan isletmelerin verilerinden
olusmaktadir. Bu dogrultuda arastirma iki asamada gerceklestirilmistir. Birinci
asamadaki analizler i¢in veriler, DJSI gelismekte olan piyasalar endeksindeki 2013-
2018 wyillart arasindaki isletmelerin hisse senetlerinin giinliik kapanis fiyatlar1 ve
endeks kapsaminda yer alan isletmelerin faaliyet gosterdigi iilkelerin temsil giicii en
yiiksek pay senedi endekslerinin giinliik kapanis fiyatlaridir. Bu veriler Bloomberg

veri tabanindan elde edilmistir. Endekse dahil olan, endeksten ¢ikarilan ve endekste
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kalic1 olan isletme bilgileri ise RobecoSAM internet sitesinden elde edilmistir.
Arastirmanin ikinci asamasindaki analizler i¢in veriler, DJSI gelismekte olan piyasalar
endeksindeki 2013-2018 yillar1 arasindaki kalici olan isletmelerin yillik finansal
tablolarindan ve siirdiiriilebilirlik raporlarindan temin edilmistir. Arastirmanin birinci
asamasinda piyasa bazli finansal performansi 6lgmek icin, “Olay Calismas1” (Event
Study) yontemiyle DJSI gelismekte olan piyasalar endeksine dahil edilen, endeks
kapsamindan ¢ikarilan ve endeks kapsaminda kalici olan isletmelerin 2013-2018
yillar1 arasinda pay senetlerinin performansi analiz edilmistir. Bu dogrultuda analizler
i¢in olay ¢alismasinda anormal getirileri hesaplamak i¢in Event Study Metrics v. 1.06
paket programi kullanilmistir. Arastirmanin ikinci asamasinda ise muhasebe ve piyasa
bazli finansal performansi 6l¢mek i¢in, “Panel Veri Analizi” ile DJSI gelismekte olan
piyasalar endeksinde 2013-2018 yillar1 arasinda kalici olan isletmelerin finansal
performansi analiz edilmistir. Bu dogrultuda analizler i¢in EViews 11 ve Stata 10 paket

programlari kullanilmistir.

3.3. ARASTIRMANIN YONTEMI
3.3.1. Olay Calismasi (Event Study) Yontemi

Olay caligsmas1 yontemi, sermaye piyasasi arastirmalarinda uzun bir gegmise
sahiptir. Bu alanda yapilan ilk ¢alismalardan biri 1933 yilinda James Dolley tarafindan
yapilmustir. Dolley (1933) calismasinda, hisse senedi boliinme zamaninin nominal
fiyatlar lizerindeki etkisini olay ¢aligmas1 yontemini kullanarak analiz etmistir. Ancak
olay calismas1 yonteminin, Fama ve digerleri (1969) tarafindan yapilan yeni bilgilerin
hisse senetlerinin fiyatlarini belirleyen ¢aligma neticesinde giiniimiizdeki temellerinin
atildigr soylenebilir (MacKinlay, 1997: 13). 1930’lardan 1960’a kadar olay
calismalarinin kapsami Onemli oOlgiide gelismistir. Metodolojinin en 6nemli
gelismelerinden biri, piyasa fiyati etkilerinin ortadan kaldirilmasi ve karistirici
olaylarinin birbirinden ayrilmasidir. Bu doénemden giiniimiize, olay calismasinin
metodolojisinde biiyiik bir degisiklik olmamistir. Glinlimiizde olay ¢aligsmasi yontemi
kullanilarak birgok calisma yapilmaktadir. Bunun temel nedeni, olay g¢alismasi
metodolojisinin arastirmacilar tarafindan iyi derecede anlasilmis olmasidir (Kothari ve

Warner, 2008: 4-5). Sonug olarak, olay ¢alismasi yontemi kurumsal finansta en 6nemli
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arastirma yaklasimlarindan biri haline gelmistir. Onemi ve yaygm kullanimi, genis ve
halen biiyiiyen arastirma literatiiriinden anlasilmaktadir. Ozellikle kisa donem olay
caligmalari, genel olarak deneysel finans ve 6zel olarak kurumsal finans alaninda
yapilan ¢alismalarda ¢ogunlukla kullanilan bir yontemdir (Harrington ve Shrider,
2007: 229).

Bununla birlikte, olay caligmasi yontemi finans disindaki alanlarda da
kullanilmaktadir. Bunlar arasinda CEO degisimi, fabrika kapanislari, stratejik yatirim
kararlari, miisteri hizmetlerinde degisim, kiiresel ve yerel felaketler, askeri darbeler,
isten cikarmalar gibi arastirma konularinda da kullanilmaktadir (McWilliams ve
Siegel, 1997: 626).

Bir olay caligsmasi genel olarak, beklenmedik ekonomik, politik veya sosyal bir
olayin isletmelerin hisse senedi getirileri tizerinde etkisinin test edilmesini ifade
etmektedir (MacKinlay, 1997: 13; Campbell ve digerleri, 2010: 3078; Benninga, 2014:
331). Bir olay calismasmin (event study) cikarimlarina giivenmek icin {i¢ ana
varsayimin karsilanmas1 gerekir. Birinci varsayim olay calismasinin en Onemli
dayanaklarindan biri olan etkin piyasalar hipotezi ile ilgilidir. Etkin piyasalar hipotezi,
menkul kiymetlerin piyasadaki tiim bilgileri yansittigi varsayimima dayanmaktadir
(Fama, 1991: 1575). Fama (1970: 383) piyasalarin etkinligini zayif formda etkin
piyasa, yari gii¢lii formda etkin piyasa ve giiclii formda etkin piyasa olmak iizere lice
ayirmistir.

Zayif formda etkin bir piyasada menkul kiymetlerin fiyatlarina yansitilan
bilgilerin tiimii tarihsel verilerle ilgilidir. Dolayisiyla zayif formda etkin bir piyasada
yatirimeilar, tarihsel bilgileri kullanarak olaganiistii bir getiri elde edemezler.

Yari giiclii formda etkin bir piyasada, tarihsel bilgilerin yan1 sira kamuoyuna
acik tiim bilgilerin menkul kiymetlerin fiyatlarina yansimaktadir. Bu formda bilgiler
yalnizca ge¢mis verileri degil ayni zamanda temettii duyurulari, aylik ve yillik
raporlar, basinda yer alan bilgiler, siirdiiriilebilirlik raporlar1 gibi bilgileri de
yansitmaktadir. Dolayisiyla kamuoyuna agiklanan her tiirli bilgiden piyasa
katilimcilar1 daha 6nceden bilgi sahibi olarak ortalamanin {izerinde bir getiri elde

edebilir.
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Giiglii formda etkin bir piyasada ise, menkul kiymetlerle ilgili tiim bilgilerin
fiyatlara yansidigi varsayilir. Bu nedenle piyasa katilimcilart bdyle bir piyasada
olagantistii getiri elde edemezler.

Olay calismasinda, yeni bilgilerin bir isletmenin hisse senedi fiyati iizerindeki
etkisi test edilmektedir. Bu nedenle, olay ¢alismalar1 piyasalarin yar1 gii¢lii bir formda
etkin oldugunu varsaymaktadir (McWilliams ve Siegel, 1997: 630; Ang, 2015: 181).

Ikinci varsayim, ilgili olaym piyasa katilimcilar tarafindan beklenmedik bir
olay olmasi ve yatirimeilar igin yeni bilgileri temsil etmesi gerekir. Olay ¢alismasinda
anormal getiriler piyasadaki yeni bilgiye verilen tepki oldugu varsayilabilir
(McWilliams ve Siegel, 1997: 634).

Ugiincii varsayim ise bir arastirmacinin bir olayin etkisini diger olaylarin
etkilerinden izole ettigi iddiasina dayanmaktadir. Belki de metodolojinin en kritik
varsayimi budur (McWilliams ve Siegel, 1997: 634). Diger olaylarin karistirict etkisi
olmadig1 varsayilmaktadir. Karistirict olaylar, temettii beyani, yaklasan birlesme
duyurusu, biiyiik bir sdzlesmenin imzalanmasi, yeni bir iirliniin duyurulmasi, biiyiik
bir tazminat davasi agilmasi, beklenmedik kazanglarin duyurulmas: ve kilit yonetici
pozisyonlarinda degisiklik olabilir. Bu olaylardan herhangi birinin bir olay penceresi
sirasinda hisse fiyati lizerinde etkisi olabilir (Renner, 2011: 90). Genel olarak, DJSI
endeks verileri, kiiresel erisim, marka goriiniirliigli, yillik kurumsal siirdiiriilebilirlik
degerlendirmesi, isletmelerin siirekli izlenmesi, seffaflik ve tutarli metodolojisi ile
olay caligmasina uygundur (Hawn ve digerleri, 2018: 954). Arastirmacilar, diger
olaylarin karistirici etkinden kurtulmak i¢in, kisa olay pencerelerini de dikkate alarak
analizlerini yapmaktadirlar (Konchitchki ve O'Leary, 2011: 107).

Bir olay calismasi genel olarak yedi adimdan olusmaktadir (Campbell ve
digerleri, 1997: 151-152):

1. Olayin Tanmimlanmasi: Bir olay c¢alismasinin ilk adimi, ilgili olay1
tanimlamak ve bu olay zamani etrafindaki farkli olay pencerelerinde ilgili isletmelerin
hisse fiyatlarimin ne kadar siireyle incelenecegini belirlemektir. Literatiirde
caligmalarin dogasina uygun bir sekilde farkli olay pencereleri se¢ilmektedir. Olay
caligmasinin giivenilir olmasi igin, ilgili olayin piyasaya gonderecegi sinyal dnemlidir.
Dow Jones siirdiiriilebilirlik endekslerinin piyasaya bdyle bir sinyali ii¢ nedenden

dolayr gonderdigini iddia edilebilir (Fowler ve Hope, 2007: 249; Oberndorfer vd.,
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2013: 500-502). Birincisi, Dow Jones siirdiiriilebilirlik endeksleri, siirdiiriilebilirlik
uygulamalar1 ile ilgili haberleri isletmelerin kendisi disindaki kaynaklardan
duyurmaktadir. Bu dogrultuda, RobecoSAM grubu endeks degisikliklerini basinda ve
resmi web sitesi iizerinden yaymnlamaktadir. ikincisi, RobecoSAM kurumsal
stirdiiriilebilirlik degerlendirmesini bagimsiz ve Tlgiincii taraflarca yapmaktadir.
Ugiinciisii ise ilgili isletmelerin smifinda en iyisi (best-in-class) yaklasimiyla
secilmesidir.

2.Se¢im Kriteri: Olay tanimlandiktan sonra, belirli isletmelerin analizlere dahil
edilmesi i¢in se¢im kriterlerinin belirlenmesi gerekir.

3.0lagan ve Olaganiistii Getirilerin Hesaplanmast: Bu adimda, ilgili olayin
hisse senetleri Ttlizerindeki etkisini degerlendirmek i¢in olaganiistii getirilerin
hesaplanmas1 gerekir. Olaganiistii getirilerin hesaplanmasi1 i¢in bir kiyaslama
endeksine ihtiya¢ vardir. Normal getiri, olay gergeklesmezse beklenen getiri olarak
tanimlanir. Bu dogrultuda 6rnegin piyasa modeli secilerek karsilastirma endeks
getirisinden, isletmenin getirisi ¢ikarilarak olagan {Ustli getiri hesaplanmaktadir
(Konchitchki ve O'Leary, 2011: 102-103).

4. Tahmin Yontemi: Normal getirileri hesaplama modeli segildikten sonra,
modelin parametreleri tahmin penceresi (estimation window) olarak bilinen verilerin
bir alt kiimesi kullanilarak tahmin edilmelidir. Bu durum i¢in en yaygin secenek,
tahmin penceresi igin olay penceresinden &nceki dénemi kullanmaktir. Ornegin,
glinliik verileri ve piyasa modelini kullanan bir olay ¢alismasinda, piyasa modeli
parametreleri olaydan 120 giin 6nce tahmin edilebilir. Genel olarak, olayin normal
performans modeli parametre tahminlerini etkilemesini Onlemek i¢in olay
periyodunun kendisi tahmin siiresine dahil edilmez (MacKinlay, 1997: 15).

5.Yontemin Test Edilmesi: Normal performans modeli i¢in parametre
tahminleri ile anormal getiriler hesaplanir. Daha sonra, anormal getiriler i¢in test
cercevesini tasarlanmasi gerekir. Onemli hususlar sifir hipotezini tanimlamak ve
bireysel firmalarin anormal getirilerini toplama tekniklerini belirlemektir.

6.Deneysel Sonuglar: Ampirik sonuclarin sunumunu ekonometrik tasarimin
formiilasyonunu takip eder. Temel ampirik sonucglari sunmanin yani sira, teshis

sunumu Onemlidir. Bazen, 6zellikle siirli sayida olay gbzlemi olan ¢alismalarda,

137



ampirik sonuglar bir veya iki firma tarafindan biiyiik 6lciide etkilenebilir. Bu bilgiler,
sonuclarin 6nemini 6lgmek i¢in 6nemlidir.

7.Bulgularin Yorumlanmast ve Sonuglarin Ortaya Konulmasi: Bu adimda,
olayin ya da olaylarin ilgili isletmelerin hisse senetleri tizerindeki etkisinin

sonuglarinin yorumlanmasi yapilir.

Sekil 15: Olay Calismas1 Zaman Cizelgesi

To Ty Ty+1 ] T, Tp+1 Ts
] } ] ; ; L 1
Tahmin penceresi i¢in Tahmin penceresinin Olay penceresi icin Olay Tarihi Olay penceresinin Olay sonrast Olay sonrast
baglangig tarihi bitig tarihi baglangig tarihi bitisi tarihi penceresi penceresi igin
igin baslangic tarihi bitis tarihi
< - i OLAY SONRASI PENCERE
TAHMIN PENCEREST OLAY PENCERESI
Tahmin penceresi, hisse senedi 8 el i
faktorlerinin  normal  duvrenigm Bu pencerede & ve B ile baglantil hisse ve hisse S:jg;‘ takiben daba “z“:k‘:;jll’ﬂ'lﬂﬂi
belitlemek  igin  kullambr  Gogu senetlerini belirlemek iu;in_kullamhr,
durumda normal davranss: belirlemek 1) Olay duyurusu beklenir veya sizdimilir
igin Riy= 0t + BRy, regresyonu
kullanilir i) Duyuru sonrast etki: Olay bilgilerinin

piyasa tarafindan Ggrenilmesi ne kadar zaman
falar.

Kaynak: Benninga (2014: 332)

Sekil 15° de olay calismasinin zaman cizelgesi resmedilmistir. Tahmin
penceresinin uzunlugu T, ile T; arasindaki zaman diliminde temsil edilmektedir. Olay
0 zamanda meydana geldiginde olay penceresi (T;+1) ile T, arasindaki zaman
diliminde temsil edilmektedir. Olay sonrasi penceresinin uzunlugu ise (T, + 1) ile T;
arasindaki donemi kapsamaktadir.

Bir olay, bir isletmenin duyuru yaptigi veya Onemli bir piyasa olaymin
meydana geldifi zamandaki nokta olarak tamimlamir. Ornegin bir isletmenin
stirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilmesinin ve endeks kapsamindan ¢ikarilmasinin
hisse senetleri tizerinde etkisini inceliyorsak, duyuru tarihi 6nemli bir tarih olmaktadir.

Olay penceresi genellikle duyuru tarihinden once baglamaktadir. Olay
penceresinin uzunlugu duyuru tarihi iizerinde ortalanir ve ¢alismasinin dogasina gore
degisiklik gostermektedir. Olay penceresinin duyuru tarihinden 6nce baglamis olmasi,
piyasaya bilgi sizintisinin arastirilmasina olanak saglamaktadir.

Tahmin penceresi, bir hisse senedinin piyasa ya da sektor endeksine gore

normal davranigini belirlemek icin kullanilir. Dolayisiyla, hisse senedinin tahmin
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penceresindeki getirisinin tahmini, normal davranis modelinin tanimlanmasini
gerektirmektedir. Cogu zaman bu amagla bir regresyon modeli kullanilir.

Tahmin penceresinin normal uzunlugu 250 islem giinii olmasi saglikli
sonuglarin alinmasi i¢in Onemlidir. Ancak secilen 6rneklerde bu kadar ¢ok giin
olmayabilir. Bu durumda, saglikli g6zlemler elde etmek bu say1 en az 126 gozlem giinii
olabilir. Eger tahmin penceresinde 126'dan az gozlem varsa, piyasa modelinin
parametrelerinin gercek hisse senedi fiyat hareketlerini ve dolayisiyla hisse senedi
getirileri ile piyasa getirileri arasindaki iliskiyi gostermemesi miimkiindiir (Benninga,
2014: 333).

Olay sonrasi penceresi ¢gogunlukla, biiyiik bir satin alma veya halka arz gibi
duyurulart takiben bir sirketin performansini arastirmak icin kullanilabilir. Olay
sonrasi penceresi, olayin uzun vadeli etkisini 6lgmemizi saglar. Olay sonrasi penceresi,
olaya bagl olarak 1 ay kadar kisa ve birkag yil kadar uzun olabilir (Benninga, 2014:
333).

Yukarida ifade edilen agiklamalar dogrultusunda, olay calismasi ile ilgili
analizlerimiz, ilk kamuoyuna duyuru (announcement date, AD) ve finansal piyasalarda
islem gorme (effective day, ED) tarithleri dikkate alinarak iki boyutta
gerceklestirilmistir. Calismada dikkate alinan olaylar RobecoSAM kurumsal
sirdiiriilebilirlik  degerlendirmeleri sonucunda kamuoyuna agiklanan tarihler
dogrultusunda soyle belirlenmistir:

1. Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan piyasalar endeksinden bir

isletmenin ¢ikarilmasi
i) 1lk kamuoyuna duyuru tarihi (announcement date, AD)
i) Finansal piyasalarda islem gorme tarihi (effective day, ED)

2. Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan piyasalar endeksine bir isletmenin
endekse dahil edilmesi
i) Ik kamuoyuna duyuru tarihi (announcement date, AD)
i) Finansal piyasalarda islem gorme tarihi (effective day, ED)

3. Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan piyasalar endeksinde bir
isletmenin kalic1 olmast
i) Ik kamuoyuna duyuru tarihi (announcement date, AD)
i) Finansal piyasalarda islem gérme tarihi (effective day, ED)
Bu dogrultuda olay tarihleri tablo 16° da gosterildigi gibi, RobecoSAM resmi

web sitesinden ¢ekilmistir.
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Tablo 16: Olay Tarihleri

ilk Kamuoyuna Duyuru Tarihi Finansal Piyasalarda islem Gorme Tarihi
(Announcement date, AD) (Effective day, ED)

12/9/2013 23/9/2013

11/9/2014 22/9/2014

14/9/2015 21/9/2015

12/9/2016 19/9/2016

11/9/2017 18/9/2017

13/9/2018 24/9/2018

Kaynak: https://www.robecosam.com/ (Erisim Tarihi: 18.05.2020)

Olay caligmasi i¢in tahmin penceresi literatiirde yapilan calismalar dikkate
aliarak (Consolandi ve digerleri, 2009; Reddy ve Gordon, 2010; Cheung, 2011; Roca,
2013; Stekelenburg ve digerleri, 2015) t= -250 ve t= -20 islem giinii olarak
belirlenmistir. Olay pencerelerinin uzunlugu ise hem kisa donem etkilerin hem de uzun
donem etkilerin test edilmesi i¢in olay tarithinden 20 giin 6nce 20 giin sonra (-
20...+20), olay tarihinden 10 giin énce 10 giin sonra (-10...+10), olay tarihinden 5 giin
once 5 giin sonra (-5...+5), olay tarihinden 2 giin 6nce 2 giin sonra (-2...+2), olay
tarthinden 1 giin 6nce 1 giin sonra (-1...+1), olay giinii (0...0), olay giliniinden 10 giin
sonra (0...+10) ve olay giintinden 20 giin sonraki (0...+20) seklinde birikimli ortalama
olaganiistii getiriler (CAAR) hesaplanmustir.

Literatiirde anormal getirilerin nasil hesaplanacag: ile ilgili farkli yontemler

vardir (Sitthipongpanich, 2011: 63-64; Basdas ve Oran, 2014: 170).

1. Sabit Ortalama Getiri Modeli (Constant Mean Return): Bu modelde,
beklenen varlik getirilerinin isletmeye gore degisebilecegini, ancak zaman i¢inde sabit
oldugu varsayilir (Brown ve Warner, 1985: 6). Bu durumda sabit ortalama getiri

modeli soyle formiile edilir (Shah ve Arora, 2014: 172):

Rit =W +&
E[ei] = 0, VAR[g; ;] = 02
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Denklemde R;’nin i’inci elemani olan R;;, t dénemindeki i pay senedinin
getirisini temsil etmektedir. u; parametresi, tahmin penceresi getirilerinin aritmetik

ortalamasi ile tahmin edilir.

Brown ve Warner (1980, 1985), sabit ortalama getiri modelini diger modellere
gore basit ve son derece kisitlayict olmasina ragmen, bu modele hesaplanan olaganiistii
getirilerin daha karmasik olan modellerin sonuglarindan sistematik olarak sapmadigin
iddia etmislerdir. Ancak bu model bir karsilastirma endeksinin bulunmadigi
durumlarda kisa donemli olaganiistii getirilerin hesaplanmasinda kullanighidir. Ancak
uzun dénemli analizlerde genellikle bir karsilastirma endeksine ihtiya¢ duyulmaktadir

(Campbell ve digerleri, 1997: 154; Mazgit, 2013: 232).

2. Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiriler (Index Model): Bu modelde olaganiistii
getiriler, fiili getiriden piyasa faiz oranmin ¢ikarilmasiyla hesaplanir. Bu dogrultuda

olagan istii getiriler s0yle hesaplanir:

ARi,T = Ri,‘[ - Rm,‘t

Formiilde R;; 1 pay senedinin t donemindeki gergeklesen getiriyi temsil
etmektedir. R, ., piyasa endeksinin getirisini temsil etmektedir. AR; ; i pay senedinin
t donemindeki olaganiistii getirisidir. Bu modelde her bir pay senedinin alfas1 sifira ve
betasi bire esit oldugu kisitl bir piyasa modeli olarak goriilebilir (MacKinlay, 1997:
15).

3. Piyasa Modeli: Piyasa modeli, bireysel varlik getirileri ile piyasa endeksinin
getirisi arasinda sabit ve dogrusal bir iliski oldugu varsayimina dayanmaktadir. Basit

piyasa modeli soyle formiile edilir:

Ri,‘r =o;t+ BiRm,‘r + €1
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E[ei.] = 0, VAR[g; ;] = o2,

Formiilde R; ; Ve R, ; sirastyla t donemdeki 1 menkul degerin ve piyasa portfoyiiniin
getirisini temsil etmektedir. ¢; ; ise sifir ortalama hata terimini temsil etmektedir. a;, f;
ve agzi modelin parametreleridir. Piyasa modeli, sabit ortalama getiri modeline gore
potansiyel bir gelismeyi temsil etmektedir. Getirinin pazarin getirisindeki degisimle
ilgili kism1 kaldirilarak, anormal getirinin varyansi azaltilir. Bu da olay etkilerini
algilama yeteneginin artmasina neden olabilir. Piyasa modelini kullanmanin yarari,
piyasa modeli regresyonunun R?'sine baglt olacaktir. R?’> ne kadar yiiksek olursa,
olaganiistii getirilerin degiskenliginin azalmasi o kadar biiyiik olur ve kazan¢ da o
kadar biiyiik olur (MacKinlay, 1997: 18).

Glinlimiizde olay ¢alismasi ile yapilan analizlerin biiyiik cogunlugunda, piyasa
modeli kullanilmaktadir (Cheung ve Roca, 2013; Stekelenburg, 2015; Oberndorfer,
2013; Aureli ve digerleri, 2020). Piyasa modeli olaganiistii getirilerin hesaplanmasinda
ve Olcililmesinde yiiksek performans gostermektedir (Mazgit, 2013: 232). Sermaye
varliklart fiyatlandirma modeli (CAPM) ve arbitraj fiyatlandirma modeli gibi
modellere uyarlanan piyasa modeli farkli amaclar i¢in de kullanilmaktadir (Basdas ve
Oran, 2014: 170). Yukarida ifade edilen bilgiler dogrultusunda bu ¢alismada piyasa
modeli kullanilmistir. Piyasa modeli ile hesaplanan olaganiistii getiriler (AR) ve

birikimli ortalama olagantistii getiriler (CAAR) asagidaki gibi hesaplanmustir:
Riz = o + BiRmr + &z

Formiilde, R;; 1 hisse senedinin t donemdeki giinliik getirisini, R, piyasa
portfoyiiniin t giinlindeki getirisini temsil etmektedir. «;, 5; ve ¢;; modelin
parametrelerini gostermektedir. Bu dogrultuda bir isletmenin hisse senedinin beklenen

getirisi soyle hesaplanmustir:

E(Ri,t) =a+ B(Rmq)
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Formiilde E(Ri't) i hisse senedinin t giiniindeki beklenen getirisini
gostermektedir. a regresyon dogrusunun y eksenini kestigi noktay1 temsil etmektedir.
p regresyon dogrusunun egimini ve (R,,;) piyasa portfoyiiniin t donemindeki
getirisini  gostermektedir. Bu dogrultuda olaganiistii getiriler asagidaki gibi

hesaplanmaistir:

ARi,t = Ri,t —a— (B(Rm,‘r))

Formiilde AR; ; i hisse senedinin t giiniindeki olaganiistii getirisini, R; ; i hisse
senedinin giinliik getirisini, R,, ; piyasa portfoyiiniin t zamanindaki getirisini temsil
etmektedir. Modelde gosterilen a ve S katsayilar1 en kiiglik kareler (EKK) yontemine
gore hesaplanmak tizere;

E(g) = 0 Var(g) = o?

Olay penceresi donemindeki her giin i¢in ortalama olaganiistii getiriler

asagidaki gibi hesaplanmstir:

n
1
AARt = H z ARi,t
i=1

Formiilde AAR; (average abnormal returs) t donemdeki tiim isletmeler igin
ortalama olaganiistii getiriyi, AR;, (abnormal returs) 1 hisse senedinin t donemdeki
olaganiistli getirisini ve n ise t donemindeki isletme sayisini gostermektedir.

Her bir olay pencereleri donemine ait birikimli ortalama olagantistii getiriler (CAAR)

asagidaki gibi hesaplanmistir:

n
1
CAAR(, +,) = HZ CAAR, r,)
i=1

Formiilde CAAR birikimli ortalama olaganiistii getirileri, T, olay penceresinin
baslangicin1 ve T, olay penceresinin bittigi tarihi gostermektedir. Bu, birikimli
ortalama olaganiistii getirinin, olay penceresi sirasindaki tim olaganiistii getirilerin

toplami1 oldugu anlamina gelir.
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Hisse senetlerinin giinliik getirileri ise s0yle hesaplanmistir:

P, P
[( it Tt 1) % 100
1t 1

Formiilde R; ; i hisse senedinin t donemindeki getirisini, P; . I hisse senedinin t

dénemindeki kapanis fiyatini ve P; ,_4 i hisse senedinin t-1 désnemdeki kapanis fiyatini

gostermektedir.

Piyasa getirilerinin hesaplanmasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik endeksinde

islem goren isletmelerin bagli bulunduklari iilkelerin temsil giicii en yiiksek olan ulusal

endeksler dikkate alinmistir. Bu dogrultuda endeksler Tablo 17’ de gosterilmektedir:

Tablo 17: Gelismekte Olan Ulkeler ve Borsa Endeksleri

Ulke Endeks

Brezilya Bovespa (BVSP)

Rusya MOEX Russia (IMOEX)

Cin Hang Seng (HSI)

Hindistan Nifty 50 (NSEI)

Giiney Afrika FTSE/JSE All Share (JALSH)
Kolombiya COLCAP (COLCAP)

Sili S&P CLX IPSA ( (SPCLXIPSA)
Malezya FTSE Malaysia KLCI (KLSE)
Tayland SET Index (SETI)

Tayvan TAIEX (TAIEX)

Meksika S&P BMV IPC (MXX)
Yunanistan Athens General Composite (ATG)
Filipinler PSEi Composite (PSI)

Birlesik Arap Emirlikleri

FTSE NASDAQ Dubai UAE 20 USD (FTDUAE)

Tiirkiye

BIST 100

Endeks getirilerinin hesaplanmasi asagidaki formiilde gosterilmektedir:

x 100

l(Emt mt—l)
mt 1

Formiilde R,,, , ilgili borsa endeksinin t donemindeki getirisini, E,,, ¢ ilgili borsa

endeksinin t dénemindeki kapanis degerini ve E,, ., ilgili borsa endeksinin t-1

donemdeki kapanis degerini gostermektedir.
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3.3.2. Olay Cahsmasi istatistiksel Anlamhlik Testleri

Piyasa modelinde, olaganiistii getiriler (AR) ve birikimli ortalama olaganiistii
getiriler (CAAR) hesaplandiktan sonra, bu AR ve CAAR degerlerinin istatistiksel
olarak anlamli olup olmadiginin belirlenmesi gerekir. Bu dogrultuda her olay
penceresi igcin CAAR degerlerinin sifirdan farkli olup olmadigi test edilmesi gerekir.

Olay pencerelerindeki CAAR degerlerinin test edilmesi i¢in ¢ok sayida test
gelistirilmistir. Bu testlerin her birinin farkli varsayimlari bulunmaktadir. Calismada
bunun i¢in parametrik geleneksel T testi, Patell Z testi, Boehmer, Musumeci, Poulsen
Testi ve parametrik olmayan Corrado sira testi Testi ve Genellestirilmis Isaret testi

kullanilmaktadir.

3.3.2.1. Parametrik Testler
3.3.2.1.1. Geleneksel T Testi

Zaman serisi T testi asagidaki formiilde gosterildigi gibidir:

CAAR,
1
(tp—t, +1)72 OAAR;

Ttime =

Sifir hipotezi altinda, birikimli ortalama olaganiistii (Hy: CAAR = 0) getiri
sifira esittir. Geleneksel T testinde olaganiistii getiriler normal dagilama sahiptir ve iki
farkli olaya gore hesaplanan anormal getiriler arasinda korelasyon bulunmamaktadir.
Ayrica, Anormal getirilerin varyansi olay giiniinde ve diger gilinlerde sabittir. Bu
istatistigin varyans tahmincisi, tahmin penceresindeki anormal getirilerin zaman

serisine dayanmaktadir:

estmax
estmax
N 1 1
Bhar, = T AAR == ' (AAR))
eStmin
t=estmin
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Formiilde M eksik olmayan getirilerin sayisint ve d serbestlik derecesini
gostermektedir. Olay penceresinde olaganiistii getirilerin 6rneklem dis1 bir tahmin
oldugunu hesaba katarak, standart hata tahmin hatasiyla ayarlanir. Piyasa modelinde

ayarlama formiilii s0yledir:

1 1 (Rm,t - Em,est)2
+ M + estmax = 2
2estmirl (Rm,t - Rm,est)

Kesitsel T testi ise su sekilde formiile edilir:

CAAR (ty,t2)

Tcross a 5
CAAR(t, t,)

Sifir hipotezi altinda, birikimli ortalama olaganiistii getiriler (Hy: CAAR = 0)
sifira esittir. Bu test istatistiginin varyans tahmincisi, olaganiistii getirilerin kesitine

dayanmaktadir.

N
~ 1 2
OCAAR(, 1) = mZ[CARi(tptz) — CAAR 4, 1)
i=1

Brown ve Warner (1980: 247), kesitsel t-testinin olaya bagli bir varyans
artisina kars1 giiclii bir test oldugunu gostermistir. Benzer sekilde, Boehmer,
Musumeci ve Poulson (1991: 268) standart kesitsel testlerin karsilastirilabilir bir boyut

sergiledigini, ancak daha giiclii oldugunu kanitlamigladir.
3.3.2.1.2. Patell Z Testi

Patell (1976) tarafindan gelistirilen Z testi (diger adiyla standartlastirilmis artik
testi) birikimli ortalama olaganiistii getirilerin sifira esit oldugu (Hy: CAAR = 0)

yoniindeki sifir hipotezini test etmektedir. Olaganiistii getirilerin iliskisiz oldugu ve
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varyansin zaman iginde sabit oldugu varsayimi altinda, her olaganiistii getirinin

tahmini standart sapmasi ile standartlastirilir:

AR;¢
S(AR))

SAR;; =

Formiilde S(AR;) olaganiistii getirilerin standart sapmasi olmak tizere, Standart

sapma, tahmin penceresinin olaganiistii getirilerinin zaman serisinden tahmin edilir:

estmax

1
S =g 2, (ARl
1

t=estmin

Formiilde M; eksik olamayan getirilerin sayisin1 ve d serbestlik derecesini
gostermektedir. Olay penceresi olaganiistii getirilerinin 6rnek dis1 bir tahmin oldugu

gercegini hesaba katmak icin standart hata tahmin hatasiyla ayarlanir:

1 R..—R 2
SCARD = Gary |14 37 ( st — ) )
: Z (Rm,t - Rm,est)

eStmin

Olaganiistii getiriler, standartlastirilmis versiyonla birikimli hale getirmek i¢in

su formiille hesaplanir:

¥

AR; ¢
S(AR;)

t=T1

CSAR;(14,7,) =

Sifir hipotezi altinda S(AR;) dagilimi, M; — d serbestlik derecesiyle Student’s
t dagilimidir (Campbell vd., 1997: 160). Bu durumda CSAR; beklenen degeri sifir
oldugu durumda standart sapma asagidaki formiildeki gibidir:

M;—d
S(CSARL) = \/((TZ — T + 1) m)
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Bu durumda sifir hipotezi icin test istatistigi, birikimli ortalama olaganiistii

getiriler (Hy: CAAR = 0) sifira esit olmak {izere soyledir:

.o 5 CSAR;(11,75)
1=

Patell Z testi, degisen varyans olay penceresi olaganiistii getirileri i¢in gii¢lii
bir testtir. Portfoy olusturmadan Once, olaganiistii getirileri standart hale getirerek,
Patell Z testi biiyiik varyanslar1 olan menkul kiymetlerin olaganiistii getirilerine basit
zaman serisi t testinden daha diisiik bir agirlik atamaktadir.

Boehmer, Musumeci ve Poulson (1991: 268) olaya bagli bir varyans
olmadiginda, Patell Z testinin iyi bir sekilde belirlendigini ve uygun giice sahip
oldugunu ileri siirmiislerdir. Bu dogrultuda yazarlar olay tarihi etrafinda hisse senedi
getirilerinin varyansi artarsa, Patell Z testinin sifir hipotezini ¢ok sik reddedecegini

ileri stirmiislerdir.
3.3.2.1.3. Boehmer, Musumeci ve Poulsen Testi

Boehmer, Musumeci ve Poulson (1991), olaylarin neden oldugu varyans
artislarina dayanikli bir test olusturmak icin olay penceresi olaganiistii getirilerinin
kesitine dayanan Patell Z testini ampirik bir varyans tahmini ile birlestirmistir. Bu
dogrultuda Patell Z testi olay donemindeki getirilerin varyans artis1 nedeniyle sifir
hipotezinin siklikla reddedilmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla Boehmer,
Musumeci ve Poulsen testi olaganiistii getirilerin varyansmin tahmin edilmesinde,
tahmin donemi yerine olay doneminin yatay kesit verilerinden hareket etmektedir
(Boehmer ve digerleri., 1991: 270).

Baslangicta, olaganiisti getiriler Patell Z testinde oldugu gibi
standartlastirilmaktadir. Dolayisiyla CSAR;(t4,7,) yatay kesit ortalamasi soyle

hesaplanir:

2|

N
CSARi(Tl, Tz) = Z CSARi(Tl,Tz)
i=1
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CSAR;(tq,1,) standart sapmasi, olay pencerelerinin olagan istii getirilerinin

yatay kesit s0yle tahmin edilmektedir:

N

S(CSAR) = mZ[CSARi(Tl,TZ) — CSAR (1, 7,)]?

=1

Birikimli ortalama olaganiistii getirinin sifira esit oldugu yoniindeki sifir
hipotezi (Hy: CAAR = 0) durumda standartlastirilmis kesitsel test istatistigi formilii
asagidaki gibidir:

CSAR(14,7,)
Toenmerva. = —armemmy
S(CSAR)

Birikimli ortalama olaganiistii getirinin sifira esit oldugu yoniindeki sifir
hipotezi (Hy: CAAR = 0) durumda diizeltilmis standart kesitsel test istatistigi formiilii
asagidaki gibidir:

1-p
Tgoenmer va. = T+ m=—1)p

Formiilde p olaganiistii getiriler arasindaki ortalama capraz korelasyonu

gostermektedir.

3.3.2.2. Parametrik Olmayan Testler
3.3.2.2.1. Corrado Sira Testi

Corrado (1989) tarafindan oOnerilen parametrik olmayan siralama testi,
ortalama olaganiistii getirilerin sifira esit oldugu (Hy: AAR = 0) yoniindeki sifir
hipotezini test etmektedir. Oncelikle olaganiistii  getiriler ~ siralamalara
doniistiiriilmektedir. Bu siralama, tahmin penceresi ve olay penceresinden olusan
donem i¢in varlik bazinda yapilir.

K;; =rank(AR; ;)
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Bagli siralara orta siralar yontemi ile bakilir. Corrado ve Zivney (1992), eksik

degerleri ayarlamak igin siralarin diizgiin bir doniisiimiinii 6nermislerdir.

U. = Ki,‘r
o+ M)
Formiilde M; her bir varlik i¢in eksik olmayan getiri sayisin1 gostermektedir.

Bu dogrultuda tek bir giin i¢in test istatistigi asagidaki gibidir.

N

1
Teorrado = \/_NZ(Ui'T —0,5)/5U)

i=1

Tahmini standart sapma ise sOyle hesaplanmaktadir:

Ny 2
1 1
S(U) = Z Z(Ui, —0.5)
Ly+ Lyl N, &

Formiildeki N; t donemindeki eksik olmayan getirilerin (kesitsel) sayisim

temsil etmektedir.
3.3.2.2.2. Genellestirilmis Isaret Testi

Cowan (1992) tarafindan onerilen genellestirilmis Isaret testi, olay penceresi
lizerindeki pozitif birikimli olaganiistii getirilerin pg oranina dayanmaktadir. Sifir
hipotezi altinda bu oran, tahmin penceresi pJ;; lizerindeki pozitif birikimli olaganiistii
getirilerin oranindan sistematik olarak sapmamalidir. Pozitif birikimli olaganiistii
getirilerin oran1 binom rastgele bir degisken oldugundan, asagidaki test istatistigi
kullanilir:

Pg — Pest

tGS = + +
\/pest + (1 - pest)/N
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Ortalama birikimli olaganiistii getirilerin istatistiksel olarak sifirdan farkli
olmadig1 varsayimi altinda, test istatistigi yaklasik olarak normal bir dagilimi takip

eder.

3.3.3. Panel Veri Analizi

Ekonometrik analizlerde veriler yatay kesit verileri, zaman serileri ve hem
yatay kesit verileri hem de zaman serilerinin bir araya getirilmesiyle olusan panel
veriler olmak tizere ti¢ tiir veri kullanilmaktadir (Gujarati, 2004: 4). Panel veriler, yatay
kesit verilerini ve zaman serisi verilerini bir araya getirilmesiyle olusturulan analizleri
birlestirir. Bu ylizden panel verilere boylamsal veriler veya kesitsel zaman serisi
verileri de denilebilir. Baska bir ifadeyle panel veri yontemi, ¢esitli zaman dilimlerinde
hane halklar, iilkeler, isletmelerin vb. kesitlerine iliskin gozlemlerin bir araya
toplanmasini ifade etmektedir (Baltagi, 2008: 1).

Hsiao (2003) ve Baltagi (2008: 4-7) panel verilerini kullanmanin birgok
faydasini siralamaktadir:

o Panel veriler bireylerin, isletmelerin, {lkelerin heterojen oldugunu
gostermektedir. Panel veri tahmin teknikleri, 6zneye 6zgii degiskenlere yer
vererek bu tiirdes olmamay1 acik bir sekilde g6z 6niinde bulundurur.

e Panel veriler kesit verileri ile zaman verilerini bir araya getirdiginden dolay,
daha fazla degiskenlik, degiskenler arasinda daha az dogrusallik, daha fazla
serbestlik derecesi ve daha fazla verimlilik saglamaktadir.

e Panel veri analizinde gozlemlerin yatay kesitte yineleyerek ele almasiyla
degismenin devingenliginin incelenmesinde avantaj saglamaktadir.

e Panel verileri, saf kesit veya saf zaman serisi verilerinde kolayca tespit
edilemeyen etkileri daha 1yi tanimlayabilir ve 6l¢ebilir.

e Panel veri modelleri, tamamen kesit veya zaman serisi verilerinden daha
karmasik davranigsal modeller olusturmamizi ve test etmemizi saglar.

e Bireyler, firmalar ve hane halklar1 hakkinda toplanan mikro panel verileri,

makro dilizeyde oOlcililen benzer degiskenlere gore daha dogru olgiilebilir.
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Firmalar veya bireyler iizerindeki kiimelenmeden kaynaklanan onyargilar

azaltilabilir veya ortadan kaldirilabilir.

Panel veri modelleri, gézlemlenebilecek veya gozlenemeyecek heterojenlik
veya bireysel etkiyi ele almak i¢in grup (bireye 6zgii) etkileri, zaman etkilerini veya
her ikisini de inceler. Panel veri modeli, panel veri ile tahmin edilen regresyon
modelidir. Panel veri analizinde genellikle ii¢ farkli model kullanilmaktadir. Bunlar
klasik model (ya da havuzlanmis veri modeli), sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler

modelidir.

3.3.3.1.Klasik (Havuzlanms) Model

Eger bireysel etki u; (kesitsel veya zamana 6zgii etki) yoksa (u; = 0) siradan
en kiictik kareler (EKK) yontemi, verimli ve tutarli parametre tahminleri tiretir (Park,
2011: 7).

Yie =a+Xyf +e&; (w;=0)

Klasik (havuzlanmis) modelin islerlik kazanmasi i¢in asagidaki bes temel
varsayimin karsilanmasi gerekir (Kennedy, 2008: 11-19).

e Dogrusallik, bagimli degiskenin bir dizi bagimsiz degisken ve hata teriminin
dogrusal bir iglevi olarak formiile edildigini ifade etmektedir.

e Dagsallik, hata terimlerinin beklenen degeri sifir veya hata terimlerinin
herhangi bir baglanim ile iliskilendirilmedigini ifade etmektedir.

e Hata terimleri varyans: (homoskedasticity) aym1 olmalidir ve birbirleri ile
iligkili olmamalidir (nonautocorrelation).

e Bagimsiz degiskenle ilgili gozlemler stokastik degildir, ancak 6l¢iim hatalar
olmadan tekrarlanan 6rneklerde sabitlenmis olmalidir.

e Tam sira varsayimi, bagimsiz degiskenler arasinda kesin bir dogrusal iliski

olmamalidir (no multicollinearity).
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3.3.3.2.Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler Modeli

Panel veri modelleri, bireyin veya zamanin sabit ve/veya tesadiifi etkilerini
incelemektedir. Sabit ve tedadiifi etkiler modelleri arasindaki temel fark, kukla
degiskenlerin roliinde yatmaktadir. Bir kukla degiskenin parametre tahmini sabit
etkiler modelinde egimin bir parcasiyken tesadiifi etkiler modelinde bir hata
bileseninin pargasidir. Egimler, sabit veya tesadiifi etki modelinde grup veya zaman
periyodu boyunca ayni kalmaktadir. Tek yonlii sabit ve tesadiifi etkiler modeli
matematiksel olarak su sekildedir (Park, 2011: 8):

Sabit etkili model: y;; = (@ + u;) + X{,8 + v;;
Tesadiifi etkili model: y;; = a + X[, + (w; + vi)

Denklemdeki u; regresyona dahil edilmeyen bireye (gruba) veya zaman
periyoduna 6zgii sabit veya tesadiifi bir etkidir ve hatalar bagimsiz olarak ayni sekilde
dagitilir (v;:~I1D (0, 6.2)).

Sabit bir grup etkisi modeli, sabitlerin bireysel farkliliklar: inceler ve bireyler
(grup ve varlik) arasinda ayni egim ve sabit varyans oldugu varsayilir. Bireysel
spesifik etki zamandan bagimsiz oldugundan, sabitin (intercept) bir pargasi olarak
kabul edildiginden, u;’nin diger regresorlerle iliskilendirilmesine izin verilir. Bu
dogrultuda sabit etkiler modeli en kiigiik kareler kukla degiskeni regresyonu ve etki

tahmin yontemleri dahilinde tahmin edilmektedir (Tatoglu, 2016: 85-86).
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Tablo 18: Sabit ve Tesadiifi Etkiler Modeli

Sabit Etkiler Modeli Tesadiifi Etkiler Modeli
Formiil yie = (@ +u) + Xy B + vy Yie = @+ X B+ (wi +vi)
Varsayim - Bireysel etkiler, regresorlerle iliskilendirilmez
Sabit Gruba ve / veya zamana gore degisiklik Sabit
Hata varyansi Sabit Grup ve / veya zaman arasinda rastgele dagitilmis
Egim Sabit Sabit
Tahmin LSDV, etki tahmini dahilinde GLS, FGLS (EGLS)
Hipotez testi F test Breusch-Pagan LM test

Kaynak: Practical guides to panel data modeling: a step-by-step analysis using stata. Public
Management and Policy Analysis Program, Graduate School of International Relations,
International University of Japan, 1-52.

Tesadiifi etkiler modeli, bireysel etkinin (heterojenligin) herhangi bir
regresorle iliskili olmadigini varsayar ve ardindan gruplara (veya zamanlara) 6zgii hata
varyansini tahmin eder. Denklemde u;, bir bireysel spesifik tesadiifi heterojenlik veya
bilesik hata teriminin bir bilesenidir. Bu ylizden, tesadiifi etki modeline hata bilesenleri
modeli adi verilir. Regresorlerin sabit ve egimleri bireyler arasinda aynidir. Bireyler
(veya zaman periyotlar1) arasindaki fark, sabitlerden degil, bireysel hatalarinda
yatmaktadir (Park, 2011: 8).

Tesadiifi etkiler modeli, bireysel 1, X (sigma)’nin kovaryans yapisi
bilindiginden genellestirilmis en kiigiik kareler (GLS) ile tahmin edilir. Uygulanabilir
genellestirilmis en kiiciik kareler (FGLS) veya tahmini genellestirilmis en kiiglik
kareler (EGLS) yontemi, X bilinmediginde tiim varyans-kovaryans matrisi V’yi (tim
capraz elemanlarda X ve tiim diyagonal olmayan elemanlarda 0) tahmin etmek i¢in

kullanilir (Baltagi, 2008: 14-18).

154



Sekil 16: Panel Veri Regresyon Tahmini Se¢imi

LM Testi
H, =Klasik Model
H, = Tesadiifi Etkiler Modeli

L

F Testi
H, =Klasik Model
H, = Sabit Etkiler Modeli

— X

)

™.

Hausman Testi
H, =Tesadiifi Etkiler Modeli
H, = Sabit Etkiler Modeli

Kaynak: Practical guides to panel data modeling: a step-by-step analysis using stata. Public
Management and Policy Analysis Program, Graduate School of International Relations,

International University of Japan, 1-52.

Sabit etkiler modeli F testi ile test edilirken, tesadiifi etkiler modeli Lagrange
carpan1 (LM) testi ile incelenir (Breusch ve Pagan, 1980). Her iki testte de bos hipotez
reddedilmezse, havuzlanmis OLS regresyonu tercih edilir. Eger her iki test i¢inde bos
hipotez reddedilirle, sabit etkiler modelinin mi yoksa tesadiifi etkiler modeli ile tahmin
yapilacagina Hausman testi ile karar verilir. Klasik model, sabit etkiler modeli ve
tesadiifi etkiler modeli arasindan hangisinin sec¢ilecegine iliskin durum sekil 16’ da

gosterilmistir.

3.4. OLAY CALISMASI ARASTIRMASININ SONUCLARI

Siirdiirtilebilirlik endeksine eklenme, endeksinden ¢ikarilma ve endekste kalici
olma kurumsal siirdiiriilebilirlik performansindaki degisikliklerin bir gostergesi olarak
alinmaktadir. Siirdiiriilebilirlik endekslerine eklenen, ¢ikarilan ve kalici olan isletmeler
yatirimcilar tarafindan yakindan takip edilmekte ve isletmenin piyasa degeri tizerinde

bir etkisinin olmasi beklenmektedir. Bu dogrultuda siirdiiriilebilir performansta olumlu
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ve olumsuz degisiklikleri finansal piyasalarin nasil takip edecegi sorusu akla
gelmektedir?

Bu calismada olay calismasi (event study) analizlerinde su dort temel soru
tartisilacaktir:

e Sirdiiriilebilir performans diizeyi ile hisse senedi fiyatlarindaki
gelismeler arasinda pozitif bir baglanti var midir?

e Sirdiiriilebilir performansin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisi
zaman i¢inde degisiklik gostermekte midir?

e Etkinin biiyiikligii sektorler arasinda farklilik gosteriyor mu?

e Etkinin biiyiikligii tilkeler arasinda farklilik gésteriyor mu?

Bu dort ana arastirma sorusunu cevaplamak ig¢in, asagidaki dokuz hipotez
tanimlanmis ve test edilmistir.

Hq: 2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksine eklenen isletmelerin birikimli olaganiistii ortalama getirileri
sifirdan farklidir (CAAR #0).

H,: 2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinden ¢ikarilan isletmelerin birikimli olaganiistii ortalama getirileri
sifirdan farklidir (CAAR #0).

H3: 2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinde kalic1 olan isletmelerin birikimli olaganiistii ortalama getirileri
sifirdan farklidir (CAAR #0).

H,: 2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksine eklenen farkli {ilke igletmeleri birikimli olaganiistii ortalama
getirileri sifirdan farklidir (CAAR #0).

Hs: 2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinden ¢ikarilan farkli ilke isletmeleri birikimli olaganiistii ortalama
getirileri sifirdan farklidir (CAAR #0).

Hg: 2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones stirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinde kalic1 olan farkli iilke isletmeleri birikimli olaganiistii ortalama

getirileri sifirdan farklidir (CAAR #0).
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H,: 2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksine eklenen farkli sektorlerdeki isletmelerin birikimli olagandistii
ortalama getirileri sifirdan farklidir (CAAR #0).

Hg: 2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinden ¢ikarilan farkli sektorlerdeki isletmelerin birikimli olaganiistii
ortalama getirileri sifirdan farklidir (CAAR #0).

Hgy: 2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinde kalict olan farkli sektorlerdeki isletmelerin birikimli olaganiistii
ortalama getirileri sifirdan farklidir (CAAR #0)

Calismanin bu boliimde Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan piyasalar
endeksine 2013-2018 yillar1 arasinda eklenen, endeksten ¢ikarilan ve endekste kalici
olan isletmelerin hisse senetlerine yatirimcilarin tepkisi yil bazinda, iilke bazinda ve
sektor bazinda olmak iizere ii¢ boyutta incelenmistir.

Calismada parametrik ve parametrik olmayan test sonuglarina birlikte yer
verilmistir. Hangi teste gore degerlendirme yapilacagi ise tahmin donemi yatay kesit
ortalama olaganiistii getirilerin normal dagilip dagilmadigina gore karar verilmistir.

Jarque-Bera yatay kesit ortalama anormal getiriler normal dagilim testi i¢in

hipotezler soyledir:

H: Yatay kesit ortalama anormal getiriler normal dagilmaktadir.

H;: Yatay kesit ortalama anormal getiriler normal dagilmamaktadir.

Yatay Kesit ortalama anormal getirilerin normal dagilip dagilmadigini tespit
etmek icin serilere Jarque-Bera testi uygulanmistir. Yatay kesit ortalama anormal
getiriler normal dagilima uygunluk gosteriyorsa parametrik testlere gore, normal
dagilima uygunluk gdstermiyorsa parametrik olmayan testlere gore degerlendirilmesi

gerekmektedir.

3.4.1. Y1l Bazinda Sonuclar

2013-2018 yillar1 arasinda DJSI gelismekte olan piyasalar endeksine eklenen,
endeksinden c¢ikarillan ve endeksinde kalici olan isletmelerin birikimli olaganiistii

getirileri (CAAR) kamuoyuna bildirim (AD) ve endekste islem gorme (ED) tarihleri

dikkate alinarak iki agsamada gerceklestirilmistir. Analizlerde olay pencereleri olarak
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olay giintinden 20 giin dnce ve 20 giin sonra (-20...+20), olay giiniinden 10 giin 6nce
ve 10 giin sonra (-10...+10), olay giiniinden 5 giin 6nce 5 giin sonra (-5...+5), olay
giinlinden 2 gilin 6nce ve 2 giin sonra (-2...+2), olay giiniinden 1 giin 6nce ve 1 giin
sonra (+1...-1), olay giinii (0...0), olay giiniinden 10 giin sonra (0...+10) ve olay
giintinden 20 giin sonra (0...+20) olacak sekilde toplam 8 olay penceresi ayr1 ayri

hesaplanmustir.

Tablo 19: Yil Bazinda Eklenen Isletmelerin Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin
Tammlayici Istatistik Degerleri

Yillar Ortalama Standart Carpikhik Basiklik Jarque-Bera Prob.
Sapma
2013 (AD) 8.32E-05 0.006938 11.45634 158.3941 236443.2 0.000000
2014 (AD) -0.002213 0.317704 15.03786 227.4274 491358.5 0.000000
2014 (ED) -0.002166 0.317715 15.04088 227.4880 491623.0 0.000000
2016 (AD) -0.000118 0.005170 -0.594753 4.626586 38.91512 0.000000
2016 (ED) -0.000112 0.005182 -0.553527 4.659473 38.13610 0.000000
2018 (AD) -4.89E-05 0.006234 0.039305 4.701714 27.81093 0.000001
2018 (ED) -6.87E-05 0.006264 0.039841 4.650790 26.17646 0.000002

Notl: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi).
Not2:Jarque-Bera *p>0.05. Tablo 'da 2013-2018 yillar: arasinda endekse eklenen isletmelerin yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri normal
dagilima uygunluk gostermemektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik olmayan test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.

Tablo 20: 2013-2018 Endekse Eklenen Isletmelerin CAAR Degerleri

Olay t-testi boehmer corrado

Yillar Pencereleri CAAR Poz:Neg t-testi (kesitsel) patell z vd. sura testi Isaret testi
o ) -0.4601 -18.754% -13.729 16,769 -11.330 10,857
g AD+10 -00111 33:44 (0.6455) (0.0607) (0.1698) (0.0936) (0.2572) (0.0471)

AD5, o301 . 70,2628 710,728 163755 25454 -18.223% 15573
AD+5 : : (0.7927) (0.2833) (0.1015) (0.0109) (0.0684) (0.1194)
s AD -2, P 515 -0.1845 -11.004 10.480%%  25.803%%%  -10.105%%  -24.528%%*
S AD+2 : ; (0.8536) (0.2673) (0.0514) (0.0096) (0.0549) (0.0142)
ED-20, 0105 614 -0.4978 -10.287 -13.299 -21.330% -15.553 19,9715
ED+20 : : (0.6186) (0.3036) (0.1835) (0.0329) (0.1199) (0.0458)
‘ 11,345 16876+ 0.9661 22,418+ 13317 11731
Q AD+20 -0.0268 407 (0.2566) (0.0915) (0.334) (0.025) (0.183) (0.2408)
g i -11.952 220,585+ -10.585 23.79 -0.8702 -17.398*
ED+20 -0.0253 3:08 (0.232) (0.0395) (0.2898) (0.0173) (0.3842) (0.0819)
_ 16.386% 26088 -16618*  -3L944r+r -13.407 24,700~
AD+20 -0.0435 209 (0.1013) (0.0091) (0.0966) (0.0014) (0.18) (0.0135)
ED-20, 0075 00 23213 -18.682* 16080%  -24.483* A7.025% 24418
ED+20 : : (0.0203) (0.0617) (0.0895) (0.0144) (0.0887) (0.0146)
© ED-10, 00566 10 242317 33560%%  20.565%%  -40.749%%%  -17.009% 30477
S ED+10 : : (0.0154) (0.0008) (0.0397) (0.000) (0.0733) (0.0023)
ED-5, 00267 00 169675 -23.267% 11785 “16.982* ~10.964 24418
ED+5 : : (0.0898) (0.02) (0.2386) (0.0895) (0.2729) (0.0146)
i BLOLIM  37.356%%%  20.842%%%  56.835%% 28147 -36.535%%%
ED+10 -0.054 0:11 (0.0014) (0.0002) (0.0028) (0.000) (0.0049) (0.0003)

* kk KAk
[l

swrastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamliligr gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi)

Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan piyasalar endeksi 2013 yilinda
olusturuldugundan dolay1r 2013 yilinda biitiin isletmeler eklenen isletmeler olarak
dikkate alinmistir. Bu dogrultuda 2013 yilinda kamuoyuna bildirim tarihinde (toplam

77 isletmenin 44’ iiniin olagan Ustii getirileri negatif oldugu goriilmektedir.) olay
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giiniinden 10 giin sonraki (AD+10) donemde beklenenin aksine yaklasik %1 negatif
getiri gergeklesmistir. 2013 yilinda diger olay pencerelerinde de pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir deger gézlemlenmemistir (bkz. EK-1).

2014 yilinda kamuoyuna bildirim tarihinden 5 giin 6nce ve 5 giin sonra (-
5...+5) donemde yaklasik %30 negatif getiri gergeklestigi goriilmektedir. Analize
dahil edilen 20 isletmenin 13’iiniin olaganiistii getirisi negatif oldugu goriilmektedir.
Yine kamuoyuna bildirim tarihinden 2 giin 6nce ve 2 giin sonrasi (-2...+2) igin
endekse eklenen isletmelerin CAAR degerleri beklenenin aksine yaklasik %14 negatif
oldugu gorilmektedir. Endekste islem gérme tarihinin temel alindigi donem igin
hesaplanan olay pencerelerinden sadece olay giiniinden 20 giin 6nce ve 20 giin sonraki
donem i¢in beklenenin aksine CAAR degeri yaklasik % 10 negatif oldugu
goriilmektedir. Diger olay pencereleri i¢in hesaplanan CAAR degerlerinin istatistiksel
olarak anlamli olmadig tespit edilmistir (bkz. EK-1).

2015 yilinda endekse eklenen 12 isletmenin CAAR degerleri istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 goriilmektedir (bkz. EK-1).

2016 yilinda endekse eklenen 11 igletmenin kamuoyuna bildirim tarihinden ve
endekste igslem gorme tarthinden 20 giin sonraki donemde CAAR degerleri sirasiyla
yaklasik %2,68 ve %2,53 negatif oldugu goriilmektedir. Ancak yatay kesit ortalama
olaganiistii getirileri normal dagilim gostermediginden parametrik olmayan test
sonuglarina gore anlamsiz oldugu goriilmektedir. Diger olay pencerelerinde
istatistiksel olarak anlamli bir CAAR degeri tespit edilememistir.

2017 yilinda endekse eklenen 9 isletmenin CAAR degerlerinin ¢cogu pozitif
olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamli degildir (bkz. EK-1).

2018 yilinda analize dahil edilen 11 isletmenin kamuoyuna bildirim tarihinden
20 giin sonraki (0...+20) donemdeki CAAR degeri % 4,35 negatif oldugu
gorilmektedir. Endekste islem gorme tarihinden 20 giin once ve 20 giin sonraki
donemde (-20...+20), 10 giin 6nce 10 gilin sonras1 (-10...+10), 5 giin 6nce ve 5 giin
sonra (-5...+5) ve olay giiniinden 10 giin sonrasi (0...+10) icin CAAR degerleri
strastyla %7,58, % 5,66, %2,87 ve %5,40 negatif oldugu goriilmektedir. Diger olay
pencerelerinde istatistiksel olarak anlamli CAAR degeri tespit edilememistir (bkz.

EK-1).
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Tablo 21: Yil Bazinda Cikarilan Isletmelerin Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin
Tammlayici Istatistik Degerleri

Yillar Ortalama Standart Carpikhik Basiklik Jarque-Bera Prob.
Sapma
2014 (AD) -2.31E-05 0.003747 0.134835 4.054067 11.34456 0.003440
2015 (AD) 3.86E-05 0.007882 0.001272 4.152779 12.73535 0.001716
2015 (ED) 4.72E-05 0.007977 -0.035395 4.133348 12.35759 0.002073
2016 (AD) 2.82E-05 0.010801 0.225618 3.875209 9.292045 0.009600
2016 (ED) 8.44E-06 0.010769 0.226553 3.887468 9.515332 0.008586
2017 (AD) 7.12E-05 0.004573 -0.024113 2.645520 1.226495 0.541589*
2017 (ED) 6.88E-05 0.004522 -0.016297 2.692078 0.918832 0.631652*
2018 (AD) -0.000117 0.004714 0.302967 3.485032 5.773118 0.055768*

Notl: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi).

Not2:Jarque-Bera *p>0.05. 2013-2018 yillar1 arasinda endeks kapsamindan ¢ikarilan isletmelerin yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri
sadece 2017 (AD), 2017 (ED) ve 2018 (AD) normal dagilima uygunluk gostermektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik test sonuglarina
gore degerlendirilmelidir. Diger seriler parametrik olmayan test sonuglarina gére degerlendirilmelidir.

Tablo 22: 2014-2018 Endeksten Cikarilan Sirketlerin CAAR Degerleri

Yillar Olay CAAR Poz:Neg t-testi t-testi patell z boehmer corrado isaret testi
Pencereleri (kesitsel) vd. sira testi
AD-2, -0.0127 2:10 -14.696 -24.424** -16.362* -24.271%* -15.105 -25.197**
2014 AD+2 (0.1417) (0.0146) (0.1018) (0.0152) (0.1309) (0.0117)
AD-1, -0.0089 4:08 -13.376 -16.484* -15.925 -18.308* -17.257* -13.629
AD+1 (0.181) (0.0993) (0.1113) (0.0671) (0.0844) (0.1729)
AD-20, 0.1184 5:01 24.458** 29.356*** 18.999** 23.642** 14.634 14.423
AD+20 (0.0145) (0.0033) (0.0574) (0.0181) (0.1434) (0.1492)
ED-20, 0.1625 5:01 31.938*** 19.770** 22.291** 15.511 17.656* 14.322
ED+20 (0.0014) (0.048) (0.0258) (0.1209) (0.0775) (0.1521)
2015 ED-2, 0.0472 5:01 26.587*** 16.246* 21.420** 19.297* 18.561* 14.322
ED+2 (0.0078) (0.1043) (0.0322) (0.0536) (0.0634) (0.1521)
ED+10 0.0658 6:00 24.965** 19.576** 18.714* 23.430** 18.621* 22.516**
(0.0125) (0.0503) (0.0613) (0.0191) (0.0626) (0.0244)
ED-20 0.089 5:01 24.435%* 17.120* 16.424* 14.407 17.797* 14.322
(0.0145) (0.0869) (0.1005) (0.1497) (0.0751) (0.1521)
AD-5, -0.0547 3:06 -16.502* -22.130** -17.871* -20.286** -0.6682* -10.991
AD+5 (0.0989) (0.0269) (0.0739) (0.0425) (0.504) (0.2717)
AD+10 -0.0663 1:08 -20.016** -23.757** -23.749%* -23.061** -15.327 -24.332**
2016 (0.0453) (0.0175) (0.0176) (0.0211) (0.1253) (0.015)
ED-5, -0.0688 2:07 -21.133** -23.221** -22.893** -21.851** -15.492 -17.603*
ED+5 (0.0346) (0.0202) (0.0221) (0.0289) (0.1213) (0.0784)
ED -0.0343 3:06 -34.944*** -16.253* -24.936** -13.352 -15.465 -10.933
(0.0005) (0.1041) (0.0126) (0.1818) (0.122) (0.2743)
AD -0.005 3:09 -10.746 -18.394* -15.967 -27.669%** -21.134%* -19.232%
2017 (0.2826) (0.0659) (0.1103) (0.0057) (0.0346) (0.0545)
ED-2, 0.0157 6:06 17.262* 20.037** 12.376 15.804 11.050 -0.1734
ED+2 (0.0843) (0.0451) (0.2159) (0.114) (0.2692) (0.8623)
2018 AD-5, 0.0388 5:01 23.415%* 22.258** 14.413 21.525%* 19.802** 15.349
AD+5 (0.0192) (0.026) (0.1495) (0.0314) (0.0477) (0.1248)

* X xR swrasiyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligr gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi)

2014 yilinda 12 isletme endeks kapsamindan c¢ikarilmistir ve tiim olay
pencerelerinde yalnizca kamuoyuna bildirim tarihinden 2 giin 6nce ve 2 giin sonra
(AD-2, AD+2) ve 1 giin 6nce ve 1 giin sonra (AD-1, AD+1) CAAR degerleri sirasiyla
beklendigi gibi % 1,27 ve % 0,89 negatif oldugu goriilmektedir. 2014 yilinda diger
olay pencerelerinde istatistiksel olarak anlamli bir CAAR degeri tespit edilmemistir
(bkz. EK-1).

2015 yilinda endeks kapsamindan ¢ikarilan 6 isletmenin kamuoyuna bildirim
tarihinden 20 giin 6nce ve 20 giin sonra (AD-20, AD+20) beklenilenin aksine CAAR
degeri %11,84 pozitif oldugu goriilmektedir. Endekste islem gérme tarihinden 20 giin
once ve 20 giin sonra (ED-20, ED+20), 2 giin 6nce 2 giin sonra (ED-2, ED+2), 10 giin
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sonra (ED+10) ve 20 giin sonra (ED+20) i¢in beklenenin aksine sirasiyla %16,25,
%4,72, %6,58 ve %8,9 pozitif oldugu goriilmektedir. Diger olay pencereleri igin
CAAR degerleri istatistiksel olarak anlamli degildir (bkz. EK-1).

2016 yilinda endeks kapsamindan ¢ikarilan 9 isletmenin kamuoyuna bildirim
tarihinden 5 giin 6nce ve 5 giin sonra (AD-5, AD+5) ve 10 giin sonrast (AD+10) i¢in
CAAR degerleri beklendigi gibi sirastyla %-5,47 ve %-6,63 negatif gerceklesmistir.
Endekste islem gorme tarihinden 5 giin 6nce ve 5 giin sonra (ED-5, ED+5) ve islem
gorme tarihinde (ED) CAAR degerleri beklendigi gibi sirasiyla %-6,88 ve %-3,43
negatif oldugu goriilmektedir. Diger olay pencereleri CAAR degerleri i¢in istatistiksel
olarak anlamli bir iligki tespit edilmemistir (bkz. EK-1).

2017 yilinda endeks kapasindan ¢ikarilan 12 igletmenin kamuoyuna bildirim
tarthinde (AD) CAAR degeri beklendigi gibi %-0,5 negatif oldugu goriilmektedir.
Endekste islem gorme tarihinden 2 giin 6nce ve 2 giin sonra (ED-2, ED+2) CAAR
degeri beklenilenin aksine %1,57 gergeklesmistir. Diger olay pengeleri i¢in hesaplanan
CAAR degerlerinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriilmektedir (bkz. EK-1).

2018 yilinda endeks kapsamindan ¢ikarilan 6 igletmenin kamuoyuna bildirim
tarthinden 5 giin 6nce ve 5 giin sonraki (AD-5, AD+5) CAAR degeri beklenenin aksine
%3,88 pozitif oldugu goriilmektedir. Diger olay pencerelerinde hesaplanan CAAR
degerlerinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir (bkz. EK-1).

DJSI gelismekte olan piyasalar endeksinden 2014 ve 2016 yillarinda ¢ikarilan
isletmelerin CAAR degerleri negatif gerceklesmistir. Diger yillarda yatirimeilarin
endeks kapsamindan cikarilan isletmelerin pay senetlerine pozitif tepki verdigi

goriilmektedir.

Tablo 23: Yil Bazinda Kalici Olan Isletmelerin Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin
Tanimlayici istatistik Degerleri

Yillar Ortalama Standart Carpikhik Basiklik Jarque-Bera Prob.
Sapma
2015 (AD) 5.46E-05 0.002206 0.187005 3.770121 7.024285 0.029833
2016 (AD) 2.14E-06 0.002461 -0.151722 3.318024 1.851667 0.396201*
2016 (ED) 9.78E-06 0.002448 -0.166664 3.354850 2.271507 0.321180*
2017 (ED) 4.22E-05 0.001682 0.781019 5.171893 68.58872 0.000000
2018 (ED) 4.30E-05 0.001941 -1.216678 10.96781 665.1523 0.000000

Notl: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi).

Not2:Jarque-Bera *p>0.05. 2013-2018 yillar: arasinda endeks kapsaminda kalict olan isletmelerin yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri
sadece 2016 (AD) ve 2016 (ED) normal dagilima uygunluk gostermektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik test sonuglarina gore
degerlendirilmelidir. Diger seriler parametrik olmayan test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.
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Tablo 24: 2013-2018 Endekste Kalic1 Olan Isletmelerin CAAR Degerleri

Yillar Olay CAAR Poz:Neg t-testi t-testi patell z boehmer corrado isaret testi
Pencereleri (kesitsel) vd. sira testi
2015 AD 0.0048 44:36 24.730%* 21.887** 29.682*** 23.463** 17.501* 0.3438
(0.0134) (0.0286) (0.003) (0.019) (0.0801) (0.731)
AD-2, -0.0078 34:45 -14.851 -20.633** -13.543 -18.132* -11.395 -20.332**
2016 AD+2 (0.1375) (0.0391) (0.1756) (0.0698) (0.2545) (0.042)
ED-20, -0.0221 33:46 -16.155* -16.774* -14.927 -19.943** -0.7469 -22.621**
ED+20 (0.1062) (0.0935) (0.1355) (0.0461) (0.4551) (0.0237)
ED-10, -0.0091 27:57 -13.593 -17.029* -13.657 -20.148** -13.596 -39.556***
2017 ED+10 (0.1741) (0.0886) (0.172) (0.0439) (0.174) (0.0001)
ED+10 -0.0073 31:53 -15.048 -16.994* -12.494 -16.461* -0.9869 -30.804***
(0.1324) (0.0892) (0.2115) (0.0997) (0.3237) (0.0021)
2018 ED-20, 0.0225 49:37 20.680** 17.492* 15.332 13.672 10.178 0.5391
ED+20 (0.0386) (0.0803) (0.1252) (0.1716) (0.3088) (0.5898)

* 3 3R swrasiyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamlilig gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi)

2014 yilinda endeks kapsaminda kalic1 olan 66 isletmenin CAAR degerleri
istatistiksel olarak anlamli degildir (bkz. EK-1).

2015 yilinda endeks kapsaminda kalici olan 80 isletmenin kamuoyuna bildirim
tarithinde CAAR degeri % 0,48 olarak pozitif oldugu goriilmektedir.

2016 yilinda endeks kapsaminda kalici olan 79 isletmenin kamuoyuna bildirim
tarihinden 2 giin dnce ve 2 giin sonra (AD-2, AD+2) CAAR degeri beklenenin aksine
negatif oldugu goriilmektedir. Aymi yil endekse iglem gérme tarihinden 20 gilin once
ve 20 giin sonraki (ED-20, ED+20) CAAR degeri beklenenin aksine negatif (%2,21)
oldugu goriilmektedir. Diger olay pencereleri CAAR degerleri istatistiksel olarak
anlamli degildir (bkz. EK-1).

2017 yilinda endeks kapsaminda kalic1 olan 84 isletmenin endekste islem
gorme tarihinden 10 giin 6nce ve 10 giin (ED-10, ED+10) ve 10 giin (ED+10) sonraki
donemdeki CAAR degeri beklenenin aksine negatiftir. Diger olay pencereleri CAAR
degerleri istatistiksel olarak anlamli degildir (bkz. EK-1).

2018 yilinda analize dahil edilen 86 isletmenin endekste islem gorme tarihinden
20 giin once ve 20 giin sonraki (ED-20, ED+20) donem i¢cin CAAR degeri beklendigi
gibi pozitif (%2,25) oldugu goriilmektedir Diger olay pencereleri CAAR degerleri
istatistiksel olarak anlamli degildir (bkz. EK-1).

3.4.2. Ulke Bazinda Sonugclar

2013-2018 yillar1 arasinda iilke bazinda DJSI gelismekte olan piyasalar
endeksine eklenen, endeksinden c¢ikarilan ve endeks kapsaminda kalici olan

isletmelerin birikimli ortalama olaganiistii getirileri (CAAR) kamuoyuna bildirim
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(AD) ve endekste igslem gorme (ED) tarihleri dikkate alinarak iki asamada
gerceklestirilmistir. Analizlerde olay pencereleri olarak olay giiniinden 20 giin 6nce ve
20 giin sonra (-20...+20), olay giliniinden 10 giin 6énce ve 10 giin sonra (-10...+10),
olay giiniinden 5 giin dnce 5 giin sonra (-5...+5), olay giinlinden 2 giin 6nce ve 2 giin
sonra (-2...12), olay giiniinden 1 giin 6nce ve 1 giin sonra (+1...-1), olay giinii (0...0),
olay giintinden 10 giin sonra (0...+10) ve olay giiniinden 20 giin sonra (0...+20) olacak

sekilde toplam 8 olay penceresi ayr1 ayr1 hesaplanmaistir.

Tablo 25: Brezilya Isletmelerinin Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin Tanimlayici
Istatistik Degerleri

Ortalama Standart Carpikhik Basikhik Jarque-Bera Prob.
Sapma
EKLENEN(AD) -5.66E-19 0.007883 8.674573 110.1117 112833.2 0.000000
EKLENEN(ED) 3.88E-19 0.024247 14.34642 213.6892 4332935 0.000000
CIKARILAN(ED) -1.32E-18 0.008932 0.191587 4.032952 11.63236 0.002979
KALICIOLAN(AD) -2.88E-19 0.002343 0.210314 3.080642 1.757879 0.415223*

Notl: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi).

Not2: Jarque-Bera *p>0.05. 2013-2018 yillar: arasinda Brezilya isletmelerinin yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri sadece KALICIOLAN
(AD) normal dagilima uygunluk géstermektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik test sonuglarina gore degerlendirilmelidir. Diger seriler
parametrik olmayan test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.

Tablo 26: Brezilya CAAR Degerleri

Olay CAAR Poz:Neg t-testi t-testi patell z boehmer corrado isaret testi
Pencereleri (kesitsel) vd. sira testi

AD-20, -0.1116 11:10 -0.7101 -15.964 -29.288*** -13.962 0.0571 0.4446

AD+20 (0.4776) (0.1104) (0.0034) (0.1626) (0.9544) (0.6566)

AD-10, -0.0615 9:12 -0.5467 -14.860 -28.598*** -10.858 0.8484 -0.4294

AD+10 (0.5846) (0.1373) (0.0042) (0.2776) (0.3962) (0.6677)

EKLENEN

ED-20, -0.1039 8:13 -0.6615 -14.680 -26.753*** -12.499 0.1599 -0.8795

ED+20 (0.5083) (0.1421) (0.0075) (0.2113) (0.873) (0.3791)
ED-10, -0.0702 6:15 -0.624 -17.139* -34.956*** -13.407 0.5553 -17.533*

ED+10 (0.5327) (0.0865) (0.0005) (0.18) (0.5787) (0.0795)

. -21.737** -14.156 -14.368 -17.868* -14.719 -10.798

CIKARILAN ED -0.0185 307 (0.0297) (0.1569) (0.1508) (0.074) (0.141) (0.2802)
KALICI AD-1, 0.0077 34:32 18.281* 14.931 19.497** 17.960* 12.291 0.3993
OLAN AD+1 i : (0.0675) (0.1354) (0.0512) (0.0725) (0.2191) (0.6897)

* 2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligr gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Tablo 26> da 2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik
gelismekte olan piyasalar endeksine eklenen 21 Brezilya orijinli isletmenin
kamuoyuna bildirim tarihinden 20 giin 6nce ve 20 giin (AD-20, AD+20) ve 10 giin
once ve 10 sonraki (AD-10, AD+10) donemde beklenenin aksine %11,16 ve %6,15
negatif oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde endekste islem gorme tarihinden 20 giin
once ve 20 giin sonra (ED-20, ED+20) ve 10 giin 6nce ve 10 giin sonraki (ED-10,
ED+10) olay pencerelerinde beklenenin aksine CAAR degerleri sirasiyla %-10,39 ve
%-7,02 negatif oldugu goriilmektedir.

2013-2018 yillar1 arasindan endeks kapsamindan ¢ikarilan 10 Brezilya orijinli

isletmenin endekste islem gérme tarihinde birikimli ortalama olaganiistii getirileri
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(CAAR) negatif %-1,85 oldugu goriilmektedir. Endeks kapsamindan ¢ikarilan 10
isletmenin 7’sinin ortalama olaganiistii getirisinin negatif oldugu gézlemlenmistir.

2013-2018 yillar1 arasinda endeks kapsaminda kalici olan 66 isletmenin
34’tiniin kamuoyuna bildirim tarihinden 10 giin énce ve 10 giin sonraki donem (AD-
10, AD+10) i¢in birikimli ortalama olagan iistii getirileri (CAAR) % 0,7 pozitif oldugu
goriilmektedir.

Hesaplanan diger olay pencerelerinde istatistiksel olarak anlamli iliski tespit
edilmemistir (bkz. EK-2).

Tablo 27:Sili isletmelerinin Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin Tamimlayici Istatistik
Degerleri

Ortalama Standart Carpikhik Basiklik Jarque-Bera Prob.
Sapma
EKLENEN(AD) -3.81E-19 0.004717 0.319367 3.174531 1.790310 0.408544*
EKLENEN(ED) -3.01E-19 0.004599 0.292207 3.711705 3.462923 0.177026*
CIKARILAN(ED) 5.08E-19 0.008215 0.301148 4.300462 19.68380 0.000053
KALICIOLAN(AD) -4.56E-19 0.003308 -0.315064 4.365161 21.66530 0.000020
KALICIOLAN(ED) -0.000101 0.002975 0.007346 4.100171 4.590160 0.100753*

Notl: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi).

Not2: Jarque-Bera *p>0.05. 2013-2018 yillari arasinda Sili isletmelerinin yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri sadece EKLENEN(AD),
EKLENEN(ED) ve KALICIOLAN(ED) normal dagilima uygunluk gostermektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik test sonuglarina gére
degerlendirilmelidir. Diger seriler parametrik olmayan test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.

Tablo 28: Sili CAAR Degerleri

Olay CAAR Poz:Neg t-testi t-test patell z boehmer corrado isaret testi
Pencereleri Cross- vd. sira testi
sectional

AD-20, 0.0605 5:02 23.008** 14.290 25.759%** 14.095 18.524* 11.405
AD+20 (0.0214) (0.153) (0.01) (0.1587) (0.064) (0.2541)

AD-5, 0.0246 6:01 18.074% 21.707%% 20.196%% 21.334%% 14.958 18.964%
AD+5 (0.0707) (0.03) (0.0434) (0.0329) (0.1347) (0.0579)

AD+10 0.0204 6:01 15.009 24.284%% 16.588% 24.090%% 14.031 18.964%

EKLENEN (0.1334) (0.0152) (0.0972) (0.016) (0.1606) (0.0579)
AD+20 0.0304 5:02 16.143% 18.308* 18.776% 18.776* 13.695 11.405

(0.1065) (0.0671) (0.0604) (0.0604) (0.1709) (0.2541)

ED-10, 0.0302 6:01 15.777 19.716%% 17.432% 20.382%% 13.717 19.195%

ED+10 (0.1146) (0.0487) (0.0813) (0.0415) (0.1702) (0.0549)

ED+20 0.0294 6:01 15.342 17.209% 16.541% 17.994% 15.079 19.195%

(0.125) (0.0853) (0.0981) (0.072) (0.1316) (0.0549)

ED+10 0.0163 3:00 0.6107 23.187%* 0.5596 26.194%%% 0.7514 18.196%

CIKARILAN (0.5414) (0.0204) (0.5758) (0.0088) (0.4524) (0.0688)
AD+10 -0.0104 3:08 -0.9923 ~10.448* ~0.9746 ~10.483* 0.9722 -15.154

(0.3211) (0.0518) (0.3298) (0.0514) (0.3309) (0.1297)

ED-2, -0.0099 3:08 -13.932 -18.597* -11.803 ~10.678%* -11.265 -15.286

KALICI ED+2 (0.1636) (0.0629) (0.2379) (0.0491) (0.2599) (0.1264)
OLAN ED-1, -0.0061 4:07 -11.047 -22.091%* -10.625 -22.991%* -10.072 -0.9255
ED+1 (0.2693) (0.0272) (0.288) (0.0215) (0.3138) (0.3547)

ED+10 -0.0118 3:08 11.215 -24.988** ~10.565 25 57xx* -14.801 -15.286

(0.2621) (0.0125) (0.2907) (0.010) (0.1388) (0.1264)

2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Tablo 28 ’de 2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik
gelismekte olan piyasalar endeksine eklenen 7 Sili orijinli isletmenin kamuoyuna
bildirim tarihinden 20 giin 6nce ve 20 giin sonra (AD-20, AD+20), 5 giin 6nce ve 5
giin sonra (AD-5, AD+5), 10 giin sonra (AD+10) ve 20 giin (AD+20) sonraki donemde
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beklendigi gibi CAAR degerleri sirasiyla %6.05, %2.46, %2.04 ve %3.04 pozitif
oldugu goriilmektedir. Ayn1 sekilde endekse eklenme tarihinden 10 giin 6nce ve 10
giin sonra (ED-10, ED+10) ve 20 giin (ED+20) sonraki donemde CAAR degeri %3.02
ve %2.94 pozitiftir.

2013-2018 yillar1 arasinda endeks kapsamindan c¢ikarilan 3 Sili orjinli
isletmenin endekste islem gorme tarihinden 10 giin sonraki (ED+10) donemde
birikimli ortalama anormal getirileri (CAAR) beklenenin aksine %1,63 olarak pozitif
gerceklesmistir.

2013-2018 wyillar1 arasinda endeks kapsaminda kalict olan igletmelerin
kamuoyuna agtklanma tarihinden 10 giin sonraki donemde (AD+10) CAAR degerleri
beklenenin aksine % 1,04 negatiftir. Endekste islem gérme tarihinden 2 giin 6nce ve 2
giin sonra (ED-2, ED+2), 1 giin 6nce ve 1 giin sonra (ED-1, ED+1) ve 10 giin sonraki
(ED+10) dénemdeki CAAR degerleri sirasiyla % -0,99, %-0,61 ve %-1,18 negatif
oldugu goriilmektedir.

Hesaplanan diger olay pencerelerinde istatistiksel olarak anlamli iliski tespit

edilmemistir (bkz. EK-2).

Tablo 29: Cin Isletmelerinin Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin Tanimlayici Istatistik
Degerleri

Ortalama Standart Carpikhik Basikhik Jarque-Bera Prob.
Sapma
EKLENEN(AD) -2.19E-18 0.006527 0.410308 3.239880 2.771533 0.250132*
EKLENEN(ED) 8.22E-19 0.006820 -0.045706 3.185210 0.408815 0.815130*
CIKARILAN(AD) 7.05E-19 0.006632 0.380022 4.231800 20.07709 0.000044
CIKARILAN(ED) -1.95E-18 0.006767 0.605223 4.737799 42.98243 0.000000
KALICIOLAN(ED) 5.78E-20 0.004748 -0.319729 3.712386 3.436504 0.179379*

Not1: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi).

Not2: Jarque-Bera *p>0.05. 2013-2018 yullari arasinda Cin isletmelerinin yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri sadece EKLENEN(AD),
EKLENEN(ED) ve KALICIOLAN(ED) normal dagilima uygunluk gostermektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik test sonuglarina gore
degerlendirilmelidir. Diger seriler parametrik olmayan test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.
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Tablo 30: Cin CAAR Degerleri

Olay CAAR Poz:Neg t-testi t-testi patell z boehmer corrado isaret testi
Pencereleri (kesitsel) vd. sira testi
AD+10 -0.0293 1:.04 -13.636 -23.882** -11.774 -20.085** -12.960 -12.837
(0.1727) (0.0169) (0.239) (0.0446) (0.195) (0.1992)
ED-20, -0.0581 0:05 -13.969 -49.510%** -17.365* -51.378*** -12.030 -21.975**
ED+20 (0.1624) (0.000) (0.0825) (0.000) (0.229) (0.028)
EKLENEN ED-10, -0.0353 0:05 -11.843 -30.192%** -11.298 -39.802%** -0.9571 -21.975**
ED+10 (0.2363) (0.0025) (0.2585) (0.0001) (0.3385) (0.028)
ED-5, -0.0213 1:.04 -0.9863 -19.746** -0.9325 -18.869* -10.258 -13.029
ED+5 (0.324) (0.0483) (0.3511) (0.0592) (0.305) (0.1926)
ED 0.013 5:00 19.932** 27.771%** 20.334** 42.311%** 24.401** 22.753**
(0.0462) (0.0055) (0.042) (0.000) (0.0147) (0.0229)
AD-20, 0.0921 4:00 20.175** 37.169**=* 25.311** 24.224** 20.090** 20.844**
AD+20 (0.0436) (0.0002) (0.0114) (0.0154) (0.0445) (0.0371)
AD-10, 0.0491 4:00 15.013 29.943%** 17.363* 34.371%** 15.832 20.844**
AD+10 (0.1333) (0.0028) (0.0825) (0.0006) (0.1134) (0.0371)
AD-5, 0.0603 4:00 25.498*** 43.696*** 28.674*** 88.361*** 27.773%** 20.844**
AD+5 (0.0108) (0.000) (0.0041) (0.000) (0.0055) (0.0371)
CIKARILAN AD+20 0.0308 4:00 0.942 30.639*** 13.219 27.317%** 0.8577 20.844**
(0.3462) (0.0022) (0.1862) (0.0063) (0.3911) (0.0371)
ED-20, 0.1009 4:00 21.985** 69.302*** 26.073*** 64.453*** 24.277** 20.663**
ED+20 (0.0279) (0.000) (0.0091) (0.000) (0.0152) (0.0388)
ED-10, 0.0431 4:00 13.122 23.514** 20.498** 19.454** 16.933* 20.663**
ED+10 (0.1895) (0.0187) (0.0404) (0.0517) (0.0904) (0.0388)
ED+20 0.0442 4:00 13.463 72.793%** 16.676* 50.430*** 13.529 20.663**
(0.1782) (0.000) (0.0954) (0.000) (0.1761) (0.0388)
KALICI ED-2, 0.0126 10:05 13.337 18.758* 12.353 14.595 10.863 15.181
OLAN ED+2 (0.1823) (0.0607) (0.2167) (0.1444) (0.2774) (0.129)

* 2R swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamlilig gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Tablo 30’ da 2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik
gelismekte olan piyasalar endeksine eklenen 5 Cin orijinli isletmenin kamuoyuna
bildirim tarihinden 10 giin (AD+10) sonraki donemdeki CAAR degeri beklenenin
aksine %-2,93 negatif oldugu goriilmektedir. Endekste islem gérme tarihinde 20 giin
once ve 20 giin sonra (ED-20, ED+20), 10 giin 6nce ve 10 giin sonra (ED-10, ED+10)
ve 5 giin 6nce ve 5 giin sonraki (ED-5, ED+5) donemlerde gergeklesen CAAR
degerleri beklenin aksine negatiftir. Diger yandan endekste islem goérme tarihinde
CAAR degeri beklendigi gibi %1,3 pozitif olarak ger¢eklesmistir.

2013-2018 yillar1 arasinda endeks kapsamindan ¢ikarilan 4 Cin orijinli
isletmenin kamuoyuna bildirim tarihinde 20 giin dnce ve 20 giin sonra (AD-20,
AD+20), 10 giin 6nce ve 10 giin sonra (AD-10, AD+10), 5 giin dnce ve 5 giin sonra
(AD-5, AD+5) ve 20 giin sonraki donemde CAAR degerleri sirasiyla % 9.21, % 4.91,
% 6.03 ve %3.08 pozitif oldugu goriilmektedir. Endekste islem gérme tarihinden 20
giin 6nce ve 20 giin sonra (ED-20, ED+20), 10 giin 6nce ve 10 giin sonra (ED-10,
ED+10) ve 20 giin sonraki (ED+20) donemde CAAR degerleri sirastyla %10.09,
%4.31 ve % 4.42 pozitif oldugu goriilmektedir.

2013-2018 yillar1 arasinda endeks kapsaminda kalici olan 15 isletmenin
endekste iglem gorme tarihinden 2 giin 6nce ve 2 giin sonraki (ED-2, ED+2) donemde

% 1.26 oldugu goriilmektedir.
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Hesaplanan diger olay pencerelerinde istatistiksel olarak anlamli iliski tespit

edilmemistir (bkz. EK-2).

Tablo 31: Kolombiya Isletmelerinin Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin Tanimlayici
Istatistik Degerleri

Ortalama Standart Carpikhik Basiklik Jarque-Bera Prob.
Sapma
EKLENEN(AD) 1.01E-19 0.003610 -0.009238 3.271550 0.709942 0.701194*
EKLENEN(ED) -4.86E-19 0.003314 0.074419 3.089926 0.289795 0.865111*
CIKARILAN(AD) -2.91E-19 0.011129 0.419137 5.258546 55.61914 0.000000
CIKARILAN(ED) -2.07E-18 0.011382 0.490347 5.960821 93.22879 0.000000
KALICIOLAN(AD) -1.16E-19 0.001386 -0.002359 3.881357 7.444460 0.024180
KALICIOLAN(ED) 2.88E-19 0.001361 0.221532 4.497055 23.35918 0.000008

Notl: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi).

Not2:Jarque-Bera *p>0.05. 2013-2018 yillari arasinda Kolombiya isletmelerinin yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri sadece
EKLENEN(AD) ve EKLENEN(ED) normal dagilima uygunluk gostermektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik test sonuglarina gore
degerlendirilmelidir. Diger seriler parametrik olmayan test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.

Tablo 32: Kolombiya CAAR Degerleri

Olay CAAR Poz:Neg t-testi t-testi patell z boehmer corrado isaret testi
Pencereleri (kesitsel) vd. sira testi
AD-5, -0.0172 3:07 -13.845 -17.779* -14.016 -17.249* -18.543* -12.539
AD+5 (0.1662) (0.0754) (0.161) (0.0845) (0.0637) (0.2099)
AD-2, -0.0105 2:08 -12.542 -24.965** -13.330 -26.404*** -15.663 -18.864*
EKLENEN AD+2 (0.2098) (0.0125) (0.1825) (0.0083) (0.1173) (0.0592)
AD+20 -0.0141 2:08 -0.819 -21.565** -0.8722 -21.388** -12.911 -18.864*
(0.4128) (0.031) (0.3831) (0.0324) (0.1967) (0.0592)
ED-20, -0.0301 2:08 -12.525 -25.544%** -13.044 -25.052%** -19.161* -18.919*
ED+20 (0.2104) (0.0106) (0.1921) (0.0122) (0.0554) (0.0585)
AD-10, -0.1451 0:03 -27.311%** -25.551%** -31.007%** -22.341** -19.538** -16.296*
AD+10 (0.0063) (0.0106) (0.0019) (0.0255) (0.0507) (0.1032)
AD-5, -0.1124 0:03 -29.233*** -24.241** -34.908*** -18.855* -16.445* -16.296*
AD+5 (0.0035) (0.0153) (0.0005) (0.0594) (0.1001) (0.1032)
CIKARILAN AD+10 -0.1037 0:03 -26.988*** -29.547%** -28.341%** -36.439*** -20.138** -16.296*
(0.007) (0.0031) (0.0046) (0.0003) (0.044) (0.1032)
ED-10, -0.1375 1:02 -25.885*** -14.321 -29.093*** -15.006 -19.973** -0.4827
ED+10 (0.0096) (0.1521) (0.0036) (0.1335) (0.0458) (0.6293)
ED-5, -0.0971 0:03 -25.265%** -26.132%** -25.329%** -40.421%** -20.000%* -16.392*
ED+5 (0.0115) (0.009) (0.0113) (0.0001) (0.0455) (0.1012)
AD-20, -0.0216 15:27 -18.909* -22.101** -20.775** -24.909** -19.513** -18.409*
AD+20 (0.0586) (0.0271) (0.0378) (0.0127) (0.051) (0.0656)
AD-10, -0.016 14:28 -19.638** -21.130** -22.586** -25.072** -21.316** -21.495**
AD+10 (0.0496) (0.0346) (0.0239) (0.0122) (0.033) (0.0316)
KALICI AD-1, -0.006 18:24 -19.464** -21.203** -20.781** -21.552** -24.046** -0.9151
OLAN AD+1 (0.0516) (0.034) (0.0377) (0.0311) (0.0162) (0.3601)
ED-20, -0.0224 12:30 -19.558** -27.971%** -22.493** -29.834*** -21.828** -27.775%**
ED+20 (0.0505) (0.0052) (0.0245) (0.0029) (0.0291) (0.0055)
ED+10 -0.0108 17:25 -18.127* -20.858** -16.614* -21.024** -13.320 -12.344
(0.0699) (0.037) (0.0966) (0.0355) (0.1829) (0.217)

* 2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligr gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Tablo 32°de 2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte
olan piyasalar endeksine eklenen 10 Kolombiya orijinli isletmenin kamuoyuna
bildirim tarihinden 5 giin dnce ve 5 giin sonra (AD-5, AD+5), 2 giin 6nce ve 2 giin
sonra (AD-2, AD+2) ve 20 giin sonraki (AD+20) donemdeki CAAR degerleri sirasiyla
%-1,72, %-1,05 ve %-1,41 negatif oldugu goriilmektedir. Endekste islem gdérme
tarithinden 20 giin 6nce ve 20 giin (ED-20, ED+20) sonraki donemde beklenenin aksine
%3,01 negatif olarak gerceklesmistir.
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2013-2018 yillar1 arasinda endeks kapsamindan ¢ikarilan 3 Kolombiya orijinli
isletmenin kamuoyuna bildirim tarihi etrafinda AD-10, AD+10, AD-5, AD+5, AD+10
CAAR degerleri beklendigi gibi %14.51, %11.24, %10.37 olarak gerceklesmistir.
Endekste islem gorme tarihi etrafinda ED-10 ED+10, ED-5 ED+5 %13.75 ve %9.71
oldugu goriilmektedir.

2013-2018 yillar1 arasinda endeks kapsaminda kalict olan 42 Kolombiya
orijinli isletmenin kamuoyuna bildirim tarihi etrafinda (AD-20, AD+20), (AD-10,
AD+10) ve (AD-1, AD+1) CAAR degerleri beklenenin aksine (%-2.16, %-1.06 ve %-
0.6) negatif gergeklesmistir. Endekste islem gorme tarihi etrafindaki CAAR degerleri
(ED-20, ED+20) ve (ED+10) %-2.24 ve %-1.08 negatif oldugu goriilmektedir.

Hesaplanan diger olay pencerelerinde istatistiksel olarak anlamli iliski tespit

edilmemistir (bkz. EK-2).

Tablo 33: Yunanistan Isletmelerinin Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin Tanimlayici
Istatistik Degerleri

Ortalama Standart Carpikhik Basiklik Jarque-Bera Prob.
Sapma
EKLENEN(AD) -3.71E-18 0.015057 0.083058 3.106201 0.153873 0.925948*
EKLENEN(ED) -1.95E-18 0.015117 0.273033 3.721474 3.240735 0.197826*

Not1: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi).
Not2: Jarque-Bera *p>0.05. 2013-2018 yillar: arasinda Yunanistan isletmelerinin yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri EKLENEN(AD) ve
EKLENEN(ED) normal dagilima uygunluk gostermektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.

Tablo 34: Yunanistan CAAR Degerleri

Olay CAAR Poz:Neg t-testi t-testi patell z boehmer vd. corrado isaret testi
Pencereleri (kesitsel) sira testi

AD-20, -0.0336 0:02 -0.3019 -24.773** -0.3109 -22.304** -0.3405 -14.221
AD+20 (0.7627) (0.0132) (0.7559) (0.0257) (0.7335) (0.155)
AD-5, 0.012 2:00 0.2078 23.948** 0.2015 27.214%** 0.0262 14.064

AD+5 (0.8354) (0.0166) (0.8403) (0.0065) (0.9791) (0.1596)
EKLENEN AD -0.0025 0:02 -0.1433 -122.480%** -0.1427 -456.871%** -0.2278 -14.221
(0.886) (0.000) (0.8866) (0.000) (0.8198) (0.155)

AD+20 -0.0504 0:02 -0.633 -222.170%** -0.6326 -675.073*** -0.8048 -14.221
(0.5267) (0.000) (0.527) (0.000) (0.4209) (0.155)

ED -0.0239 0:02 -14.417 -154.697*** -14.317 -272.489*** -18.984* -14.300
(0.1494) (0.000) (0.1522) (0.000) (0.0576) (0.1527)

* 2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Tablo 34’de 2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte
olan piyasalar endeksine eklenen 2 Yunanistan orijinli isletmenin kamuoyuna bildirim
tarihinden 20 giin 6nce ve 20 giin sonra (AD-20, AD+20), bildirim tarihinde (AD) ve
bildirim tarihinden 20 giin (AD+20) sonraki donemdeki CAAR degerleri beklenenin
aksine negatiftir. Kamuoyuna bildirim tarihindeki CAAR degeri ise beklendigi gibi
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pozitif %1,2°dir. Endekste islem gérme (ED) tarihindeki CAAR degeri ise negatif %-
2.39 olarak gerceklesmistir.

Hesaplanan diger olay pencerelerinde istatistiksel olarak anlamli iligki tespit

edilmemistir (bkz. EK-2).

Tablo 35: Hindistan Isletmelerinin Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin Tanimlayici
[statistik Degerleri

Ortalama Standart Carpiklik Basiklik Jarque-Bera Prob.
Sapma
EKLENEN(AD) -3.65E-19 0.004385 -0.084768 2.919489 0.139429 0.932660*
EKLENEN(ED) 5.91E-19 0.004189 -0.293417 2.792726 1.533205 0.464589*
CIKARILAN(AD) -8.45E-19 0.004393 0.268140 2.629058 1.683059 0.431051*
KALICIOLAN(ED) 5.02E-19 0.002651 0.058698 2.923867 0.077497 0.961993*

Notl: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi).
Not2:Jarque-Bera *p>0.05. 2013-2018 yillar: arasinda Hindistan isletmelerinin yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri
normal dagilima uygunluk gostermektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.

Tablo 36: Hindistan CAAR Degerleri

Olay CAAR Poz:Neg t-testi t-testi patell z boehmer corrado isaret testi
Pencereleri (Kesitsel) vd. sira testi

AD-10, 0.0188 9:08 10.402 17.352* 10.909 17.638* 0.6932 0.3671

AD+10 (0.2982) (0.0827) (0.2753) (0.0778) (0.4882) (0.7135)

EKLENEN ED-5, 0.0153 12:05 11.586 18.543* 12.760 19.872** 11.087 18.853*

ED+5 (0.2466) (0.0637) (0.202) (0.0469) (0.2676) (0.0594)

ED-2, 0.0097 12:05 10.905 20.024** 10.446 20.949** 10.338 18.853*

ED+2 (0.2755) (0.0452) (0.2962) (0.0362) (0.3012) (0.0594)

AD -0.0063 2:05 -12.034 -33.025*** -13.458 -32.291%** -19.022* -10.166

IR A (0.2288) (0.001) (0.1782) (0.0012) (0.0571) (0.3093)

ED-5, -0.0192 19:21 -22.979** -14.552 -20.742** -12.712 -0.7161 -0.1334

KALICI ED+5 (0.0216) (0.1456) (0.0381) (0.2037) (0.4739) (0.8939)
OLAN ED-1, -0.012 12:28 -27.376** -14.801 -24.807** -13.209 -0.5907 -23.479**

ED+1 (0.0062) (0.1388) (0.0131) (0.1865) (0.5547) (0.0189)

*FE I sirasiyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamhiligi gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Tablo 36°da 2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte
olan piyasalar endeksine eklenen 17 Hindistan orijinli igletmenin kamuoyuna bildirim
10 giin 6nce ve 10 giin sonraki (AD-10, AD+10) donemdeki CAAR degeri beklendigi
gibi % 1,88 pozitiftir. Benzer sekilde endekste islem gérme tarthinden 5 giin 6nce ve
5 giin sonra (ED-5, ED+5) ve 2 giin 6nce ve 2 giin sonraki (ED-2, ED+2) donemdeki
CAAR degerleri beklendigi gibi %1,53 ve % 0,97 pozitif oldugu goriilmektedir.

2013-2018 yillar1 arasinda endeks kapsamindan ¢ikarilan 7 Hindistan orijinli
islemenin kamuoyuna bildirim tarihindeki CAAR degeri %-0.63 gergeklesmistir.

2013-2018 yillar1 arasinda endeks kapsaminda kalici olan 40 isletmenin
endekste islem gérme tarihi etrafinda (ED-5, ED+5) ve (ED-1, ED+1) CAAR degeri
%-1.92 ve %-0.12 olarak gergeklesmistir.

Hesaplanan diger olay pencerelerinde istatistiksel olarak anlamli iligki tespit

edilmemistir (bkz. EK-2).
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Tablo 37: Malezya lsletmelerinin Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin Tanimlayici
[statistik Degerleri

Ortalama Standart Carpikhk Basiklik Jarque-Bera Prob.
Sapma
EKLENEN(AD) -1.88E-05 0.009157 -4.435398 46.22542 14603.46 0.000000
EKLENEN(ED) 5.01E-06 0.009139 -4.480602 46.80271 14992.36 0.000000
CIKARILAN(AD) 2.34E-18 0.008164 0.417804 4.614877 22.59146 0.000012
CIKARILAN(ED) -2.12E-18 0.007930 0.394179 3.838065 5.295441 0.070812*

Notl: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi).

Not2: Jarque-Bera *p>0.05. Tablo’da 2013-2018 yillar: arasinda Malezya isletmelerinin yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri sadece
CIKARILAN(ED) normal dagilima uygunluk gostermektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.
Diger CAAR degerleri parametrik olmayan test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.

Tablo 38: Malezya CAAR Degerleri

Olay CAAR Poz:Neg t-testi t-testi patell z boehmer corrado isaret testi
Pencereleri (kesitsel) vd. sira testi
AD-5, -0.0242 0:06 -0.8592 -35.183*** -11.192 -43.848*** -20.113** -26.571%**
EKLENEN AD+5 (0.3902) (0.0004) (0.263) (0.000) (0.0443) (0.0079)
ED 0.0092 5:01 10.906 19.052** 10.879 14.408 17.311* 14.389
(0.2754) (0.0567) (0.2766) (0.1496) (0.0834) (0.1502)
AD-5, -0.0163 0:03 -0.5698 -31.765*** -0.6531 -32.582*** -0.1751 -16.535*
AD+5 (0.5688) (0.0015) (0.5137) (0.0011) (0.861) (0.0982)
AD-2, -0.0293 0:03 -15.205 -34.163*** -22.653** -18.478* -16.085* -16.535*
CIKARILAN AD+2 (0.1284) (0.0006) (0.0235) (0.0646) (0.1077) (0.0982)
AD+20 -0.025 0:03 -0.6324 -32.103*** -0.9467 -17.360* -0.6273 -16.535*
(0.5272) (0.0013) (0.3438) (0.0826) (0.5305) (0.0982)
ED -0.0219 0:03 -25.427*** -60.277*** -29.103*** -63.536*** -25.192*** -16.583*
(0.011) (0.000) (0.0036) (0.000) (0.0118) (0.0973)

* kk hkk
[

swrasiyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamhlig gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Tablo 38’de 2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte
olan piyasalar endeksine eklenen 6 Malezya orijinli isletmenin kamuoyuna bildirim
tarthinden 5 giin 6nce ve 5 giin sonraki (AD-5, AD+5) donemde birikimli ortalama
anormal getirileri (CAAR) beklenenin aksine %-2,42 negatif oldugu goriilmektedir.
Buna karsin endekste islem gorme tarihinde birikimli ortalama anormal getiri (CAAR)
beklendigi gibi % 0,9 pozitif oldugu goriilmektedir.

2013-2018 yillart arasinda endeks kapsamindan ¢ikarilan 3 Malezya orijinli
isletmenin kamuoyuna bildirim tarihi (AD-5, AD+5), (AD-2, AD+2) ve (AD+20)
etrafindaki CAAR degerleri sirasiyla %-1.63, %2.93 ve %0.25 olarak gerceklesmistir.
Endekste islem gérme tarihi etrafinda ise CAAR degeri %-2.19 oldugu goriilmektedir.

Diger olay pencerelerindeki birikimli ortalama anormal getirileri (CAAR) ile

ilgili anlaml1 bir iligki goriillmemektedir (bkz. EK-2).
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Tablo 39: Meksika Isletmelerinin Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin Tanimlayici
Istatistik Degerleri

Ortalama Standart Carpikhik Basiklik Jarque-Bera Prob.
Sapma
EKLENEN(AD) -7.77E-19 0.006332 -0.329545 2.997142 1.737629 0.419449*
EKLENEN(ED) -7.66E-19 0.005654 -0.302730 3.572601 2.343781 0.309781*
CIKARILAN(AD) 8.57E-19 0.007986 -0.152011 3.879482 2.922475 0.231949*
CIKARILAN(ED) -9.85E-19 0.008607 -0.598345 3.883010 7.464733 0.023936

Notl: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi).

Not2: Jarque-Bera *p>0.05. 2013-2018 yillar: arasinda Meksika isletmelerinin yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri sadece EKLENEN(AD),
EKLENEN(ED) ve CIKARILAN(AD) normal dagilima uygunluk gostermektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik test sonuglarina gore
degerlendirilmelidir. Diger CAAR degerleri parametrik olmayan test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.

Tablo 40: Meksika CAAR Degerleri

Olay CAAR Poz:Neg t-testi t-testi patell z boehmer corrado isaret testi
Pencereleri (Kesitsel) vd. sira testi

AD-5, 0.0161 4:.02 0.8138 17.267* 0.8971 14.966 0.8639 0.8059

AD+5 (0.4158) (0.0842) (0.3697) (0.1345) (0.3877) (0.4203)

EKLENEN ED+10 -0.0194 2:04 -0.9791 -16.972* -12.692 -20.150%* -15.222 -0.7988
(0.3275) (0.0897) (0.2044) (0.0439) (0.128) (0.4244)

ED+20 -0.0372 2:04 -13.554 -22.823** -13.571 -21.990** -15.822 -0.7988

(0.1753) (0.0225) (0.1747) (0.0279) (0.1136) (0.4244)
AD-2, -0.0161 0:03 -0.7667 -51.410%** -0.8219 -151.53*** -0.9708 -16.487*

CIKARILAN AD+2 (0.4433) (0.000) (0.4111) (0.000) (0.3316) (0.0992)
ED+20 0.1248 3:00 28.468*** 17.743* 26.193*** 30.266*** 23.260** 18.091*

(0.0044) (0.076) (0.0088) (0.0025) (0.02) (0.0704)

* Fx Fx qirasiyla %10, %65 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Tablo 40°da 2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte
olan piyasalar endeksine eklenen 6 Meksika orijinli isletmenin kamuoyuna bildirim
tarthinden 5 giin 6nce ve 5 giin sonraki (AD-5, AD+5) donemde birikimli ortalama
anormal getirileri (CAAR) % 1,61 pozitif oldugu goriilmektedir. Endekste islem gérme
tarthinden 10 giin (ED+10) ve 20 giin (ED+20) giinleri etrafinda birikimli ortalama
anormal getirileri (CAAR) beklenin aksine %-1,94 ve %-3,72 oldugu goriillmektedir.

2013-2018 yillart arasinda endeks kapsamindan ¢ikarilan 3 Meksika orijinli
isletmenin kamuoyuna bildirim tarihinden 2 giin 6nce ve 2 giin sonraki (AD-2, AD+2)
donemdeki ger¢eklesen CAAR degeri %-1.61"dir. Endekste islem gorme tarihinden 20
giin sonraki donemde ise (ED+20) gerceklesen CAAR deger pozitif %12.48 olarak
gerceklesmistir.

Diger olay pencerelerindeki birikimli ortalama anormal getirileri (CAAR) ile

ilgili anlaml1 bir iligki goriilmemektedir (bkz. EK-2).
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Tablo 41: Filipinler Isletmelerinin Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin Tanimlayici
Istatistik Degerleri

Ortalama Standart Carpikhik Basiklik Jarque-Bera Prob.
Sapma
EKLENEN(AD) 1.65E-18 0.012761 0.360308 3.618536 3.043825 0.218294*
KALICIOLAN(ED) -5.25E-19 0.004995 0.305085 2.591387 1.820047 0.402515*

Notl: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi).
Not2: Jarque-Bera *p>0.05. 2013-2018 yullar: arasinda Filipinler igletmelerinin yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri normal dagilima
uygunluk gostermektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.

Tablo 42: Filipinler CAAR Degerleri

Olay CAAR Poz:Neg t-testi t-testi patell z boehmer corrado isaret testi
Pencereleri (Kesitsel) vd. sira testi

AD-1, 0.0434 1:00 17.358* - 17.221* - 17.934* 10.000
EKLENEN AD+1 (0.0826) (0.0851) (0.0729) (0.3173)
ED-20, -0.0409 1:.04 -11.211 -27.594*** -11.210 -28.292%** -0.9676 -12.532
KALICI ED+20 (0.2623) (0.0058) (0.2623) (0.0047) (0.3332) (0.2101)
OLAN ED-2, 0.0101 4:01 0.7963 24.355%* 0.7522 23.907** 10.441 14.322
ED+2 (0.4258) (0.0149) (0.4519) (0.0168) (0.2964) (0.1521)

* 23R swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamlilig gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Tablo 42°de 2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte
olan piyasalar endeksine eklenen 1 Filipinler orijinli isletmenin kamuoyuna bildirim
tarihinden 1 giin 6nce ve 1 giin sonraki (AD-1, AD+1) donemde gergeklesen CAAR
degeri %4.34°diir.

2013-2018 yillar1 arasinda endeks kapsaminda kalict olan 5 isletmeninin
endekste islem gorme tarihi etrafinda (ED-20, ED+20) ve (ED-2, ED+2) gerceklesen
CAAR degerleri sirastyla %-4.09 ve %1.01 oldugu goriilmektedir.

Diger olay pencerelerindeki birikimli ortalama anormal getirileri (CAAR) ile

ilgili anlamli bir iligki goriillmemektedir (bkz. EK-2).

Tablo 43: Giiney Afrika isletmelerinin Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin Tamimlayici
[statistik Degerleri

Ortalama Standart Carpikhik Basikhik Jarque-Bera Prob.
Sapma
EKLENEN(AD) -4.98E-19 0.004111 0.313346 4.877757 37.55432 0.000000
EKLENEN(ED) 5.28E-20 0.004103 0.310769 4.824057 35.58763 0.000000
CIKARILAN(AD) -5.28E-19 0.005678 -0.099928 3.090422 0.461135 0.794083*
CIKARILAN(ED) -7.04E-19 0.005453 0.068721 3.189136 0.523853 0.769568*
KALICIOLAN(AD) -3.30E-19 0.003274 0.104860 3.439869 2.275730 0.320503*

Notl: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi).

Not2: Jarque-Bera *p>0.05. 2013-2018 yillar1 arasinda Giiney Afrika isletmelerinin yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri sadece
CIKARILAN(AD), CIKARILAN(ED) ve KALICIOLAN(AD) normal dagilima uygunluk gostermektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik
test sonuglarina gore degerlendirilmelidir. Diger CAAR degerleri parametrik olmayan test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.
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Tablo 44: Giiney Afrika CAAR Degerleri

Olay CAAR Poz:Neg t-testi t-testi patell z boehmer corrado isaret testi
Pencereleri (kesitsel) vd. sira testi
AD-20, 0.0343 14:07 15.149 16.281* 14.105 18.248* 0.7527 15.237
AD+20 (0.1298) (0.1035) (0.1584) (0.068) (0.4516) (0.1276)
AD+20 0.0216 16:05 13.336 18.751* 13.641 22.802* 0.7754 23.966**
EKLENEN (0.1823) (0.0608) (0.1725) (0.0226) (0.4381) (0.0165)
ED-20, 0.0363 11:10 15.996* 17.225* 14.461 16.170* 0.3752 0.1973
ED+20 (0.1097) (0.085) (0.1481) (0.1059) (0.7075) (0.8436)
ED+10 0.019 16:05 16.186* 17.914* 15.994* 20.488** 14.527 23.795**
(0.1055) (0.0732) (0.1097) (0.0405) (0.1463) (0.0173)
AD-20, -0.0619 2:06 -18.923* -15.488 -18.136* -17.223* -10.642 -13.106
AD+20 (0.0585) (0.1214) (0.0697) (0.085) (0.2872) (0.19)
AD-10, -0.0533 2:06 -22.753** -35.189*** -22.127** -35.280** -14.303 -13.106
AD+10 (0.0229) (0.0004) (0.0269) (0.0004) (0.1526) (0.19)
AD-5, -0.0354 1:.07 -20.877** -28.795*** -21.700** -28.693*** -12.684 -20.182**
AD+5 (0.0368) (0.004) (0.03) (0.0041) (0.2046) (0.0436)
AD-2, -0.0305 0:08 -26.666*** -70.794*** -28.563*** -63.756*** -22.002** -27.258***
AD+2 (0.0077) (0.000) (0.0043) (0.000) (0.0278) (0.0064)
CIKARILAN AD-1, -0.0241 0:08 27.184%*%  66.450%%* 30597 B2526***  26.76%**  -27.258%**
AD+1 (0.0066) (0.000) (0.0022) (0.000) (0.0074) (0.0064)
AD+20 -0.0403 0:08 -17.206* -55,753*** -18.060* -44.270%** -14.896 -27.258***
(0.0853) (0.000) (0.0709) (0.000) (0.1363) (0.0064)
ED-20, -0.0602 2:06 -18.459* -17.998* -18.847* -21.309** -12.538 -13.318
ED+20 (0.0649) (0.0719) (0.0595) (0.0331) (0.2099) (0.1829)
ED-10, -0.0562 0:08 -24.087*** -54,532*** -26.715%** -45.,494*** -16.636* -27.466***
ED+10 (0.016) (0.000) (0.0076) (0.000) (0.0962) (0.006)
KALICI AD-2, -0.0155 19:44 -28.399%** -35.683*** -29,015%** -34.832%**  -19.966**  -29.980***
OLAN AD+2 (0.0045) (0.0004) (0.0037) (0.0005) (0.0459) (0.0027)

*FE I swrasiyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Tablo 44°de 2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte
olan piyasalar endeksine eklenen 21 Giiney Afrika kokenli isletmenin kamuoyuna
bildirim tarihi etrafinda (AD-20, AD+20), (AD+20) gerceklesen CAAR degerleri
%3.43 ve %2.16’dir. Endekste islem gérme tarihi etrafinda (ED-20, ED+20) ve
(ED+10) CAAR degerleri ise %3.63 ve %0.19 olarak gerceklesmistir.

2013-2018 yillar1 arasinda endeks kapsamindan ¢ikarillan 8 Giiney Afrika
orijinli isletmenin kamuoyuna bildirim tarihi etrafinda (AD-20, AD+20), (AD-10,
AD+10), (AD-5, AD+5), (AD-2, AD+2), (AD-1, AD+1) ve (AD+20) gergeklesen
CAAR degerleri beklendigi gibi sirastyla %-6.19, %-5.33, %-3.54, %-3.05, %-2.41 ve
%-4.03 olarak gerceklesmistir. Endekste islem gorme tarihi etrafinda (ED-20, ED+20)
ve (ED-10, ED+10) CAAR degerleri sirasiyla %-6.02 ve %-5.62’dir.

2013-2018 yillar1 arasinda endeks kapsaminda kalici olan 63 isletmenin
44’\iniin CAAR degeri kamuoyuna bildirim tarihinden 2 giin 6nce ve 2 giin sonraki
(AD-2, AD+2) beklenenin aksine %-1.55 olarak gerceklesmistir.

Diger olay pencerelerindeki birikimli ortalama anormal getirileri (CAAR) ile

ilgili anlaml1 bir iligki goriillmemektedir (bkz. EK-2).
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Tablo 45: Tayvan Isletmelerinin Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin Tamimlayici
Istatistik Degerleri

Ortalama Standart Carpikhik Basikhik Jarque-Bera Prob.
Sapma
EKLENEN(AD) 5.66E-21 0.003085 0.170516 3.106800 1.223873 0.542300*
KALICIOLAN(AD) -1.38E-19 0.001929 -0.165267 3.393233 2.243019 0.325788*
KALICIOLAN(ED) 1.73E-19 0.002026 -0.190602 3.150045 1.545440 0.461755*

Notl: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi).
Not2: Jarque-Bera *p>0.05. 2013-2018 yillar: arasinda Tayvan isletmelerinin yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri normal dagilima uygunluk
gostermektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik test sonuglarina gére degerlendirilmelidir.

Tablo 46: Tayvan CAAR Degerleri

Olay CAAR Poz:Neg t-testi t-testi patell z boehmer corrado isaret testi
Pencereleri (kesitsel) vd. sira testi

AD-10, -0.024 6:13 -15.687 -17.650* -11.043 -14.710 -14.258 -15.145

EKLENEN AD+10 (0.1167) (0.0776) (0.2695) (0.1413) (0.1539) (0.1299)
AD-5, -0.0148 7:12 -13.366 -19.289* -0.8696 -12.129 -0.7863 -10.555

AD+5 (0.1814) (0.0537) (0.3845) (0.2252) (0.4317) (0.2912)

AD-20, 0.0226 39:23 21.408** 23.284** 26.945%** 30.085*** 0.8613 22.560**

AD+20 (0.0323) (0.0199) (0.007) (0.0026) (0.3891) (0.0241)

AD-10, 0.014 39:23 18.475* 23.745%* 21.312** 27.014*** 0.7067 22.560**

KALICI AD+10 (0.0647) (0.0176) (0.0331) (0.0069) (0.4797) (0.0241)
OLAN ED-20, 0.0325 36:26 30.411%** 25.925%** 30.317*** 27.391%** 12.867 14.981
ED+20 (0.0024) (0.0095) (0.0024) (0.0062) (0.1982) (0.1341)

ED+20 0.012 37:25 15.651 17.371* 18.178* 17.884* 11.044 17.522*

(0.1176) (0.0824) (0.0691) (0.0737) (0.2694) (0.0797)

2 swraswla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi)

Tablo 46°da 2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte
olan piyasalar endeksine eklenen 19 Tayvan orijinli isletmenin kamuoyuna bildirim
tarihi etrafinda (AD-10, AD+10), (AD-5, AD+5) gerceklesen CAAR degerleri
sirastyla %-0.24 ve %-1.48’dir.

2013-2018 yillar1 arasinda endeks kapsaminda kalict olan 62 isletmenin
kamuoyuna bildirim tarihi etrafinda (AD-20, AD+20), (AD-10, AD+10) gergeklesen
CAAR degerleri %2.26 ve %]1.4 olarak gergeklesmistir. Endekste islem gérme tarihi
etrafinda (ED-20, ED+20) ve (ED+20) gerceklesen CAAR degerleri sirasiyla 9%3.25
ve %]1.2 olarak gerceklesmistir.

Diger olay pencerelerindeki birikimli ortalama anormal getirileri (CAAR) ile

ilgili anlamli bir iligki goriillmemektedir (bkz. EK-2).

Tablo 47: Tayland Isletmelerinin Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin Tamimlayici
Istatistik Degerleri

Ortalama Standart Carpikhik Basikhik Jarque-Bera Prob.
Sapma
CIKARILAN(AD) 5.66E-20 0.003122 -0.139208 2.890041 0.858729 0.650923*
CIKARILAN(ED) 2.25E-19 0.003228 0.136679 3.327874 1.746337 0.417626*
KALICIOLAN(AD) 1.26E-19 0.002044 0.229194 2.941784 2.046119 0.359493*
KALICIOLAN(ED) -2.73E-19 0.002090 0.228185 3.036141 2.008469 0.366325*

Notl: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi).
Not2: Jarque-Bera *p>0.05. 2013-2018 yillari arasinda Tayland igletmelerinin yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri normal dagilima
uygunluk gostermektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.
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Tablo 48: Tayland CAAR Degerleri

Olay CAAR Poz:Neg t-testi t-testi patell z boehmer corrado isaret testi
Pencereleri (kesitsel) vd. sira testi
AD-2, -0.0111 0:02 -0.8144 -52.614*** -0.8169 -45.889*** -0.9099 -13.481
AD+2 (0.4154) (0.000) (0.414) (0.000) (0.3629) (0.1776)
AD -0.0074 0:02 -12.156 -98.241*** -12.181 -76.862*** -15.371 -13.481
(0.2241) (0.000) (0.2232) (0.000) (0.1243) (0.1776)
CIKARILAN ED+10 -0.0253 0:02 -12.634 20,501+ -12.360 21047 -13.441 -13.481
(0.2064) (0.0395) (0.2165) (0.0282) (0.1789) (0.1776)
ED+20 -0.0215 0:02 -0.7759 -52.590*** -0.7788 -44.137%** -0.7486 -13.481
(0.4378) (0.000) (0.4361) (0.000) (0.4541) (0.1776)
AD+10 -0.006 23:32 -0.8763 -16.288* -10.598 -18.534* -10.710 -0.8803
KALICI (0.3809) (0.1034) (0.2892) (0.0638) (0.2842) (0.3787)
OLAN ED-5, -0.0072 24:31 -10.354 -18.928* -13.198 -22.547** -13.211 -0.6162
ED+5 (0.3005) (0.0584) (0.1869) (0.0242) (0.1865) (0.5378)

*FE I swrasiyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Tablo 48’de 2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte
olan piyasalar endeks kapsamindan ¢ikarilan 2 Tayland orijinli isletmenin kamuoyuna
bildirim tarihi etrafinda (AD-2, AD+2) ve (AD) CAAR degerleri sirasiyla %-1.11 ve
%-0.74"dir. Endekste islem gorme tarihi (ED+10) ve (ED+20) etrafinda gerceklesen
CAAR degerleri sirastyla %-2.53 ve %-2.15 oldugu goriilmektedir.

2013-2018 yillar1 arasinda endeks kapsaminda kalict olan 55 Tayland
isletmesinin kamuoyuna bildirim tarihi etrafinda (AD+10) gerg¢eklesen CAAR degeri
%-0.06’dir. Endekste islem gorme tarihi etrafinda (ED-5, ED+5) gergeklesen CAAR
degeri %-0.072 oldugu goriilmektedir.

Diger olay pencerelerindeki birikimli ortalama anormal getirileri (CAAR) ile

ilgili anlaml1 bir iliski goriilmemektedir (bkz. EK-2).

Tablo 49: Tiirkiye Isletmelerinin Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin Tanimlayici
Istatistik Degerleri

Ortalama Standart Carpikhik Basiklik Jarque-Bera Prob.
Sapma

EKLENEN(AD) -3.79E-19 0.009669 -0.034703 2.509290 0.982454 0.611875*
EKLENEN(ED) -1.45E-19 0.010755 -0.272078 2.915034 1.213302 0.545173*
CIKARILAN(AD) -1.50E-18 0.017134 -0.186438 3.786691 4.231717 0.120530*
CIKARILAN(ED) 8.80E-19 0.016653 -0.295397 3.672441 4.473447 0.106808*

KALICIOLAN(AD) 1.04E-18 0.005599 0.142835 6.808612 139.7934 0.000000

KALICIOLAN(ED) 8.79E-19 0.005925 0.134927 6.234833 100.9793 0.000000

Notl: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi).

Not2: Jarque-Bera *p>0.05. 2013-2018 yillar: arasinda Tiirkiye isletmelerinin yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri sadece EKLENEN(AD),
EKLENEN(ED), CIKARILAN(AD) ve CIKARILAN(ED) normal dagilima uygunluk gostermektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik test
sonuglarina gore degerlendirilmelidir. Diger CAAR degerleri parametrik olmayan test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.
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Tablo 50: Tiirkiye CAAR Degerleri

Olay CAAR Poz:Neg t-testi t-testi patell z boehmer corrado isaret testi
Pencereleri (kesitsel) vd. sira testi
AD-20, -0.0666 0:03 -12.242 -25.707*** -11.864 -34.452*** -10.203 -16.392
AD+20 (0.2209) (0.0102) (0.2355) (0.0006) (0.3076) (0.1012)
AD-5, -0.0634 0:03 -22.506** -21.570** -21.921** -35.250*** -22.182** -16.392*
AD+5 (0.0244) (0.031) (0.0284) (0.0004) (0.0265) (0.1012)
AD+20 -0.0364 0:03 -0.9362 -28.337*** -0.9929 -29.763*** -10.506 -16.392
EKLENEN (0.3492) (0.0046) (0.3208) (0.0029) (0.2934) (0.1012)
ED-20, -0.0849 0:03 -15.612 -33.316*** -15.922 -118.80*** -15.519 -16.583*
ED+20 (0.1185) (0.0009) (0.1113) (0.000) (0.1207) (0.0973)
ED-10, -0.0449 0:03 -11.538 -18.639* -10.907 -28.922%** -10.127 -16.583*
ED+10 (0.2486) (0.0623) (0.2754) (0.0038) (0.3112) (0.0973)
ED+10 0.021 3:00 0.7436 54.289%** 0.8894 27.441%** 0.9619 18.091*
(0.4571) (0.000) (0.3738) (0.0061) (0.3361) (0.0704)
ED-1, -0.0755 0:01 -23.808** - -23.696** - -12.103 -10.536
CIKARILAN ED+1 (0.0173) (0.0178) (0.2261) (0.2921)
AD-20, 0.0697 4:00 19.535** 22.089** 17.267* 26.513*** 0.8253 20.799**
AD+20 (0.0508) (0.0272) (0.0842) (0.008) (0.4092) (0.0375)
AD-10, 0.05 4:00 19.593** 22.101** 20.528** 25.671%** 0.929 20.799**
AD+10 (0.0501) (0.0271) (0.0401) (0.0103) (0.3529) (0.0375)
AD-5, 0.0384 4:00 20.796** 30.575%** 20.611** 39.118*** 11.356 20.799**
AD+5 (0.0376) (0.0022) (0.0393) (0.0001) (0.2561) (0.0375)
AD-2, 0.0174 4:00 13.960 19.391** 13.121 25.121** 0.4363 20.799**
AD+2 (0.1627) (0.0525) (0.1895) (0.012) (0.6627) (0.0375)
KALICI AD-1, 0.03 3:.01 31.027*** 17.428* 25.472%* 16.561* 13.912 10.791
OLAN AD+1 (0.0019) (0.0814) (0.0109) (0.0977) (0.1642) (0.2805)
AD 0.0154 3:.01 27.600%** 15.161 24.294%** 12.664 16.280 10.791
(0.0058) (0.1295) (0.0151) (0.2054) (0.1035) (0.2805)
AD+10 0.067 3:.01 36.258*** 18.268* 35.196*** 18.785* 19.322* 10.791
(0.0003) (0.0677) (0.0004) (0.0603) (0.0533) (0.2805)
ED-20, 0.0903 4:00 23.891** 19.156** 20.690** 19.797** 12.191 21.072**
ED+20 (0.0169) (0.0554) (0.0385) (0.0477) (0.2228) (0.0351)
ED-2, 0.0242 3:.01 18.351* 17.555* 22.049** 18.017* 11.600 11.059
ED+2 (0.0665) (0.0792) (0.0275) (0.0716) (0.246) (0.2688)

*FE I swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi)

Tablo 50°de 2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte
olan piyasalar endeksine eklenen 3 Tiirkiye orijinli isletmenin kamuoyuna bildirim
tarihi etrafinda (AD-20, AD+20), (AD-5, AD+5) ve (AD+20) gerceklesen CAAR
degeri sirastyla %-6.66, %-6.34 ve %-3.64’tlir. Endekste islem gérme tarihi etrafinda
(ED-20, ED+20), (ED-10, ED+10) ve (ED+10) gergeklesen CAAR degerleri sirasiyla
%0-8.49, %-4.49 ve %2,1 dir.

Endeks kapsamindan ¢ikarilan 1 isletmenin endekste islem gorme tarihinden 1
giin 6nce ve 1 giin sonraki donemde (ED-1, ED+1) gerceklesen CAAR degeri %-
7.55 dir.

Endeks kapsaminda kalici olan 4 Tirkiye orijinli isletmenin kamuoyuna
bildirim tarihi etrafinda (AD-20, AD+20), (AD-10, AD+10), (AD-5, AD+5), (AD-2,
AD+2), (AD-1, AD+1), (AD) ve (AD+10) gerceklesen CAAR degerleri beklendigi
gibi sirastyla %6.97, %S5, %3.84, %1.74, %3, %1.54, %6.7 olarak gerceklesmistir.
Endekste iglem gorme tarihi etrafinda (ED-20, ED+20) ve (ED+2,ED-2) ger¢eklesen
CAAR degerleri sirastyla %9.03 ve %2.42°dir.

Diger olay pencerelerindeki birikimli ortalama anormal getirileri (CAAR) ile

ilgili anlaml1 bir iliski goriilmemektedir (bkz. EK-2).
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Tablo 51: BAE Isletmelerinin Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin Tanimlayici

Istatistik Degerleri
Ortalama Standart Carpikhik Basiklik Jarque-Bera Prob.
Sapma
EKLENEN(AD) -1.12E-18 0.016841 0.319284 5.195240 50.09063 0.000000
EKLENEN(ED) 4.22E-19 0.016609 -0.143532 4.630485 26.26684 0.000002
KALICIOLAN(AD) 1.16E-18 0.009402 0.790196 5.527974 85.17944 0.000000
KALICIOLAN(ED) 5.66E-19 0.008913 0.379372 4.064385 16.37417 0.000278

Notl: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi).
Not2: Jarque-Bera *p>0.05. Tablo’da 2013-2018 yillar: arasinda BAE isletmelerinin yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri Normal dagilima
uygunluk gostermemektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik olmayan test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.

Tablo 52: BAE CAAR Degerleri

Olay CAAR Poz:Neg t-testi t-testi patell z boehmer corrado isaret testi
Pencereleri (kesitsel) vd. sira testi
AD 0.0283 1:00 16.748* 16.670* 15.467 10.911
(0.094) (0.0955) (0.1219) (0.2752)
ED-2, -0.083 0:01 -22.204** -22.137** -20.637** -0.9913
ED+2 (0.0264) (0.0269) (0.039) (0.3215)
EXILENEN ED-1, -0.0616 0:01 -21.290** -21.227** -18.081* -0.9913
ED+1 (0.0333) (0.0338) (0.0706) (0.3215)
ED -0.0439 0:01 -26.301** -26.224** -16.745* -0.9913
(0.0085) (0.0087) (0.094) (0.3215)
KALICI ED-1, 0.0224 3:00 13.903 19.670** 13.897 19.603** 12.092 17.882*
OLAN ED+1 (0.1644) (0.0492) (0.1646) (0.05) (0.2266) (0.0737)

* 23R swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamlilig gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Tablo 52’de 2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte
olan piyasalar endeksine eklenen 1 BAE orijinli isletmenin kamuoyuna bildirim tarihi
etrafinda (AD) CAAR degeri beklendigi gibi %2.83 oldugu goriilmektedir. Endekste
islem gorme tarihi etrafinda (ED-2, ED+2), (ED-1, ED+1) ve (ED) CAAR degerleri
beklenenin aksine sirasiyla %-8.3, %-6.16, %-4.39 negatif oldugu goriilmektedir.

2013-2018 yillar1 arasinda endeks kapsaminda kalict olan 1 isletmenin ise
endekste islem gorme tarihinden 1 giin 6nce 1 giin sonraki (ED-1, ED+1) CAAR degeri
beklendigi gibi %2.24 gerceklesmistir.

Diger olay pencerelerindeki birikimli ortalama anormal getirileri (CAAR) ile

ilgili anlaml1 bir iligki goriillmemektedir (bkz. EK-2).

3.4.3. Sektor Bazinda Sonuglar

2013-2018 yillar1 arasinda sektdr bazinda DJSI gelismekte olan piyasalar
endeksine eklenen, endeksinden c¢ikarllan ve endeks kapsaminda kalici olan
isletmelerin birikimli ortalama olaganiistii getirileri (CAAR) kamuoyuna bildirim
(AD) ve endekste islem gorme (ED) tarihleri dikkate alinarak iki asamada

gerceklestirilmistir. Analizlerde olay pencereleri olarak olay giiniinden 20 giin 6nce ve
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20 giin sonra (-20...+20), olay giiniinden 10 giin 6énce ve 10 giin sonra (-10...+10),
olay giiniinden 5 giin dnce 5 giin sonra (-5...+5), olay giinlinden 2 giin 6nce ve 2 giin
sonra (-2...12), olay giiniinden 1 giin 6nce ve 1 giin sonra (+1...-1), olay giinii (0...0),
olay giiniinden 10 giin sonra (0...+10) ve olay giliniinden 20 giin sonra (0...+20) olacak

sekilde toplam 8 olay penceresi ayr1 ayr1 hesaplanmistir.

Tablo 53: Sermaye Mallar1 Sektorii Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin Tanimlayict
Istatistik Degerleri

Ortalama Standart Carpikhik Basiklik Jarque-Bera Prob.
Sapma
CIKARILAN(AD) 0.000192 0.006073 -0.025374 3.586798 3.324525 0.189709*
CIKARILAN(ED) 0.000185 0.006021 -0.015043 3.328187 1.040865 0.594264*
KALICIOLAN(AD) 5.58E-05 0.003003 0.531783 5.232297 58.59561 0.000000

Notl: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi).

Not2: Jarque-Bera *p>0.05. Tablo 'da 2013-2018 yillar: arasinda Sermaye Mallar: Sektorii isletmelerinin yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri
sadece CIKARILAN(AD) ve CIKARILAN(ED) normal dagilima uygunluk gostermektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik test sonuglarina
gore degerlendirilmelidir. Diger CAAR degerleri parametrik olmayan test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.

Tablo 54: Sermaye Mallar1 Sektoriit CAAR Degerleri

Olay CAAR Poz:Neg t-testi t-testi patell z boehmer corrado isaret testi
Pencereleri (kesitsel) vd. sira testi
AD-10, 0.1018 4:01 23.602** 12.334 21.568** 14.410 27.439%** 12.991
AD+10 (0.0183) (0.2174) (0.031) (0.1496) (0.0061) (0.1939)
AD-5, 0.1024 3:02 32.806*** 13.329 25.924** 13.123 29.818*** 0.4045
AD+5 (0.001) (0.1826) (0.0095) (0.1894) (0.0029) (0.6858)
ED-10, 0.0935 4:01 23.031** 10.264 18.984* 10.139 17.208* 13.068
CIKARILAN ED+10 (0.0213) (0.3047) (0.0576) (0.3106) (0.0853) (0.1913)
ED-2, 0.0439 4:01 22.186** 14.589 21.001** 15.274 14.244 13.068
ED+2 (0.0265) (0.1446) (0.0357) (0.1267) (0.1543) (0.1913)
ED-1, 0.0418 3:02 27.209%** 15.371 21.906** 13.918 17.711* 0.4123
ED+1 (0.0065) (0.1243) (0.0285) (0.164) (0.0765) (0.6801)
ED 0.0264 3:02 29.828*** 11.442 23.219** 0.8709 10.322 0.4123
(0.0029) (0.2525) (0.0202) (0.3838) (0.302) (0.6801)
AD-10, 0.0199 23:18 15.041 22.176** 0.9456 0.9384 16.487* 0.3118
KALICI AD+10 (0.1326) (0.0266) (0.3444) (0.348) (0.0992) (0.7552)
OLAN AD 0.0054 25:16 18.824* 19.714%* 27.685%** 14.641 16.481* 0.9382
(0.0598) (0.0487) (0.0056) (0.1432) (0.0993) (0.3481)

*FE I sirasiyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Tablo 54’de 2013-2018 yillar1 arasinda sermaye mallar1 sektoriinde
kamuoyuna bildirim tarihi (AD) ve endekste islem gérme (ED) tarihi etrafindaki olay
pencerelerindeki CAAR degerleri istatistiksel olarak anlamli degildir.

2014-2018 yillar1 arasinda sermaye mallart sektoriinde endeks kapsamindan
¢ikarilan 5 isletmenin kamuoyuna bildirim tarihinden (AD+1, AD-10) (AD-5, AD+5)
donemdeki donemde hesaplanan CAAR degerleri beklenin aksine sirasiyla %10.18 ve
%10.24 pozitif oldugu goriilmektedir. Endekste islem gérme (ED) tarihi etrafinda (ED-
10, ED+10), (ED-2, ED+2), (ED-1,ED+1) ve (ED) CAAR degerleri beklenenin aksine
strastyla %9.35, %4.39, %4.18 ve %2.64 pozitif oldugu goriilmektedir.
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2013-2018 yillar1 arasinda sermaye mallart sektoriinde endeks kapsaminda
kalici olan igletmelerin kamuoyuna bildirim tarihi (AD) etrafinda (AD+1, AD-10) ve
(AD) CAAR degerleri sirastyla beklendigi gibi %1.99 ve %0.54 pozitif oldugu
gorilmektedir.

Diger olay pencerelerindeki birikimli ortalama anormal getirileri (CAAR) ile

ilgili anlaml bir iligki goriillmemektedir (bkz. EK-3).

Tablo 55: Iletisim Sektdrii Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin Tanimlayici Istatistik
Degerleri

Ortalama Standart Carpikhik Basiklik Jarque-Bera Prob.
Sapma
EKLENEN(ED) -0.000436 0.050853 14.73245 221.3284 465131.4 0.000000
CIKARILAN(AD) -0.000116 0.014945 -0.011777 6.419294 112.0496 0.000000
CIKARILAN(ED) -4.73E-05 0.014857 -0.013851 6.435925 113.1442 0.000000
KALICIOLAN(ED) 1.58E-05 0.004869 0.425312 5.916277 88.43722 0.000000

Not1: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi).
Not2: Jarque-Bera *p>0.05. 2013-2018 yillar: arasinda lletisim Sektorii isletmelerinin yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri normal dagilima
uygunluk gostermemektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik olmayan test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.

Tablo 56: Iletisim Sektorii CAAR Degerleri

Olay CAAR Poz:Neg t-testi t-testi patell z boehmer corrado isaret testi
Pencereleri (kesitsel) vd. sira testi
ED 0.0068 9:01 0.1235 0.6139 16.086* 15.889 23.067** 24.671**
EKLENSN (0.9017) (0.5393) (0.1077) (0.1121) (0.0211) (0.0136)
ED+20 -0.1228 3:07 -0.4888 -13.933 -17.619* -23.397** -10.518 -13.284
(0.625) (0.1635) (0.0781) (0.0193) (0.2929) (0.184)
AD-20, 0.1294 3:02 1.3841 1.6561* 2.0653** 1.2802 1.9316** 0.3349
AD+20 (0.1663) (0.0977) (0.0389) (0.2005) (0.0534) (0.7377)
ED-2, -0.0425 0:05 -1.3157 -1.4164 -1.3867 -2.6403*** -1.8561* -2.3355**
CIKARILAN ED+2 (0.1883) (0.1566) (0.1655) (0.0083) (0.0634) (0.0195)
ED-1, -0.0335 1:04 -1.3392 -1.5722 -1.8986** -3.0144*** -2.0581** -1.4402
ED+1 (0.1805) (0.1159) (0.0576) (0.0026) (0.0396) (0.1498)
ED -0.0306 0:05 -2.118** -1.2232 -1.7118* -2.087** -2.0129** -2.3355**
(0.0342) (0.2213) (0.0869) (0.0369) (0.0441) (0.0195)
ED -0.0085 8:09 -2.0254** -1.5001 -1.9239** -1.8141* -2.836*** -0.6119
KALICI OLAN (0.0428) (0.1336) (0.0544) (0.0697) (0.0046) (0.5406)

* kk KAk
[

swraswla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Tablo 56’ da 2013-2018 yillar1 arasinda endekse eklenen 10 iletisim
sektorlindeki isletmenin endekste islem gorme (ED) tarihi etrafindaki (ED) ve
(ED+20) CAAR degerleri sirasiyla %0.6 ve %-12.28 oldugu goriilmektedir.

2014-2018 yillar1 arasinda endeks kapsamindan ¢ikarilan 5 iletisim sektorii
isletmesinin kamuoyuna bildirim (AD) tarihinden (AD-20, AD+20) CAAR degeri
beklenenin aksine %12.94 pozitiftir. Endekste islem gérme (ED) tarihi etrafinda (ED-
2, ED+2), (ED-1, ED+1) ve (ED) CAAR degerleri beklendigi gibi sirastyla %-4.25,
%-3.35 ve %-3.06 negatif oldugu goriilmektedir.
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2013-2018 yillar1 arasinda endeks kapsaminda kalici olan 17 isletmenin
endekste islem gorme (ED) tarihindeki CAAR degeri beklenenin aksine %-0.85 oldugu
gorilmektedir.

Diger olay pencerelerindeki birikimli ortalama anormal getirileri (CAAR) ile

ilgili anlaml1 bir iligki goriilmemektedir (bkz. EK-3).

Tablo 57: Temel Tiiketici Uriinleri Sektorii Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin
Tammlayici Istatistik Degerleri

Ortalama Standart Carpiklik Basikhik Jarque-Bera Prob.
Sapma
EKLENEN(AD) 1.16E-05 0.004299 0.135302 3.256900 1.334231 0.513187*
EKLENEN(ED) -5.97E-05 0.004631 -0.279644 3.296112 3.837992 0.146754*
KALICIOLAN(AD) 1.05E-05 0.002233 -0.268440 4.038978 13.10728 0.001425

Notl: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi).

Not2: Jarque-Bera *p>0.05. 2013-2018 yillart arasinda Temel Tiiketici Uriinleri Sektorii isletmelerinin yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri
sadece EKLENEN(AD) ve EKLENEN(ED) normal dagilima uygunluk gostermektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik test sonuglarina
gore degerlendirilmelidir. Diger CAAR degerleri parametrik olmayan test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.

Tablo 58: Temel Tiiketici Uriinleri Sektorii CAAR Degerleri

Olay CAAR Poz:Neg t-testi t-testi patell z boehmer corrado isaret testi
Pencereleri (kesitsel) vd. sira testi
AD-5, 0.0411 10:04 3.3457*** 2SS~ 3.0211*** 2.6648*** 2.7881*** 1.342
AD+5 (0.0008) (0.0107) (0.0025) (0.0077) (0.0053) (0.1796)
AD-2, 0.0187 9:05 2.2558** 2.4783*** 2.1547** 2.5012** 1.819* 0.8061
AD+2 (0.0241) (0.0132) (0.0312) (0.0124) (0.0689) (0.4202)
AD+10 0.0204 9:05 1.6593* 2.2003** 1.5928 2.2755** 1.1106 0.8061
O (0.097) (0.0278) (0.1112) (0.0229) (0.2667) (0.4202)
ED-10, 0.055 11:03 29.643*** 33.987*** 29.526%** 30.114%** 20.734** 18.487*
ED+10 (0.003) (0.0007) (0.0032) (0.0026) (0.0381) (0.0645)
ED-5, 0.0195 10:04 14.547 23.567** 15.100 22.432%* 0.9348 13.125
ED+5 (0.1458) (0.0184) (0.1311) (0.0249) (0.3499) (0.1893)
ED-1, 0.0128 8:06 18.198* 20.115** 15.387 17.667* 0.6277 0.2401
ED+1 (0.0688) (0.0443) (0.1239) (0.0773) (0.5302) (0.8102)
AD-2, -0.0084 13:27 -16.272* -19.467** -14.665 -13.949 -19.153** -26.175***
KALICI OLAN AD+2 (0.1037) (0.0516) (0.1425) (0.163) (0.0555) (0.0089)
*xx xR swrasiyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamhiligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Tablo 58’de 2013-2018 yillar1 arasinda endekse eklenen 14 temel tiiketici
tirtinleri sektoriindeki isletmenin kamuoyuna bildirim (AD) tarihinden (AD-5, AD+5),
(AD-2, AD+2) ve (AD+10) CAAR degerleri beklendigi gibi sirasiyla %4.11, %1.87
ve %2.04 olarak pozitif olmustur. Endekste islem gérme (ED) tarihi etrafindaki (ED-
10, ED+10), (ED-5, ED+5) ve (ED-1, ED+1) CAAR degerleri beklendigi gibi sirasiyla
%0.55, %1.95 ve %1.28 pozitiftir.

2013-2018 yillar1 arasinda endeks kapsaminda kalict olan 40 temel tiiketici
trtinleri sektorii isletmesinin kamuoyuna bildirim tarihinden (AD-2, AD+2) CAAR
degeri beklenin aksine %-0.84 negatif oldugu goériilmektedir.

Diger olay pencerelerindeki birikimli ortalama anormal getirileri (CAAR) ile

ilgili anlaml1 bir iligki goriilmemektedir (bkz. EK-3).
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Tablo 59: Enerji Sektdrii Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin Tanimlayict Istatistik
Degerleri

Ortalama Standart Carpikhik Basiklik Jarque-Bera Prob.
Sapma
EKLENEN(AD) -3.49E-05 0.006029 -3.294724 33.81425 9515.661 0.000000
CIKARILAN(AD) -6.24E-05 0.006966 0.304724 5.695797 73.20469 0.000000
KALICIOLAN(ED) -3.83E-05 0.003428 -0.063104 2.562460 0.777634 0.677858*

Notl: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi).

Not2: Jarque-Bera *p>0.05. 2013-2018 yillari arasinda Enerji sektorii igletmelerinin yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri sadece
KALICIOLAN(ED) normal dagilima uygunluk gostermektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.
Diger CAAR degerleri parametrik olmayan test sonuglarina gére degerlendirilmelidir.

Tablo 60: Enerji Sektorii CAAR Degerleri

Olay CAAR Poz:Neg t-testi t-testi patell z boehmer corrado isaret testi
Pencereleri (kesitsel) vd. sira testi
AD-5, -0.0234 3.08 -14.409 -12.957 -18.239* -0.9781 -21.829** -18.554*
AD+5 (0.1496) (0.1951) (0.0682) (0.328) (0.029) (0.0635)
EKLENEN AD-2, -0.0154 3:08 -14.066 -10.583 -20.046** -0.9642 -21.369** -18.554
AD+2 (0.1595) (0.2899) (0.045) (0.3349) (0.0326) (0.0635)
AD-1, -0.0062 1:10 -0.7281 -0.5901 -10.700 -0.6062 -18.591* -30.678***
AD+1 (0.4666) (0.5551) (0.2846) (0.5444) (0.063) (0.0022)
AD-5, -0.0124 1:05 -0.6967 -27.286*** -0.8508 -30.757*** -0.8403 -17.706*
AD+5 (0.486) (0.0064) (0.3949) (0.0021) (0.4008) (0.0766)
AD-2, -0.0166 0:06 -13.772 -40.734*** -16.684* -35.049*** -19.973** -25.883***
CIKARILAN AD+2 (0.1685) (0.0000) (0.0952) (0.0005) (0.0458) (0.0096)
AD-1, -0.0148 0:06 -15.857 -31.064*** -18.603* -25.864*** -24.712%* -25.883***
AD+1 (0.1128) (0.0019) (0.0628) (0.0097) (0.0135) (0.0096)
AD -0.0057 1:05 -10.561 -16.572* -13.067 -18.577* -17.986* -17.706*
(0.2909) (0.0975) (0.1913) (0.0632) (0.0721) (0.0766)
ED-10, 0.0282 15:12 18.280* 20.790** 21.544%* 11.806 0.8852 0.1411
ED+10 (0.0676) (0.0376) (0.0312) (0.2378) (0.376) (0.8878)
KALICI OLAN ED-1, 0.0088 19:08 15.024 19.499** 16.976* 12.023 14.005 16.861*
ED+1 (0.133) (0.0512) (0.0896) (0.2292) (0.1614) (0.0918)

*FE I swrasiyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi)

Tablo 60°da 2013-2018 yillar1 arasinda enerji sektoriinde endekse eklenen 11
isletmenin kamuoyuna bildirim (AD) tarihi etrafinda (AD-5, AD+5), (AD-2, AD+2)
ve (AD-1, AD+1) déonemdeki CAAR degerleri beklenenin aksine sirasiyla %-2.34, %-
1.54 ve %-0.62 negatiftir.

2014-2018 yillar1 arasinda enerji sektoriinde endeks kapsamindan ¢ikarilan 6
isletmenin kamuoyuna bildirim (AD) tarihi etrafinda (AD-5, AD+5), (AD-2, AD+2),
(AD-1, AD+1) ve (AD) donemdeki CAAR degerleri beklendigi gibi %-1.24, %-1.66,
%-1.48 ve %-0.57 negatif oldugu goriillmektedir.

2013-2018 yillar1 arasinda enerji sektoriinde endeks kapsaminda kalici olan 27
isletmenin endekste islem gorme (ED) tarihi etrafinda (ED-10, ED+10) ve (ED-1,
ED+1) donemdeki CAAR degerleri beklendigi gibi %2.82 ve %0.88 pozitiftir.

Diger olay pencerelerindeki birikimli ortalama anormal getirileri (CAAR) ile

ilgili anlaml1 bir iliski goriilmemektedir (bkz. EK-3).
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Tablo 61: Finans Sektorii Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin Tanimlayici Istatistik
Degerleri

Ortalama Standart Carpikhik Basiklik Jarque-Bera Prob.
Sapma
CIKARILAN(AD) 9.34E-05 0.005491 0.058532 3.900925 3.060750 0.216454*
KALICIOLAN(AD) -6.62E-06 0.002081 -0.037017 2.776670 0.530508 0.767011*

Notl: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi).
Not2: Jarque-Bera *p>0.05. 2013-2018 yillart arasinda Finans sektorii isletmelerinin yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri normal dagilima
uygunluk gostermektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.

Tablo 62: Finans Sektorii CAAR Degerleri

Olay CAAR Poz:Neg t-testi t-testi patell z boehmer corrado isaret testi
Pencereleri (kesitsel) vd. sira testi
AD-2, -0.0279 1:04 -24.203** -28.590*** -22.754** -22.637** -22.122** -14.886
AD+2 (0.0155) (0.0043) (0.0229) (0.0236) (0.027) (0.1366)
CIKARILAN ADL, 00217 104 24222 360527 22144 31052  23426*  -14.886
AD+1 (0.0154) (0.0003) (0.0268) (0.0014) (0.0192) (0.1366)
AD 0.0026 45:35 18.694* 19.348** 22.419** 10.447 14.536 0.3464
(0.0616) (0.053) (0.025) (0.2962) (0.1461) (0.729)
KALICI OLAN AD+20 0.0143 52:28 22.457** 22.217** 18.650* 0.8922 15.965 19.176**
(0.0247) (0.0263) (0.0622) (0.3723) (0.1104) (0.0552)

* 3 IR swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamlilig gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Tablo 62°de 2014-2018 yillar1 arasinda finans sektoriinde endeks kapsamindan
¢ikarilan 5 isletmenin kamuoyuna bildirim (AD) tarihi etrafindaki (AD-2, AD+2) ve
(AD-1, AD+1) donemdeki CAAR degerleri beklendigi gibi %-2.79 ve %-2.17 negatif
oldugu goriilmektedir.

2013-2018 y1llar1 arasinda finans sektoriinde endeks kapsaminda kalic1 olan 80
isletmenin kamuoyuna bildirim (AD) tarihi etrafinda (AD) ve (AD+20) donemdeki
CAAR degerleri beklendigi gibi sirasiyla %0.26 ve %]1.43 pozitiftir.

Diger olay pencerelerindeki birikimli ortalama anormal getirileri (CAAR) ile

ilgili istatistiksel olarak anlamli bir iliski goriillmemektedir (bkz. EK-3).

Tablo 63: Gida, Mesrubat ve Tiitiin Sekt6rii Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin
Tanimlayici istatistik Degerleri

Ortalama Standart Carpikhik Basikhik Jarque-Bera Prob.
Sapma
EKLENEN(AD) 1.91E-05 0.004309 0.156763 3.224396 1.424588 0.490518*
EKLENEN(ED) 2.23E-05 0.004522 0.178719 3.140713 1.414140 0.493087*
CIKARILAN(AD) 0.000104 0.008281 0.107003 3.515268 1.323023 0.516071*
KALICIOLAN(AD) 4.48E-05 0.002749 -0.222827 3.449403 2.269905 0.321437*

Not1: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi).
Not2: Jarque-Bera *p>0.05. 2013-2018 yillar: arasinda Gida, Megrubat ve Tiitiin sektorii isletmelerinin yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri
normal dagilima uygunluk gostermektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik test sonuglarina gére degerlendirilmelidir.
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Tablo 64: Gida, Mesrubat ve Tiitlin Sektorii CAAR Degerleri

Olay CAAR Poz:Neg t-testi t-testi patell z boehmer corrado isaret testi
Pencereleri (kesitsel) vd. sira testi

AD-1, 0.0128 8:04 17.738* 19.812** 18.758* 18.393* 11.262 0.8296

EKLENEN AD+1 (0.0761) (0.0476) (0.0607) (0.0659) (0.2601) (0.4068)
ED 0.0065 7:05 15.112 17.281* 15.287 16.676* 14.788 0.2346

(0.1307) (0.084) (0.1263) (0.0954) (0.1392) (0.8145)

AD-20, 0.0854 3:.01 16.178* 17.887* 14.863 16.352* 14.883 0.7705

AD+20 (0.1057) (0.0737) (0.1372) (0.102) (0.1367) (0.441)

CIKARILAN AD+10 0.0293 3:.01 10.733 17.581* 0.866 15.406 16.381* 0.7705
(0.2831) (0.0787) (0.3865) (0.1234) (0.1014) (0.441)

AD-20, -0.0207 15:22 -14.103 -16.330* -17.218* -14.491 -15.984 -15.997
AD+20 (0.1584) (0.1025) (0.0851) (0.1473) (0.11) (0.1097)

KALICI OLAN AD-10, -0.0142 15:22 -13.512 -16.827* -14.613 -12.979 -17.694* -15.997
AD+10 (0.1766) (0.0924) (0.1439) (0.1943) (0.0768) (0.1097)

*FE I swrasiyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Tablo 64’de 2013-2018 yillar1 arasinda Gida, Mesrubat ve Tiitiin sektoriinde
endekse eklenen 12 isletmenin kamuoyuna bildirim (AD) tarihi etrafindaki (AD-1,
AD+1) donemde CAAR degeri beklendigi gibi %1.28 pozitiftir. Endekste islem gérme
tarihindeki CAAR degeri beklendigi gibi %0.65 pozitiftir.

2014-2018 yillar1 arasinda Gida, Mesrubat ve Tiitlin sektoriinde endeks
kapsamindan ¢ikarilan 4 isletmenin kamuoyuna bildirim (AD) tarihi etrafindaki (AD-
20, AD+20) ve (AD+10) donemdeki CAAR degeri beklenenin aksine sirasiyla %8.54
ve %2.93 pozitiftir.

2013-2018 yillar1 arasinda Gida, Mesrubat ve Tiitiin sektoriinde endekste kalici
olan 37 isletmenin kamuoyuna bildirim (AD) tarihi etrafindaki (AD-20, AD+20) ve
(AD+10, AD-10) donemdeki CAAR degeri beklenenin aksine %-2.07 ve %-1.42
negatif oldugu goriilmektedir.

Diger olay pencerelerindeki birikimli ortalama anormal getirileri (CAAR) ile

ilgili istatistiksel olarak anlamli bir iliski gorilmemektedir (bkz. EK-3).

Tablo 65: Saglik Hizmetleri Sektorii Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin Tanimlayici
[statistik Degerleri

Ortalama Standart Carpikhik Basiklik Jarque-Bera Prob.
Sapma
EKLENEN(AD) -0.000206 0.008422 -0.057100 3.535580 1.624393 0.443882*
EKLENEN(ED) 1.59E-05 0.007446 0.234947 3.354208 1.875595 0.391489*
CIKARILAN(AD) -0.000150 0.011493 0.488828 5.655575 76.74231 0.000000
CIKARILAN(ED) 3.35E-06 0.011510 0.782176 7.385170 207.7371 0.000000

Notl: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi).

Not2: Jarque-Bera *p>0.05. 2013-2018 yillar: arasinda Saghk Hizmetleri sektorii isletmelerinin yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri sadece
EKLENEN(AD) ve EKLENEN(ED) normal dagilima uygunluk gostermektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik test sonuglarina gore
degerlendirilmelidir. Diger CAAR degerleri parametrik olmayan test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.
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Tablo 66: Saglik Hizmetleri Sektorii CAAR Degerleri

Olay CAAR Poz:Neg t-testi t-testi patell z boehmer corrado isaret testi
Pencereleri (kesitsel) vd. sira testi

AD-20, 00728 5:00 21.768** 46.758*** 14.349 43.341%** 10.166 20.530**

AD+20 ) ) (0.0295) (0.000) (0.1513) (0.000) (0.3093) (0.0401)
AD-10, 0.0786 5:00 32.837*** 38.981*** 20.358** 35.382%** 18.715* 20.530**

EKLENEN AD+10 (0.001) (0.0001) (0.0418) (0.0004) (0.0613) (0.0401)
AD-5, 0.0396 4:.01 22.886** 23.000** 14.530 21.739** 11.439 11.553

AD+5 (0.0221) (0.0214) (0.1462) (0.0297) (0.2527) (0.248)
ED-20, 0.0427 5:00 0.9292 22.326** 0.9951 21.705** 0.2487 20.674**

ED+20 (0.3528) (0.0256) (0.3197) (0.03) (0.8036) (0.0387)

AD-1, -0.0113 0:02 -0.5859 -53.739*** -0.6105 -33.404*** -0.7613 -15.704

AD+1 (0.558) (0.000) (0.5415) (0.0008) (0.4465) (0.1163)

CIKARILAN ED+20 -0.0586 0:02 -11.528 -60.790*** -10.018 -211.80*** -0.2561 -15.566
(0.249) (0.000) (0.3164) (0.000) (0.7979) (0.1196)

*FE I swrasiyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Tablo 66’da 2013-2018 yillar1 arasinda saglik hizmetleri sektoriinde endekse
eklenen 5 isletmenin kamuoyuna bildirim tarihi etrafindaki (AD-20, AD+20), (AD-10,
AD+10) ve (AD-5, AD+5) donemde CAAR degerleri beklendigi gibi sirasiyla %7.28,
%7.86 ve %3.96 pozitif oldugu gorilmektedir. Endekste islem gérme (ED) tarihi
etrafindaki (ED-20, ED+20) beklendigi gibi %4.27 pozitiftir.

2014-2018 yillart arasinda saglik hizmetleri sektoriinde endeks kapsamindan
cikarilan 2 isletmenin kamuoyuna bildirim tarihi (AD) etrafindaki (AD-1, AD+1)
donemde CAAR degeri beklendigi gibi %-1.13 oldugu goriilmektedir. Endekste igslem
gorme tarihinden 20 giin (ED+20) donemdeki CAAR degeri beklendigi gibi %-5.86
negatiftir.

Diger olay pencerelerindeki birikimli ortalama anormal getirileri (CAAR) ile

ilgili istatistiksel olarak anlamli bir iligki goriilmemektedir (bkz. EK-3).

Tablo 67: Bilgi Teknolojileri Sektorii Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin Tanimlayici
Istatistik Degerleri

Ortalama Standart Carpikhik Basiklik Jarque-Bera Prob.
Sapma
EKLENEN(AD) 4.70E-06 0.006569 -0.005917 2.839111 0.249410 0.882757*
EKLENEN(ED) -2.66E-05 0.007020 -0.123870 3.143851 0.786489 0.674864*
CIKARILAN(AD) 4.25E-05 0.011939 1.426691 16.93419 1938.742 0.000000
CIKARILAN(ED) 5.22E-05 0.011936 1.428149 16.93601 1939.386 0.000000

Notl: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi).

Not2: Jarque-Bera *p>0.05. 2013-2018 yullar: arasinda Bilgi Teknolojileri sektérii isletmelerinin yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri sadece
EKLENEN(AD) ve EKLENEN(ED) normal dagilima uygunluk gostermektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik test sonuglarina gore
degerlendirilmelidir. Diger CAAR degerleri parametrik olmayan test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.
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Tablo 68: Bilgi Teknolojileri Sektdrii CAAR Degerleri

Olay CAAR Poz:Neg t-testi t-testi patell z boehmer corrado isaret testi
Pencereleri (kesitsel) vd. sira testi
AD -0.0085 2:09 -15.554 -37.362*** -14.292 -37.923*** -20.107** -26.061***
EKLENEN (0.1199) (0.0002) (0.1529) (0.0001) (0.0444) (0.0092)
ED-1, 0.0185 9:02 18.589* 17.529* 10.529 16.345* 21.722** 16.506*
ED+1 (0.063) (0.0796) (0.2924) (0.1022) (0.0298) (0.0988)
AD-10, 0.0122 2:00 0.2616 145.775*** 0.2795 123.550*** -0.1146 13.778
AD+10 (0.7936) (0.000) (0.7799) (0.000) (0.9088) (0.1683)
AD -0.0111 0:02 -10.896 -188.412*** -10.879 -229.36*** -17.556* -14.516
CIKARILAN (0.2759) (0.000) (0.2767) (0.000) (0.0792) (0.1466)
ED-1, 0.0024 2:00 0.1347 28.165*** 0.1334 26.069*** 0.4736 13.838
ED+1 (0.8928) (0.0049) (0.8939) (0.0091) (0.6358) (0.1664)

* 2R swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligr gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

2013-2018 yillar1 arasinda bilgi teknolojileri sektoriinde endekse eklenen 11
isletmenin kamuoyuna bildirim tarihindeki CAAR degeri beklenenin aksine %-
0.85°dir. Endekste islem gorme tarihinden 1 giin 6nce ve 1 giin sonraki CAAR degeri
beklendigi gibi %1.85 pozitif oldugu goriillmektedir.

2014-2018 yillar1 arasinda bilgi teknolojileri sektdriinde endeks kapsamindan
¢ikarilan 2 isletmenin kamuoyuna bildirim tarihi etrafindaki (AD-10, AD+10) ve (AD)
CAAR degerleri sirasiyla pozitif %1.22 ve negatif %-1.11 oldugu goriilmektedir.
Endekste iglem gorme tarthinden 1 giin dnce ve 1 gilin sonraki donemdeki CAAR
degeri beklenenin aksine %0.24 pozitiftir.

Diger olay pencerelerindeki birikimli ortalama anormal getirileri (CAAR) ile

ilgili istatistiksel olarak anlamli bir iligki goriillmemektedir (bkz. EK-3).

Tablo 69: Hammadde Sektorii Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin Tanimlayici
Istatistik Degerleri

Ortalama Standart Carpiklik Basikhik Jarque-Bera Prob.
Sapma
EKLENEN(AD) 0.000147 0.006448 0.409846 4.281887 22.18666 0.000015
CIKARILAN(AD) -0.000983 0.009624 0.316733 3.535291 4.556773 0.102449*
CIKARILAN(ED) -0.000789 0.009340 0.175218 3.062397 0.797146 0.671277*
KALICIOLAN(AD) 5.12E-05 0.004330 0.165147 3.533762 3.775796 0.151390*
KALICIOLAN(ED) 3.63E-05 0.004204 0.107122 3.362991 1.702604 0.426859*

Not1: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi).

Not2: Jarque-Bera *p>0.05. 2013-2018 yullart arasinda Hammadde sektorii isletmelerinin yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri sadece
EKLENEN(AD) normal dagilima uygunluk gostermemektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik olmayan test sonuglarina gore
degerlendirilmelidir. Diger CAAR degerleri parametrik test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.
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Tablo 70: Hammadde Sektorii CAAR Degerleri

Olay CAAR Poz:Neg t-testi t-testi patell z boehmer corrado isaret testi
Pencereleri (kesitsel) vd. sira testi
EKLENEN AD-1, -0.0162 3:10 -18.915** -17.670* -18.736* -13.744 -18.199* -22.001**
AD+1 (0.0586) (0.0772) (0.061) (0.1693) (0.0688) (0.0278)
AD-5, 0.0224 3:00 0.855 17.432* 0.6312 23.214** 11.400 12.974
AD+5 (0.3925) (0.0813) (0.5279) (0.0203) (0.2543) (0.1945)
ED-2, 0.0461 3:00 25.235%* 14.166 15.606 22.431%* 19.946** 12.811
CIKARILAN ED+2 (0.0116) (0.1566) (0.1186) (0.0249) (0.0461) (0.2002)
ED-1, 0.0121 3:00 0.8577 19.998** 0.6976 19.350** 12.537 12.811
ED+1 (0.391) (0.0455) (0.4854) (0.053) (0.2099) (0.2002)
AD-1, -0.0129 17:36 -25.021** -23.479** -17.983* -12.553 -0.736 -31.485%**
AD+1 (0.0123) (0.0189) (0.0721) (0.2094) (0.4617) (0.0016)
AD+10 -0.026 14:39 -26.357*** -25.962*** -19.083** -13.663 -18.333* -39.749***
0.0084 0.0094 0.0563 0.1718 (0.0668) (0.0001)
KALICI OLAN ED-5, -0.0282 13:40 -2(8.060*’)Hk »2(9.917*’)‘* »(23.656*)* »&8.990*)* -23.096** -42.579***
ED+5 (0.005) (0.0028) (0.018) (0.0576) (0.0209) (0.000)
ED+10 -0.0157 20:33 -15.571 -21.387** -16.963* -16.586* -17.567* -23.295**
(0.1195) (0.0325) (0.0898) (0.0972) (0.079) (0.0198)

* kk hkk
[

swrasiyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Tablo 70°de 2013-2018 yillar1 arasinda hammadde sektoriinde endekse eklenen
13 isletmenin kamuoyuna bildirim tarihinden (AD-1, AD+1) dénemdeki CAAR degeri
beklenenin aksine %-1.62 negatif oldugu goériilmektedir.

2014-2018 yillar1 arasinda hammadde sektoriinde endeks kapsamindan
cikarilan 3 isletmenin kamuoyuna bildirim tarihinden 5 giin 6nce ve 5 giin sonraki
CAAR degeri beklenin aksine %2.24 pozitiftir. Benzer sekilde endekste islem gorme
tarihi etrafindaki (ED-2, ED+2) ve (ED-1, ED+1) CAAR degerleri beklenenin aksine
%4.61 ve %1.21 pozitif oldugu goriilmektedir.

2013-2018 yillar1 arasinda hammadde sektoriinde endeks kapsaminda kalici
olan 53 isletmenin kamuoyuna bildirim tarihi etrafindaki (AD-1, AD+1) ve (AD+10)
CAAR degerleri beklenenin aksine sirasiyla %-1.29 ve %-0.26 negatif oldugu
goriilmektedir. Benzer sekilde endekste islem gérme tarihi etrafindaki (ED-5, ED+5)
ve (ED+10) donemdeki CAAR degerleri sirasiyla %-2.85 ve %-1.57 negatif oldugu
gorilmektedir.

Diger olay pencerelerindeki birikimli ortalama anormal getirileri (CAAR) ile

ilgili istatistiksel olarak anlamli bir iliski gorilmemektedir (bkz. EK-3).

Tablo 71: Gayrimenkul Sektorii Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin Tanimlayict
Istatistik Degerleri

Ortalama Standart Carpikhik Basiklik Jarque-Bera Prob.
Sapma
KALICIOLAN(AD) 1.60E-05 0.003097 0.310144 3.177521 3.989271 0.136063*
KALICIOLAN(ED) 5.73E-05 0.003008 0.372376 2.918042 4.069958 0.130683*

Not1: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi).
Not2: Jarque-Bera *p>0.05. 2013-2018 yillari arasinda Gayrimenkul sektorii isletmelerinin yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri normal
dagilima uygunluk gostermektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.
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Tablo 72: Gayrimenkul Sektorii CAAR Degerleri

Olay CAAR Poz:Neg t-testi t-testi patell z boehmer corrado isaret testi
Pencereleri (kesitsel) vd. sira testi
AD-2, -0.0087 717 -14.550 -21.963** -15.280 -17.159* -14.428 -23.878**
AD+2 (0.1457) (0.0281) (0.1265) (0.0862) (0.1491) (0.0169)
KALICIOLAN ED2, 0.009 16:08 14.938 18.195 11.888 11.934 20,754+ 12.971
ED+2 (0.1352) (0.0688) (0.2345) (0.2327) (0.038) (0.1946)

*xx xR swrasiyla %610, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.
Not AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi)

Tablo 72°de 2013-2018 yillar1 arasinda Gayrimenkul sektoriinde endekste
kalic1 olan 24 igletmenin kamuoyuna bildirim (AD) tarihi etrafindaki (AD-2, AD+2)
donemdeki CAAR degerleri beklenenin aksine %-0.87 negatif oldugu goriilmektedir.
Endekste islem gorme (ED) tarihi etrafindaki (ED-2, ED+2) donemdeki CAAR degeri
beklendigi gibi %0.9 pozitif oldugu goriilmektedir.

Diger olay pencerelerindeki birikimli ortalama anormal getirileri (CAAR) ile

ilgili istatistiksel olarak anlamli bir iliski goriillmemektedir (bkz. EK-3).

Tablo 73: Ulastirma Sektorii Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin Tanimlayic Istatistik

Degerleri

Ortalama Standart Carpikhik Basiklik Jarque-Bera Prob.
Sapma
EKLENEN(ED) 0.001127 0.005689 0.030090 2.771120 0.177358 0.915139*
CIKARILAN(AD) 9.20E-06 0.007707 0.266265 3.209884 3.139874 0.208058*
CIKARILAN(ED) -0.000139 0.007836 0.024228 3.469896 2.138522 0.343262*
KALICIOLAN(ED) -0.000380 0.004464 0.070719 3.578802 1.212972 0.545264*

Not1: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi).
Not2: Jarque-Bera *p>0.05. 2013-2018 yillari arasinda Ulastirma sektorii isletmelerinin yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri normal

dagilima uygunluk gostermektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.

Tablo 74: Ulastirma Sektorii CAAR Degerleri

Olay CAAR Poz:Neg t-testi t-testi patell z boehmer corrado isaret testi
Pencereleri (Kesitsel) vd. sira testi
CLENEN ED+10 0.0305 501 17,165~ 23,000 T4.427 18,234~ 17,044 14.085
(0.0861) (0.0214) (0.1491) (0.0682) (0.0883) (0.159)
AD-10, ~0.0492 0:04 14.536 23675 12,747 220795 11022 21026
AD+10 (0.1461) (0.0179) (0.2024) (0.0273) (0.2704) (0.0355)
AD-S, 20,069 .03 28166 26.320%% 24303 24114 2581 11014
AD+5 (0.0049) (0.0085) (0.0151) (0.0159) (0.0098) (0.2707)
ADI, 20,0206 0:04 I6.124% 28382 -15.754 27.047%  19586%*  -21.026"*
AD+1 (0.1069) (0.0045) (0.1152) (0.0068) (0.0502) (0.0355)
AD+10 00372 0:04 -15.165 24343 ~13.003 22917 0,805 21,026+
CIKARILAN (0.1294) (0.0149) (0.1935) (0.0219) (0.4208) (0.0355)
ED ~0.0094 .03 12511 21663 -10.349 18283 -17.008* 10024
(0.2109) (0.0303) (0.3007) (0.0675) (0.0873) (0.2746)
ED+10 0.0304 400 12.227 27,605 13.562 21.944%* 14.256 19.107
(0.2215) (0.0058) (0.175) (0.0282) (0.154) (0.056)
ED+20 0.0457 4:00 13.307 60.974% 14.410 66,7627 15.202 19.107
(0.1833) (0.000) (0.1496) (0.000) (0.1262) (0.056)
ED2, ~0.0158 308 I8.137* T17.302% 12,662 T17.103* 14.165 “16.426*
KALICI OLAN ED+2 (0.0697) (0.0832) (0.2054) (0.0872) (0.1566) (0.1005)

* 2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)
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Tablo 74’de 2013-2018 yillar1 arasinda ulastirma sektoriinde endekse eklenen
6 isletmenin endekste islem gorme tarihinde 10 giin (ED+10) sonraki donemdeki
CAAR degeri beklendigi gibi %3.05 pozitif oldugu goriilmektedir.

2013-2018 yillar1 arasinda ulagtirma sektoriinde endeks kapsamindan ¢ikarilan
5 igletmenin kamuoyuna bildirim tarihi (AD) etrafindaki (AD-10, AD+10), (AD-5,
AD+5), (AD-1, AD+1) ve (AD+10) donemdeki CAAR degerleri beklendigi gibi
sirastyla %-4.92, %-6.9, %-2.06 ve %-3.72 negatif oldugu goriilmektedir. Endekste
islem gorme tarihi (ED) etrafindaki (ED), (ED+10) ve (ED+20) donemdeki CAAR
degerleri sirasiyla %-0.94, %3.04 ve %4.57 oldugu goriilmektedir.

2013-2018 yillar1 arasinda ulastirma sektoriinde endeks kapsaminda kalict olan
11 isletmenin endekste islem gorme tarihinden 2 giin 6nce ve 2 giin sonraki (ED-2,
ED+2) CAAR degeri beklenenin aksine %-1.58 negatiftir.

Diger olay pencerelerindeki birikimli ortalama anormal getirileri (CAAR) ile

ilgili istatistiksel olarak anlamli bir iliski goriillmemektedir (bkz. EK-3).

Tablo 75: Kamu Hizmetleri Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin Tamimlayici Istatistik

Degerleri
Ortalama Standart Carpikhik Basiklik Jarque-Bera Prob.
Sapma
CIKARILAN(AD) 5.69E-05 0.011882 -0.398092 5.858458 84.37828 0.000000
CIKARILAN(ED) 6.38E-06 0.011710 0.087276 5.318218 51.79410 0.000000
KALICIOLAN(AD) -6.81E-05 0.004183 0.010778 2.804727 0.369882 0.831153*

Notl: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi).

Not2: Jarque-Bera *p>0.05. 2013-2018 yillar: arasinda Kamu Hizmetleri sektorii isletmelerinin yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri sadece
KALICIOLAN(AD) normal dagilima uygunluk géstermektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.
Diger CAAR degerleri parametrik olmayan test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.

Tablo 76: Kamu Hizmetleri Sektorii CAAR Degerleri

Olay CAAR Poz:Neg t-testi t-testi patell z boehmer corrado isaret testi
Pencereleri (kesitsel) vd. sira testi
AD+10 -0.1052 2:02 -27.894*** -14.496 -21.834** -13.662 -18.769* -0.0522
(0.0053) (0.1472) (0.029) (0.1719) (0.0605) (0.9584)
ED-10, -0.1056 2:02 -21.545** -10.032 -17.678* -0.9833 -18.459* -0.0653
ED+10 (0.0312) (0.3157) (0.0771) (0.3255) (0.0649) (0.948)
CIKARILAN ED-2, ~0.0548 103 22,893 -17.148* 20784 17 832* 13.923 10,658
ED+2 (0.0221) (0.0864) (0.0377) (0.0746) (0.1638) (0.2865)
ED-1, -0.0585 0:04 -31.552*** -27.453*** -30.008*** -35.382%** -20.297** -20.663**
ED+1 (0.0016) (0.006) (0.0027) (0.0004) (0.0424) (0.0388)
AD -0.0099 7:13 -25.653*** -27.398*** -25.922%** -20.399** -28.676** -20.124**
(0.0103) (0.0061) (0.0095) (0.0414) (0.0041) (0.0442)
KALICI OLAN AD-1, -0.009 7:13 -13.427 -15.636 -16.740* -16.670* -20.163** -20.124**
AD+1 (0.1794) (0.1179) (0.0941) (0.0955) (0.0438) (0.0442)

* 2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligr gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Tablo 76’da 2013-2018 yillar1 arasinda kamu hizmetleri sektoriinde endeks
kapsamindan ¢ikarilan 4 isletmenini kamuoyuna bildirim (AD) tarihinden 10 giin
sonraki donemdeki CAAR degeri beklendigi gibi %-10.52 negatiftir. Endekste islem
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gorme tarihi (ED) etrafindaki (ED-10, ED+10), (ED-2, ED+2) ve (ED-1, ED+1)
donemdeki CAAR degerleri sirasiyla beklendigi gibi %-10.56, %-5.48 ve %-5.85
negatif oldugu goriilmektedir.

2013-2018 yillar1 arasinda kamu hizmetleri sektoriinde endeks kapsaminda
kalic1 olan 20 isletmenin kamuoyuna bildirim (AD) tarihinde ve (AD-1, AD+1)
donemdeki CAAR degerleri sirastyla %-0.99 ve %-0.9 negatif oldugu goriilmektedir.

Diger olay pencerelerindeki birikimli ortalama anormal getirileri (CAAR) ile

ilgili istatistiksel olarak anlamli bir iligki goriilmemektedir (bkz. EK-3).

3.5. PANEL VERI ANALIZi SONUCLARI

Calismanin bu boliimiinde Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinde 2013-2018 yillar1 arasinda kalici olan isletmelerin kurumsal
stirdiiriilebilir performansinin finansal performansa etkisi panel veri analizi yontemi
ile analiz edilmistir. Bu dogrultuda ¢alismada, kurumsal stirdiiriilebilir performans
gostergesi olarak Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan piyasalar endeksinde
kalic1 olan isletme olmalarinin yani sira, daha saglikli ve objektif sonuglar elde etmek
icin Thomson Reuters ASSET4 ESG (cevresel, sosyal ve ydnetisim) puanlari
kullanilmistir. Kurumsal finansal performans gostergesi olarak hem muhasebe (aktif
karliligi, ROA ve 6z sermaye karliligi, ROE oranlar1) hem de piyasa (Tobin Q orani)
bazli gostergeler kullanilmistir. Calismada {i¢ farklt model olusturularak analizler
yapilmustir.

Arastirma kapsaminda kullanilan modeller asagidaki gibidir:

ROA;, = a; + P.CEVSSKOR; + B,SOSSKOR; + BsEKOSKOR;; + B,KALDIRAC; +
BsAR — GE; + BSERMAYEYOG;, + B,YAS; + &, (Model 1)

ROE;, = a;; + B,CEVSSKOR;, + B,SOSSKOR;, + BsEKOSKOR;, + B,KALDIRAC;, +
BsAR — GE; + BSERMAYEYOG;, + B,YAS;y + &, (Model 2)

Tobinq, = a; + P1CEVSSKORy + B,SOSSKORy + B3EKOSKOR;, +
BsKALDIRAC; + BsAR — GE; + BsSERMAYEYOG;, + B,YAS; + & (Model 3)
i=1,2,3,.....40, t=1,2,3,...6
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Modellerde bulunan i’ler ¢aligma kapsaminda Dow Jones siirdiiriilebilirlik
gelismekte olan piyasalar endeksinde kalici olan 40 isletmeyi temsil etmektedir. t’ler
ise 2013-2018 yillar1 arasindaki 6 donemi temsil etmektedir. a terimi sabit terimi
temsil etmekteyken, 8 bagimsiz degiskenlerin katsayilari temsil etmektedir. € ise hata

terimini temsil etmektedir.

Tablo 77: Calismada Kullanilan Degiskenlerle lgili Ozet Bilgiler

Degisken Aciklama Sembol

Aktif Karhihg: Net Kar/Toplam Varliklar ROA

Oz Sermaye Karhhg Net Kar/Oz Sermaye REO
Isletmenin Toplam Piyasa

Tobin q Degeri/Isletmenin Toplam TOBIN Q
Varliklar

. W ASSET4 Cevresel
Cevresel Siirdiiriilebilirlik Siirdiiriilebilirlik Puani CEVSSKOR
.. .. ASSET4 Sosyal

Sosyal Siirdiiriilebilirlik Siirdiiriilebilirlik Puant SOSSKOR

Ekonomik Siirdiiriilebilirlik ~ ~ooc | 4 EKonomik EKOSKOR
Siirdiiriilebilirlik Puam

isletme Biiyiikliigii Toplaggggrrhiklang BUYUKLUK
Logaritmasi
Arastirma ve gelistirme

AR-GE Yogunlugu harcamalarinin toplam satislara  AR-GE
orant

Kaldirag Isletmenin toplam borcunun KALDIRAC
toplam varliklara orani

Sermaye Yogunlugu Sermaye harcamast ve toplam g o AVEYOG
satiglarin orani

isletme Yagi Isletmenin Kurulus yilindan YAS

giinlimiize kadar gegen y1l

Arastirmada test edilecek hipotezler ve alt hipotezler sdyledir:

Hy =2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinde kalict olan isletmelerin siirdiiriilebilir performanslart (ESG)
finansal performanslart (ROA, ROE ve Tobin q) iizerinde etkili degildir.

Hy,=2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinde kalict olan igletmelerin gevresel siirdiiriilebilirlik performansi

finansal performansi (ROA) iizerinde etkili degildir.
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H(,=2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones stirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinde kalici olan igletmelerin sosyal siirdiiriilebilirlik performansi
finansal performansi (ROA) iizerinde etkili degildir.

H.=2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones stirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinde kalic1 olan isletmelerin ekonomik siirdiiriilebilirlik performansi
finansal performansi (ROA) iizerinde etkili degildir.

Hy;=2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinde kalict olan isletmelerin ¢evresel siirdiiriilebilirlik performansi
finansal performansi (ROE) iizerinde etkili degildir.

Hy,=2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinde kalic1 olan isletmelerin sosyal siirdiiriilebilirlik performansi
finansal performansi (ROE) iizerinde etkili degildir.

H;=2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinde kalici olan isletmelerin ekonomik siirdiiriilebilirlik performansi
finansal performansi (ROE) iizerinde etkili degildir.

H,=2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinde kalic1 olan isletmelerin ¢evresel siirdiiriilebilirlik performansi
finansal performansi (Tobin q) iizerinde etkili degildir.

H,=2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinde kalici olan isletmelerin sosyal siirdiiriilebilirlik performansi
finansal performansi (Tobin q) lizerinde etkili degildir.

Hy;=2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinde kalic1 olan isletmelerin ekonomik siirdiiriilebilirlik performansi
finansal performansi (Tobin q) iizerinde etkili degildir.

H,; =2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinde kalici olan isletmelerin siirdiiriilebilir performanslar1 (ESG)
finansal performanslart (ROA, ROE ve Tobin q) tizerinde etkilidir.

H,,=2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinde kalici olan isletmelerin ¢evresel siirdiiriilebilirlik performansi

finansal performansi (ROA) lizerinde etkilidir.
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H,=2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones stirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinde kalici olan igletmelerin sosyal siirdiiriilebilirlik performansi
finansal performansi (ROA) lizerinde etkilidir.

H,.=2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones stirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinde kalici olan isletmelerin ekonomik siirdiiriilebilirlik performansi
finansal performansi (ROA) iizerinde etkilidir.

H14=2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinde kalic1 olan isletmelerin ¢evresel siirdiiriilebilirlik performansi
finansal performansi1 (ROE) iizerinde etkilidir.

H,,=2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinde kalic1 olan isletmelerin sosyal siirdiiriilebilirlik performansi
finansal performansi (ROE) iizerinde etkilidir.

H;=2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinde kalici olan isletmelerin ekonomik siirdiiriilebilirlik performansi
finansal performansi (ROE) iizerinde etkilidir.

H14,=2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinde kalic1 olan isletmelerin ¢evresel siirdiiriilebilirlik performansi
finansal performansi (Tobin q) iizerinde etkilidir.

H1,=2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinde kalici olan isletmelerin sosyal siirdiiriilebilirlik performansi
finansal performansi (Tobin q) iizerinde etkilidir.

H1;=2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinde kalic olan isletmelerin ekonomik siirdiiriilebilirlik performansi

finansal performansi (Tobin q) lizerinde etkilidir.

3.5.1. Bagimh Degiskenler

Literatiirde daha once yapilan arastirmalarla tutarli olacak sekilde (Elsayed &
Paton, 2005) bir firmanin finansal performansini degerlendirmek igin bu ¢aligmada
hem muhasebe hem de piyasa bazli 6l¢iimler kullanilmistir. Muhasebe bazli 6l¢timler
i¢in Oz Sermaye Karlilig1 (ROE) (Waddock ve Graves, 1997) ve Aktif Karlilig1 (ROA)
(Choi ve Wang 2009; Tang ve digerleri, 2012; Velte, 2017), piyasa bazli 6l¢iim igin
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Tobin Q (Elsayed ve Paton 2005; Hart ve Ahuja, 1996; Rassier ve Earnhart, 2010;
Tang ve digerleri, 2012) oran1 kullanilmistir. McGuire ve digerleri (1988), muhasebe
temelli Ol¢limlerin, kurumsal siirdiiriilebilirligi tahmin etmede piyasa bazh
Olctimlerden daha etkili oldugunu savunurken, Karagiorgos (2010), piyasa temelli
Ol¢timlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik ile pozitif ve anlamli bir iligki gosterdigini
ortaya koymustur. Bu dogrultuda c¢alismada hem muhasebe hem de piyasa bazl
finansal performans gostergeleri kullanilarak daha saglikli bir sonug elde edilebilecegi
hedeflenmistir. Bu ii¢ gdsterge asagida kisaca aciklanacaktir.

Aktif Karliigi (ROA): Aktif Karliligi (ROA), isletmelerin varliklarinin
verimliligini 6lgmek veya firmalarin varliklariyla ilgili olarak firmanin kar iiretme
kabiliyetini degerlendirmek i¢in kullanilan temel bir karlilik 6l¢iimiidiir. Aupperle ve
digerleri (1985), aktif karliliginin (ROA) yaygin olarak kullanildigini ve diger
gostergelerden daha etkili sonuglar trettigini iddia etmektedir. Literatiirde cesitli
caligmalar, aktif karlilig1 ve kurumsal siirdiirtilebilirlik arasindaki baglantiy1 kesfetmek
icin bir finansal performans Ol¢limii olarak aktif karliligin1 (ROA) kullanmiglardir
(Aupperle ve digerleri, 1985; Stanwick ve Stanwick, 1998; McWilliams ve Siegel,
2000; Peters ve Mullen, 2009; Salam, 2009; Cris6stomo ve digerleri, 2011; Soana,
2011; Ehsan ve Kaleem, 2012).

Calismada Aktif Karlilig1 su sekilde hesaplanmaistir:

Net Kar
Toplam Varliklar

Oz Sermaye Karliligi (ROE): Oz Sermaye Karliligi (ROE), bir isletmenin 6z

Aktif Karliligi (ROA) =

kaynaklarimi kar elde etmek icin nasil kullandigin1 lgerek bir isletmenin kisa vadeli
finansal performansmi yansitmaktadir. Oz sermaye karlihgi, aktif karliligi gibi
finansal performans ve siirdiiriilebilir performans arasindaki iligkiyi incelemede en sik
kullanilan finansal performans 6lgiilerinden birisidir (Preston ve O’Bannon, 1997; De
Wet ve Du Toit, 2007: 60).

Calismada Oz Sermaye Karlilig1 su sekilde hesaplanmustir:

Net Kar

Oz Sermaye Karliligi (ROE) = ———
Oz Sermaye

Tobin Q Orani: Calismadaki son finansal performans Ol¢iisii olarak, isletme
varliklariin piyasa degerini temsil etmek icin kullanilan piyasa bazli yaklasim olan

Tobin Q oranidir. Tobin Q oran1 “0” ile “1” arasindaysa, firmanin varliklarinin yeniden
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iretim maliyetinin 6z sermaye fiyatindan daha yiliksek oldugunu gostermektedir. Buna
karsilik, Tobin Q degeri 1’den biiyiikse, hisse senedi degerinin, firma varliklarinin
ikame maliyetinden daha biiyiik oldugu anlamina gelir. Hoskisson ve digerleri (1993),
Tobin Q oranin1 segmenin nedenini, muhasebe ile piyasa bazli performans arasindaki
iliskinin ¢esitlilik gostermesi ve muhasebe ile piyasa temelli performans arasinda
dolayli bir iliski olmasiyla saglar. Tobin q oran1 ge¢gmis ve mevcut performansa ek
olarak isletmenin gelecek i¢in beklenen performansini da yansitmaktadir. Bu nedenle
Tobin Q orani isletme performansinin degerlendirilmesinde iyi bir dlgiit oldugu
sOylenebilir (Canbas ve digerleri, 2005: 26).
Calismada Tobin Q orani su sekilde hesaplanmistir:

Isletmenin Toplam Piyasa Degeri
Tobin's Q Orani(TQ) = — plam Piyasa Deg

Isletmenin Toplam Varliklarini

3.5.2. Bagimsiz Degiskenler

Calismanin kilit bagimsiz degiskenleri olarak stirdiiriilebilir performansin ii¢
boyutu olan c¢evresel siirdiiriilebilirlik, sosyal siirdiiriilebilirlik ve ekonomik
stirdiiriilebilirlik (ya da kurumsal yonetisim) puanlart kullanilmistir. Bu dogrultuda
tezde kurumsal siirdiiriilebilir performans gostergesi olarak Dow Jones
stirdiiriilebilirlik gelismekte olan piyasalar endeksinde 2013-2018 yillar1 arasinda
kalict olan isletmelerin Thomson Reuters ASSET4 ESG (Ekonomik, Sosyal ve
Yonetisim) puanlar1 dikkate alinmistir. Panel veri analizi i¢in iki farkl siirdiiriilebilir
performans Ol¢iitiiniin (DJSI ve ASSET4) dikkate alinmasi, daha nesnel ve saglikli
sonuglarin ortaya ¢ikmasi i¢in 6nemlidir.

Thomson Reuters ASSET4, gecmisi 2002’ye kadar uzanan, 450°den fazla ESG
kriteri ile kiiresel pazar degerinin %70’inden fazlasini kapsayan, sektordeki en
kapsamli ESG veri tabanlarindan birini sunmaktadir. ASSET4 ESG puanlama
metodolojisi asagida belirtildigi gibidir (Thomson Reuters, 2020):

e ESG faktorlerinin 6nemi sektorler arasinda farklilik gosterdiginden, her bir
metrigin  6nemliligini her sektér icin 1’den 10’a kadar bir Olgekte

haritalandirilmaktadir.
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o Seffafligin tesvik edilmesi i¢in isletmelerin yaptig1 acgiklamalar ESG
metodolojisinin temelini olusturmaktadir. Uygulanan agirliklandirma ile
"6nemsiz" veri noktalarini rapor etmemek, bir isletmenin puanini biiyiik 6l¢iide
etkilemezken, “yiiksek derecede Onemli” veri noktalar1 hakkinda rapor
vermemek, bir igletmenin puanini olumsuz etkileyecektir.

e Isletmelerin taahhiitlere kars1 eylemleri kontrol edilir ve dnemli tartismalarin
genel ESG puanlamasi tizerindeki etkisi dikkate alinir.

e Akran gruplar icinde karsilastirilabilir analizi kolaylastirmak i¢in veri noktasi
puanlama diizeyinde endiistri ve iilke karsilastirmalar1 yapilir.

e Yiizdelik sira puanlama metodolojisi ile isletmeler 0-100 arasinda puan alirlar
ve puanlar A+ en yiiksek D- en diisiik olacak sekilde harf notuna doniistiirtiliir.
Cevresel Puan: Bu bilesen, ¢evre sorumlulugu agisindan bir isletmenin ticari

faaliyetlerini kapsar. Bu boyut i¢cin 57 gosterge degerlendirilmektedir. Bunlarin
arasinda kirlilik kontrolii, emisyon azaltma politikalari, yenilenebilir enerji kullanima,
ekolojik stirdiiriilebilir {irlin gelistirme, ¢evresel yatirim yapma ve g¢evresel standart
olusturma i¢in eylemlerin uygulanmasi bulunmaktadir. Bu standart, bir isletmenin
cevresel risklerden kacinmak icin en 1yl yOnetim uygulamalarini ne o6lciide
kullandigin1 ve gevresel firsatlardan yararlanma derecesini yansitmaktadir. Bu bilesik
endeks, bir sirketin (a) emisyonlarin azaltilmasi, (b) {iriin yeniligi ve (c) kaynak
tiketiminin azaltilmasi ile ilgili gostergeler iizerindeki giiglii ve zayif yonlerinin
agirlikli bir puanindan tretilir.

Sosyal Puan: Bu bilesen, bir isletmenin faaliyet gosterdigi topluma karsi
taahhiitlerini yansitmaktadir. Sosyal boyut, saglik, giivenlik, isyeri ¢esitliligi, egitim
ve ¢alisma haklari, ¢alisan ve miisteri memnuniyeti, istihdam edilen kadin yiizdesi, bir
isletmenin ayricalik veya o6diil almis olup olmadig ile ilgili ¢alisanlarin uyguladigi
politika ve programlara iligkin bilgileri igeren 60 gosterge icermektedir. Ayrica bir
isletmenin uzun vadeli deger iliretme yetenegini belirlemede kilit bir faktér olan
itibarin1 yansitir. Bilesik endeks, bir sirketin gii¢lii ve zayif yonlerinin (a) lriin
sorumlulugu, (b) toplum, (c) insan haklar1 ve (d) isgiicii ile ilgili gostergeler tizerindeki
agirlikli puanindan tretilir.

Ekonomik Puani: Bu bilesen, bir isletmenin sistem ve slireclerinin, iiyelerinin

ve yonetim kurulu yoneticilerinin uzun vadeli operasyonlar tasarlarken hissedarlarinin
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cikarina en iyi sekilde hareket etmesini garanti etme derecesini dlger. Bu boyut,
paydaslarla liderlik ekibinin seffaflik diizeylerine iligkin 48 gosterge igermektedir;
stirdiiriilebilirlik raporlarinin tamamlanmasi; azinlik hissedarlarin haklari; yoneticiler,
bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri ve denetim komitelerine saglanan iicretlerdir. Bilesik
endeks, bir isletmenin, (a) yonetim (yonetim kurulu islevleri ve yapilar1) ve (b)
kurumsal stirdiiriilebilirlik stratejileri ile ilgili gostergeler lizerindeki giiclii ve zayif

yonlerinin agirlikli bir puanindan olusturulur.

3.5.3. Kontrol Degiskenleri

Isletme Biiyiikliigii: Isletme bityiikliigii, isletme faaliyetlerini etkileyebilecek
en Onemli isletme Ozelliklerinden biridir. Literatiirdeki birgok c¢alismada isletme
biiyilikliigiiniin kurumsal siirdiiriilebilirlik agiklamalar1 ve finansal performans ile
onemli bir iliskisi oldugu bulunmustur (Cochran ve Wood, 1984; Patten, 1991,
Waddock ve Graves, 1997; Gray, 1995; Sutantoputra ve digerleri, 2012). Waddock ve
Graves (1997) ve Nelling ve Webb (2009), daha biiyiik isletmelerin daha fazla sosyal
ve ¢evresel faaliyetler listlenmek i¢in kiiciik isletmelerden daha fazla kaynaga sahip
olabilecegini One siirmektedir. Cormier ve Gordon (2001) ve Orlitzky (2001)
isletmelerin biiyiikliigii ile kurumsal siirdiiriilebilirlik faaliyetleri arasindaki pozitif
iliskinin, daha biiylik isletmelerin daha kii¢iik isletmelere gore, daha fazla fon, gii¢ ve
sirduriilebilirlik  faaliyetlerini  gerceklestirme kabiliyetine sahip olmasindan
kaynaklandigini belirtmektedir. Liston-Heyes ve Ceton (2009), etkili bir kurumsal
stratejinin isletme biliyiikligiinden etkilendigini 6ne siirmektedir, ¢linkii biiyiik
isletmelerin faaliyetleri halk ve yakin topluluklar tarafindan gézlemlenmektedir. Bu
calismada, isletme biiylkliigi, literatiirdeki calismalar dikkate alinarak, toplam
varliklarin logaritmasi (LogTV) olarak kullanilmistir.

Kaldira¢ Orani: Kaldirag orani, bir isletmenin finansal kaldiracin1 6l¢mek igin
kullanilan bir orandir. Brammer ve Pavelin (2006: 1184)’ e gore, bir isletmenin diisiik
bir kaldira¢ diizeyine sahip olmasi alacakli olan paydaslarin baskisini azaltabilir.
Diisiik kaldirag diizeyine sahip olan isletmeler, daha kolay fon toplayabilir ve bu
topladiklar1 fonlar1 kurumsal siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini ve agiklamalarini

desteklemek i¢in kullanabilirler. Tam tersine, kaldira¢ oranlar1 daha yiiksek olan
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isletmeler ekstra maliyetler nedeniyle istikrarsiz gelirlere sahip olabilirler. Jensen ve
Meckling (1976), kaldirag oran1 yliksek olan isletmelerin daha yiiksek iflas riskiyle
karsilasabileceklerini ve bu isletmelerin aracilik maliyetlerini diisiirmek i¢in kurumsal
stirdiiriilebilirlik faaliyetlerini agiklamalarini genisletmeye calistiklarini iddia etmistir.
Belkaoui (1989), kaldira¢ ve kurumsal siirdiiriilebilirlik ac¢iklamalar1 arasinda negatif
ve anlamli bir iligki bulundugunu, ¢iinkii yiliksek kaldiragl isletmelerin yoneticilerinin
cari donemden kazanglar1 gelecek bir doneme erteleyen muhasebe uygulamalarini
kullanarak karlarini bildirme ihtimalinin yiliksek oldugunu belirtmektedir. Nelling ve
Webb (2009)’ in ise, kurumsal siirdiiriilebilirlik ve kaldira¢ arasindaki negatif ve
Oonemli baglant1 oldugunu, toplam borg/toplam varlik seviyesi yiiksek olan isletmeler
tarafindan diisiik seviyede kurumsal siirdiiriilebilirlik agiklamalar1 rapor edildigini
ortaya koymaktadir. Ho ve digerleri (2011) ve Clacher ve Hagendorff (2012), daha
yiiksek kaldirag oranina sahip isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine
cok fazla biitge harcayamayacagmni one stirmiislerdir. Calismada kullanilan kaldirag
orani isletmenin toplam borcunun toplam varliklara orani seklinde hesaplanmustir.

Ar-Ge Yogunlugu: McWilliams ve Siegel (2000), arastirma ve gelistirme (Ar-
Ge) yogunlugu gibi diger isletmeye 6zgii degiskenlerin hem derecelendirme endeksine
dahil olmayr hem de finansal performansi etkileyebilecegini gdstermekte ve bu
nedenle, bunun bir kontrol degiskeni olarak dahil edilmesi gerektigini dnermektedir.
Buna ek olarak, Wang ve Choi (2013), siirekli olarak iyi bir siirdiirtilebilir performans
ortaya koymanin, bilgi yogunlugu yiiksek olan igletmeler i¢in daha énemli oldugunu
bulmuglardir. Calismada Ar-Ge yogunlugu arastirma ve gelistirme harcamalarinin
toplam satiglara oran1 seklinde hesaplanmustir.

Sermaye Yogunlugu: Sermaye yogunlugu, siirdiiriilebilirlik literatiiriinde en
yaygin olarak kullanilan bir baska kontrol degiskenidir ( Elsayed ve Paton, 2005;
Wagner, 2010; Hussain ve digerleri, 2018). Calismada sermaye yogunlugu, sermaye
harcamasi ve toplam satiglarin orani olarak hesaplanmistir.

Isletme Yagi: Bir isletmenin yas1 kurumsal siirdiiriilebilirlik performansimi
etkileyebilecek faktorlerden biridir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik ve finansal performans
arasindaki iliski isletme yasindan etkilenebilir (Schreck, 2011: 172). Isletme yas1,
kurumsal siirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasindaki iliskiyi arastirmak ig¢in

literatiirdeki ¢aligmalarda kullanilmistir ( Rashid ve Lodh, 2008; Rettab ve digerleri,
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2009 ; Bnouni, 2011; Shubiri ve digerleri, 2012). Peloza (2006), daha geng isletmelerin
kurumsal siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine fazla odaklanmadigini 6ne siirmektedir.
Haniffa ve Cooke (2002) kurumsal siirdiiriilebilirlik faaliyetleri ile isletmenin yas1
arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Bununla birlikte, Ehsan ve
Kaleem (2012), Pakistan’ da isletme yasinin kurumsal siirdiiriilebilirlik ile énemli
Olciide iligkili olmadigini iddia etmektedir. Ayni sekilde, Menassa (2010) ve
Sukcharoensin (2012), kurumsal siirdiiriilebilirlik faaliyeti ile isletme yas1 arasinda bir
iliski olmadigin1 bulmustur. Isletme yasinin kurumsal siirdiiriilebilirlik faaliyeti ile
finansal performans arasindaki iligkiyi etkileyebilecegi gercegi goz Oniine alindiginda,
bu ¢alismada isletmelerin yasi kontrol degiskeni dikkate alinmistir.

Tablo 78’ de arastirmada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler
gosterilmistir. Tanimlayic1 istatistik  sonuclar1  degerlerindirildiginde bagimh
degiskenlerin (ROA, ROE ve Tobin Q) maksimum degerleri ile minumum
degerlerinin arasinda biiylik farklar olmasimin nedeni ilgili isletmelerin farkl: iilkeler
ve sektorlerde faaliyet gostermesinden kaynaklanmaktadir.

Tablo 79 ve 80°de degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olup
olmadig1 Spearman Korelasyon Analizi ve varyans sisirme faktorii ile incelenmistir.
Degiskenler arasinda korelasyon katsayisinin % 90’ {izerinde olmasi tahmin
siirecinde sorun olusturmaktadir. Tablo 79 incelendiginde en yiiksek korelasyon
katsayisinin %75 oldugu goriilmektedir. Tablo 80’de varyans sigirme faktor degerleri
incelendiginde ise VIF degerinin 10°dan kiigiik olmas1 gerekmektedir. Tablo 80°de
VIF degerleri 1.12 ile 1.46 arasinda olduklar1 goriilmektedir. VIF degerleri korelasyon
matrisindeki sonuglar1 desteklemektedir. Dolayisiyla degiskenler arasinda coklu

dogrusal baglant1 sorunu olmadig1 sdylenebilir (Topaloglu, 2018: 21).
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Tablo 78: Arastirmada Kullanilan Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler ROA ROE TobinQ  CEVSSKOR SOSSKOR EKOSKOR  BUYUKLUK  AR-GE KALDIRAC ~ SERMAYEYOG  YAS
Ortalama 4762375 1271767  0.952730 78.28533 73.77792 65.58350 25.75742 0.193394 0.237546 4.979281 54.75000
Medyan 3420000  12.61500  0.558229 79.16000 79.16000 70.83000 25.64946 0.031164 0.233000 1.890386 44.00000
Standart Sapma 6.267665  20.34878  1.417063 15.67752 14.14780 19.74632 2.323337 0.493898 0.146691 6.791087 4352468
Minimum Deger -19.90000  -182.7400  0.029378 29.16000 29.16000 12.49000 21.45982 -0.185402 0.004000 0.316156 2.000000
Maksimum Deger ~ 28.13000  102.1300  12.13975 95.83000 95.83000 95.83000 31.89473 3.613724 0.846000 34.48276 210.0000
Gozlem Saysi 240 240 240 240 240 240 240 240 240 240 240
Tablo 79: Arastirmada Kullanilan Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler
Degiskenler ROA ROE TOBINQ CEVSSKOR SOSSKOR EKOSKOR BUYUKLUK  AR-GE KALDIRAC SERMAYEYOG  YAS
ROA 1.000000
()
ROE 0.684831*  1.000000
(0.0000)
TOBIN Q 0.751343*  0.600850*  1.000000
(0.0000) (0.0000) --)
CEVSSKOR 0004367 0117247  0.110721 1.000000
(0.1450) (0.0698) (0.0870)
SOSSKOR 0.135361* 0077092  0.165159*  0.467866* 1.000000
(0.0361) (0.2341) (0.0104) (0.0000) --)
EKOSKOR 0.178522*  0.126410%  0.285004* 0.103275 0.223069*  1.000000
(0.0055) (0.0505) (0.0000) (0.1105) (0.0005) --)
BUYUKLUK -0.308802*  -0.153001*  -0.402904*  0.034810 0.002336  -0.341414* 1.000000
(0.0000) (0.0177) (0.0000) (0.5915) (0.9713) (0.0000)
AR-GE 0.155641*  0.130557*  0.192216*  -0.086762 0.007351 0.094032 0.158353* 1.000000
(0.0158) (0.0433) (0.0028) (0.1804) (0.9098) (0.1464) (0.0141) (=)
KALDIRAC -0.251003*  -0.330565*  -0.180687*  0.058465  -0.182891*  0.015173 -0.137323*  -0.165218*  1.000000
(0.0001) (0.0000) (0.0050) (0.3672) (0.0045) (0.8151) (0.0335) (0.0104)
SERMAYEYOG  -0.270922*  -0.030438  -0.286064*  0.172691*  -0.024923  -0.064955 0.241924* -0.115562  -0.197752* 1.000000
(0.0000) (0.6389) (0.0000) (0.0073) (0.7009) (0.3163) (0.0002) (0.0740) (0.0021) -)
YAS 0071749  0.226243*  0.069918 0.118671 0026540  -0.269841 0.099678 -0.068132  -0.256467* 0.297153* 1.000000
(0.2682) (0.0004) (0.2807) (0.0665) (0.6825) (0.0000) (0.1236) (0.2932) (0.0001) (0.0000) ()

* Korelasyon 0.05 diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 80: Varyans Sisirme Faktor (VIF) Degerleri

Degisken Varyans Katsayisi Merkezi VIF Degeri
CEVSSKOR 0.000682 1.427676
SOSSKOR 0.000861 1.466928
EKOSKOR 0.000405 1.344048
BUYUKLUK 0.028141 1.292899
AR-GE 0.542487 1.126337
KALDIRAC 6.815215 1.248216
SERMAYEYOG 0.003250 1.275649
YAS 7.86E-05 1.268488

SABIT 27.04858 NA

3.5.4. Model 1 (ROA) icin Analiz Sonuclar

Calismanin bu bdliimiinde model 1 (ROA) icin gerceklestirilen yatay kesit
bagimlilig1 testleri, hangi modelin uygun olduguna iligkin testlere, modelde degisen
varyans ve oto korelasyon test sonuglarina ve en uygun panel modeli ile yapilan tahmin
sonuglarina yer verilmistir. Model 1 (ROA) i¢in yatay kesit bagimlilig: test etmek i¢in
Breusch-Pagan LM testi (1980), Pesaran scaled LM ve Pesaran CD testleri
kullanilmistir.  Breusch-Pagan LM testi sabit etkili modellerde yatay kesit
bagimliliginin test edilmesinde kullanilabilmektedir. Panel veri modellerinde N sabit
T sonsuza giderken (T>N) sabit etkili modelin yatay kesit bagimliligini test etmek i¢in
Breusch-Pagan LM testi uygundur. Pesaran scaled LM testi zaman (T) boyutu ile yatay
kesit (N) boyutunun esit (N=T) oldugu durumlarda kullanilmaktadir. Pesaran CD
yatay kesit bagimliligi testi ise serilerin zaman (T) boyutunun yatay kesit (N)
boyutundan kiiciik (T<N) olmast durumunda kullanilmasi uygundur. Caligmada
kullanilan veri setinde 40 isletme (N=40) ve 6 (T=6) oldugundan dolay1 Pesaran CD
yatay kesit bagimlilig: testi dikkate alinmistir.

Tablo 81: Model 1 (ROA) Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglart

Testler Istatistik Olasilik Degeri
Breusch-Pagan LM 1017.106 0.0000
Pesaran scaled LM 4.990433 0.0000
Pesaran CD -1.556913 0.1195

Hy= Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H = Yatay kesit bagimlilig1 vardir.
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Calismada kullanilan veri setinde 40 isletme (N=40) ve 6 (T=6) donem
oldugundan dolayr Pesaran CD yatay kesit bagimlilig1 testi dikkate alinmistir. Bu
dogrultuda Pesaran CD testi olasilik degeri 0.05°den biiyiik (0.1195>0.05) oldugundan
dolay1 “ Hy= Yatay kesit bagimlilig1 yoktur” yoniindeki hipotez reddedilmekte, bagka
bir ifade ile paneli olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin olmadigi kabul
edilmektektedir.

Sabit etkiler modeli F testi ile test edilirken, tesadiifi etkiler modeli Lagrange
carpani (LM) testi ile incelenir (Breusch ve Pagan, 1980). Her iki testte de bos hipotez
reddedilmezse, havuzlanmis OLS regresyonu tercih edilir. Eger her iki test iginde bos
hipotez reddedilirle, sabit etkiler modelinin mi yoksa tesadiifi etkiler modeli ile tahmin

yapilacagina Hausman testi ile karar verilir.

Tablo 82: Model 1 (ROA) Tahmin Modeli Test Sonuglari

Test Istatistik Olasilik Degeri
Breusch-Pagan (LM) 286.5504 0.0000
Honda 16.92780 0.0000
Cross-section F 17.284240 0.0000
Hausman test 10.146160 0.2549

Model 1 (ROA) i¢in en uygun tahmin modeli belirlemek i¢in yapilan analiz
sonuclarina gore, tesadiifi etkiler (random effects) ile klasik model (pooled) icin
Breusch-Pagan (LM) ve Honda test sonuglari 0.05’den kiigiik oldugundan dolay1
klasik model reddedilmistir. Sabit etkiler (fixed effects) modeli ile klasik model
(pooled) arasinda se¢cim yapmak i¢in ise F testi uygulanmistir. F testi sonuglari
0.05°den kiigiik oldugundan klasik model reddedilmistir. Son asamada sabit etkiler
modelinin mi tesadiifi etkiler modelinin mi uygun olduguna Hausman testi ile karar
verilmistir. Hausman test istatistigi kritik deger olan 0.05’den biiyiik oldugundan
dolay1r modeli tahmin etmek i¢in tesadiifi etkiler modeli tercih edilmistir.

Tesadiifi etkiler modelinde degisen varyans sorunu, hata bilesenlerinin birinin
ya da her ikisinin birden varyansinin, panel birimler i¢in degismesinden
kaynaklanmaktadir. Tesadiifi etkiler modelinde hata terimlerinin, es varyans
varsayimina uyup uymadigini test etmek icin kullanilabilecek testler Levene (1960),

Brown ve Forsythe (1974) testleridir. Degisen Varyans sorunu ayrica Breusch-Pagan-
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Godfrey testi ile de incelenebilmektedir. Model 1 (ROA) igin degisen varyans

varsayimi her ii¢ test ile tahmin edilmistir.

Tablo 83: Model 1 (ROA) Rastgele Etkiler I¢in Degisen Varyans Test Sonuglar

Yontem Deger Olasilik Degeri
Levene 5603.584 0.0000
Brown-Forsythe 170.7481 0.0000
Breusch-Pagan-Godfrey 30.25249 0.0001

H,=Degisen varyans yoktur.
H,=Degisen varyans vardir.

Tesadiifi etkiler modeli baz alinarak yapilan degisen varyans degerleri tablo
83’de incelendiginde, olasilik degerleri 0.05°den kiigiik oldugundan sifir hipotezi
reddedilmistir. Dolayisiyla tesadiifi etkili panel veri modelinde degisen varyans sorunu
vardir.

Model 1 (ROA) i¢in otokorelasyon varsayimi Panel otokorelasyon Box-Pierce

Testi ve Durbin-Watson testi ile tahmin edilmistir.

Tablo 84: Model 1 (ROA) Rastgele Etkiler Igin Otokorelasyonun Test Sonuglari

Test Deger Olasihk
Panel Data Box-Pierce LM 89.9219 0.0000
Test AR(1)
Durbin-Watson 1.638683

Model 1 (ROA) icin otokorelasyon testleri incelendiginde, Box Pierce LM test
olasilik degerinin kritik deger olan 0.05’den kiigiik olmasindan dolay: sifir hipotezi
reddedilir. Dolayisiyla seriler arasinda otokorelasyon vardir. Benzer sekilde Durbin-
Watson istatistiginin 240 gozlem sayisi i¢in tablo degeri d istatistigi tablo degeri alt
sinir (dl) degeri 1.686 ve {iist sinir (du) 1.852 (Savin ve White, 1977: 1994) sinir
degerleri olan deger disinda (1.641049) yer almaktadir. Dolayisiyla Durbin-Watson
istatistigi otokorelasyon olan bolgede yer almaktadir.

Model 1 (ROA) igin gerceklestirilen test sonuclarina gére modelde degisen
varyans ve otokorelasyon sorunlarinin oldugu goriilmektedir. Bu sorunlardan dolay1
model Beck ve Katz (1995) tarafindan gelistirilen Cross-Section SUR Prais-Winsten
Panel Diizeltilmis Standart Hata (PCSE) prosediirii ile tahmin edilmistir.
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Tablo 85: Model 1 (ROA) Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken  Yéntem

ROA Panel EGLS (Cross-section random effects)
Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Aciklayici Degisken Katsayl Standart Hata t-istatistigi Olasihik
Sabit 35.76607 7.629152 4.688080 0.0000***
Cevskor 0.049795 0.017163 2.901390 0.0041***
Sosskor -0.071290 0.018312 -3.893087 0.0001***
Ekoskor 0.012407 0.017083 0.726293 0.4684
Kaldirac -20.55118 2.326159 -8.834815 0.0000***
Ar-Ge 0.315427 0.654781 0.481729 0.6305
Sermayeyog -0.321867 0.053962 -5.964675 0.0000***
Buyukluk -0.963067 0.271175 -3.551461 0.0005***
Yas 0.015039 0.019045 0.789658 0.4305
Istatistikler
R-Kare 0.223406 F-Istatistigi 8.306591
Diizeltilmis R-Kare 0.196511 Prob(F-Istatistigi) 0.000000
Standart Hata 2.764725 Ort. bagimsiz varyans 1.059045
Hata kareleri toplami 1765.696 Durbin-Watson Istatistigi 1.638683

*** %] diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
** %S5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
*, %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 85 ROA i¢in tahmin sonuglari incelendiginde, modelin F istatistik
degerinin % 99 giiven diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Modelde yer alan
bagimsiz degiskenler bagimli degiskenleri %22’sini (R-Kare) agiklamaktadir. Model
1’ de finansal performans gostergesi olarak aktif karliligi (ROA) bagimhi degiskeni ile
stirdiiriilebilir performans gostergeleri olarak ¢cevresel siirdiiriilebilirlik arasinda pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkisi oldugu goriilmektedir (B=0.049795,
P=0.0041). Bu sonuclara gore H y, hipotezi reddedilmis, H4, hipotezi kabul edilmistir.

Finansal performans gostergesi olarak aktif getirisi (ROA) bagimli degiskeni
ile stirdiiriilebilir performans gostergesi olarak sosyal siirdiiriilebilirlik arasinda negatif
ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir (B=-0.071290,
P=0.0001). Bu sonuglara goére, Hg, hipotezi reddedilmis, Hqj, hipotezi kabul
edilmistir.

Finansal performans gostergesi olarak aktif getirisi (ROA) bagimli degiskeni
ile stirdiirtilebilir performans gostergesi olarak ekonomik siirdiiriilebilirlik arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliski oldugu goriilmektedir
(=0.012407, P=0.4684). Bu sonuglara gore, H, hipotezi kabul edilmis, H4 . hipotezi
reddedilmistir.

Kontrol degiskenlerinden kaldirag oraninin, sermaye yogunlugunun ve isletme

biiyiikliigiiniin bagimli degisken (ROA) {izerinde negatif ve istatistiksel olarak anlaml
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bir iliski oldugu goriiliirken; Ar-Ge yogunlugunun ve isletme yasinin pozitif ve

istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliski oldugu goriilmektedir.

3.5.5. Model 2 (ROE) icin Analiz Sonuclar

Calismanin bu boliimiinde model 2 (ROE) igin gergeklestirilen yatay kesit
bagimlilig1 testleri, hangi modelin uygun olduguna iligkin testlere, modelde degisen
varyans ve oto-korelasyon test sonuglarina ve en uygun panel modeli ile yapilan
tahmin sonuglarina yer verilmistir. Model 2 (ROE) i¢in yatay kesit bagimlilig1 test
etmek i¢in Breusch-Pagan LM testi (1980), Pesaran scaled LM ve Pesaran CD testleri
kullanilmistir. Breusch-Pagan LM testi sabit etkili modellerde yatay kesit
bagimliliginin test edilmesinde kullanilabilmektedir. Panel veri modellerinde N sabit
T sonsuza giderken (T>N) sabit etkili modelin yatay kesit bagimliligini test etmek icin
Breusch-Pagan LM testi uygundur. Bias-corrected scaled LM testi test istatistigi ise
hem T>N hem de N>T oldugu durumlarda kullanilabilir. Pesaran scaled LM testi
zaman (T) boyutu ile yatay kesit (N) boyutunun esit (N=T) oldugu durumlarda
kullanilmaktadir. Pesaran CD yatay kesit bagimlilig1 testi ise serilerin zaman (T)
boyutunun yatay kesit (N) boyutundan kiiciik (T<N) olmasi durumunda kullanilmasi
uygundur. Caligmada kullanilan veri setinde 40 isletme (N=40) ve 6 (T=6) oldugundan
dolay1 Pesaran CD yatay kesit bagimlilig testi dikkate alinmistir.

Tablo 86: Model 2 (ROE) Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasilik Degeri
Breusch-Pagan LM 1123.551 0.0000
Pesaran scaled LM 8.698192 0.0000
Bias-corrected scaled LM 4.698192 0.0000
Pesaran CD 2.500781 0.0124

Hy= Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H = Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Calismada kullanilan veri setinde 40 isletme (N=40) ve 6 (T=6) donem
oldugundan dolay1r Pesaran CD yatay kesit bagimlilig1 testi dikkate alinmistir. Bu
dogrultuda Pesaran CD testi olasilik degeri 0.05’den kiigiik (0.0124<0.05) oldugundan
dolayr “ Hgy= Yatay kesit bagimliligi yoktur” yoniindeki hipotez reddedilir.

Dolayisiyla paneli olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimlilig1 vardir.
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Sabit etkiler modeli F testi ile test edilirken, rastgele etkiler modeli Lagrange
carpani (LM) testi ile incelenir (Breusch ve Pagan, 1980). Her iki testte de bos hipotez
reddedilmezse, havuzlanmis OLS regresyonu tercih edilir. Eger her iki test icinde bos
hipotez reddedilirle, sabit etkiler modelinin mi yoksa tesadiifi etkiler modeli ile tahmin

yapilacagina Hausman testi ile karar verilir.

Tablo 87: Model 2 (ROE) Tahmin Modeli Test Sonuglari

Test Istatistik Olasilik Degeri
Breusch-Pagan (LM) 129.0827 0.0000
Honda 11.36146 0.0000
Cross-section F 11.343131 0.0000
Hausman test 48.363462 0.0000

Model 2 (ROE) i¢in en uygun tahmin modeli belirlemek i¢in yapilan analiz
sonuclarina gore, tesadiifi etkiler (random effects) ile klasik model (pooled) igin
Breusch-Pagan (LM) ve Honda test sonuglari 0.05’den kiigiik oldugundan dolayi
klasik model reddedilmistir. Sabit etkiler (fixed effects) modeli ile klasik model
(pooled) arasinda se¢im yapmak icin ise F testi uygulanmistir. F testi sonuglari
0.05°den kii¢iik oldugundan klasik model reddedilmistir. Son asamada sabit etkiler
modelinin mi tesadiifi etkiler modelinin mi uygun olduguna Hausman testi ile karar
verilmistir. Hausman test istatistigi kritik deger olan 0.0000<0.05’den kiiciik
oldugundan dolay1 modeli tahmin etmek icin sabit etkiler modeli tercih edilmistir.

Sabit etki modelinde bilindigi gibi birimlerin ortalamalar ile elde edilen fark
serileriyle analiz yapilmaktadir. Sabit etkili panel veri modellerinde degisen varyans
sorunu olup olmadiginin incelenmesinde degistirilmis Wald testi kullanilabilmektedir
(Giiris ve digerleri, 2018: 75). Model 2 (ROE) i¢in degisen varyans varsayimi

degistirilmis Wald test ile incelenmistir.

Tablo 88: Model 2 (ROE) Sabit Etkiler Modeli i¢in Degisen Varyans Test Sonuglari

Yontem Deger (chi2) Olasilik Degeri
Modified Wald test 97103.56 0.0000
H=Degisen varyans yoktur.
H=Degisen varyans vardir.

Sabit etkiler modeli baz alinarak yapilan degisen varyans degerleri tablo 88

incelendiginde, olasilik degerleri 0.05’den kiiclik oldugundan sifir hipotezi
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reddedilmistir. Dolayisiyla sabit etkili panel veri modelinde degisen varyans sorunu
oldugu goriilmektedir.
Model 2 (ROE) i¢in otokorelasyon varsayimi Panel otokorelasyon Box-Pierce

Testi ve Durbin-Watson testi ile tahmin edilmistir.

Tablo 89: Model 2 (ROE) Sabit Etkiler Modeli i¢in Otokorelasyonun Test Sonuglari

Test Deger Olasihk
Panel Data Box-Pierce LM Test AR(1) 38.5349 0.0000
Durbin-Watson 1.633849

H = Panel otokorelasyon yoktur.
H = Panel otokorelasyon vardir.

Model 2 (ROE) i¢in otokorelasyon testleri incelendiginde, Box Pierce LM test
olasilik degerinin kritik deger olan 0.05’den kii¢iik olmasindan dolay1 sifir hipotezi
reddedilir. Dolayisiyla seriler arasinda otokorelasyon vardir. Benzer sekilde Durbin-
Watson istatistiginin 240 gbzlem sayisi i¢in tablo degeri d istatistigi tablo degeri alt
sinir (dl) degeri 1.686 ve iist sinir (du) 1.852 (Savin ve White, 1977: 1994) sinir
degerleri olan deger disinda (1.633849) yer almaktadir. Dolayisiyla Durbin-Watson
istatistigi otokorelasyon olan bolgede yer almaktadir.

Sabit etkili modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimlilig1 olmasi durumunda direngli standart hatalarin elde edilmesi i¢in Driscoll-
Kraay tahmincisi kullanilabilir. Driscoll ve Kraay (1998) calismalarinda, panel veri
modellerinin hata terimlerinde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay Kkesit
bagimlilig1 sorunlariin olmasi durumunda sapmali standart hatalarin yerine direngli
standart hatalara sahip model tahmin yontemini ortaya koymuslardir. Bu dogrultuda,
Model 2 (ROE) igin yapilan testler sonucunda en uygun tahmin yonteminin Dricoll-

Kraay tahmincisi oldugu goriilmektedir.

206



Tablo 90: Model 2 (ROE) Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken Yéntem

ROE Regression with Driscoll-Kraay Standard Errors
Acll{.l ayiet Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasihik
Degisken
Sabit 43.20413 10.90976 3.96 0.011%**
Cevskor 0.2458061 0.0585581 4.20 0.009***
Sosskor -0.157429 0.1275327 -1.23 0.272
Ekoskor 0.1204418 0.0493361 244 0.059*
Kaldirac -47.26529 23.25422 -2.03 0.098*
Ar-Ge 4.3980013 1.050885 4.19 0.009***
Sermayeyog -0.4077111 0.2252809 -1.81 0.130
Buyukluk -1.502726 0.269599 -5.57 0.003***
Yas 0.1012841 0.0106637 9.50 0.000***
Istatistikler .
R-Kare 0.768285 F-Istatistigi 13.54473
Diizeltilmis R-Kare 0.711563 Prob(F-Istatistigi) 0.000000
Standart Hate 10.92859 Ort. Bagimsiz varyans 12.71767
Hata kareleri toplam1 22931.34 Durbin-Watson istatistigi  1.633849

*** %] diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
** %S5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu goéstermektedir.
*, %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 90 ROE bagimli degiskeni i¢in tahmin sonuglari incelendiginde, modelin
F istatistik degerinin %99 giiven diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Modelde
yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskenleri %76’sin1 (R-Kare) agiklamaktadir.
Model 2’ de finansal performans gostergesi olarak 6z sermaye karliligi (ROE) bagimli
degiskeni ile siirdiirtilebilir performans gostergeleri olarak c¢evresel siirdiiriilebilirlik
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskisi oldugu goriilmektedir
(p=0.2458061, P=0.009). Bu sonuglara gore Hy,4 hipotezi reddedilmis, H4 hipotezi
kabul edilmistir.

Finansal performans gostergesi olarak 6z sermaye karliligi (ROE) bagiml
degiskeni ile siirdiiriilebilir performans gostergesi olarak sosyal siirdiiriilebilirlik
arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliski oldugu goriilmektedir
(B=-0.157429, P=0.272). Bu sonuglara gore, Hy, hipotezi kabul edilmis, H, hipotezi
reddedilmistir.

Finansal performans gostergesi olarak 6z sermaye karliligi (ROE) bagimlh
degiskeni ile siirdiiriilebilir performans gostergesi olarak ekonomik siirdiiriilebilirlik
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir
(B=,0.1204418 P=0.059). Bu sonuglara gore, Hgy hipotezi reddedilmis, Hqy hipotezi

kabul edilmistir.
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Kontrol degiskenlerinden kaldira¢ oraninin, igletme biiyiikliigiiniin bagimh
degisken (ROE) iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu
goriliirken; sermaye yogunlugunun negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmayan bir
iliskisi oldugu goriilmektedir. Ar-Ge yogunlugunun ve isletme yasmin pozitif ve

istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir.

3.5.6. Model 3 (TOBIN Q) icin Analiz Sonuclar:

Calismanin bu béliimiinde model 3 (TOBIN Q) icin gergeklestirilen yatay kesit
bagimlilig: testleri, hangi modelin uygun olduguna iliskin testlere, modelde degisen
varyans ve otokorelasyon test sonuglarina ve en uygun panel modeli ile yapilan tahmin
sonuglarina yer verilmistir. Model 3 (TOBIN Q) i¢in yatay kesit bagimlilig1 test etmek
icin Breusch-Pagan LM testi (1980), Bias-corrected scaled LM, Pesaran scaled LM ve
Pesaran CD testleri kullanmilmistir. Breusch-Pagan LM testi sabit etkili modellerde
yatay kesit bagimlhiliginin test edilmesinde kullanilabilmektedir. Panel veri
modellerinde N sabit T sonsuza giderken (T>N) sabit etkili modelin yatay kesit
bagimliligini test etmek i¢in Breusch-Pagan LM testi uygundur. Bias-corrected scaled
LM testi test istatistigi ise hem T>N hem de N>T oldugu durumlarda kullanilabilir.
Pesaran scaled LM testi zaman (T) boyutu ile yatay kesit (N) boyutunun esit (N=T)
oldugu durumlarda kullanilmaktadir. Pesaran CD yatay kesit bagimlilig1 testi ise
serilerin zaman (T) boyutunun yatay kesit (N) boyutundan kiiciik (T<N) olmasi
durumunda kullanilmasi uygundur. Calismada kullanilan veri setinde 40 isletme
(N=40) ve 6 (T=6) oldugundan dolay1 Pesaran CD yatay kesit bagimlilig1 testi dikkate

alinmastir.

Tablo 91: Model 3 (TOBIN Q) Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglar

Istatistik Olasilik Degeri
Breusch-Pagan LM 1236.680 0.0000
Pesaran scaled LM 11.56244 0.0000
Bias-corrected scaled LM 7.562439 0.0000
Pesaran CD 1.124941 0.2606

H = Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H = Yatay kesit bagimlilig1 vardir.
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Calismada kullanilan veri setinde 40 isletme (N=40) ve 6 (T=6) donem
oldugundan dolayr Pesaran CD yatay kesit bagimlilig1 testi dikkate alinmistir. Bu
dogrultuda Pesaran CD testi olasilik degeri 0.05°den biiyiik (0.2606>0.05) oldugundan
dolaytr “ Hgp= Yatay kesit bagimliligi yoktur” yoniindeki hipotez reddedilemez.
Dolayistyla paneli olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

Sabit etkiler modeli F testi ile test edilirken, rastgele etkiler modeli Lagrange
carpani (LM) testi ile incelenir (Breusch ve Pagan, 1980). Her iki testte de bos hipotez
reddedilmezse, havuzlanmis OLS regresyonu tercih edilir. Eger her iki test iginde bos
hipotez reddedilirle, sabit etkiler modelinin mi yoksa tesadiifi etkiler modeli ile tahmin

yapilacagina Hausman testi ile karar verilir.

Tablo 92: Model 3 (TOBIN Q) Tahmin Modeli Test Sonuglari

Test Istatistik Olasilik Degeri
Breusch-Pagan (LM) 423.1993 0.0000
Honda 20.57181 0.0000
Cross-section F 46.047803 0.0000
Hausman test 17.165293 0.0284

Model 3 (ROE) i¢in en uygun tahmin modeli belirlemek i¢in yapilan analiz
sonuglarina gore, tesadiifi etkiler (random effects) ile klasik model (pooled) igin
Breusch-Pagan (LM) ve Honda test sonuglari 0.05’den kiigiik oldugundan dolayi
klasik model reddedilmistir. Sabit etkiler (fixed effects) modeli ile klasik model
(pooled) arasinda se¢cim yapmak i¢in ise F testi uygulanmistir. F testi sonuglari
0.05’den kiigiik oldugundan klasik model reddedilmistir. Son asamada sabit etkiler
modelinin mi tesadiifi etkiler modelinin mi uygun olduguna Hausman testi ile karar
verilmistir. Hausman test istatistigi kritik deger olan 0.0284<0.05’den kii¢iik
oldugundan dolay1 modeli tahmin etmek i¢in sabit etkiler modeli tercih edilmistir.

Sabit etki modelinde bilindigi gibi birimlerin ortalamalari ile elde edilen fark
serileriyle analiz yapilmaktadir. Sabit etkili panel veri modellerinde degisen varyans
sorunu olup olmadiginin incelenmesinde degistirilmis Wald testi kullanilabilmektedir
(Giiris ve digerleri 2018: 75). Model 3 (TOBIN Q) i¢in degisen varyans varsayimi

degistirilmis Wald test ile incelenmistir.
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Tablo 93: Model 3 (TOBIN Q) Sabit Etkiler Modeli I¢in Degisen Varyans Test Sonuglari

Yontem Deger (chi2) Olasilik Degeri
Modified Wald test 90903.55 0.0000
Hy=Degisen varyans yoktur.
H,=Degisen varyans vardir.

Sabit etkiler modeli baz alinarak yapilan degisen varyans degerleri tablo 93
incelendiginde, olasilik degerleri 0.05’den kiigiik oldugundan sifir hipotezi
reddedilmistir. Dolayisiyla sabit etkili panel veri modelinde degisen varyans sorunu
oldugu goriilmektedir.

Model 3 (TOBIN Q) icin otokorelasyon varsayimi Panel otokorelasyon Box-

Pierce Testi ve Durbin-Watson testi ile tahmin edilmistir.

Tablo 94: Model 3 (TOBIN Q) Sabit Etkiler Modeli i¢in Otokorelasyonun Test Sonuglari

Test Deger Olasihk
Panel Data Box-Pierce LM Test AR(1) 118.6184 0.0000
Durbin-Watson 0.962640

H = Panel otokorelasyon yoktur.
H = Panel otokorelasyon vardir.

Model 3 (TOBIN Q) i¢in otokorelasyon testleri incelendiginde, Box Pierce LM
test olasilik degerinin kritik deger olan 0.05°den kiigiik olmasindan dolayi sifir hipotezi
reddedilir. Dolayisiyla seriler arasinda otokorelasyon vardir. Benzer sekilde Durbin-
Watson istatistiginin 240 gozlem sayisi i¢in tablo degeri d istatistigi tablo degeri alt
sinir (dl) degeri 1.686 ve iist sinir (du) 1.852 (Savin ve White, 1977: 1994) sinir
degerleri olan deger disinda (0.962640) yer almaktadir. Dolayisiyla Durbin-Watson
istatistigi otokorelasyon olan bolgede yer almaktadir.

Model 3 (TOBIN Q) igin gerceklestirilen test sonuglarina gére modelde
degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin oldugu goriilmektedir. Bu sorunlardan
dolayr model Beck ve Katz (1995) tarafindan gelistirilen Cross-Section SUR Prais-
Winsten Panel Diizeltilmis Standart Hata (PCSE) prosediirii ile tahmin edilmistir
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Tablo 95: Model 3 (TOBIN Q) Tahmin Sonuglar

Bagimh Degisken  Yéntem

TOBIN Q Panel Least Squares
Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Aciklayici Degisken Katsay Standart Hata tistatistigi Olasihik
Sabit 15.33512 2.201247 6.966560 0.0000***
Cevskor 0.013139 0.003841 3.420741 0.0008***
Sosskor 0.002359 0.003336 0.707339 0.4802
Ekoskor 0.004326 0.003210 1.347895 0.1793
Kaldirac -1.049092 0.402352 -2.607396 0.0098***
Ar-Ge -0.393522 0.193123 -2.037673 0.0430**
Sermayeyog 0.003649 0.011760 0.310294 0.7567
Buyukluk -0.592955 0.094905 -6.247851 0.0000***
Yas -0.005031 0.010865 -0.463106 0.6438

Istatistikler
R-Kare 0.940251 F-Istatistigi 64.28597
Diizeltilmis R-Kare 0.925625 Prob(F-Istatistigi) 0.000000
Standart Hata 0.386459 Ort. Bagimsiz varyans 0.952730
Hata kareleri toplami 28.67525 Durbin-Watson Istatistigi  0.962640

*#% 91 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
**_ %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamh oldugunu gostermektedir.
*, %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 95 Tobin Q bagimli degiskeni i¢in tahmin sonuglari incelendiginde,
modelin F istatistik degerinin %99 giiven diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.
Modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskenleri % 94’tinii (R-squared)
aciklamaktadir. Model 3’de finansal performans gostergesi olarak TOBIN Q oram
bagimli degiskeni ile siirdiiriilebilir performans gostergeleri olarak c¢evresel
stirdiiriilebilirlik arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskisi oldugu
goriilmektedir  (=0.013139 P=0.0008). Bu sonuglara gore Hgg, hipotezi
reddedilmis, Hq 4 hipotezi kabul edilmistir.

Finansal performans gostergesi olarak TOBIN Q orani bagimli degiskeni ile
stirdiiriilebilir performans gostergesi olarak sosyal siirdiiriilebilirlik arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliski oldugu goriilmektedir ($=0.002359,
P=0.4802). Bu sonuglara gore, Hgp hipotezi kabul edilmis, Hq, hipotezi
reddedilmistir.

Finansal performans gostergesi olarak TOBIN Q orani bagimli degiskeni ile
stirdiiriilebilir performans gostergesi olarak ekonomik siirdiiriilebilirlik arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliski oldugu goriilmektedir
(=0.004326 P=0.1793). Bu sonuglara gore, Hy; hipotezi kabul edilmis, Hq; hipotezi
reddedilmistir.
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Kontrol degiskenlerinden kaldira¢ oraninin, Ar-Ge yogunlugunun ve isletme
biiyiikliigiiniin bagimli degisken (TOBIN Q) iizerinde negatif ve istatistiksel olarak
anlaml bir iligski oldugu goriiliirken; sermaye yogunlugunun pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli olmayan bir iliskisi oldugu goériilmektedir. Isletme yasmnin negatif ve

istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligkisi oldugu goriilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Stirdiiriilebilirlik kavrami en yaygin sekilde ekonomik, sosyal ve cevresel
(veya ekolojik) faktorlerin veya amaglarin entegrasyonu ile agiklanmaktadir. Bu
dogrultuda siirdiiriilebilirlik temiz ve dogal bir ¢evre olusturularak sosyal esitlik, adalet
ve eckonomik refah ile barigcil bir topluma isaret etmektedir. Giiniimiizde
sirdiiriilebilirlikle ilgili atilan adimlar bircok kesim tarafindan yakindan takip
edilmektedir. Isletmeler kurumsal siirdiiriilebilirlikle ilgili faaliyetler gerceklestirmek
icin sosyal, politik ve ekonomik baskilarla kars karsiya kalmaktadir (Campbell, 2007:
946). Ozellikle gevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlikle ilgili artan endiseler, isletmelerin
finansal olmayan performanslarinin 6l¢iilmesinin gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Bu
dogrultuda isletmelerin siirdiiriilebilir performasini 6l¢mek i¢in cesitli kurumlar farkl
kriterlere dayali gostergeler olusturmustur. Bu gostergeler arasinda siirdiirtilebilirlik
endeksleri on plana ¢ikmaktadir. Diinya genelinde kiiresel, bolgesel ve iilkesel
diizeyde faaliyet gosteren birgok siirdiiriilebilir performans endeksi olusturulmustur.
Hem isletmeler hem de yatirimcilar, siirdiiriilebilirlik kriterlerini dikkate alan
stratejilerin, uzun vadeli deger yaratmak i¢in 6nemli olduguna inanmaktadir (Lopez
ve digerleri, 2007: 296). Siirdiiriilebilirlik endeksleri topluma, isletmenin finansal
olmayan performansinin dl¢iimlerini saglayan, bu tiir kuruluslar1 temsil etmektedir.
Ayrica, bircok isletme siirdiiriilebilirlik endekslerini, kurumsal siirdiiriilebilirlik
faaliyetleri hakkinda giivenilir bilgileri piyasaya gondermenin degerli bir yolu olarak
gormektedir (Schuler ve Cording, 2006: 540). Yatirimcilar ve tiiketiciler de dahil
olmak ftizere farkli paydas gruplart karar verirken bu endekslerin Ol¢limlerine
giivenmektedir.

Stirdiirtilebilir veya sorumlu yatirim, bir yatirnm portfoyiindeki menkul
kiymetlerin aragtirma, analiz ve se¢im siirecindeki ESG (¢evresel, sosyal ve yonetisim)
faktorlerini yatirimlara entegre eden uzun vadeli bir yatirnm yaklasimi olarak
nitelendirilmektedir. Yatirimcilar uzun vadeli getiriler elde etmek ve isletmelerin
davraniglarin1 etkileyerek, topluma fayda saglamak i¢in temel analizlerine ESG
faktorlerini entegre etmeye baglamistir. Kiiresel olarak, bes biiyiik pazarda (Avrupa,
ABD, Kanada, Japonya ve Avustralya ve Yeni Zelanda) siirdiiriilebilir yatirim

fonlarinin biiyiikliigii 2018 yili itibariyle 30.7 trilyon ABD dolar1 seviyesine gelmistir.
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Latin Amerika’da (Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika ve Peru) profesyonel olarak
yonetilen siirdiiriilebilir yatirnrm fonlarinin biiyiikligii 1.2 trilyon ABD dolan
seviyesindeyken; Giiney Afrika’da 428.3 milyar ABD dolar1 diizeyindedir.
Gelismekte olan piyasalarda, siirdiiriilebilir yatirnm fonlarmin pazar pay1 giderek
artmaktadir. Sirdiiriilebilir yatirim fonlarmin artis1 géz 6niine alindiginda, isletmeler
genellikle siirdiirtilebilir performans endekslerine katilmanin finansal faydalar
saglayacagina inanmaktadir (Carlos ve Lewis, 2018: 140). Bununla birlikte,
siirdiiriilebilirlik endekslerine eklenme, endekslerinden c¢ikarilma ve endeksleri
kapsaminda kalici olma {izerine yapilan ¢aligmalar (Consolandi vd., 2009; Lackmann
vd ., 2012 ; Michlik ve Rubash, 2011; Robinson vd, 2011) dikkate alindiginda farkl
sonuclarin oldugu goriilmektedir. Literatiirdeki calismalarin farkli sonuclar ortaya
c¢ikarmasinin  arkasindaki neden arastirma tasarimlarinin farkli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ayrica literatiirdeki caligmalar daha ¢ok gelismis iilkelerde
faaliyet gosteren isletmeler lizerine yapilmistir (bkz. Lopez vd., 2007; Curran ve
Moran, 2007; Oberndorfer vd., 2013; Charlo vd., 2015). Literatiirdeki ¢alismalarin
bazilar1 finansal performansi 6lgmek i¢cin muhasebe bazli gostergeleri kullanirken
(bkz. Lopez vd., 2007; Ganda, 2018); digerleri de piyasa bazli gostergeleri temel
almigtir (bkz. Oberndorfer vd., 2013; Consolandi vd., 2009; Curran ve Moran, 2007).
Yapilan calismalarin ¢ok azinda iilke ve sektor diizeyinde bir farklilasmanin
yapilmadigi da goriilmektedir.

Yukarida ifade edilenler dogrultusunda bu c¢alismada Dow Jones
siirdiiriilebilirlik gelismekte olan piayasalar endeksine 2013-2018 yillar1 arasinda
eklenen, cikarilan ve kalici olan isletmelerin siirdiiriilebilir performansinin finansal
performansa etkisi analiz edilmistir. Caligmanin birinci asamasindaki analizlerde yil,
ilke ve sektor bazinda karsilastirmalar yapilarak literatiirdeki bosluk giderilmeye
calistlmistir. Calismanin ikinci asamasinda hem piyasa hem de muahasebe bazl
finansal performans gostergeleri kullanilarak daha saglikli ve tutarli sonuglarin elde
edilmesi amaglanmaistir.

Calismanin birinci asamasinda olay ¢alismasi (event study) ile yatirimcilarin
DIJSI gelismekte olan piyasalar endeksine eklenen, endeksinden ¢ikarilan ve endeks
kapsaminda kalici olan isletmelerin pay senetlerine olan tepkisi farkli olay

pencerelerinde incelenmistir. Analizler, isletmelerin birikimli olaganiistii getirileri
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(CAAR) kamuoyuna bildirim (AD) ve endekste islem gérme (ED) tarihleri dikkate
aliarak iki asamada gerceklestirilmistir. Olay pencerelerinin uzunlugu ise hem kisa
donem (-5...+5), (-2...+2), (-1...+1) ve (0...0) hem de uzun dénem (-20...+20), (-
10...+10), (0...+10) ve (0...+20) olacak sekilde toplam 8 olay penceresi i¢in ayr1 ayri
hesaplanmustir.

Y1l bazinda farkli olay pencereleri incelendiginde;

2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksine eklenen isletmelerin birikimli ortalama olaganiistii getirileri
(CAAR) kamuoyuna bildirim (AD) ve endekste islem gérme (ED) tarihleri etrafinda
genellikle negatif tepki verdigi gézlemlenmistir. Arka arkaya iki yil (2013 ve 2014)
boyunca hem kamuoyuna bildirim tarihi (AD) hem de endekste islem gorme tarihi
(ED) etrafindaki olay pencerelerinde ¢cogunlukla negatif bir getiri oldugu goriilmiistiir.
Ozellikle 2014 yilinda tiim olay pencerelerinde endekse eklenen isletmelerin pay
senetlerine piyasa giiclii yonde negatif tepki vermistir. 2015 yilinda farkli olay
pencelerinde hem negatif hem de pozitif CAAR degerleri olmasina ragmen,
istatistiksel olarak anlaml1 bir CAAR degeri tespit edilmemistir. 2016 yilinda da farkl
olay pencelerinde hem negatif hem de pozitif CAAR degerleri olmasina ragmen,
sadece AD+20 ve ED+20 olay pencerelerinden istatistiksel olarak anlamli negatif
CAAR degerleri gozlemlenmistir. 2017 yilinda endekse eklenen isletmelerin CAAR
degerleri genellikle pozitif olmasina ragmen, istatistiksel olarak anlamli degildir. 2018
yilinda ise incelenen olay pencerelerinin tiimiinde negatif bir CAAR degeri
gozlemlenmistir. Bu olay pencelerinde 6zellikle endekste islem gérme tarihinden 20
giin once 20 giin sonraki donemde giiclii bir negatif CAAR degeri gdozlemlenmistir.
Genel olarak yil bazinda tahminlerimiz, isletmelerin Dow Jones siirdiirtilebilirlik
gelismekte olan piyasalar endeksine eklenmesine piyasanin olumlu bir tepki
vermedigini dogrulamaktadir. Bu sonuglarin iki nedeni olabilir. Birincisi, yatirimcilar
kurumsal siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine yapilan kapsamli yatirimlarin ve muhtemel
sermayenin daha karli projelerden saptiriliyor olabilecegini diisiinebilir. Bu durumda
yatimcilar, Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan piyasalar endeksine eklenen
isletmeleri cezalandirmustir. Ikincisi, yatirinmcilar isletmelerin siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil edilmesini 6nemli bir sinyal olarak gormemis olabilir. Siirdiiriilebilir

performans endeksine isletmelerin dahil edilmesi, kurumsal siirdiiriilebilirlik i¢in
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uygun bir gosterge oldugu varsayilirsa, sonuglar daha yiiksek bir kurumsal ¢evresel
veya sosyal performansin ve dolayisiyla olasi itibar kazanimlarinin veya maliyet
tasarruflarinin finansal olarak 6diillendirmedigini gostermektedir. Bu argliimana gore,
bir stirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmak, yalnizca kurumsal faaliyet gerektiren ve
dolayistyla ek verimsiz maliyetlere yol acan kurumsal baskilara bir tepki olarak
nitelendirilebilir. Dolayisiyla, sonuglarimiz, siirdiiriilebilirlik borsa endeksine dahil
edilmeye yonelik, goniilli kurumsal faaliyetlerin siirdiiriilmesini desteklememektedir.
Bu sonuglar, nobel 6diillii Milton Friedman’in (2007:6) “isletmelerin tek bir sosyal
sorumlulugu vardir. Isletmeler is yasalarina ve etik normlara saygi cercevesinde,
kaynaklarimi kullanarak ve oyunun kurallar1 dahilinde kalarak karlarini en iist diizeye
¢ikarmak icin rekabet ederler” ifadesini desteklemektedir.

2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinden ¢ikarilan igletmelerin birikimli ortalama olaganiistii getirileri
(CAAR) kamuoyuna bildirim (AD) ve endekste islem gérme (ED) tarihleri etrafinda
hem negatif hem de pozitif tepkiler verdigi gézlemlenmistir. 2014 yilinda igletmelerin
endeks kapsamindan ¢ikarilmasina kisa donem olay pencelerinde beklendigi gibi
yatirimcilar negatif tepki verdigi goriilmiistiir. 2015 yilinda, 2014 yilinin aksine, tiim
olay pencelerinde CAAR degerleri pozitiftir. 2016 yilinda yine tim olay
pencerelerinde negatif CAAR degerleri goriilmiistiir. 2017 ve 2018 yillarinda farkl
olay pencerelerinde hem negatif hem de pozitif CAAR degerleri gozlemlenmistir.
2016 yili hari¢ diger yillarda yatirimcilarin, isletmelerin endeksten ¢ikarilma
haberlerine 6nemli bir olumsuz tepki vermedikleri sdylenebilir.

2013-2018 yillar1 arasinda endeks kapsaminda kalici olan isletmelerin genel
olarak gii¢lii bir tepki vermedigi sdylenebilir. Bu yillar arasinda sadece 2015 yilinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir sonug gdzlemlenmistir. Tlging bir sekilde 2014
ve 2016 yillarinda biitiin olay pencerelerinde negatif bir CAAR degeri tespit edilmistir.
Genel bulgular, 2015 yil1 hari¢ DJSI gelismekte olan piyasalar endeksinde kalic1 olan
isletmelerin yatirimcilar tarafindan ddiillendirilmedigini desteklemektedir. Boyle bir
piyasa tepkisi, yatirimecilarin Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan piyasalar
endeksi duyurularindan haberdar olmamasi veya kalici olan isletmelerin endekse ilk
dahil edildiklerinde daha siirdiiriilebilir performansa sahip olmas1 seklinde

aciklanabilir.
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Ulke bazinda farkl1 olay pencereleri incelendiginde;

2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksine eklenen Brezilya, Cin, Kolombiya, Malezya, Meksika, Tayvan,
Tayland ve Tirkiye orijinli isletmelere piyasanin verdigi tepki negatif yondedir.
Ozellikle Brezilya, Cin, Tayvan orijinli isletmelerin endekse eklenmesine
yatirnmcilarin tepkisi negatif yonde giiclii oldugu gézlemlenmistir. Buna karsin Sili,
Hindistan, Filipinler ve Giiney Afrika isletmelerine yatirimeilarin tepkisi pozitif yonde
olmustur. Ozellikle Sili ve Giiney Afrika orijinli isletmelerin CAAR degerleri pozitif
yonde giiclii oldugu goriilmektedir. Bu sonuglara gore, yatirimeilar Brezilya, Cin ve
Tayvan orijinli isletmeleri cezalandiriken, Giiney Afrika ve Sili orijinli isletmeleri
odiillendirmistir. Bu durum Giiney Afrika ve Sili 6zelinde kurumsal siirdiirtilebilirligin
belirli bir olgunluga ulastigin1 géstermektedir.

2013-2018 yillart arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinden c¢ikarilan Brezilya, Kolombiya, Malezya, Filipinler, Giiney
Afrika, Tayvan, Tayland ve Tiirkiye orijinli isletmelere piyasanin verdigi tepki negatif
yondedir. Ozellikle Kolombiya, Malezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye orijinli
isletmelerin endeks kapsamindan ¢ikarilmasina piyasanin tepkisi negatif yonde giiclii
oldugu gozlemlenmistir. Buna karsin, Cin ve Meksika orijinli isletmelerin endeks
kapsamindan ¢ikarilmasina yatirimeilar pozitif tepki vermistir.

2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinde kalict olan Tayvan, Tiirkiye, Brezilya, Malezya ve BAE
isletmelerine piyasanin tepkisi pozitif yonde olurken bunlardan sadece Tayvan,
Tiirkiye ve BAE isletmelerinin CAAR degerleri istatistiksel olarak anlamlidir. Buna
karsin Sili, Kolombiya, Hindistan, Giiney Afrika, Tayland ve Filipinler isletmelerine
piyasanin negatif tepki verdigi gozlemlenmistir. Bu iilkelerden 6zellikle Sili ve Giiney
Afrika isletmelerinin CAAR degerlerinin negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamh
oldugu tespit edilmistir.

Genel olarak gelismekte olan iilkelerin c¢ogunda yatirimcilar endekse
eklenmeyi ve endeks kapsaminda kalic1 olmay1 olumlu bir sinyal olarak gérmemistir.
Buna karsin endeks kapsamindan ¢ikarilmay1 ise olumsuz bir sinyal olarak gorerek
isletmeleri cezalandirmistir. Ulke bazinda CAAR degerleri séz konusu oldugunda

yatirimeilar i¢in olumsuz duyurularimin (endeks kapsamindan ¢ikarilma) olumlu
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haberlerden (endekse dahil edilme) daha 6nemli oldugu goriilmektedir. Bu sonug,
kotii haberlere (endeksten ¢ikarilma) karst verilen tepkinin iyi haberlere (endekse
eklenme) karsi verilen tepkiden daha giiclii oldugu seklindeki davranmigsal finans
tarafindan elde edilen sonuglarla tutarlidir (bkz., Kahneman ve Tversky, 1979).

Sektor bazinda farkli olay pencereleri incelendiginde;

2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksine eklenen temel tiiketici {irtinleri, Gida, mesrubat ve tiitlin, saglik
hizmetleri, ulagtirma ve kamu hizmetleri sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin
pay senetlerine yatirimeilarin tepkisi pozitif yondedir. Ozellikle temel tiiketici {iriinleri
ve saglik hizmetleri sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerinin pay senetlerine
yatirnmcilar pozitif yonde giiclii tepki vermislerdir. Buna karsin sermaye mallari,
iletisim, enerji, finans, bilgi teknolojileri, hammadde ve gayrimenkul sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin pay senetlerine yatirimcilarin tepkisi negatif yonde
olmustur. fletisim sektdriinde faaliyet gosteren isletmelere hem endekste islem gdrme
(ED) hemde komuoyuna bildirim tarihi (AD) etrafinda kisa donem olay pencerelerinde
pozitif CAAR sodzkonusuyken, uzun déonem olay pencerelerinde negatif CAAR degeri
tespit edilmistir. Dolayisiyla bu durum uzun dénem olay pencerelerinde piyasanin
tepkisinin zayifladigin1  gostermektedir. Enerji sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin CAAR degerleri ise kamuoyuna bildirim tarihi etrafindaki olay
pencerlerinde negatif iken, endekste islem gorme tarihinden sonraki donemde pozitif
bir trend gostermistir. Bu durum, piyasanin enerji sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelere pozitif yonde gec¢ tepki verdigini gostermektedir. Finans sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin CAAR degerleri ise biitiin olay pencerelerinde negatiftir.
Dolayisiyla finans sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin endekse eklenmesine
piyasa olumlu bir sinyal vermemistir. Bilgi teknolojileri sektdriinde faaliyet gosteren
isletmelerin CAAR degerleri de kamuoyuna bildirim (AD) tarihi etrafinda negatif
iken, endekste islem gérme tarihi (ED) etrafindaki kisa donem olay pencerelerinde
pozitiftir.

2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinden c¢ikarilan iletisim, enerji, finans, saglik hizmetleri, bilgi
teknolojileri, ulastirma ve kamu hizmetleri sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin

birikimli ortalama olaganiistii getirileri (CAAR) beklendigi gibi negatiftir. Ozellikle

218



enerji, finans, saglik hizmetleri, bilgi teknolojileri ve kamu hizmetleri sektorlerinde
faaliyet gosteren isletmelerin endeks kapsamindan ¢ikarilmasina piyasa negatif bir
tepki vererek cezalandirmustir. Iletisim sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin
endeks kapsamindan ¢ikarilmasina kamuoyuna bildirim tarihinden 20 giin 6nce ve 20
giin sonraki donemdeki tepkisi pozitif olmasina ragmen, endekste islem gorme
tarihinde bu deger negatif olmustur. Enerji ve finans sektorlerinde faaliyet gosteren
isletmelerin endeks kapsamindan c¢ikarilmasina ise kamuoyuna bildirim tarihi
etrafindaki CAAR degerlerinin negatif oldugu gézlemlenmistir. Buna karsin sermaye
mallari, gida, mesrubat ve tiitin, hammadde sektorlerinde faaliyet goOsteren
isletmelerin CAAR degerleri pozitif yondedir. Genel olarak sektdr bazinda analiz
sonuclarimiz, bir¢cok sektdrde endeks kapsamindan ¢ikarilmayi piyasanin olumsuz bir
sinyal olarak gordiigiinii dogrulamaktadir.

2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik gelismekte olan
piyasalar endeksinde kalic1 olan sermaye mallari, enerji ve finans sektorlerinde faaliyet
gosteren isletmelerin birikimli ortalama olaganiistii getirileri (CAAR) pozitiftir.
Ozellikle enerji sektoriinde endekste islem gdrme tarihi etrafinda (ED-10...ED+10) ve
(ED-1...ED+1) olay pencerelerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar
gbzlemlenmistir. Finans sektoriinde ise kamuoyuna agiklanma tarihinden 20 giin
sonraki donemdeki CAAR degeri de pozitif ve anlamlidir. Buna karsin temel tiiketici
iriinleri, gida, mesrubat ve tiitiin, saglik hizmetleri, bilgi teknolojileri, hammadde,
ulagtirma ve kamu hizmetleri sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin endeks
kapsaminda kalic1 olmasina piyasa olumlu bir tepki vermemistir.

Sektor bazinda analiz sonuglarimiz {ilke bazindaki sonuglarina benzer sekilde,
kotii haberlere (endeksten ¢ikarilma) karst verilen tepkinin iyi haberlere (endekse
eklenme veya endeks kapsaminda kalici olma) karsi verilen tepkiden daha giiclii
oldugu seklindeki davranigsal finans tarafindan elde edilen sonuglarla tutarlidir (bkz.,
Kahneman ve Tversky, 1979).

Sonug olarak, ¢alismaya konu olan DJSI gelismekte olan piyasalar endeksine
eklenen, endeks kapsamindan c¢ikarilan ve endekste kalici olan isletmelerin hisse
senedi performanslar1 agisindan literatiirdeki caligmalarla benzer sekilde (pozitif,
negatif ve iligkisiz) sonuglarin ¢iktig1r goriilmektedir. Olay caligmasi bulgular1 genel

olarak degerlendirildiginde, bu ¢alisma bir siirdiiriilebilirlik endeksine eklenme,
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endeks kapsamindan c¢ikarilma ve endeks kapsaminda kalict olmaya gelecekte
yatirimeilarin giidiilerini daha iyi anlamak i¢in kullanilabilir. Bu baglamda, bu ¢alisma
ayni zamanda davranissal finansa ve yatirimcilarin mevcut literatiir alanindaki finansal
karar alma siire¢lerine de katkida bulunmaktadir.

Calismanin ikinci asamasinda 2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones
stirdiriilebilirlik gelismekte olan piyasalar endeksinde kalict olan 40 isletmenin
stirdiiriilebilir performansinin finansal performansi tizerindeki etkisi panel veri analizi
incelenmistir. Bu baglamda finansal performans gostergesi olarak aktif karlilig
(ROA), 6z sermaye karlilig1 (ROE) ve Tobin Q oranlart kullanilmistir. Stirdiirtilebilir
performans gostergesi olarak ise ASSET4 c¢evresel, sosyal ve ekonomik
stirdiriilebilirlik puanlar1 dikkate alinmistir. Hem finansal performans gostergesi
olarak hem de siirdiiriilebilir performans gostergesi olarak daha fazla 6lgiit kullanmak
calismay1 daha kapsamli hale getirmektedir.

[k hipotezimiz ¢evresel, sosyal ve ekonomik siirdiiriilebilir performasin aktif
karliligt (ROA) {izerindeki etkisini incelemektedir. Bu dogrultuda, c¢evresel
performansin aktif karlilig1 lizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla Hq, alt hipotezi kabul edilmis, H,, alt hipotezi
reddedilmistir. Buna karsin sosyal siirdiiriilebilir performansin aktif karlilig: tizerinde
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir. Dolayisiyla Hqp alt hipotezi
kabul edilmis, H gy, alt hipotezi reddedilmistir. Ekonomik siirdiiriilebilir performansin
aktif karliligr ile iligkisi pozitif olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamsizdir.
Dolayisiyla Hy, alt kabul edilmis, H4 alt hipotezi reddedilmistir.

Ikinci hipotezimiz gevresel, sosyal ve ekonomik siirdiiriilebilir performasin 6z
sermaye karliligi (ROE) {izerindeki etkisini incelemektedir. Bu dogrultuda, cevresel
performansin 6z sermaye karlilig1 iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla Hq4 alt hipotezi kabul edilmis, Hy, alt
hipotezi reddedilmistir. Buna karsin sosyal siirdiiriilebilir performansin 6z sermaye
karlilig1 tizerinde negatif bir etkisi olmasma ragmen iliski istatistiksel olarak
anlamsizdir. Dolayisiyla Hg, alt hipotezi kabul edilmis, Hq. alt hipotezi
reddedilmistir. Ekonomik siirdiiriilebilir performansin 6z sermaye karlilig ile iliskisi

pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla Hyf alt hipotezi kabul edilmis,

H gy alt hipotezi reddedilmistir.
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Ucgiincii hipotezimiz gevresel, sosyal ve ekonomik siirdiiriilebilir performasin
Tobin q oran1 iizerindeki etkisini incelemektedir. Bu dogrultuda, cevresel
performansin Tobin q orani iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla H, 4 alt hipotezi kabul edilmis, Ho g alt hipotezi
reddedilmistir. Buna karsin sosyal ve ekonomik siirdiiriilebilir performansin Tobin q
orani lizerindeki etkisi pozitif olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamsizdir.
Dolayisiyla Hgp, Ve Hy; alt hipotezleri kabul edilmis Hq, ve Hq; alt hipotezleri
reddedilmistir.

Ampirik sonuglar ¢evresel siirdiiriilebilir performans ile muhasebe bazli (aktif
karlilig1 ve 6z sermaye karlilig1) finansal gostergeler arasindaki iliskinin piyasa bazl
(Tobin Q) finansal performans gostergesinden daha gii¢lii bir iliskinin oldugunu
gostermektedir. Bu durumda yatirimcilarin yatirim yaparken muhasebe bazli faktorleri
daha fazla dikkate aldiklar1 sonucuna varilabilir. Ayrica gevresel, sosyal ve ekonomik
(yonetisim) faktorlerden hangisinin finansal performansla en giiglii iliskiye sahip
oldugunu belirlemek, hangi faktére yatirimeilarin en ¢ok deger verdigini
gostermektedir. Bu dogrultuda cevresel faktoriin aktif karliligi (ROA), 6z sermaye
karliligi (ROE) ve Tobin Q oram iizerinde pozitif ve anlamli bir iligkisinin oldugu
gorilmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin en O6nemli gordiigi faktoriin ¢evresel
stirdiiriilebilirlik oldugu sonucuna varilabilir. Dolayistyla bu sonuglar, gelismekte olan
iilkelerde faaliyet gosteren isletmelerin cevresel siirdiiriilebilirlik konularinin daha
fazla farkina vardiklarini gostermektedir. Bu durum, isletmelerin cevre dostu
stratejilere ve politikalara sahip olmaktan fayda sagladigi anlamina gelmektedir.
Ozellikle son yillarda Cernobil felaketi, Exxon Valdez petrol sizintisi, BP petrol
isletmesinin Meksika Korfezindeki petrol sizintis1 gibi gevresel felaketler g6z oniine
alindiginda, isletmelerin ¢evresel endiselerle ilgili daha fazla caba gostermeleri
sasirtict  degildir. Cevresel siirdiiriilebilir performans ile finansal performans
arasindaki iligkinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi Freeman (2008: 166)
tarafindan yapilan su ifadeyi desteklemektedir: “Tiim paydaslar agisindan serveti
maksimize etmek, isletmenin hissedarlarinin servetini de maksimize etmektir.” Bu
durumda daha ytiiksek bir ¢evresel siirdiiriilebilir performans daha yiiksek bir finansal
performans neden olmaktadir. Boylelikle sonuglarimiz gelismekte olan piyasalarda

paydas teorisini desteklemektedir.
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Sosyal siirdiiriilebilir performans agisindan ise tam tersi bir durum soz
konusudur. Sosyal siirdiiriilebilir performans ile piyasa bazli finansal performans
gostergesi (Tobin Q) arasinda pozitif bir iliski s6z konusuyken, muhasebe bazli
finansal performans gostergeleri (ROA ve ROE) arasinda negatif bir iliski s6z
konusudur. Bunun nedeni gelismekte olan {ilkelerde sosyal adalet, toplumsal
katilimcilik ve yoksulluk gibi sosyal siirdiiriilebilirlikle ilgili cabalarin heniiz belirli bir
olgunluga ulasmamasi olabilir.

Ekonomik (veya yonetisim) siirdiiriilebilir performans ile finansal performans
gostergeleri (ROA, ROE ve Tobin Q) arasinda pozitif bir iligki oldugu goriilse de
yalnizca 6z sermaye karlilig1 (ROE) ile istatistiksel olarak anlamli bir iliski mevcuttur.
Bu durum gelismekte olan piyasalarda faaliyet gosteren isletmelerin zayif kurumsal
yonetisim performansindan dolayi olabilir.

Isletmeler, kurumsal siirdiiriilebilir (ESG) performanslarin1 artirarak, diger
faktorlerin yani sira, ¢alisma kosullarini iyilestirilmesi, yolsuzlugun onlenmesi,
kirliligi azaltilmasi ve is siireclerinden etkilenen toplumun tiimii i¢in insan haklarin
giivence altina almaya yardimci olabilir. En gii¢lii iligkinin ¢evresel performans puan
ile finansal performans arasinda bulunmasi, iklim degisikligi ile ilgili endiselerin
giindemde olmasindan dolay1 olabilir. Bu sonuglar, isletmelere karbon ayak izlerini
azaltmalar1 i¢in tegvikler saglamaya ve boylece karbon ayak izini hizlandirmak yerine
iklim degisikligini 6nlemeye yardimei olabilir. Isletmeler olabildigince yiiksek ESG
derecesi elde ederlerse ve siirdiiriilebilir bir sekilde galigirsa, bugiin birakabilecekleri
olumsuz ayak izi yerine daha olumlu bir ayak izi birakabilirler.

Bu ¢alisma sadece gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren isletmelerin
kurumsal  siirdiiriilebilir  performansinin  finansal  performansina  etkisini
incelediginden, farkli iilkeler veya bolgeler ig¢in genellestirilemez. Calisma farklh
analiz yontemleri kullanilarak gelistirilebilir. Ozellikle son yillarda birgok
sirdiiriilebilirlik gostergesi olusturuldugundan, farkli gostergeler ile analizler

yapilarak karsilastirmalar yapilabilir.

222



KAYNAKCA

Abidin, R., Abdullah, R., Hassan, M. G., & Sobry, S. C. (2016). Environmental
Sustainability Performance: The Influence of Supplier and Customer Integration. Soc.
Sci, 11, 2673-2678.

Adams, C. A., Muir, S., & Hoque, Z. (2014). Measurement of Sustainability
Performance in the Public Sector. Sustainability Accounting, Management and Policy
Journal, 5(1), 46-67.

Aggarwal, P. (2013). Impact of Sustainability Performance of Company on its
Financial Performance: A Study of Listed Indian Companies. Global Journal Of

Management and Business Research (C: Finance) Volume, 13.

Agudelo, M. A. L., Jéhannsdéttir, L., & Davidsdéttir, B. (2019). A Literature
Review of the History and Evolution of Corporate Social Responsibility. International

Journal of Corporate Social Responsibility, 4(1), 1.

Alcaide Gonzalez, M. A., De La Poza Plaza, E., & Guadalajara Olmeda, N. (2019).
The Impact of Corporate Social Responsibility Transparency on the Financial
Performance, Brand Value, and Sustainability Level of IT Companies. Corporate

Social Responsibility and Environmental Management.

Alexander, G. J., & Buchholz, R. A. (1978). Corporate Social Responsibility and Stock
Market Performance. Academy of Management Journal, 21(3), 479-486.

Alliance, G. S. 1. (2018). 2018 Global Sustainable Investment Review.

Alon, A., & Vidovic, M. (2015). Sustainability Performance and Assurance: Influence

on Reputation. Corporate Reputation Review, 18(4), 337-352.

223



Al-Shubiri, F. N. A., Al-Abedallat, A. Z., & Orabi, M. M. A. (2012). Financial and
Non-financial Determinants of Corporate Social Responsibility. Asian Economic and
Financial Review, 2(8), 1001-1012.

Ameer, R., & Othman, R. (2012). Sustainability Practices and Corporate Financial
Performance: A Study Based on The Top Global Corporations. Journal of business
ethics, 108(1), 61-79.

Ang, C. S. (2015). Analyzing Financial Data and Implementing Financial Models
Using R. Springer.

Aras, G., Aybars, A., & Kutlu, O., (2010). Managing Corporate Performance:
Investigating the Relationship Between Corporate Social Responsibility and Financial
Performance in Emerging Markets. International Journal of Productivity and

Performance Management, vol.59, 229 254.
Arefeen, S., & Shimada, K. (2020). Performance and Resilience of Socially
Responsible Investing (SRI) and Conventional Funds During Different Shocks in

2016: Evidence from Japan. Sustainability, 12(2), 540.

Artiach, T., Lee, D., Nelson, D., & Walker, J. (2010). The Determinants of Corporate
Sustainability Performance. Accounting & Finance, 50(1), 31-51.

Aupperle, K. E., Carroll, A. B., & Hatfield, J. D. (1985). An Empirical Examination
of The Relationship Between Corporate Social Responsibility and
Profitability. Academy of Management Journal, 28(2), 446-463.

Baltagi, B. (2008). Econometric Analysis of Panel Data. John Wiley & Sons.

Bansal, P. (2005). Evolving Sustainably: A Longitudinal Study of Corporate
Sustainable Development. Strategic Management Journal, 26(3), 197-218.

224



Bansal, P., & DesJardine, M. R. (2014). Business Sustainability: It is About
Time. Strategic Organization, 12(1), 70-78.

Barnett, M. L., & Salomon, R. M. (2012). Does It Pay to be Really Good? Addressing
The Shape of The Relationship Between Social and Financial Performance. Strategic
Management Journal, 33(11), 1304-1320.

Basdas, U., & Oran, A. (2014). Event Studies in Turkey. Borsa Istanbul Review, 14(3),
167-188.

Baskin, J. (2006). Value, Values and Sustainability: Corporate Responsibility in
Emerging Market Companies. Available at SSRN 1094573.

Baumgartner, R. J., & Ebner, D. (2010). Corporate Sustainability Strategies:
Sustainability Profiles and Maturity Levels. Sustainable Development, 18(2), 76-89.

Bebbington, J., & Dillard, J. (2008). Social Sustainability: An Organizational-Level
Analysis. In Understanding The Social Dimension of Sustainability (pp. 173-189).
Routledge.

Belkaoui, A., & Karpik, P. G. (1989). Determinants of The Corporate Decision to
Disclose Social Information. Accounting, Auditing & Accountability Journal, 2(1), 0-

0.

Bello, W. (2000). UNCTAD: Time to Lead, Time to Challenge the WTO. Globalize
This!: The Battle Against the World Trade Organization and Corporate Rule.

Benninga, S. (2014). Financial Modeling. MIT press.

Berry, T. C., & Junkus, J. C. (2013). Socially Responsible Investing: An Investor
Perspective. Journal of Business Ethics, 112(4), 707-720.

225



Bhargava, A., Franzini, L., & Narendranathan, W. (1982). Serial Correlation and The
Fixed Effects Model. The Review of Economic Studies, 49(4), 533-549.

Bibri, M. (2008). Corporate Sustainability/CSR Communications & Value Creation:
A Marketing Approach (master’s thesis). Karlskrona: Blekinge Institute of
Technology.

Bird, R., Hall, A. D., Moment¢, F., & Reggiani, F. (2007). What Corporate Social
Responsibility Activities are Valued by The Market?. Journal of Business
Ethics, 76(2), 189-206.

Bnouni, I. (2011). Corporate Social Responsibility (CSR) and Financial Performance
(FP): Case of French SMEs1. In ICSB World Conference Proceedings (p. 1).
International Council for Small Business (ICSB).

Boehmer, E., Masumeci, J., & Poulsen, A. B. (1991). Event-Study Methodology
Under Conditions of Event-induced Variance. Journal Of Financial Economics, 30(2),
253-272.

Borsa Istanbul (2015). BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Arastirma Metodolojisi,
Istanbul. (Erisim Tarihi: 20.05.2019).

Bovens, M. (2003). Public Accountability. In Handbook of Public Administaration (B.
G. Peters & J. Pierre, eds. pp. 182-208). London: SAGE.

Boyle, E. J., Higgins, M. M., & Rhee, G. S. (1997). Stock Market Reaction to Ethical
Initiatives of Defense Contractors: Theory and Evidence. Critical Perspectives on
Accounting, 8(6), 541 561.

Brammer, S., & Millington, A. (2008). Does It Pay to be Different? An Analysis of

the Relationship Between Corporate Social and Financial Performance. Strategic
Management Journal, 29(12), 1325-1343.

226



Brammer, S., & Pavelin, S. (2006). Voluntary Environmental Disclosures by Large
UK Companies. Journal of Business Finance & Accounting, 33(7- 8), 1168-1188.

Brammer, S., Brooks, C., & Pavelin, S. (2006). Corporate Social Performance and
Stock Returns: UK Evidence From Disaggregate Measures. Financial
Management, 35(3), 97-116.

Brammer, S., He, H., & Mellahi, K. (2015). Corporate Social Responsibility,
Employee Organizational Identification, and Creative Effort: The Moderating Impact
of Corporate Ability. Group & Organization Management, 40(3), 323-352.

Breusch, T. S., & Pagan, A. R. (1980). The Lagrange Multiplier Test and Its
Applications to Model Specification in Econometrics. The Review of Economic
Studies, 47(1), 239-253.

Brigham, E. F., & Houston, J. F. (2012). Fundamentals of Financial Management.
Cengage Learning.

Brotons, J. M., & Sansalvador, M. E. (2020). The Relation Between Corporate Social
Responsibility Certification and Financial Performance: An Empirical Study in
Spain. Corporate Social Responsibility and Environmental Management, 27(3), 1465-
1477.

Brown, S. J., & Warner, J. B. (1980). Measuring Security Price Performance. Journal
of Financial Economics, 8(3), 205-258.

Brown, S. J., & Warner, J. B. (1985). Using Daily Stock Returns: The Case of Event
Studies. Journal Of Financial Economics, 14(1), 3-31.

227



Bugg-Levine, A., & Emerson, J. (2011). Impact Investing: Transforming How We
Make Money While Making A Difference. Innovations: Technology, Governance,
Globalization, 6(3), 9-18.

Byus, K., Deis, D., & Ouyang, B. (2010). Doing Well By Doing Good: Corporate
Social Responsibility and Profitability. SAM Advanced Management Journal, 75(1),
44,

Calvert Research and Management (2019), Index Rules and Methodology.

Camilleri, M. A. (2017). Corporate sustainability, social responsibility and

environmental management. Cham, Switzerland: Springer International Publishing.

Camilleri, M. A. (2017). Socially Responsible and Sustainable Investing. In Corporate
Sustainability, Social Responsibility and Environmental Management (pp. 61-77).
Springer, Cham.

Campbell, J. L. (2007). Why Would Corporations Behave in Socially Responsible
Ways? An Institutional Theory of Corporate Social Responsibility. Academy Of
Management Review, 32(3), 946-967.

Campbell, C. J., Cowan, A. R., & Salotti, V. (2010). Multi-Country Event-Study
Methods. Journal of Banking & Finance, 34(12), 3078-3090.

Campbell, J. Y., Lo, A. W., & MacKinlay, A. C. (1997). The Econometrics of
Financial Markets. Princeton University Press.

Campbell, John Y., Andrew W. Lo, ve A. Craig MacKinlay. (1997). Event-Study

Analysis, Chapter 4 in The Econometrics of Financial Markets. Princeton University
Press, ISBN 0-691-04301-9, 1997) pp149-180.

228



Canbas, S., Dogukanli, H., Diizakin, H., & Iskenderoglu, O. (2005). Performans
Olgiimiinde Tobin Q Oranmin Kullanilmasi: Hisse Senetleri Imkb'de Islem Goren
Sanayi Isletmeleri Uzerinde Bir Deneme. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (28), 24-
36.

Capelle- Blancard, G., & Monjon, S. (2012). Trends in The Literature on Socially
Responsible Investment: Looking for the Keys under the Lamppost. Business Ethics:
A European Review, 21(3), 239-250.

Cappucci, M. (2018). The ESG Integration Paradox. Journal of Applied Corporate
Finance, 30(2), 22-28.

Carlos, W. C., & Lewis, B. W. (2018). Strategic Silence: Withholding Certification
Status as A Hypocrisy Avoidance Tactic. Administrative Science Quarterly, 63(1),
130-1609.

Carroll, A. B. (2000). Ethical Challenges for Business in The New Millennium:
Corporate Social Responsibility and Models of Management Morality. Business Ethics
Quarterly, 10, 33-42.

Carroll, A. B. (2008). A History of Corporate Social Responsibility: Concepts and
Practices. The Oxford Handbook of Corporate Social Responsibility, 19-46.

Carroll, A. B. (2015). Corporate Social Responsibility: The Centerpiece of Competing

and Complementary Frameworks. Organizational Dynamics.

Cavusgil, S. T., Ghauri, P. N., & Akcal, A. A. (2012). Doing Business in Emerging
Markets. Sage.

Cegarra-Navarro, J. G., Reverte, C., Gomez-Melero, E., & Wensley, A. K. (2016).

Linking Social and Economic Responsibilities with Financial Performance: The Role

of Innovation. European Management Journal, 34(5), 530-539.

229



Ceritli, I. (1998). Cevreci Hareketin Siyasallasma Siireci. Divdn: Disiplinlerarasi

Calismalar Dergisi, (5), 255-270.

Chen, L., Feldmann, A., & Tang, O. (2015). The Relationship Between Disclosures of
Corporate Social Performance and Financial Performance: Evidences From GRI
Reports in  Manufacturing Industry. International Journal of Production
Economics, 170, 445-456.

Cheung, A. W. K. (2011). Do Stock Investors Value Corporate Sustainability?
Evidence from an Event Study. Journal of Business Ethics, 99(2), 145-165.

Cheung, Y. L., Connelly, J. T., Jiang, P., & Limpaphayom, P. (2011). Does Corporate
Governance Predict Future Performance? Evidence from Hong Kong. Financial
Management, 40(1), 159-197.

Cheung, Y. L., Tan, W., Ahn, H. J., & Zhang, Z. (2010). Does Corporate Social
Responsibility Matter in Asian Emerging Markets?. Journal of Business Ethics, 92(3),
401-413.

Chien, M. K., & Shih, L. H. (2007). An Empirical Study of the Implementation of
Green Supply Chain Management Practices in the Lectrical and Electronic Industry
and Their Relation to Organizational Performances. Int. J. Environ. Sci. Tech., 4 (3):
383-394.

Cho, S. J., Chung, C. Y., & Young, J. (2019). Study on the Relationship between CSR
and Financial Performance. Sustainability, 11(2), 343.

Choi, J., & Wang, H. (2009). Stakeholder Relations and The Persistence of Corporate

Fnancial Performance. Strategic Management Journal, 30(8), 895-907.

230



Choi, Y., & Yu, Y. (2014). The Influence of Perceived Corporate Sustainability
Practices on Employees and Organizational Performance. Sustainability, 6(1), 348-
364.

Charlo, M.J., Moya, I. and Munoz, A. M. (2015). Sustainable Development and
Corporate Financial Performance: A Study Based on the FTSE4Good IBEX Index.
Business Strategy and the Environment, 24 (4), 277-288.

Chun, R. (2005). Corporate Reputation: Meaning and Measurement. International
Journal of Management Reviews, 7(2), 91-109.

Clacher, 1., & Hagendorff, J. (2012). Do Announcements about Corporate Social
Responsibility Create or Destroy Shareholder Wealth? Evidence from the UK. Journal
of Business Ethics, 106(3), 253-266.

Clarkson, M. E. (1995). A Stakeholder Framework for Analyzing and Evaluating
Corporate Social Performance. Academy of Management Review, 20(1), 92-117.

Cochran, P. L., & Wood, R. A. (1984). Corporate Social Responsibility and Financial

Performance. Academy of Management Journal, 27(1), 42-56.

Collison, D. J., Cobb, G., Power, D. M., & Stevenson, L. A. (2008). The Financial
Performance of the FTSE4Good Indices. Corporate Social Responsibility and

Environmental Management, 15(1), 14-28.

Commission of the European Communities. (2001). Green Paper: Promoting a
European Framework for Corporate Social Responsibility. Commission of the

European Communities.
Consolandi, C., Jaiswal-Dale, A., Poggiani, E., & Vercelli, A. (2009). Global

Standards and Ethical Stock Indexes: The Case of the Dow Jones Sustainability Stoxx
Index. Journal of Business Ethics, 87(1), 185-197.

231



Cormier, D., & Gordon, I. M. (2001). An Examination of Social and Environmental
Reporting Strategies. Accounting, Auditing & Accountability Journal. VVol. 14 No. 5
(587-616).

Corrado, C. J. (1989). A Nonparametric Test for Abnormal Security-Price

Performance in Event Studies. Journal of Financial Economics, 23(2), 385-395.

Cowan, A. R. (1992). Nonparametric Event Study Tests. Review of Quantitative
Finance and accounting, 2(4), 343-358.

Crisostomo, V. L., de Souza Freire, F., & de Vasconcellos, F. C. (2011). Corporate
Social Responsibility, Firm Value and Financial Performance in Brazil. Social
Responsibility Journal. Vol. 7 No. 2 pp. 295-3009.

Cunha, F.A.F.S. and Samanez, C.S., (2012). Performance Analysis of Sustainable
Investments in the Brazilian Stock Market: A Study About the Corporate
Sustainability Index (ISE), Journal of Business Ethics, Vol.117, Issue.1, (19-36).

Curran, M. M., & Moran, D. (2007). Impact of the FTSE4Good Index on Firm Price:
An Event Study. Journal of Environmental Management, 82(4), 529-537.

De Bakker, F. G., Groenewegen, P., & Den Hond, F. (2005). A Bibliometric Analysis
of 30 Years of Research and Theory on Corporate Social Responsibility and Corporate
Social Performance. Business & Society, 44(3), 283-317.

De Wet, J. H. V. H., & Du Toit, E. (2007). Return on Equity: A Popular, But Flawed

Measure of Corporate Financial Performance. South African Journal of Business
Management, 38(1), 59-69.

232



Delai, 1., & Takahashi, S. (2013). Corporate Sustainability in Emerging Markets:
Insights From The Practices Reported by The Brazilian Retailers. Journal of Cleaner
Production, 47, 211 221.

Delmas, M. A., Nairn-Birch, N., & Lim, J. (2015). Dynamics of Environmental and
Financial Performance: The Case of Greenhouse Gas Emissions. Organization &
Environment, 28(4), 374 393.

Dempsey, N., Bramley, G., Power, S., & Brown, C. (2011). The Social Dimension of
Sustainable Development: Defining Urban Social Sustainability. Sustainable
Development, 19(5), 289-300.

Di Stefano, E., & Marconi, D. (2018). Growth Potential in Emerging Countries.
In International Macroeconomics in the Wake of the Global Financial Crisis (pp. 43-

57). Springer, Cham.

Donaldson, T., & Preston, L. E. (1995). The Stakeholder Theory of The Corporation:
Concepts, Evidence, and Implications. Academy Of Management Review, 20(1), 65-
91.

Dorfleitner, G., Halbritter, G., & Nguyen, M. (2015). Measuring the Level and Risk
Of Corporate Responsibility—An Empirical Comparison of Different ESG Rating
Approaches. Journal of Asset Management, 16(7), 450-466.

Dow Jones Sustainability Emerging Markets Index Guide (2013),

www.sustainabilityindices.com (Erisim Tarihi: 09.07.2019)

Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI). 2007. Dow Jones Sustainability World
Indexes Guide. http://www.sustainability-index.com/djsi_pdf/  (Erisim Tarihi:
11.01.2019)

233


http://www.sustainabilityindices.com/
http://www.sustainability-index.com/djsi_pdf/

Dow Jones Sustainability Indices Review Results 2019. (2020).
https://www.robecosam.com/en/media/press-releases/2019/dow jones sustainability-
indices review-results-2019.html (Erisim Tarihi: 08.06.2020)

Dragomir, V. D. (2010). Environmentally Sensitive Disclosures and Financial
Performance in A European Setting. Journal of Accounting & Organizational Change.
Vol. 6 No. 3 359-388.

Driscoll, J. C., & Kraay, A. C. (1998). Consistent Covariance Matrix Estimation with
Spatially Dependent Panel Data. Review of Economics and Statistics, 80(4), 549-560.

Duque-Grisales, E., & Aguilera-Caracuel, J. (2019). Environmental, Social and
Governance (ESG) Scores and Financial Performance of Multilatinas: Moderating
Effects of Geographic International Diversification and Financial Slack. Journal of
Business Ethics, 1-20.

Durand, R., Paugam, L., & Stolowy, H. (2019). Do Investors Actually Value
Sustainability Indices? Replication, Development, and New Evidence on CSR
Visibility. Strategic Management Journal, 40(9), 1471-1490.

Dyllick, T., & Hockerts, K. (2002). Beyond The Business Case For Corporate
Sustainability. Business Strategy And The Environment, 11(2), 130-141.

Ebner D. (2008). Assessing Corporate Social Responsibility in Industrial Firms: the

CSR Assessment. Montanuniversitdt Leoben.

Ebner, D., & Baumgartner, R. J. (2006, September). The Relationship between
Sustainable Development and Corporate Social Responsibility. In Corporate
Responsibility Research Conference (Vol. 4, No. 5.9, p. 2006). Queens University,
Belfast Dublin.

234


https://www.robecosam.com/en/media/press-releases/2019/dow%20jones%20sustainability-indices%20review-results-2019.html
https://www.robecosam.com/en/media/press-releases/2019/dow%20jones%20sustainability-indices%20review-results-2019.html

Eccles, R. G., Serafeim, G., Seth, D., & Ming, C. C. Y. (2013). The Performance
Frontier: Innovating for a Sustainable Strategy: Interaction. Harvard Business
Review, 91(7), 17-18.

ECOSOC, U. (2019). Special Edition: Progress Towards The Sustainable
Development Goals Report of The Secretary-General. Advanced Unedited Version.
New York (US): United Nations.

Ege, I, Topaloglu, E. E., & Erkol, A. Y. (2017). Fulmer Modeline Dayal1 Finansal
Basarisizik ile Finansal Performans iliskisi: Imalat Sanayi Uzerine Bir

Uygulama. Journal of Accounting & Finance, (74).

Ehrlich, P. R, & Holdren, J. P. (1971). Impact of Population
Growth. Science, 171(3977), 1212-1217.

Ehsan, S., & Kaleem, A. (2012). An Empirical Investigation of The Relationship
Between Corporate Social Responsibility and Financial Performance (Evidence From
Manufacturing Sector of Pakistan). Journal of Basic and Applied Scientific
Research, 2(3), 2909-2922.

Elijido-Ten, E. (2004, July). Determinants of Environmental Disclosures in A
Developing Country: An Application of The Stakeholder Theory. In Fourth Asia
Pacific Interdisciplinary Research in Accounting Conference (Vol. 4).

Elkington, J. (1997). Cannibals with Forks: The Triple Bottom Line of the 21st

Century Business. World Resources Institution. Baltimore, MD: World Resources

Institution.

Elkington, John, (2013). The Triple Bottom Line: Does It All Add Up. Henriques, A.,
& Richardson, J. (Eds), Routledge.

235



Elsayed, K., & Paton, D. (2005). The Impact of Environmental Performance on Firm
Performance: Static and Dynamic Panel Data Evidence. Structural Change and
Economic Dynamics, 16(3), 395-412.

Emerson, J. (2003). The Blended Value Proposition: Integrating Social and Financial
Returns. California Management Review, 45(4), 35-51.

Emmelhainz, M. A., & Adams, R. J. (1999). The Apparel Industry Response to
“Sweatshop” Concerns: A Review and Analysis of Codes of Conduct. Journal of
Supply Chain Management, 35(2), 51-57.

Euronext (2017), Index Rule Book: Euronext Vigeo Family, Euronext, pp. 2
European Sustainable Investment Forum. (2020) European SRI Study 2018

http://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2018/11/European-SR1-2018-Study.pdf
(Erigim Tarihi: 27.01.2020).

Evans, W. (2010). Durbin-Watson Significance Tables. University of Notre Dame.

Fama, E. F. (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical
Work. The Journal of Finance, 25(2), 383-417.

Fama, E. F. (1991). Efficient Capital Markets: Il. The journal of Finance, 46(5), 1575-
1617.

Fama, E. F., Fisher, L., Jensen, M. C., & Roll, R. (1969). The Adjustment of Stock
Prices to New Information. International Economic Review, 10(1), 1-21.

Fauzi, H., & Idris, K. (2009). The Relationship of CSR and Financial Performance:

New Evidence From Indonesian Companies. Issues in Social and Environmental
Accounting, 3(1).

236


http://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2018/11/European-SRI-2018-Study.pdf

Finch, N. (2005). The Emergence of CSR and Sustainability Indices. Available at
SSRN 902201.

Fischer, D., Brettel, M., & Mauer, R. (2018). The Three Dimensions of Sustainability:
A Delicate Balancing Act for Entrepreneurs Made More Complex by Stakeholder

Expectations. Journal of Business Ethics, 1-20.

Fisk, P. (2010). People Planet Profit: How to Embrace Sustainability for Innovation

and Business Growth. Kogan Page Publishers.

Flammer, C. (2015). Does Corporate Social Responsibility Lead to Superior Financial
Performance? A Regression Discontinuity Approach. Management Science, 61(11),
2549-2568.

Flick, U., (2009). An Introduction to Qualitative Research, fourth ed. Sage, London,
UK.

Fonseca, A., Macdonald, A., Dandy, E., & Valenti, P. (2011). The State of
Sustainability Reporting at Canadian Universities. International Journal of

Sustainability in Higher Education.

Fontaine, M. (2013). Corporate Social Responsibility and Sustainability: The New
Bottom Line?. International Journal of Business and Social Science, 4(4).

Fowler, S. J., & Hope, C. (2007). A Critical Review of Sustainable Business Indices
and their Impact. Journal of Business Ethics, 76(3), 243-252.

Frederick, W. (1986). Toward CSR: Why Ethical Analysis is Indispensible and

Unavoidable in Corporate Affairs. California Management Review, 28, 126-141.

237



Freedman, M., & Jaggi, B. (1988). An Analysis of the Association Between Pollution
Disclosure and Economic Performance. Accounting, Auditing & Accountability
Journal, 1(2), 43-58.

Freeman, R. E. (1984). Strategic Management: A Stakeholder Approach. Boston, MA:

Pitman.

Freeman, R. E. (1994). The Politics of Stakeholder Theory: Some Future
Directions. Business Ethics Quarterly, 409-421.

Freeman, R. E. (2010). Strategic Management: A Stakeholder Approach. Cambridge

University Press.

Friede, G., Busch, T., & Bassen, A. (2015). ESG and Financial Performance:
Aggregated Evidence from more than 2000 Empirical Studies. Journal of Sustainable
Finance & Investment, 5(4), 210-233.

Friedman, A. L., & Miles, S. (2001). Socially Responsible Investment and Corporate
Social and Environmental Reporting in the UK: An Exploratory Study. British
Accounting Review, 33(4), 523-548.

Friedman, M. (2007). The Social Responsibility of Business is to Increase its Profits.
In Corporate Ethics and Corporate Governance (pp. 173-178). Springer, Berlin,

Heidelberg.
FTSE Russell, (2017), ESG Ratings and Data Model,
http://www.ftse.com/products/downloads/ESG-ratingsoverview.pdf?987, (Erisim

Tarihi: 06.02.2019).

FTSE Russell, 2018, FTSE/JSE Responsible Investment Index Factsheets,
http://www.ftse.com/Analytics/Factsheets/Home/DownloadSinglelssue?issueName=
J113&Manual=False , (Erisim Tarihi: 15.06.2019).

238


http://www.ftse.com/products/downloads/ESG-ratingsoverview.pdf?987
http://www.ftse.com/Analytics/Factsheets/Home/DownloadSingleIssue?issueName=J113&Manual=False
http://www.ftse.com/Analytics/Factsheets/Home/DownloadSingleIssue?issueName=J113&Manual=False

FTSE. (2006). FTSE 4 Good Index Series Inclusion Criteria.
http://www.ftse.com/Indices/FTSE4Good _Index_Series/Downloads/FTSE4Good In
clusion Criteria_Brochure_Feb 06.pdf (Erisim Tarihi: 18.06.2019).

FTSE4Good Index Series, v3.3, February 2019,
https://www.ftserussell.com/products/indices/ftse4good 1(5.06.2019).

Fulton, M., Kahn, B., & Sharples, C. (2012). Sustainable investing: Establishing Long-
Term Value and Performance. Available at SSRN 2222740.

Fung, H. G., Law, S. A., & Yau, J. (2010). Socially Responsible Investment in A Global

Environment. Edward Elgar Publishing.

Ganescu, M. C. (2012). Assessing Corporate Social Performance From A Contingency

Theory Perspective. Procedia Economics and Finance, 3, 999-1004.

Gangi, F., Mustilli, M., & Varrone, N. (2019). The Impact of Corporate Social
Responsibility (CSR) Knowledge on Corporate Financial Performance: Evidence from

The European Banking Industry. Journal of Knowledge Management.

Garcia, A. S., Mendes-Da-Silva, W., & Orsato, R. J. (2017). Sensitive Industries
Produce Better ESG performance: Evidence From Emerging Markets. Journal of
Cleaner Production, 150, 135-147.

Garriga, E., & Mele, D. (2004). Corporate Social Responsibility Theories: Mapping
the territory. Journal of Business Ethics, 53, 51-71.

Gatimbu, K. K., Ogada, M. J., Budambula, N., & Kariuki, S. (2018). Environmental

Sustainability and Financial Performance of The Small- Scale Tea Processors in
Kenya. Business Strategy and The Environment, 27(8), 1765-1771.

239


http://www.ftse.com/Indices/FTSE4Good_Index_Series/Downloads/FTSE4Good_Inclusion
http://www.ftse.com/Indices/FTSE4Good_Index_Series/Downloads/FTSE4Good_Inclusion
https://www.ftserussell.com/products/indices/ftse4good

Global Reporting Initiative. (2016). GRI 201: Economic Performance 2016.

Godard, 0.(2010). The Economic Enterprise for Sustainable Development: Challenges

and Environmental Policies. French Notebooks, No. (306), France.

Goel, P. (2010). Triple Bottom Line Reporting: An Analytical Approach For Corporate

Sustainability. Journal of Finance, Accounting, and Management, 1(1), 27-42.

Gray, R. & Bebbigton, J. (2001). Accounting and Reporting for the Future.
Sustainability, Accounting and Transparency. In Gray, R. & Bebbington, J,
Accounting for the Environment (pp. 294-318). London, UK: SAGE Publications.

Gray, R., Kouhy, R., & Lavers, S. (1995). Constructing a Research Database of Social
and Environmental Reporting by UK Companies. Accounting, Auditing &

Accountability Journal.

Greene, D., (2003). Socially Responsible Investment in Australia, Ethical Investment
Association, Sydney.

Gregory, A., Tharyan, R., & Whittaker, J. (2014). Corporate Social Responsibility and
Firm Value: Disaggregating the Effects on Cash Flow, Risk and Growth. Journal of
Business Ethics, 124(4), 633-657.

Griffin, J. J., & Mahon, J. F. (1997). The Corporate Social Performance and Corporate
Financial Performance Debate: Twenty-Five Years of Incomparable
Research. Business & Society, 36(1), 5 31.

Guay, T., Doh, J. P.,, & Sinclair, G. (2004). Non-governmental Organizations,
Shareholder Activism, and Socially Responsible Investments: Ethical, Strategic, and

Governance Implications. Journal of Business Ethics, 52(1), 125-139.

Guijarati, D. N. (2004). Basic Econometrics, McGraw-Hill Companies, New York.

240



GURIS, Selahattin ve Digerleri, Uygulamali Panel Veri Ekonometrisi, 1. Baski,
Istanbul: Der Yayinlari, 2018.

Giirol, Y., Biiyiikbalci, P., Yasemin, B. A. L., & Berkin, E. (2010). Kurumsal Sosyal
Sorumluluk Kavrami ve Gelismekte Olan Ulkelerde Konuya Bakis. Istanbul
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, (43), 135-162.

Hahn, T., Figge, F., Pinkse, J., & Preuss, L. (2010). Trade- Offs in Corporate
Sustainability: You Can’t Have Your Cake And Eat It. Business Strategy and The
Environment, 19(4), 217-229.

Han, J. J., Kim, H. J., & Yu, J. (2016). Empirical Study on Relationship Between
Corporate Social Responsibility and Financial Performance in Korea. Asian Journal
of Sustainability and Social Responsibility, 1(1), 61-76.

Haniffa, R. M., & Cooke, T. E. (2002). Culture, Corporate Governance and Disclosure
in Malaysian Corporations. Abacus, 38(3), 317-349.

Harrington, S. E., & Shrider, D. G. (2007). All Events Induce Variance: Analyzing
Abnormal Returns When Effects Vary Across Firms. Journal of Financial and

Quantitative Analysis, 42(1), 229-256.

Harrison, J. S., & Wicks, A. C. (2013). Stakeholder Theory, Value, and Firm
Performance. Business Ethics Quarterly, 23(1), 97-124.

Hart SL. (1995). A Natural-Resource-Based View Of The Firm. Academy Of
Management Review 20(4): 986-1014.

Hart SL. (1997). Beyond Greening: Strategies For A Sustainable World. Harvard
Business Review, 75(1): 67-76.

241



Hart, S. L., & Ahuja, G. (1996). Does It Pay To Be Green? An Empirical Examination
of The Relationship Between Emission Reduction and Firm Performance. Business
Strategy and The Environment, 5(1), 30-37.

Hawn, O., Chatterji, A. K., & Mitchell, W. (2018). Do Investors Actually Value
Sustainability? New Evidence From Investor Reactions to the Dow Jones
Sustainability Index (DJSI). Strategic Management Journal, 39(4), 949-976.

Hillman, A. J., & Keim, G. D. (2001). Shareholder Value, Stakeholder Management,
and Social Issues: What's The Bottom Line?. Strategic Management Journal, 22(2),
125-139.

Hitchcock, D. E., & Willard, M. L. (2012). The Step-by-Step Guide to Sustainability
Planning: How to Create and Implement Sustainability Plans in Any Business Or

Organization. Routledge.

Ho, F. N., Wang, H. M. D., & Vitell, S. J. (2012). A Global Analysis of Corporate
Social Performance: The Effects of Cultural and Geographic Environments. Journal
of Business Ethics, 107(4), 423-433.

Hoepner, A. G., Majoch, A. A., & Zhou, X. Y. (2019). Does an Asset Owner’s
Institutional Setting Influence Its Decision to Sign the Principles for Responsible

Investment?. Journal of Business Ethics, 1-26.

Hoffmann, J., Scherhorn, G., & Busch, T. (2004). Darmstadt Definition of Sustainable
Investments. Corporate Responsibility Interface Center/Wuppertal Institute:

Wuppertal, Germany.

Hossain, M.; Islam, K.; and Andrew, J.: Corporate Social and Environmental
Disclosure in Developing Countries: Evidence from Bangladesh 2006.
https://ro.uow.edu.au/commpapers/179 (Erisim Tarihi: 06.02. 2019)

242


https://ro.uow.edu.au/commpapers/179

Hou, M., Liu, H., Fan, P., & Wei, Z. (2016). Does CSR Practice Pay Off in East Asian
firms? A Meta-Analytic Investigation. Asia Pacific Journal of Management, 33(1),
195-228.

Hsiao, C., (2003). Analysis of Panel Data, Cambridge University Press, Cambridge.

http://www.bmfbovespa.com.br/en_us/news/ise-2019.htm (Erisim Tarihi:
15.07.2019)

http://www.forumethibel.org (Erisim Tarihi: 15.09.2019)

Hudson, J. (2006). The Social Responsibility of the Investment Profession. Research
Foundation of CFA Institute.

Hull, C. E., & Rothenberg, S. (2008). Firm Performance: The Interactions of Corporate
Social Performance With Innovation and Industry Differentiation. Strategic
Management Journal, 29(7), 781-789.

Hussain, N., Rigoni, U., & Cavezzali, E. (2018). Does It Pay To Be Sustainable?
Looking Inside The Black Box of The Relationship Between Sustainability
Performance and Financial Performance. Corporate Social Responsibility and
Environmental Management, 25(6), 1198 1211.

Hussain, N., Rigoni, U., & Orij, R. P. (2018). Corporate Governance and Sustainability
Performance: Analysis of Triple Bottom Line Performance. Journal of Business

Ethics, 149(2), 411-432.

INDEX-DJSI, D. J. S. (2018). 2018 RobecoSAM Corporate Sustainability

Assessment - Annual Scoring & Methodology Review.

INDEX-DJSI, D. J. S. (2018). DJSI 2018 Review Results September 2018.

243


http://www.bmfbovespa.com.br/en_us/news/ise-2019.htm
http://www.forumethibel.org/

INDEX-DJSI, D. J. S. (2019). Measuring Intangibles Robecosam’s Corporate
Sustainability Assessment Methodology.

Jackson, E. T. (2013). Interrogating the Theory of Change: Evaluating Impact
Investing Where It Matters Most. Journal of Sustainable Finance & Investment, 3(2),
95-110.

Javeed, S. A., & Lefen, L. (2019). An Analysis of Corporate Social Responsibility and
Firm Performance with Moderating Effects of CEO Power and Ownership Structure:
A Case Study of The Manufacturing Sector of Pakistan. Sustainability, 11(1), 248.

Jawahar, 1. M., & McLaughlin, G. L. (2001). Toward A Descriptive Stakeholder
Theory: An Organizational Life Cycle Approach. Academy of Management
Review, 26(3), 397-414.

Jennings PD, Zandbergen PA. (1995). Ecologically Sustainable Organizations: An
Institutional Approach. Academy of Management Review 20(4):1015-1052.

Jensen, M. C. (2002). Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate
Obijective Function. Business Ethics Quarterly, 235-256.

Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure. Journal of Financial Economics, 3(4), 305-
360.

John R. Ehrenfeld (2008). Sustainability Needs to be Attained, not Managed,
Sustainability: Science, Practice and Policy, 4:2, 1-3.

Jones, D. A., Willness, C. R., & Madey, S. (2014). Why Are Job Seekers Attracted By

Corporate Social Performance? Experimental and Field Tests of Three Signal-Based

Mechanisms. Academy of Management Journal, 57(2), 383-404.

244



Jones, T. M., & Wicks, A. C. (1999). Convergent Stakeholder Theory. Academy of
Management Review, 24(2), 206-221.

Jung, S., Nam, C., Yang, D. H., & Kim, S. (2018). Does Corporate Sustainability
Performance Increase Corporate Financial Performance? Focusing on The Information
and Communication Technology Industry in Korea. Sustainable Development, 26(3),
243-254.

Junquera, B., del Brio, J. A., & Fernandez, E. (2012). Clients' Involvement in
Environmental Issues and Organizational Performance in Businesses: An Empirical

Analysis. Journal of Cleaner Production, 37, 288-298.

Kahneman, D., & Tversky, A. (2013). Prospect Theory: An Analysis of Decision
Under Risk. In Handbook of The Fundamentals of Financial Decision Making: Part
I (pp. 99-127).

Karagiorgos, T. (2010). Corporate Social Sesponsibility and Financial Performance:
An Empirical Analysis on Greek Companies, European Research Studies, vol. 13, no.
4, pp. 85-108.

Karaye, Y. I, Ishak, Z., & Che Adam, N. (2014). The Mediating Effect of Stakeholder
Influence Capacity on The Relationship Between Corporate Social Responsibility and
Corporate Financial Performance. Procedia-Social and Behavioral Sciences, 164,
528-534.

Karlsson, J., & Chakarova, Y. (2008). Does Corporate Social Responsibility Pay Off?-
An Event Study of The Impact of Corporate Entry and Exit From The Dow Jones
Sustainability World Index on The Market Value Of A Company. rapport nr.:
Industriell och finansiell ekonomi 07/08: 7.

245



Karrer—Riiedi, E. (2011). The Importance of The Link Between Socially Responsible
Investors and Microfinance Institutions. In The Handbook Of Microfinance (pp. 323-
340).

Katsoulakos, T., & Katsoulacos, Y. (2007). Integrating Corporate Responsibility
Principles and Stakeholder Approaches into Mainstream Strategy: A Stakeholder-
Oriented ind Integrative Strategic Management Framework. Corporate Governance:
The International Journal Of Business in Society, 7(4), 355-369.

Kemp, R., & Martens, P. (2007). Sustainable Development: How to Manage
Something That is Subjective and Never can be Achieved? Sustainability: Science,
Practice and Policy, 3(2), 5-14.

Kenc, T., Erdem, F. P., & Unalmis, I. (2016). Resilience of Emerging Market

Economies to Global Financial Conditions. Central Bank Review, 16(1), 1-6.

Kennedy, P. (2008). A Guide to Econometrics. John Wiley & Sons.

Keskin, A. 1., Dincer, B., & Dincer, C. (2020). Exploring the Impact of Sustainability
on Corporate Financial Performance Using Discriminant
Analysis. Sustainability, 12(6), 2346.

Kim, K. H., Kim, M., & Qian, C. (2018). Effects of Corporate Social Responsibility
on Corporate Financial Performance: A Competitive-Action Perspective. Journal of
Management, 44(3), 1097 1118.

Kimbro, M. B., & Melendy, S. R. (2010). Financial Performance and Voluntary

Environmental Disclosures During The Asian Financial Crisis: The Case of Hong

Kong. International Journal of Business Performance Management, 12(1), 72-85.

246



Kisielius, S. (2016). ESG Investing: Creating Intangible Value: Why ESG Metrics
May Fail to Capture the Total Contribution of Corporate Sustainability to Value

Creation (Doctoral dissertation).

Klassen, R. D., & McLaughlin, C. P. (1996). The Impact of Environmental
Management on Firm Performance. Management Science, 42(8), 1199-1214.

Kogyigit, M. (2009). Havayolu Isletmelerinin Performansinin Tobin q Orani ile
Olgiilmesi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (44), 179-189.

Konchitchki, Y., & O'Leary, D. E. (2011). Event Study Methodologies in Information
Systems Research. International Journal of Accounting Information Systems, 12(2),
99-115.

Kothari, S. P., & Warner, J. B. (2008). Econometrics of Event Studies. In Handbook

of Empirical Corporate Finance (pp. 3-36). Elsevier.

Kotler, P., & Lee, N. (2008). Corporate Social Responsibility: Doing The Most Good
for Your Company and Your Cause. John Wiley & Sons.

Krajnc, D. and Glavic, P. (2005). A Model for Integrated Assessment of Sustainable
Development, Resources, Conservation and Recycling, Vol. 43, No. 2, pp.189-208.

LaBella, M. J., Russell, J., & Novikov, D. (2019). Values to Value-Based Investing:
The Evolution of Responsible Investing.

Labuschagne C, Brent AC. (2006). Social Indicators for Sustainable Project and

Technology Life Cycle Management in the Process Industry. International Journal of
Life-Cycle Assessment 11(1): 3-15.

247



Labuschagne, C., Brent, A.C. and VanErck, R.P.G. (2005). Assessing the
Sustainability Performances of Industries, Journal of Cleaner Production, Vol. 13, No.
4, pp.373-385.

Lackmann, J., Ernstberger, J., & Stich, M. (2012). Market Reactions to Increased
Reliability of Sustainability Information. Journal of Business Ethics, 107(2), 111-128.

Landrum, N. E. (2018). Stages of Corporate Sustainability: Integrating the Strong
Sustainability Worldview. Organization & Environment, 31(4), 287-313.

Landrum, N. E., & Ohsowski, B. (2018). Identifying Worldviews on Corporate
Sustainability: A Content Analysis of Corporate Sustainability Reports. Business
Strategy and the Environment, 27(1), 128-151.

Landrum, N.E. and Edwards, S. (2009) Sustainable Business: An Executive’s Primer,

New York: Business Expert Press.

Lee, S., Seo, K., & Sharma, A. (2013). Corporate Social Responsibility and Firm
Performance in the Airline Industry: The Moderating Role of Oil Prices. Tourism
Management, 38, 20-30.

Lemke, T.P. and Lins, G.T. (2014). Regulation of Investment Advisers. Securities Law
Handbook Series. Clark Boardman Callaghan, New York, USA.

Linnenluecke, M. K., Russell, S. V., & Griffiths, A. (2009). Subcultures and
Sustainability =~ Practices: The Impact on  Understanding  Corporate

Sustainability. Business Strategy and the Environment, 18(7), 432-452.

Liston-Heyes, C., & Ceton, G. (2009). An Investigation of Real VVersus Perceived CSP
in S&P-500 Firms. Journal of Business Ethics, 89(2), 283-296.

248



Lo, S. F., & Sheu, H. J. (2007). Is Corporate Sustainability A Value- Increasing
Strategy for Business?. Corporate Governance: An International Review, 15(2), 345-
358.

Lopez, M. V., Garcia, A., & Rodriguez, L. (2007). Sustainable Development and
Corporate Performance: A Study Based on The Dow Jones Sustainability
Index. Journal of Business Ethics, 75(3), 285-300.

Lourengo, 1. C., & Branco, M. C. (2013). Determinants of Corporate Sustainability
Performance in Emerging Markets: The Brazilian Case. Journal of Cleaner
Production, 57, 134-141.

Luo, Y. (2005), Corporate Governance and Accountability in Multinational
Enterprises: Concepts and Agenda, Journal of International Management, VVol. 11 No.
1| pp' 1'18.

Mackey, A., Mackey, T. B., & Barney, J. B. (2007). Corporate Social Responsibility
and Firm Performance: Investor Preferences and Corporate Strategies. Academy of
Management Review, 32(3), 817-835.

MacKinlay, A. C. (1997). Event Studies in Economics and Finance. Journal of
Economic Literature, 35(1), 13-39.

Makni, R., Francoeur, C., & Bellavance, F. (2009). Causality Between Corporate
Social Performance and Financial Performance: Evidence From Canadian
Firms. Journal of Business Ethics, 89(3), 4009.

Mallin, C., Farag, H., & Ow-Yong, K. (2014). Corporate Social Responsibility and

Financial Performance in Islamic Banks. Journal of Economic Behavior &
Organization, 103, S21-S38.

249



Magbool, S., & Zameer, M. N. (2018). Corporate Social Responsibility and Financial
Performance: An Empirical Analysis of Indian Banks. Future Business Journal, 4(1),
84-93.

Marritt-Alers, K., & Giese, G. (2012). Unlocking Sustainable Value in Emerging
Markets. RobecoSam Sustainability Investing, 2014.

Marshall, R. S., & Harry, S. P. (2005). Introducing A New Business Course: Global
Business and Sustainability. International Journal of Sustainability in Higher
Education, 6(2), 179-196.

Marshall, R. S., Akoorie, M. E., Hamann, R., & Sinha, P. (2010). Environmental
Practices in the Wine Industry: An Empirical Application of The Theory Of Reasoned
Action and Stakeholder Theory in The United States And New Zealand. Journal of
World Business, 45(4), 405-414.

Martinez- Ferrero, J., & Frias- Aceituno, J. V. (2015). Relationship Between
Sustainable Development and Financial Performance: International Empirical

Research. Business Strategy and the Environment, 24(1), 20-39.

Mazgit, 1. (2013). Endeks Kapsaminda Olmanin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi: BIST
Temettii 25 Endeksi Uzerine Bir Uygulama. Sosyoekonomi, 20(2).

Mazzi, A., Mason, C., Mason, M., & Scipioni, A. (2012). Is It Possible to Compare
Environmental Performance Indicators Reported by Public Administrations? Results

from an Italian Survey. Ecological indicators, 23, 653-659.
McGuire, J. B., Sundgren, A., & Schneeweis, T. (1988). Corporate Social

Responsibility and Firm Financial Performance. Academy of management
Journal, 31(4), 854-872.

250



McKinsey & Company (2000). Investor Opinion Survey on Corporate Governance,

McKinsey & Company, London, UK.

McWilliams, A., & Siegel, D. (1997). Event Studies in Management Research:

Theoretical and Empirical Issues. Academy of Management Journal, 40(3), 626-657.

McWilliams, A., & Siegel, D. (2000). Corporate Social Responsibility and Financial
Performance: Correlation or Misspecification?. Strategic Management Journal, 21(5),
603-609.

McWilliams, A., & Siegel, D. (2001). Corporate Social Responsibility: A Theory of
the Firm Perspective. Academy of Management Review, 26(1), 117-127.

McWilliams, A., Siegel, D. S., & Wright, P. M. (2006). Corporate Social
Responsibility: Strategic Implications. Journal of Management Studies, 43(1), 1-18.

Menassa, E. (2010). Corporate Social Responsibility. Journal of Applied Accounting
Research.

Michaelis, L. (2003). The Role of Business in Sustainable Consumption. Journal of
Cleaner production, 11(8), 915-921.

Michelson, G., Wailes, N., Van Der Laan, S., & Frost, G. (2004). Ethical Investment

Processes and Outcomes. Journal of Business Ethics, 52(1), 1-10.

Michlik, P., & Rubash, A. R. (2011). Corporate Value Changes Arising From
Demonstrated Sustainability. International Journal of Sustainable Strategic
Management, 3(1), 13-32.

Mikotajek-Gocejna, M. (2016). The Relationship Between Corporate Social

Responsibility and Corporate Financial Performance—Evidence From Empirical

Studies. Comparative Economic Research, 19(4), 67-84.

251



Miroshnychenko, 1., Barontini, R., & Testa, F. (2017). Green Practices and Financial
Performance: A Global Outlook. Journal of Cleaner Production, 147, 340-351.

Moldan, B., Janouskova, S., & Hak, T. (2012). How to Understand and Measure
Environmental Sustainability: Indicators and Targets. Ecological Indicators, 17, 4-13.

Moneva, J. M., & Ortas, E. (2010). Corporate Environmental and Financial

Performance: A Multivariate Approach. Industrial Management & Data Systems.

Moore, G. (2001). Corporate Social and Financial Performance: An Investigation in
The UK Supermarket Industry. Journal of Business Ethics, 34(3-4), 299-315.

MSCI ESG Research (2018), MSCI ESG Ratings Methodology Executive Summary.

Mulgan, R. (2000). Accountability: An Ever-Expanding Concept?. Public
Administration, 78(3), pp. 555-573.

Mulgan, R. (2003). Holding Power to Account: Accountability in Modern

Democracies. Springer.

Munasinghe, M. (2010). Can Sustainable Consumers and Producers Save The
Planet?. Journal of Industrial Ecology, 14(1), 4-6.

Munawaroh, M., Ghozali, I., Fuad, F., Faisal, F. (2018). The Trade-Off Strategy
Between Financial and Environmental Performance. International Journal of Energy

Economics and Policy, 2018, 8(1), 5-11.

Muntean, M. (2018). Business Intelligence Issues for  Sustainability
Srojects. Sustainability, 10(2), 335.

252



Ndhlovu, T. P., (2011). Corporate Social Responsibility and Corporate Social
Investment:the South African Case, Journal of African business, Vol.12, Issue.1, (72-
92).

Nelling, E., & Webb, E. (2009). Corporate Social Responsibility and Financial
Performance: The “Virtuous Circle” Revisited. Review of Quantitative Finance and
Accounting, 32(2), 197-209.

Oberndorfer, U., Schmidt, P., Wagner, M., & Ziegler, A. (2013). Does the Stock
Market Value The Inclusion in A Sustainability Stock Index? An Event Study Analysis
for German Firms. Journal of Environmental Economics and Management, 66(3),
497-509.

Odell, J., & Ali, U. (2016). ESG Investing in Emerging and Frontier Markets. Journal
of Applied Corporate Finance, 28(2), 96-101.

Oeyono, J., Samy, M., & Bampton, R. (2011). An Examination of Corporate Social
Responsibility and Financial Performance. Journal of Global Responsibility.

Ogrizek, M. (2002). The Effect of Corporate Social Responsibility on The Branding

of Financial Services. Journal of Financial Services Marketing, 6(3), 215-228.
Ooi, E., & Lajbcygier, P. (2013). Virtue Remains after Removing Sin: Finding Skill
Amongst Socially Responsible Investment Managers. Journal of business

ethics, 113(2), 199-224.

Orlitzky, M. (2005). Social Responsibility and Financial Performance: Trade-off or
Virtuous Circle. University of Auckland Business Review, 7(1), 37-43.

Orlitzky, M., Schmidt, F. L., & Rynes, S. L. (2003). Corporate Social and Financial
Performance: A Meta-Analysis. Organization studies, 24(3), 403-441.

253



Orsato, R. J. (2009). Sustainability Strategies: When Does it Pay to be Green?
Hampshire: Palgrave Macmillan.

Orsato, R. J., Garcia, A., Mendes-Da-Silva, W., Simonetti, R., & Monzoni, M. (2015).
Sustainability indexes: Why Join in? A Study of the ‘Corporate Sustainability Index
(ISE)’in Brazil. Journal of Cleaner Production, 96, 161-170.

Ortas, E., & Moneva, J. M. (2011). Sustainability Stock Exchange Indexes and
Investor Expectations: Multivariate Evidence from DJSI-Stoxx. Spanish Journal of

Finance and Accounting/Revista Espaniola de Financiacion y Contabilidad, 40(151),
395-416.

Ortas, E., Alvarez, L., & Garayar, A. (2015). The Environmental, Social, Governance,
and Financial Performance Effects on Companies That Adopt The United Nations
Global Compact. Sustainability, 7(2), 1932-1956.

Ozkan, N., Cakan, S., & Kayacan, M. (2017). Intellectual Capital and Financial
Performance: A Study of the Turkish Banking Sector. Borsa Istanbul Review, 17(3),
190-198.

Park, H. M. (2011). Practical Guides to Panel Data Modeling: A Step-By-Step
Analysis Using Stata. Public Management and Policy Analysis Program, Graduate

School of International Relations, International University of Japan, 1-52.

Park, J., Conca, K., & Finger, M. (Eds.). (2008). The Crisis of Global Environmental
Governance: Towards A New Political Economy of Sustainability. Routledge.

Pastor, L., Stambaugh, R. F., & Taylor, L. A. (2019). Sustainable Investing in
Equilibrium (No. w26549). National Bureau of Economic Research.

Patell, J. M. (1976). Corporate Forecasts of Earnings Per Share and Stock Price
Behavior: Empirical Test. Journal of accounting research, 246-276.

254



Patten, D. M. (1991). Exposure, Legitimacy, and Social Disclosure. Journal of
Accounting and public policy, 10(4), 297-308.

Pava, M. L., & Krausz, J. (1996). The Association between Corporate Social-
Responsibility and Financial Performance: The Paradox of Social Cost. Journal of
business Ethics, 15(3), 321-357.

Peloza, J. (2006). Using Corporate Social Responsibility as Insurance for Financial
Performance. California Management Review, 48(2), 52-72.

Perrini, F., & Tencati, A. (2006). Sustainability and Stakeholder Management: The
Need for New Corporate Performance Evaluation and Reporting Systems. Business
Strategy and the Environment, 15(5), 296-308.

Peters, R., & Mullen, M. R. (2009). Some Evidence of the Cumulative Effects of
Corporate Social Responsibility on Financial Performance. Journal of Global Business
Issues, 3(1).

Phillips, R. (2003). Stakeholder Legitimacy. Business ethics quarterly, 13(1), 25-41.

Placet, M., Anderson, R., & Fowler, K. M. (2005). Strategies for
Sustainability. Research Technology Management, 48(5), 32-41.

Platonova, E., Asutay, M., Dixon, R., & Mohammad, S. (2018). The Impact of
Corporate Social Responsibility Disclosure on Financial Performance: Evidence From

The GCC Islamic Banking Sector. Journal of Business Ethics, 151(2), 451-471.

Porter, M. E., & Kramer, M. R. (2006). Strategy & Society. Harvard Business

Review, 84.

255



Post, J. E., Preston, L. E., & Sachs, S. (2002). Managing the Extended Enterprise: The
New Stakeholder View. California management review, 45(1), 6-28.

Preston, L. E., & O'bannon, D. P. (1997). The Corporate Social-Financial Performance
Relationship: A Typology and Analysis. Business & Society, 36(4), 419-429.

Price, J. M., & Sun, W. (2017). Doing Good and Doing Bad: The Impact of Corporate
Social Responsibility and Irresponsibility on Firm Performance. Journal of Business
Research, 80, 82-97.

Purvis, B., Mao, Y., & Robinson, D. (2019). Three Pillars of Sustainability: In Search
of Conceptual Origins. Sustainability Science, 14(3), 681-695.

Qiu, Y., Shaukat, A., & Tharyan, R. (2016). Environmental and Social Disclosures:
Link with Corporate Financial Performance. The British Accounting Review, 48(1),
102-116.

Rashid, A., & Lodh, S. C. (2008). The Influence of Ownership Structures and Board
Practices on Corporate Social Disclosures in Bangladesh. Research in Accounting in
Emerging Economies, 8(1), 211-237.

Rassier, D. G., & Earnhart, D. (2010). Does the Porter Hypothesis Explain Expected
Future Fnancial Performance? The Efect of Clean Water Regulation on Chemical

Manufacturing Firms. Environmental & Resource Economics, 45(3), 353-377.

Reddy, K., & Gordon, L. (2010). The Effect of Sustainability Reporting on Financial
Performance: An Empirical Study Using Listed Companies.

Reinhardt, F. L. (1999). Bringing the Environment Down to Earth. Harvard business
review, 77(4), 149-149.

256



Renneboog, L., Ter Horst, J., & Zhang, C. (2006). Is Ethical Money Financially
Smart?. ECGI Finance Working Paper, (117).

Renneboog, L., Ter Horst, J., & Zhang, C. (2008). Socially Responsible Investments:
Institutional Aspects, Performance, and Investor Behavior. Journal of Banking &
Finance, 32(9), 1723-1742.

Renner, A. (2011). Does Carbon-conscious Behavior Drive Firm Performance?: An

Event Study on the Global 500 Companies. Springer Science & Business Media.

Rettab, B., Brik, A. B., & Mellahi, K. (2009). A Study of Management Perceptions of
The Impact of Corporate Social Responsibility on Organisational Performance in

Emerging Economies: The Case of Dubai. Journal of Business Ethics, 89(3), 371-390.

RobecoSAM, A. G. (2020). CSA Companion SAM Corporate Sustainability
Assessment(CSA)(https://portal.csa.spglobal.com/survey/documents/SAM_CSA _Co

mpanion.pdf (Erisim Tarihi: 01/06/2020)

RobecoSAM, A. G. (2020). Measuring Intangibles RobecoSAM’s Corporate
Sustainability Assessment Methodology. (Erisim Tarihi: 01/06/2020).

Roberts, S. and Tribe, J. (2008) Sustainability Indicators for Small Tourism
Enterprises — An Exploratory Perspective, Journal of Sustainable Tourism, vol. 16, no.
5, pp. 575-594.

Robins, N. (2012). The Emergence of Sustainable Investing. In Sustainable Investing:
The art of long-term performance (pp. 31-46). Routledge.

Robinson, M., Kleffner, A., & Bertels, S. (2011). Signaling Sustainability Leadership:

Empirical Evidence of the Value of DJSI Membership. Journal of Business
Ethics, 101(3), 493-505.

257


https://portal.csa.spglobal.com/survey/documents/SAM_CSA_Companion.pdf
https://portal.csa.spglobal.com/survey/documents/SAM_CSA_Companion.pdf

Roca, E. (2013). The Effect On Price, Liquidity and Risk When Stocks are Added to
and Deleted From A Sustainability Index: Evidence From The Asia Pacific

Context. Journal of Asian Economics, 24, 51-65.

Rodgers, W., Choy, H. L., & Guiral, A. (2013). Do Investors Value a Firm’s
Commitment to Social Activities?. Journal of Business Ethics, 114(4), 607-623.

Rodrigo, P., Duran, I. J., & Arenas, D. (2016). Does It Really Pay To Be Good,
Everywhere? A First Step to Understand The Corporate Social and Financial
Performance Link in Latin American Controversial Industries. Business Ethics: A
European Review, 25(3), 286-309.

Rodriguez, J. A., Giménez Thomsen, C., Arenas, D., & Pagell, M. (2016). NGOs’
Initiatives to Enhance Social Sustainability in The Supply Chain: Poverty Alleviation
Through  Supplier Development Programs. Journal of Supply Chain
Management, 52(3), 83-108.

Rodriguez, S. I., Roman, M. S., Sturhahn, S. C., & Terry, E. H. (2002). Sustainability
Assessment and Reporting for the University of Michigan's Ann Arbor
Campus. Center for Sustainable Systems, Report No. CSS02-04. University of
Michigan, Ann Arbor, Michigan.

Rodriguez-Fernandez, M. (2016). Social Responsibility and Financial Performance:
The Role of Good Corporate Governance. BRQ Business Research Quarterly, 19(2),

137-151.

Rowley, T., & Berman, S. (2000). A Brand New Brand of Corporate Social
Performance. Business & society, 39(4), 397-418.

Ruf, B. M., Muralidhar, K., Brown, R. M., Janney, J. J., & Paul, K. (2001). An

Empirical Investigation of The Relationship Between Change in Corporate Social

258



Performance and Financial Performance: A Stakeholder Theory Perspective. Journal
of business ethics, 32(2), 143-156.

Russo, A., & Perrini, F. (2010). Investigating stakeholder theory and social capital:
CSR in large firms and SMEs. Journal of Business ethics, 91(2), 207-221.

Saeidi, S. P., Sofian, S., Saeidi, P., Saeidi, S. P., & Saaeidi, S. A. (2015). How Does
Corporate Social Responsibility Contribute to Firm Financial Performance? The
Mediating Role of Competitive Advantage, Reputation, and Customer
Satisfaction. Journal of business research, 68(2), 341-350.

Salam, M. A. (2009). Retracted Article: Corporate Social Responsibility in Purchasing
and Supply Chain. Journal of Business Ethics, 85(2), 355-370.

Salvioni, D., Gennari, F., & Bosetti, L. (2016). Sustainability and Convergence: The
Future of Corporate Governance Systems?. Sustainability, 8(11), 1203.

Salzmann, O., lonescu-Somers, A., & Steger, U. (2005). The Business Case For
Corporate Sustainability: Literature Review and Research Options. European
Management Journal, 23(1), 27-36.

Santoso, A. H., & Feliana, Y. K. (2014). The Association Between Corporate Social
Responsibility and Corporate Financial Performance. Issues in Social &

Environmental Accounting, 8(2).

Savin, N. E., & White, K. J. (1977). The Durbin-Watson Test for Serial Sorrelation
with Extreme Sample Sizes or Many Regressors. Econometrica: Journal of the
Econometric Society, 1989-1996.

Savitz, A. (2013). The Triple Bottom Line: How Today's Best-Run Companies are

Achieving Economic, Social And Environmental Success-and How You Can Too.
John Wiley & Sons.

259



Schaefer, A. (2004). Corporate Sustainability—Integrating Environmental and Social
Concerns?. Corporate Social Responsibility and Environmental Management, 11(4),
179-187.

Schaltegger, S., & Burritt, R. (2005). Corporate Sustainability (Doctoral dissertation,
Edward Elgar).

Schaltegger, S., Beckmann, M., & Hansen, E. G. (2013). Transdisciplinarity in
Corporate Sustainability: Mapping the Field. Business Strategy and the
Environment, 22(4), 219-229.

Schmandt, J. (2010). George P. Mitchell and the Idea of Sustainability. College
Station, TX, USA: Texas A&M University Press.

Schoenmaker, D. (2018). Sustainable Investing: How to do It (No. 2018/23). Bruegel
Policy Contribution.

Scholtens, B. (2008). A Note on The Interaction Between Corporate Social

Responsibility and Financial Performance. Ecological economics, 68(1-2), 46-55.

Schueth, S. (2003). Socially Responsible Investing in The United States. Journal of
business ethics, 43(3), 189-194.

Schuler, D. A., & Cording, M. (2006). A Corporate Social Performance—Corporate
Financial Performance Behavioral Model for Consumers. Academy of management
Review, 31(3), 540-558.

Searcy, C., & Elkhawas, D. (2012). Corporate Sustainability Ratings: An Investigation

Into How Corporations Use The Dow Jones Sustainability Index. Journal of Cleaner
Production, 35, 79 92.

260



Shah, P., & Arora, P. (2014). M&A Announcements and Their Effect on Return to
Shareholders: An Event Study. Accounting and Finance Research, 3(2), 170-190.

Sharma, A., lyer, G.R., Mehrotra, A., and Krishnan, R. (2010) Sustainability and
Business to Business Marketing: A Framework and Implications, Industrial Marketing
Management, VVol. 39, No. 2, pp.330-341.

Sharma, S., & Henriques, 1. (2005). Stakeholder Influences on Sustainability Practices
in the Canadian Forest Products Industry. Strategic Management Journal, 26(2), 159-
180.

Shearer, T. (2002). Ethics and Accountability: From The For-Itself To The For-The
Other. Accounting, Organizations and Society, 27(6), 541-573.

Shrivastava, P. (1995). Environmental Technologies and Competitive
Advantage. Strategic Management Journal, 16(S1), 183-200.

Silvestre, B. S., & Gimenes, F. A. P. (2017). A Sustainability Paradox? Sustainable
Operations in the Offshore Oil and Gas Industry: The Case of Petrobras. Journal of
Cleaner Production, 142, 360-370.

Simpson, W. G., & Kohers, T. (2002). The Link Between Corporate Social and
Financial Performance: Evidence From The Banking Industry. Journal of business
ethics, 35(2), 97-1009.

Singh, P. J., Power, D., & Chuong, S. C. (2011). A Resource Dependence Theory
Perspective of ISO 9000 in Managing Organizational Environment. Journal of
Operations Management, 29(12), 49-64.

Singh, R. K., Murty, H. R., Gupta, S. K., & Dikshit, A. K. (2007). Development of

Composite Sustainability Performance Index for Steel Industry. Ecological
Indicators, 7(3), 565-588.

261



Siregar, S. V., & Bachtiar, Y. (2010). Corporate Social Reporting: Empirical ,Evidence
from Indonesia Stock Exchange. International Journal of Islamic and Middle Eastern

Finance and Management.

Sitthipongpanich, T. (2011). Understanding the Event Study. Journal of Business
Administration, 34(130), 59-68.

Skare, M., & Golja, T. (2012). Corporate Social Responsibility and Corporate
Financial Performance—is There A Link?. Economic Research-Ekonomska
Istrazivanja, (1), 215-242.

Soana, M. G. (2011). The relationship between Corporate Social Performance and
Corporate Financial Performance in The Banking Sector. Journal of business
ethics, 104(1), 133.

Sparkes, R. (2001). Ethical Investment: Whose Ethics, Which Investment?. Business
Ethics: A European Review, 10(3), 194-205.

Sparkes, R. (2002). Socially Responsible Investment: A Global Revolution.

Sparkes, R., & Cowton, C. J. (2004). The Maturing of Socially Responsible
Investment: A Review of The Developing Link With Corporate Social
Responsibility. Journal of Business Ethics, 52(1), 45-57.

Stanwick, P. A., & Stanwick, S. D. (1998). The Relationship Between Corporate
Social Performance, and Organizational Size, Financial Performance, and
Environmental Performance: An Empirical Examination. Journal of Business
Ethics, 17(2), 195-204.

Staub-Bisang, M. (2012). Sustainable Investing for Institutional Investors: Risks,

Regulations and Strategies. John Wiley & Sons.

262



Stead WE, Stead JG. (2004). Sustainable Strategic Management. Sharpe: Armonk,
NY.

Stekelenburg, A., Georgakopoulos, G., Sotiropoulou, V., Vasileiou, K., & Vlachos, I.
(2015). The Relation Between Sustainability Performance and Stock Market Returns:
An Empirical Analysis of The Dow Jones Sustainability Index Europe. International

Journal of Economics and Finance, 7(7).

Sukcharoensin, S. (2012). The Determinants of Voluntary CSR Disclosure of Thai
Listed Firms. International Proceedings of Economics Development &
Research, 46(12), 61-65.

Sun, W., & Cui, K. (2014). Linking Corporate Social Responsibility to Firm Default
Risk. European Management Journal, 32(2), 275-287.

Surroca, J., Tribo, J. A., & Waddock, S. (2010). Corporate Responsibility and
Financial Performance: The Role of Intangible Resources. Strategic Management
Journal, 31(5), 463-490.

Sutantoputra, A. W., Lindorff, M., & Johnson, E. P. (2012). The Relationship between
Environmental Performance and Environmental Disclosure. Australasian Journal of
Environmental Management, 19(1), 51-65.

Tang, A., Chiara, N., & Taylor, J. E. (2012). Financing Renewable Energy
Infrastructure: Formulation, Pricing and Impact of A Carbon Revenue Bond. Energy

Policy, 45, 691-703.

Tatoglu, Y. F, (2016), Panel Veri Ekonometrisi, Beta Yayinlari, Istanbul.

263



Thomas B. Long, (2019) Sustainable Business Strategy. In Leal Filho, W., Azul, A.M.,
Brandli, L., Ozuyar, P.G., Wall, T. (Eds.) Encyclopedia of the UN Sustainable

Development Goals: Decent Work and Economic Growth. Springer, UK.

Thomson Reuters. (2020). Thomson Reuters ESG Scores.,
https://fnancial.thomsonreuters.com/content/dam/openweb/documents/pdf/fnancial/e
sg-scores-metho dology.pdf. (Erisim Tarihi: 05.03.2019).

Topaloglu, E. E. (2018). Bankalarda finansal Kirilganlig1 Etkileyen Faktorlerin Panel
Veri Analizi Ile Belirlenmesi. Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari

Bilimler Dergisi, 13(1), 15-38.

Townsend, B. From SR1 to ESG: The Origins of Socially Responsible and Sustainable
Investing [online]. 2017 [cit. 2019-04-13]. Dostupné z: https://www. bailard. com/wp
content/uploads/2017/06/Socially-Responsible-Investing-History-Bailard-White-
Paper-FNL. pdf.

Tsoutsoura, M. (2004). Corporate Social Responsibility and Financial Performance.
Center For Responsible Business. Retrieved from
http://escholarship.org/uc/item/111799p2.

Turker, D. (2009). Measuring Corporate Social Responsibility: A Scale Development
Study. Journal of Business Ethics, 85(4), 411-427.

Ullmann, A. A. (1985). Data in Search of A Theory: A Critical Examination of The
Relationships Among Social Performance, Social Disclosure, and Economic
Performance of US Firms. Academy of Management Review, 10(3), 540-557.

UN, Global Compact (2020). Retrieved 26 February 2020, from

https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/our-work/social

264


https://fnancial.thomsonreuters.com/content/dam/openweb/documents/pdf/fnancial/esg-scores-metho%20dology.pdf
https://fnancial.thomsonreuters.com/content/dam/openweb/documents/pdf/fnancial/esg-scores-metho%20dology.pdf
http://escholarship.org/uc/item/111799p2
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/our-work/social

UNEP Finance Initiative. (2004). The Materiality of Social, Environmental and
Corporate Governance Issues to Equity Pricing. Geneva, June.

United Nations. (1987). Report of the World Commission on Environment and

Development: Our Common Future. UN Documents.

Vallance, S., Perkins, H. C., & Dixon, J. E. (2011). What is Social Sustainability? A
Clarification of Concepts. Geoforum, 42(3), 342-348.

Van Duuren, E., Plantinga, A., & Scholtens, B. (2016). ESG Integration and the
Investment Management Process: Fundamental Investing Reinvented. Journal of
Business Ethics, 138(3), 525-533.

Van Horne, J. C.,, & Wachowicz, J. M. (2008). Fundamentals of Financial

Management. Pearson Education.

Van Marrewijk, M. (2003). Concepts and Definitions of CSR and Corporate
Sustainability: Between Agency and Communion. Journal of Business Ethics, 44(2-
3), 95-105.

Vance, S. C. (1975). Are Socially Responsible Corporations Good Investment
Risks. Management Review, 64(8), 19-24.

Velte, P. (2017). Does ESG Performance Have An Impact on Financial Performance?

Evidence from Germany. Journal of Global Responsibility, 8(2), 169-178.
Venkatraman, N., & Ramanujam, V. (1986). Measurement of Business Performance

in Strategy Research: A Comparison of Approaches. Academy of Management
Review, 11(4), 801-814.

265



Verheyden, T., Eccles, R. G., & Feiner, A. (2016). ESG for all? The Impact of ESG
Screening on Return, Risk, and Diversification. Journal of Applied Corporate
Finance, 28(2), 47-55.

Vilanova, M., Lozano, J. M., & Arenas, D. (2009). Exploring the Nature of the
Relationship between CSR and Competitiveness. Journal of Business Ethics, 87(1),
57-69.

Von Arx, U., & Ziegler, A. (2014). The Effect of Corporate Social Responsibility on
Stock Performance: New Evidence for the USA and Europe. Quantitative
Finance, 14(6), 977-991.

Waddock, S. A., & Graves, S. B. (1997). The Corporate Social Performance—Financial
Performance Link. Strategic Management Journal, 18(4), 303-319.

Wagner, M. (2005). How to Reconcile Environmental and Economic Performance to
Improve Corporate Sustainability: Corporate Environmental Strategies in The
European Paper Industry. Journal of Environmental Management, 76(2), 105-118.

Wagner, M. (2010). The Role of Corporate sustainability Performance for Economic
Performance: A Firm-Level Analysis of Moderation Effects. Ecological
Economics, 69(7), 1553-1560.

Wang, H., & Choi, J. (2013). A New Look at the Corporate Social-Financial
Performance Relationship: The Moderating Roles of Temporal and Interdomain
Consistency in Corporate Social Performance. Journal of Management, 39(2), 416-
441.

Wang, L., Li, S., & Gao, S. (2014). Do Greenhouse Gas Emissions Affect Financial

Performance?-An Empirical Examination of Australian Public Firms. Business
Strategy and the Environment, 23(8), 505-5109.

266



Wang, W. K., Lu, W. M., Kweh, Q. L., & Lai, H. W. (2014). Does Corporate Social
Responsibility Influence The Corporate Performance of The US Telecommunications

Industry?. Telecommunications Policy, 38(7), 580-591.

Wang, Y. S., & Chen, Y. J. (2017). Corporate Social Responsibility and Financial
Performance: Event Study Cases. Journal of Economic Interaction and
Coordination, 12(2), 193-219.

Wartick, S., & Cochran, P. (1985). The Evolution of The Corporate Social
Performance Model. Academy of Management Review, 10, 758-769.

Wasara, T. M., & Ganda, F. (2019). The Relationship between Corporate
Sustainability Disclosure and Firm Financial Performance in Johannesburg Stock
Exchange (JSE) Listed Mining Companies. Sustainability, 11(16), 4496.

Waworuntu, S. R., Wantah, M. D., & Rusmanto, T. (2014). CSR and Financial
Performance Analysis: Evidence from Top ASEAN Listed Companies. Procedia-
Social and Behavioral Sciences, 164, 493-500.

Weber, B., Staub-Bisang, M., & Alfen, H. W. (2016). Infrastructure As An Asset
Class: Investment Strategy, Sustainability, Project Finance And PPP. John wiley &

Sons.
Weber, M. (2008) The Business Case For Corporate Social Responsibility: A
Company-Level Measurement Approach For CSR, European Management Journal,

Vol. 26, No. 4, pp.247-261.

Weber, O. (2017). Corporate Sustainability and Financial Performance of Chinese

Banks. Sustainability Accounting, Management and Policy Journal.

Welford R. (2005). Corporate Social Responsibility in Europe, North America and
Asia. 2004 survey results. The Journal of Corporate Citizenship 17: 33-52.

267



Wiengarten, F., Lo, C. K., & Lam, J. Y. (2017). How Does Sustainability Leadership
Affect Firm Performance? The Choices Associated With Appointing A Chief Officer
of Corporate Social Responsibility. Journal of Business Ethics, 140(3), 477-493.

Wild, J. J. (1994). Managerial Accountability to Shareholders: Audit Committees and
The Explanatory Power of Earnings for Returns. The British Accounting
Review, 26(4), 353-374.

Wilson, M., (2003). Corporate Sustainability: What is it and Where Does it Come

From, lvey Business Journal, Vol.67, Issue.6, (1-5).

Winn MI, Kirchgeorg M. (2005). The Siesta is Over: A Rude Awakening From
Sustainability Myopia. In Corporate Environmental Strategy and Competitive
Advantage, Sharma S, Aragon Correa JA (eds). Elgar: Cheltenham, UK. 232-258.

Wood, D. J. (1991). Corporate Social Performance Revisited. Academy of
Management Review, 16, 691-718.

World Business Council for Sustainable Development. (1999). Corporate Social
Responsibility: Meeting Changing Expectations. World Business Council for

Sustainable Development.
Wu, M. W., & Shen, C. H. (2013). Corporate Social Responsibility in the Banking
Industry: Motives and Financial Performance. Journal of Banking & Finance, 37(9),

3529-3547.

www.ecpigroup.com (Erisim Tarihi: 09.07.2019).

www.sustainalytics.com (Erisim Tarihi: 11.08.2019).

268


http://www.ecpigroup.com/
http://www.sustainalytics.com/

Xie, J., Nozawa, W., Yagi, M., Fujii, H., & Managi, S. (2019). Do Environmental,
Social, and  Governance  Activities Improve  Corporate  Financial
Performance?. Business Strategy and the Environment, 28(2), 286-300.

Yang, F. J., Lin,C. W., & Chang, Y. N. (2010). The Linkage Between Corporate Social
Performance and Corporate Financial Performance. African Journal of Business
Management, 4(4), 406.

Yiketi, S., & Atagan, G. (2010). TOPSIS Yontemine Gore Performans
degerleme. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (45), 28-35.

Zhang, J. (2016). Does Corporate Social Responsibility Affect Financial Performance

of Listed Manufacturing Firms in Germany? (Master's thesis, University of Twente).
Ziegler, A., & Schroder, M. (2010). What Determines the Inclusion in a Sustainability

Stock Index?: A Panel Data Analysis for European Firms. Ecological
Economics, 69(4), 848-856.

269



EKLER

Eks. 0



EK 1: Olay Calismasi Y1l Bazinda Sonuglar

2013 Yii Analiz Sonuclar1

Yillar Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test patell z boehmer et corrado sign test

Pencereleri series Ccross- al. rank

sectional

(-20...+20) -0.0253 33:44 -0.5424 -0.987 -0.9584 -0.7002 -0.0218 -19.857
(0.5876) (0.3237) (0.3378) (0.4838) (0.9826) (0.0471)
(-10...+10) -0.0071 40:37 -0.2133 -0.5184 -0.5309 -0.318 0.4585 -0.3848
(0.8311) (0.6042) (0.5955) (0.7505) (0.6466) (0.7004)
> (-5...+5) 0.0009 39:38 0.0376 0.0861 0.3979 0.3443 0.1051 -0.6135
] (0.97) (0.9314) (0.6907) (0.7306) (0.9163) (0.5395)
é (-2...42) -0.0031 36:41 -0.191 -0.5974 -0.1834 -0.1913 -0.6839 -12.996
ﬁ (0.8485 (0.5502) (0.8545) (0.8483) (0.494) (0.1937)
5 (-1...41) 0.0009 35:42 0.0692 0.2412 0.6417 0.6256 -0.1752 -15.283
< (0.9448) (0.8094) (0.5211) (0.5316) (0.861) (0.1264)
g (0...0) -0.0017 33:44 -0.2394 -0.8611 -0.5938 -0.5813 -0.5892 -19.857
& (0.8108) (0.3892) (0.5526) (0.561) (0.5557) (0.0471)
(0...+10) -0.0111 33:44 -0.4601 -18.754* -13.729 -16.769* -11.330 -19.857
(0.6455) (0.0607) (0.1698) (0.0936) (0.2572) (0.0471)
(0...+20) -0.0068 40:37 -0.2048 -0.6071 -0.1353 -0.1807 -0.0893 -0.3848
(0.8377) (0.5438) (0.8924) (0.8566) (0.9288) (0.7004)
(-20...+20) -0.0137 35:42 -0.2918 -0.5442 -0.199 -0.153 0.2544 -15.435
(0.7705) (0.5863) (0.8423) (0.8784) (0.7992) (0.1227)
(-10...+10) -0.001 41:36 -0.0305 -0.088 0.5863 0.7292 0.2068 -0.1711
(0.9757) (0.9299) (0.5577) (0.4659) (0.8362) (0.8642)
bl (-5...+5) -0.0058 34:43 -0.2398 -0.9716 -0.5781 -0.7795 -0.5211 -17.722
E (0.8105) (0.3313) (0.5632) (0.4357) (0.6023) (0.0764)
_ (-2...+2) 0.0017 42:35 0.1039 0.4488 0.4093 0.5296 0.1781 0.0577
ﬁ (0.9172) (0.6536) (0.6823) (0.5964) (0.8587) (0.954)
a (-1...+1) 0.0016 34:43 0.129 0.602 0.207 0.2752 -0.0006 -17.722
o (0.8973) (0.5472) (0.836) (0.7832) (0.9996) (0.0764)
« (0...0) 0 49:28 -0.0062 -0.0234 0.436 0.5546 0.8782 16.588
S (0.9951) (0.9813) (0.6628) (0.5792) (0.3798) (0.0971)
(0...+10) -0.0051 42:35 -0.2107 -0.4645 0.2562 0.3542 0.4094 0.0577
(0.8331) (0.6423) (0.7978) (0.7232) (0.6822) (0.954)
(0...+20) -0.0062 42:35 -0.1837 -0.3196 0.4649 0.654 0.4175 0.0577
(0.8542) (0.7492) (0.642) (0.5131) (0.6763) (0.954)

* 2R swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligr gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 1



EK 1 Devam,

2014 Y11 Analiz Sonuclar1

Yillar Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test patell z boehmer et corrado sign test
Pencereleri series Cross- al. rank
sectional
(-20...+20) -0.1022 11:09 -0.4571 -10.109 -0.584 -0.8214 -0.7563 0.2336
(0.6476) (0.3121) (0.5592) (0.4114) (0.4495) (0.8153)
(-10...+10) -0.5689 8:12 -0.359 -10.280 -0.9209 -14.380 -12.996 -11.096
(0.7196) (0.3039) (0.3571) (0.1504) (0.1937) (0.2672)
> (-5...45) -0.3015 7:13 -0.2628 -10.728 -16.375* -25.454%** -18.223* -15.573
uZJ (0.7927) (0.2833) (0.1015) (0.0109) (0.0684) (0.1194)
u (-2...42) -0.1427 5:15 -0.1845 -11.094 -19.480** -25.893*** -19.195%* -24.528***
5 (0.8536) (0.2673) (0.0514) (0.0096) (0.0549) (0.0142)
a (-1...41) -0.0795 6:14 -0.1326 -10.812 -11.285 -18.209* -0.9449 -20.050**
< (0.8945) (0.2796) (0.2591) (0.0686) (0.3447) (0.045)
g (0...0) -0.0257 8:12 -0.0744 -10.274 -0.206 -0.2856 -0.1399 -11.096
& (0.9407) (0.3042) (0.8368) (0.7752) (0.8887) (0.2672)
(0...+10) -0.306 7:13 -0.2668 -10.342 -0.8837 -16.491* -13.280 -15.573
(0.7896) (0.301) (0.3768) (0.0991) (0.1842) (0.1194)
(0...+20) -0.5582 9:11 -0.3522 -10.046 -0.3081 -0.5231 -0.8123 -0.6619
(0.7247) (0.3151) (0.758) (0.6009) (0.4166) (0.5081)
(-20...+20) -0.1056 6:14 -0.4978 -10.287 -13.299 -21.330** -15.553 -19.971**
(0.6186) (0.3036) (0.1835) (0.0329) (0.1199) (0.0458)
(-10...+10) -0.5639 8:12 -0.3605 -10.245 -0.9866 -15.312 -13.670 -11.017
(0.7185) (0.3056) (0.3238) (0.1257) (0.1716) (0.2706)
& (-5...+5) -0.2954 9:11 -0.2609 -10.092 -0.3218 -0.5307 -0.7113 -0.654
4 (0.7942) (0.3129) (0.7476) (0.5956) (0.4769) (0.5131)
_ (-2...+2) -0.1344 5:15 -0.1761 -10.206 -0.4775 -0.6765 -0.7569 -24.448**
ﬁ (0.8602) (0.3074) (0.633) (0.4987) (0.4491) (0.0145)
a (-1...41) -0.0754 9:11 -0.1276 -10.368 -0.7244 -0.7224 -0.6868 -0.654
o (0.8985) (0.2998) (0.4688) (0.4701) (0.4922) (0.5131)
s (0...0) -0.0268 8:12 -0.0785 -0.99 0.0654 0.0863 -0.2436 -11.017
S (0.9375) (0.3222) (0.9479) (0.9313) (0.8076) (0.2706)
(0...+10) -0.2857 10:10 -0.2524 -0.9645 0.7087 0.9138 0.3833 -0.2063
(0.8007) (0.3348) (0.4785) (0.3608) (0.7015) (0.8365)
(0...+20) -0.5738 10:10 -0.3668 -10.198 -0.6033 -0.7862 -0.8592 -0.2063
(0.7138) (0.3078) (0.5463) (0.4317) (0.3902) (0.8365)
(-20...+20) 0.0179 5:07 0.7243 0.0108 -0.1343 -0.1618 14.911 -0.7846
(0.4689) (0.9914) (0.8931) (0.8715) (0.1359) (0.4327)
(-10...+10) 0.0061 6:06 0.3424 -0.17 -0.1765 -0.1946 11.939 -0.2062
z (0.732) (0.865) (0.8599) (0.8457) (0.2325) (0.8366)
5 (-5...45) -0.0119 4:08 -0.9282 -10.366 -11.325 -10.656 -0.4434 -13.629
g (0.3533) (0.2999) (0.2574) (0.2866) (0.6575) (0.1729)
§ (-2...42) -0.0127 2:10 -14.696 -24.424** -16.362* -24.271%* -15.105 -25.197**
=1 (0.1417) (0.0146) (0.1018) (0.0152) (0.1309) (0.0117)
2 (-1...41) -0.0089 4:08 -13.376 -16.484* -15.925 -18.308* -17.257* -13.629
3: (0.181) (0.0993) (0.1113) (0.0671) (0.0844) (0.1729)
3 (0...0) -0.0001 6:06 -0.0288 -0.0515 -0.1115 -0.1634 -0.1075 -0.2062
= (0.977) (0.959) (0.9112) (0.8702) (0.9144) (0.8366)
o (0...+10) 0.0145 7:05 11.351 0.7036 0.5953 0.6792 19.295* 0.3722
(0.2563) (0.4817) (0.5516) (0.497) (0.0537) (0.7098)
(0...+20) 0.0057 7:05 0.3239 -0.5125 -0.5253 -0.6354 11.256 0.3722
(0.746) (0.6083) (0.5994) (0.5252) (0.2603) (0.7098)

* R R sirasiyla %10, %5 ve

%l diizeyinde istatistiksel anlamliligi géstermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 2



EK 1 Devam,

2014 Y11 Analiz Sonuclar1

(20..+20)  0.0028 4:08 0.1118 £0.7339 -0.4449 20.629 0.647 -13.398
(0.9109) (0.463) (0.6564) (0.5294) (0.5176) (0.1803)

(-10..410)  0.0069 7:05 0.3912 -0.3809 -0.4701 -0.5675 0.7879 0.3947

v (0.6956) (0.7033) (0.6382) (0.5704) (0.4307) (0.6931)
< (5..45) 0.0098 6:06 0.7645 0.3795 0.3889 05173 18.845* -0.1835
E (0.4446) (0.7043) (0.6973) (0.6049) (0.0595) (0.8544)
3 (2..42) 0.0004 6:06 0.0463 -0.3087 -0.1895 -0.2369 10.313 -0.1835
=1 (0.9631) (0.7576) (0.8497) (0.8127) (0.3024) (0.8544)
< (1..41) -0.006 5.07 -0.9009 -0.7408 -0.7335 -0.6865 -0.2213 -0.7617
5 (0.3676) (0.4588) (0.4632) (0.4924) (0.8249) (0.4463)
z 0...0) -0.0049 6:06 -12.763 -11.302 -13.229 -11.869 -0.8158 -0.1835
= (0.2019) (0.2584) (0.1859) (0.2353) (0.4146) (0.8544)
o (0...+10) 0.016 6:06 12.464 0.6885 0.3513 05226 11.901 -0.1835
(0.2126) (0.4912) (0.7254) (0.6012) (0.234) (0.8544)

(0...+20) 0.0004 5.07 0.0239 0.72 -0.5326 -0.6939 -0.0674 -0.7617

(0.981) (0.4715) (0.5943) (0.4877) (0.9462) (0.4463)

(:20..420)  0.0004 35:31 0.0382 0.0691 0.3315 0.3509 0.3282 -0.0569

(0.9695) (0.9449) (0.7403) (0.7256) (0.7427) (0.9547)

(10..+10)  -0.002 22:44 -0.2464 -0.1683 0.33 -0.2891 -0.2498 -32.646

z (0.8054) (0.8664) (0.7414) (0.7725) (0.8028) (0.0011)
3 (5...45) -0.0021 27:39 -0.3624 -0.301 -0.5124 -0.4457 -0.8727 -20.308
o (0.7171) (0.7634) (0.6083) (0.6558) (0.3828) (0.0423)
o (2..92) -0.0011 28:38 -0.2782 -0.2487 -0.3831 -0.3266 -0.8786 -17.841
3 (0.7809) (0.8036) (0.7016) (0.7439) (0.3796) (0.0744)
N (1..41) 0.0037 35:31 11.966 0.8024 11.251 0.6992 0.8553 -0.0569
a (0.2315) (0.4223) (0.2606) (0.4844) (0.3924) (0.9547)
< 0...0) -0.001 30:36 -0.5645 0.7192 -0.3614 -0.3916 0.3745 -12.906
5 (0.5724) 0.472) (0.7178) (0.6953) (0.7081) (0.1968)
Q (0...+10) -0.0033 28:38 -0.5684 -0.5822 -0.8387 -0.9081 -0.2921 -17.841
(0.5698) (0.5604) (0.4016) (0.3638) (0.7702) (0.0744)

(0...420) -0.0019 29:37 -0.2291 -0.3677 -0.0066 £0.009 0.0574 -15.373

(0.8188) (0.7131) (0.9947) (0.9928) (0.9542) (0.1242)

(20..420)  -0.0029 32:34 -0.2531 -0.1644 -0.0008 -0.0009 0.0685 -0.7831

(0.8002) (0.8695) (0.9993) (0.9993) (0.9454) (0.4336)

(-10..+410)  -0.0001 36:30 -0.0182 0.0163 0.0966 0.0888 -0.1845 0.2038

z (0.9855) (0.987) (0.923) (0.9292) (0.8536) (0.8385)
g (-5..45) -0.0007 31:35 -0.1162 -0.1421 -0.3584 -0.455 -0.0043 -10.298
o (0.9075) (0.887) (0.7201) (0.6491) (0.9966) (0.3031)
o (2..42) -0.0011 33:33 -0.2871 -0.2977 -0.2611 -0.2821 -0.0757 -0.5363
3 (0.774) (0.7659) (0.794) (0.7779) (0.9396) (0.5917)
> (1..41) -0.001 36:30 -0.3118 -0.2852 -0.443 -0.4492 -0.1883 0.2038
5 (0.7552) (0.7755) (0.6577) (0.6533) (0.8506) (0.8385)
o 0...0) -0.0026 30:36 -14.928 -18.315% -13.473 -16.406% -12.469 -12.765
s (0.1355) (0.067) (0.1779) (0.1009) (0.2124) (0.2018)
8 (0...+10) -0.0005 34:32 -0.0868 -0.0077 03113 0.3826 0.054 -0.2896
(0.9308) (0.9939) (0.7556) (0.702) (0.9569) (0.7721)

(0...+20) -0.0021 34:32 -0.2633 -0.1859 0.4334 04572 0.4904 -0.2896

(0.7923) (0.8526) (0.6647) (0.6475) (0.6239) (0.7721)

22 swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamlilig gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 3



EK 1 Devam,

2015 Yii Analiz Sonuclar

Yillar Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test patell z boehmer et corrado sign test
Pencereleri series Cross- al. rank
sectional

(-20...+20) -0.0134 5:07 -0.5522 -0.4781 -0.4669 -0.6993 -14.012 -0.9155
(0.5808) (0.6326) (0.6406) (0.4844) (0.1612) (0.3599)

(-10...+10) 0.0209 7:05 12.041 10.224 0.9348 0.8102 0.6798 0.2446
(0.2285) (0.3066) (0.3499) (0.4179) (0.4966) (0.8067)

> (-5...45) 0.0133 6:06 10.569 0.6691 0.6998 0.45 0.0366 -0.3354
uZJ (0.2905) (0.5034) (0.484) (0.6527) (0.9708) (0.7373)
u (-2...42) -0.0021 5:07 -0.2483 -0.1865 -0.5689 -0.443 -0.7084 -0.9155
5 (0.8039) (0.8521) (0.5694) (0.6578) (0.4787) (0.3599)
8 (-1...+1) 0.0015 8:04 0.232 0.179 0.0616 0.0523 0.0959 0.8247
< (0.8166) (0.8579) (0.9509) (0.9583) (0.9236) (0.4096)
g (0...0) -0.0002 7:05 -0.056 -0.0327 -0.1511 -0.0966 0.1623 0.2446
& (0.9553) (0.9739) (0.8799) (0.923) (0.871) (0.8067)
(0...+10) 0.0028 8:04 0.2258 0.3899 0.1447 0.1692 -0.0806 0.8247
(0.8213) (0.6966) (0.885) (0.8657) (0.9358) (0.4096)

(0...+20) -0.0182 4:08 -10.479 -10.524 -0.8524 -12.067 -14.129 -14.955
(0.2947) (0.2926) (0.394) (0.2275) (0.1577) (0.1348)

(-20...+20) 0.0024 6:06 0.0886 0.248 -0.0246 -0.0297 -10.720 -0.3686
(0.9294) (0.8042) (0.9804) (0.9763) (0.2837) (0.7125)

(-10...+10) 0.0174 7:05 0.9066 0.9302 0.8182 0.7107 0.4173 0.212
(0.3646) (0.3523) (0.4132) (0.4773) (0.6765) (0.8321)

E (-5...+5) 0.0037 8:04 0.2653 0.4499 0.1823 0.2147 -0.0434 0.7927
4 (0.7907) (0.6528) (0.8554) (0.83) (0.9653) (0.428)
_ (-2...+2) -0.0002 4:08 -0.0193 0.1942 0.0018 0.0023 -0.4869 -15.298
ﬁ (0.9846) (0.846) (0.9986) (0.9981) (0.6263) (0.1261)
a (-1...41) -0.0016 6:06 -0.2151 0.1107 -0.0153 -0.0229 -0.5916 -0.3686
o (0.8297) (0.9118) (0.9878) (0.9817) (0.5541) (0.7125)
[E) (0...0) -0.0021 6:06 -0.5067 -0.4216 -0.5357 -0.4976 -0.5576 -0.3686
S (0.6124) (0.6733) (0.5922) (0.6188) (0.5771) (0.7125)
(0...+10) 0.0011 7:05 0.0805 0.2122 0.2267 0.2361 0.386 0.212
(0.9358) (0.8319) (0.8206) (0.8134) (0.6995) (0.8321)

(0...+20) -0.0211 5:07 -10.997 -14.963 -10.110 -15.144 -12.350 -0.9492
(0.2715) (0.1346) (0.312) (0.1299) (0.2168) (0.3425)

(-20...+20) 0.1184 5:01 24.458** 29.356%** 18.999** 23.642** 14.634 14.423
(0.0145) (0.0033) (0.0574) (0.0181) (0.1434) (0.1492)

(-10...+10) 0.0545 4:02 15.735 0.802 0.8785 0.5587 0.1386 0.6232
z (0.1156) (0.4225) (0.3797) (0.5764) (0.8898) (0.5331)
5 (-5...+5) 0.0705 3:03 28.092*** 10.743 17.328* 0.8445 0.7839 -0.1959
g (0.005) (0.2827) (0.0831) (0.3984) (0.4331) (0.8447)
§ (-2...42) -0.0071 2:04 -0.4227 -0.3559 -0.8094 -0.7585 -0.6183 -10.150
=1 (0.6725) (0.7219) (0.4183) (0.4481) (0.5364) (0.3101)
2 (-1...41) -0.0061 2:04 -0.4677 -0.4919 -0.8544 -0.8227 -0.7424 -10.150
3: (0.64) (0.6228) (0.3929) (0.4107) (0.4578) (0.3101)
> (0...0) 0.0014 3:03 0.1835 0.2 -0.3636 -0.3493 -0.3555 -0.1959
= (0.8544) (0.8415) (0.7162) (0.7269) (0.7222) (0.8447)
N (0...+10) 0.0473 5:01 18.867* 12.510 13.839 12.514 13.314 14.423
(0.0592) (0.2109) (0.1664) (0.2108) (0.1831) (0.1492)

(0...+20) 0.0794 4:02 22.917** 15.602 12.987 10.789 16.106 0.6232
(0.0219) (0.1187) (0.194) (0.2806) (0.1073) (0.5331)

(-20...+20) 0.1625 5:01 31.938*** 19.770** 22.291** 15.511 17.656* 14.322
(0.0014) (0.048) (0.0258) (0.1209) (0.0775) (0.1521)

(-10...+10) 0.1178 5:01 32.351%** 14.101 22.325* 14.261 19.075* 14.322
> (0.0012) (0.1585) (0.0256) (0.1538) (0.0565) (0.1521)
< (-5...+5) 0.0512 5:01 19.413* 12.598 13.752 12.334 13.176 14.322
E (0.0522) (0.2078) (0.1691) (0.2174) (0.1876) (0.1521)
§ (-2...+2) 0.0472 5:01 26.587*** 16.246* 21.420** 19.297* 18.561* 14.322
=] (0.0078) (0.1043) (0.0322) (0.0536) (0.0634) (0.1521)
< (-1...41) 0.0242 3:03 17.571* 0.9504 16.189* 0.9919 0.753 -0.2066
8 (0.0789) (0.3419) (0.1055) (0.3213) (0.4514) (0.8363)
- (0...0) 0.0195 2:04 24.531** 0.9982 13.845 0.6059 -0.2601 -10.260
= (0.0142) (0.3182) (0.1662) (0.5446) (0.7948) (0.3049)
o (0...+10) 0.0658 6:00 24.965** 19.576** 18.714* 23.430** 18.621* 22.516**
(0.0125) (0.0503) (0.0613) (0.0191) (0.0626) (0.0244)

(0...+20) 0.089 5:01 24.435%* 17.120* 16.424* 14.407 17.797* 14.322
(0.0145) (0.0869) (0.1005) (0.1497) (0.0751) (0.1521)

* X IR swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamhiligr gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 4



EK 1 Devam,

2015 Yii Analiz Sonuclar

(20..420)  0.0145 40:40 11.635 10.288 -0.2454 20.2393 -0.8481 -0.5523

(0.2446) (0.3036) (0.8062) (0.8108) (0.3964) (0.5808)

(-10..410)  -0.0061 40:40 -0.6866 -0.4182 -12.386 -12.960 -0.9687 -0.5523

z (0.4923) (0.6758) (0.2155) (0.195) (0.3327) (0.5808)
3 (5..45) 0.003 36:44 0.4596 0.4021 -0.715 -0.7194 0.478 -14.484
o (0.6458) (0.6876) (0.4746) (0.4719) (0.6327) (0.1475)
3] (2..42) 0.0025 37:43 057 0.406 0.0735 0.0651 20.2175 -12.244
3 (0.5687) (0.6848) (0.9414) (0.9481) (0.8278) (0.2208)
> (1..41) 0.0035 38:42 10.407 0.7516 16.310% 13.126 0.706 -10.004
a (0.298) (0.4523) (0.1029) (0.1893) (0.4802) (0.3171)
< 0...0) 0.0048 44:36 24.730%* 21.887** 29.682%*% 23.463** 17.501% 0.3438
0 (0.0134) (0.0286) (0.003) (0.019) (0.0801) (0.731)
B (0...+10) 20,0072 37:43 11115 -0.8944 -10.991 -11.370 -0.5629 -12.244
(0.2664) (0.3711) (0.2717) (0.2555) (0.5735) (0.2208)

(0...+20) 0.0075 40:40 0.8398 0.7113 0.07 0.0636 0.2664 -0.5523

(0.401) (0.4769) (0.9442) (0.9493) (0.79) (0.5808)

(:20..420) 00157 40:40 11.895 11.849 0.4174 0.3804 205225 -0.5767

(0.2342) (0.2361) (0.6764) (0.7036) (0.6013) (0.5641)

(10..+10)  0.0016 37:43 0.1712 0.297 -0.3868 -0.4139 0.0048 -12.490

z (0.8641) (0.7665) (0.6989) (0.6789) (0.9962) (0.2117)
3 (5...45) -0.0066 37:43 -0.9665 -0.8078 -0.9604 -10.212 -0.5158 -12.490
o (0.3338) (0.4192) (0.3369) (0.3072) (0.606) (0.2117)
o (2..92) -0.0005 41:39 -0.1105 -0.2243 -0.6723 -0.6836 05014 -0.3527
3 (0.912) (0.8225) (0.5014) (0.4942) (0.6161) (0.7243)
N (1..41) 0.0002 41:39 0.0448 0.0681 0.044 0.0473 0.6201 -0.3527
a (0.9643) (0.9457) (0.9649) (0.9623) (0.5352) (0.7243)
3} 0...0) -0.0032 40:40 -15.567 -14.722 -22.389%* -18.320% -11.574 -0.5767
0 (0.1195) (0.141) (0.0252) (0.067) (0.2471) (0.5641)
Q (0...+10) -0.0051 39:41 -0.7456 0.72 -0.6326 -0.654 0.1026 -0.8008
(0.4559) (0.4715) (0.527) (0.5131) (0.9183) (0.4232)

(0...420) 0.0029 36:44 0.3115 0.4119 0.2146 0.2125 -0.0679 -14.730

(0.7554) (0.6804) (0.8301) (0.8317) (0.9459) (0.1407)

* 2 X swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamlilig gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 5



EK 1 Devam,

2016 Y11 Analiz Sonuclar1

Yillar Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test patell z boehmer et corrado sign test
Pencereleri series Cross- al. rank
sectional
(-20...+20) 0.0061 7:04 0.1843 0.2914 0.1766 0.2327 -0.0454 0.6418
(0.8538) (0.7707) (0.8598) (0.816) (0.9638) (0.521)
(-10...+10) 0.0132 7:04 0.5601 12.612 0.8781 11.494 0.5021 0.6418
(0.5754) (0.2072) (0.3799) (0.2504) (0.6156) (0.521)
> (-5...45) -0.0027 7:04 -0.1583 0.3904 0.1437 0.3556 -0.3234 0.6418
uZJ (0.8742) (0.6962) (0.8857) (0.7221) (0.7464) (0.521)
u (-2...42) -0.0008 6:05 -0.0651 0.0288 0.2961 0.4798 0.542 0.0368
5 (0.9481) 0.977) (0.7672) (0.6313) (0.5878) (0.9706)
5 (-1...+1) -0.0082 5:06 -0.9194 -10.479 -0.5839 -0.9315 -0.3209 -0.5681
< (0.3579) (0.2947) (0.5593) (0.3516) (0.7483) (0.5699)
g (0...0) -0.0035 6:05 -0.6757 -0.4974 -0.0224 -0.023 0.5514 0.0368
& (0.4992) (0.6189) (0.9821) (0.9816) (0.5813) (0.9706)
(0...+10) -0.0127 6:05 -0.7435 -0.7464 -0.3904 -0.8081 -10.263 0.0368
(0.4572) (0.4554) (0.6963) (0.419) (0.3048) (0.9706)
(0...+20) -0.0268 4:07 -11.345 -16.876* -0.9661 -22.418** -13.317 -11.731
(0.2566) (0.0915) (0.334) (0.025) (0.183) (0.2408)
(-20...+20) -0.0161 4:07 -0.5441 -0.5589 -0.2233 -0.2991 -0.1635 -11.353
(0.5863) (0.5762) (0.8233) (0.7649) (0.8702) (0.2562)
(-10...+10) -0.0083 5:06 -0.3904 -0.6242 -0.3863 -0.9107 -0.4398 -0.5309
(0.6962) (0.5325) (0.6993) (0.3625) (0.6601) (0.5955)
> (-5...+5) -0.0114 6:05 -0.7403 -0.8128 -0.5066 -0.9779 -0.9369 0.0736
UZJ (0.4591) (0.4164) (0.6124) (0.3281) (0.3488) (0.9413)
w (-2...42) 0.0007 5:06 0.0696 0.2019 -0.1595 -0.2203 -0.7228 -0.5309
5 (0.9445) (0.84) (0.8732) (0.8257) (0.4698) (0.5955)
a8 (-1...+1) 0.0023 6:05 0.2847 0.4658 -0.0363 -0.0552 -0.4538 0.0736
o (0.7759) (0.6413) (0.971) (0.956) (0.6499) (0.9413)
g (0...0) -0.0008 9:02 -0.1814 -0.0875 -0.007 -0.0104 -0.7265 18.869
& (0.856) (0.9303) (0.9944) (0.9917) (0.4676) (0.0592)
(0...+10) -0.0084 4:07 -0.5502 -0.8757 -0.6044 -11.893 -0.613 -11.353
(0.5822) (0.3812) (0.5456) (0.2343) (0.5399) (0.2562)
(0...+20) -0.0253 3:08 -11.952 -20.585** -10.585 -23.796** -0.8702 -17.398*
(0.232) (0.0395) (0.2898) (0.0173) (0.3842) (0.0819)
(-20...+20) -0.0596 3:06 -0.9314 -0.833 -17.728* -15.260 -13.980 -10.991
(0.3516) (0.4048) (0.0763) (0.127) (0.1621) (0.2717)
(-10...+10) -0.0528 2:07 -11.533 -10.449 -21.010** -21.492** -0.9929 -17.662
(0.2488) (0.2961) (0.0356) (0.0316) (0.3208) (0.0774)
z (-5...45) -0.0547 3:06 -16.502* -22.130%* -17.871* -20.286** -0.6682* -10.991
< (0.0989) (0.0269) (0.0739) (0.0425) (0.504) 0.2717
-
& (-2...42) -0.0078 3:06 -0.3513 -0.5144 -10.092 -16.297* -0.2058 -10.991
g (0.7254) (0.607) (0.3129) (0.1032) (0.837) (0.2717)
2 (-1...41) -0.0059 2:07 -0.3415 -0.3935 -11.948 -17.948* -0.7141 -17.662
% (0.7328) (0.6939) (0.2321) (0.0727) (0.4752) (0.0774)
E (0...0) -0.0033 4:05 -0.3277 -0.5171 -0.3881 -0.4361 -0.1665 -0.4321
5 (0.7431) (0.6051) (0.698) (0.6627) (0.8678) (0.6657)
(0...+10) -0.0663 1:08 -20.016** -23.757** -23.749** -23.061** -15.327 -24.332**
(0.0453) (0.0175) (0.0176) (0.0211) (0.1253) (0.015)
(0...+20) -0.0579 2:07 -12.646 -15.766 -15.719 -15.621 -12.914 -17.662
(0.206) (0.1149) (0.116) (0.1183) (0.1966) (0.0774)

* X IR swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligr gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 6



EK 1 Devam,

2016 Y11 Analiz Sonuclar1

(20..420)  -0.0533 4:05 -0.8475 20.8567 -17.937 -18.650 11,942 -0.4263
(0.3967) (0.3916) (0.0729) (0.0622) (0.2324) (0.6699)
(10..410)  -0.0704 3:06 -15.632 -13.610 21.322%% -17.956% 12.452 -10.933
(0.118) (0.1735) (0.033) (0.0726) (0.2131) (0.2743)
z (5..45) -0.0688 2:07 21133 -23.221%* 22.893*% -21.851%% -15.492 -17.603*
= (0.0346) (0.0202) (0.0221) (0.0289) (0.1213) (0.0784)
= (2..42) -0.0498 3:06 -22.660%* -18.701% -17.688% -15.782 -11.356 -10.933
S (0.0235) (0.0615) (0.0769) (0.1145) (0.2561) (0.2743)
<o (1..41) -0.0411 3:06 -24.160%% -19.130 “19.121%* 17.474% -0.9065 -10.933
g (0.0157) (0.0557) (0.0559) (0.0806) (0.3647) (0.2743)
< 0...0) -0.0343 3:06 34.944%**  -16.253* 24.936%* “13.352 -15.465 -10.933
s (0.0005) (0.1041) (0.0126) (0.1818) (0.122) (0.2743)
(0...+10) -0.0461 4:05 14141 -12.362 -18.794% -14.719 -13.830 -0.4263
(0.1573) (0.2164) (0.0602) (0.1411) (0.1667) (0.6699)
(0...420) -0.0373 3:06 -0.8284 125511 -12.307 “13.951 -10.045 -10.933
(0.4074) (0.2109) (0.2184) (0.163) (0.3151) (0.2743)
(:20..420)  -0.0265 35:44 -17.612% -17.569% -18.129% “22.007%% “12.110 -18.072*
(0.0782) (0.0789) (0.0699) (0.0271) (0.2259) (0.0707)
(10..+10)  -0.0045 42:37 -0.4189 -0.5313 -0.2296 -0.3405 0.0211 -0.2259
(0.6753) (0.5952) (0.8184) (0.7335) (0.9831) (0.8213)
z (5..45) -0.0054 36:43 -0.6885 -0.8542 -0.3219 -0.3943 -0.1677 -15.813
a (0.4912) (0.393) (0.7475) (0.6934) (0.8668) (0.1138)
S (2..42) -0.0078 34:45 -14.851 -20.633%* -13.543 -18.132* -11.395 20.332%*
5 (0.1375) (0.0391) (0.1756) (0.0698) (0.2545) (0.042)
g (1...41) -0.0026 34:45 -0.6426 -0.8831 -0.0609 0.0735 201737 -20.332%%
a (0.5205) (0.3772) (0.9514) (0.9414) (0.8621) (0.042)
% 0...0) -0.0026 38:41 -10.918 -14.898 -0.7357 -0.8624 -0.7045 -11.295
2 (0.2749) (0.1363) (0.4619) (0.3885) (0.4811) (0.2587)
& (0...+10) -0.0067 36:43 -0.8651 “12.423 -0.5496 -0.8179 -0.1869 -15.813
(0.387) (0.2141) (0.5826) (0.4134) (0.8517) (0.1138)
(0...420) -0.0111 41:38 -10.309 ~11.908 -0.7572 -10.850 20.2865 -0.4518
(0.3026) (0.2337) (0.4489) (0.2779) (0.7745) (0.6514)
(:20..420)  -0.0221 33:46 -16.155% -16.774% 14.927 -10.943%% 20.7469 22.621%*
(0.1062) (0.0935) (0.1355) (0.0461) (0.4551) (0.0237)
(-10..410)  -0.0031 40:39 -0.315 20,4069 -0.1023 20.1542 0.3128 -0.6807
(0.7527) (0.6841) (0.9185) (0.8775) (0.7545) (0.4961)
z (5..45) -0.0069 34:45 -0.9735 12775 -0.5889 -0.8734 -0.2504 -20.362
2 (0.3303) (0.2014) (0.5559) (0.3825) (0.8023) (0.0417)
5 (2..42) 0 40:39 0.0032 0.0576 0.1996 0.2893 05158 -0.6807
5 (0.9974) (0.9541) (0.8418) (0.7724) (0.606) (0.4961)
g (1..41) 0.0019 44:35 05157 05638 0.7805 11.447 11.468 0223
a (0.606) (0.5729) (0.4351) (0.2524) (0.2515) (0.8236)
% 0...0) 0.0026 53:26 12.391 14.709 09123 12.599 0.8384 22.562*%
2 (0.2153) (0.1413) (0.3616) (0.2077) (0.4018) (0.0241)
= (0...+10) 0.005 42:37 0.7077 11.019 0.4588 0.7951 0.9042 -0.2289
(0.4792) (0.2705) (0.6464) (0.4265) (0.3659) (0.819)
(0...420) -0.0008 40:39 -0.0785 -0.3886 -0.3875 -0.5871 0.405 -0.6807
(0.9374) (0.6976) (0.6984) (0.5571) (0.6855) (0.4961)

2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamlilig gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 7



EK 1 Devam,

2017 Yili Analiz Sonuclari

Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test patell z boehmer et corrado sign test
Pencereleri series Cross- al. rank
sectional

(-20...+20) -0.0069 4:05 -0.2566 0.1082 0.1578 0.1885 0.0464 -0.4905

(0.7975) (0.9138) (0.8746) (0.8505) (0.963) (0.6238)

(-10...+10) 0.0124 5:04 0.643 0.6462 0.6868 0.7778 0.5791 0.1771

(0.5203) (0.5181) (0.4922) (0.4367) (0.5625) (0.8595)

- (-5...+5) 0.0168 6:03 12.036 0.8713 11.468 10.360 0.7558 0.8446
% (0.2287) (0.3836) (0.2515) (0.3002) (0.4498) (0.3983)
u (-2...42) 0.0046 4:05 0.4909 0.4598 0.7088 0.6663 0.3904 -0.4905
ﬁ (0.6235) (0.6456) (0.4784) (0.5052) (0.6962) (0.6238)

8 (-1...+1) 0.0036 5:04 0.4953 0.449 0.6712 0.5865 0.1865 0.1771
< (0.6204) (0.6534) (0.5021) (0.5576) (0.8521) (0.8595)
g 0...0) -0.0049 1:08 -11.647 -14.466 -11.156 -14.269 -15.614 -24.933
& (0.2442) (0.148) (0.2646) (0.1536) (0.1184) (0.0127)

(0...+10) 0.0103 5:04 0.7347 12.049 0.816 14.134 0.7832 0.1771

(0.4625) (0.2282) (0.4145) (0.1575) (0.4335) (0.8595

(0...+20) 0.0224 4:05 11.614 13.581 13.349 14.461 11.085 -0.4905

(0.2455) (0.1744) (0.1819) (0.1481) (0.2676) (0.6238)

(-20...+20) 0.0184 6:03 0.6389 0.6683 0.713 0.7594 0.6701 0.8275

(0.5229) (0.504) (0.4758) (0.4476) (0.5028) (0.408)

(-10...+10) 0.0319 6:03 15.479 13.931 16.836* 14.988 14.178 0.8275

(0.1217) (0.1636) (0.0923) (0.1339) (0.1563) (0.408)

> (-5...+5) 0.0108 5:04 0.7215 11.646 0.8171 13.018 0.727 0.1597
% (0.4706) (0.2442) (0.4139) (0.193) (0.4673) (0.8731)
u (-2...42) 0.0058 4:05 0.5751 0.7332 0.4606 0.6766 0.4697 -0.5081
ﬁ (0.5652) (0.4634) (0.6451) (0.4986) (0.6386) (0.6114)
8 (-1...4+1) 0.001 4:05 0.1241 0.059 0.1135 0.1265 0.0351 -0.5081
o (0.9012) (0.953) (0.9096) (0.8994) (0.972) (0.6114)

g (0...0) 0.0026 5:04 0.5786 0.4235 0.5804 0.5299 0.1082 0.1597
& (0.5629) (0.6719) (0.5617) (0.5961) (0.9138) (0.8731)

(0...+10) 0.0167 6:03 11.187 14.898 13.053 15.178 12.436 0.8275

(0.2633) (0.1363) (0.1918) (0.1291) (0.2137) (0.408)

(0...+20) 0.0108 6:03 0.5229 0.7996 0.6352 0.8484 0.5419 0.8275

(0.601) (0.4239) (0.5253) (0.3962) (0.5879) (0.408)

(-20...+20) 0.0241 5:07 0.8058 11.467 0.3401 0.5351 0.3072 -0.7667

(0.4204) (0.2515) (0.7338) (0.5926) (0.7587) (0.4432)

(-10...+10) 0.0131 8:04 0.613 0.8748 0.3102 0.4608 0.1614 0.9679

(0.5399) (0.3817) (0.7564) (0.6449) (0.8718) (0.3331)

z (-5...45) 0.0075 6:06 0.4811 0.5324 0.2033 0.2656 0.3762 -0.1885
3 (0.6304) (0.5944) (0.8389) (0.7906) (0.7068) (0.8504)
4 (-2...42) -0.0065 3:09 -0.6262 -15.571 -11.800 -22.377** -13.781 -19.232*
g (0.5312) (0.1194) (0.238) (0.0252) (0.1682) (0.0545)
b (-1...41) -0.0025 5:07 -0.3028 -0.6011 -0.7758 -11.447 -0.9938 -0.7667
% (0.762) (0.5478) (0.4379) (0.2523) (0.3203) (0.4432)
E (0...0) -0.005 3:09 -10.746 -18.394* -15.967 -27.669*** -21.134** -19.232*
S (0.2826) (0.0659) (0.1103) (0.0057) (0.0346) (0.0545)
(0...+10) 0.0001 6:06 0.0062 0.0978 -0.2831 -0.4799 -0.4362 -0.1885

(0.995) (0.9221) 0.7771) (0.6313) (0.6627) (0.8504)

(0...+20) 0.0042 5:07 0.1954 0.3611 -0.1788 -0.2873 -0.3578 -0.7667

(0.8451) (0.718) (0.8581) (0.7738) (0.7205) (0.4432)

* 2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligr gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 8



EK 1 Devam,

2017 Yili Analiz Sonuclari

(:20..420)  0.0347 8:04 13.308 20.301%* 0.6233 10.597 0.6045 0.9827
(0.1833) (0.0423) (0.5331) (0.2893) (0.5455) (0.3257)
(-10..410)  0.0052 5.07 0.2782 0.2677 -0.1969 20.2432 0.0063 -0.7515
(0.7808) (0.789) (0.8439) (0.8078) (0.995) (0.4524)
z (5..45) 0.0002 5.07 0.0131 0.1022 -0.2938 0.477 -0.4749 -0.7515
= (0.9896) (0.9186) (0.7689) (0.6333) (0.6349) (0.4524)
& (2..42) 0.0157 6:06 17.262* 20.037%* 12.376 15.804 11.050 -0.1734
g (0.0843) (0.0451) (0.2159) (0.114) (0.2692) (0.8623)
= (1..41) 0.0042 9:03 0.5968 15.329 0.4448 0.8713 0.6296 15.608
g (0.5507) (0.1253) (0.6565) (0.3836) (0.529) (0.1186)
= 0...0) 0.0038 7.05 0.9381 10.208 11.407 12.181 0.9603 0.4047
3 (0.3482) (0.3073) (0.254) (0.2232) (0.3369) (0.6857)
(0...+10) 0.0015 7.05 0.1127 0.3369 -0.119 -0.2041 20,0457 0.4047
(0.9103) (0.7362) (0.9053) (0.8383) (0.9636) (0.6857)
(0...+20) 0.0262 9.03 14.076 22.128%* 0.8804 14592 12.632 15.608
(0.1592) (0.0269) (0.3787) (0.1445) (0.2065) (0.1186)
(-20..420)  0.0037 38:46 0.3658 0.4469 0.0333 0.0426 20.2668 -15.796
(0.7146) (0.655) (0.9734) (0.9661) (0.7896) (0.1142)
(-10..410)  0.0007 39:45 0.0898 0.0646 -0.3097 0.3971 20.2396 -13.607
(0.9285) (0.9485) (0.7568) (0.6913) (0.8107) (0.1736)
2 (5...45) -0.0002 36:48 -0.0416 20112 -0.1546 20.1803 20.4808 20173
a (0.9668) (0.9108) (0.8771) (0.8569) (0.6306) (0.0437)
5 (2..42) -0.0025 36:48 -0.7043 -10.185 -0.566 -0.7303 -0.8068 20173
5 (0.4812) (0.3084) (0.5714) (0.4652) (0.4198) (0.0437)
g (1...41) -0.0025 37:47 -0.9026 -11.329 -0.7203 20.7864 -10.779 -17.985
a (0.3667) (0.2573) (0.4714) (0.4316) (0.2811) (0.0721)
§ 0...0) -0.0016 33:51 -0.9943 -11.086 -0.6755 -0.6869 “12.544 -26.739
S (0.3201) (0.2676) (0.4994) (0.4922) (0.2097) (0.0075)
& (0...+10) -0.0061 36:48 -11.538 -13.432 -0.8093 -10.464 -0.3653 20173
(0.2486) (0.1792) (0.4184) (0.2954) (0.7149) (0.0437)
(0...+20) -0.008 39:45 -11.009 -13.929 -10.279 -13.845 -0.8468 -13.607
(0.2709) (0.1636) (0.304) (0.1662) (0.3971) (0.1736)
(:20..420)  -0.0027 36:48 -0.2879 0.3792 -0.8146 11142 0.718 -19.864
(0.7735) (0.7046) (0.4153) (0.2652) (0.4728) (0.047)

(-10..410)  -0.0091 27:57 -13.593 -17.029% -13.657 -20.148%% -13.596 -39.556%**
(0.1741) (0.0886) 0.172) (0.0439) (0.174) (0.0001)

2 (-5..45) -0.0062 36:48 12733 -13.666 -0.7903 -10.364 -0.3003 -19.864**
a (0.2029) (0.1717) (0.4294) (0.3) (0.7639) (0.047)
5 (2..42) 0.0032 49:35 0.9726 11.419 0.9677 11.657 13.045 0.8581
5 (0.3308) (0.2535) (0.3332) (0.2437) (0.1921) (0.3908)
g (1..41) 0.0014 42:42 0537 07114 0.7878 10.105 10.107 -0.6735
5 (0.5913) (0.4768) (0.4308) (0.3123) (0.3122) (0.5006)
% 0...0) 0.0007 45:39 0.5086 0.4849 0.9406 0.8892 0.9783 -0.0171
= (0.611) (0.6277) (0.3469) (0.3739) (0.3279) (0.9863)

& (0...+10) -0.0073 31:53 -15.048 -16.994% -12.494 -16.461% -0.9869 -30.804%**
(0.1324) (0.0892) (0.2115) (0.0997) (0.3237) (0.0021)
(0...+20) -0.0062 35:49 -0.9225 -10.230 -0.9509 -12.581 -0.5697 -22.052
(0.3563) (0.3063) (0.3417) (0.2083) (0.5689) (0.0274)

* X IR swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamlilig gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 9



EK 1 Devam,

2018 Y11 Analiz Sonuclar

Yillar Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test cross- patell z boehmer et corrado sign test
Pencereleri series sectional al. rank
(-20...+20) -0.0539 3:08 -14.529 -15.758 -12.121 -16.850* -0.8504 -18.638*
(0.1462) (0.1151) (0.2255) (0.092) (0.3951) (0.0623)
(-10...+10) -0.0298 5:06 -11.208 -14.024 -0.8096 -11.877 -0.4421 -0.6511
(0.2624) (0.1608) (0.4182) (0.235) (0.6584) (0.515)
- (-5...45) -0.0172 4:07 -0.8939 -12.072 -0.6375 -0.9055 -0.3003 -12.575
] (0.3714) (0.2274) (0.5238) (0.3652) (0.7639) (0.2086)
4
u (-2...42) 0.0019 6:05 0.1456 0.3681 0.2604 0.4434 0.2228 -0.0448
¥4 (0.8842) (0.7128) (0.7945) (0.6575) (0.8237) (0.9643)
i
8 (-1...+1) -0.001 5:06 -0.1023 -0.01 0.1908 0.2883 0.0506 -0.6511
< (0.9185) (0.992) (0.8487) (0.7731) (0.9596) (0.515)
g (0...0) 0.0008 7:04 0.1389 0.2106 0.6922 0.8656 0.4674 0.5615
& (0.8895) (0.8332) (0.4888) (0.3867) (0.6402) (0.5744)
(0...+10) -0.0017 6:05 -0.0868 -0.3497 0.2717 0.386 0.4127 -0.0448
(0.9309) (0.7265) (0.7859) (0.6995) (0.6798) (0.9643)
(0...+20) -0.0435 2:09 -16.386* -26.088*** -16.618* -31.944*** -13.407 -24.701**
(0.1013) (0.0091) (0.0966) (0.0014) (0.18) (0.0135)
(-20...+20) -0.0758 2:09 -23.213** -18.682* -16.980* -24.483** -17.025* -24.418**
(0.0203) (0.0617) (0.0895) (0.0144) (0.0887) (0.0146)
(-10...+10) -0.0566 1:10 -24.231** -33.560%** -20.565** -40.749*** -17.909* -30.477%**
(0.0154) (0.0008) (0.0397) (0.000) (0.0733) (0.0023)
> (-5...+5) -0.0287 2:09 -16.967* -23.267** -11.785 -16.982* -10.964 -24.418**
i} (0.0898) (0.02) (0.2386) (0.0895) (0.2729) (0.0146)
z
u (-2...42) -0.0041 6:05 -0.3567 -0.3222 0.0796 0.1148 0.3123 -0.0184
ﬁ (0.7213) (0.7473) (0.9366) (0.9086) (0.7548) (0.9853)
8 (-1...41) -0.0062 3:08 -0.6972 -0.7646 -0.1717 -0.2185 -0.2914 -18.360
o (0.4857) (0.4445) (0.8637) (0.8271) (0.7707) (0.0664)
g (0...0) -0.0042 5:06 -0.8332 -0.9928 -0.7419 -0.9877 -0.9692 -0.6243
S (0.4047) (0.3208) (0.4581) (0.3233) (0.3324) (0.5324)
(0...+10) -0.054 0:11 -31.911%** -37.356%** -29.842%** -56.835*** -28.147%** -36.535%**
(0.0014) (0.0002) (0.0028) (0.000) (0.0049) (0.0003)
(0...+20) -0.0456 2:09 -19.508** -13.043 -14.728 -15.477 -18.652* -24.418**
(0.0511) (0.1921) (0.1408) (0.1217) (0.0622) (0.0146)
(-20...+20) 0.0742 4:02 23.204** 14.500 20.505** 13.377 21.024** 0.7177
(0.0203) (0.1471) (0.0403) (0.181) (0.0355) (0.4729)
(-10...+10) 0.0303 4:02 13.249 0.9701 0.6396 0.891 12.081 0.7177
(0.1852) (0.332) (0.5224) (0.3729) (0.227) (0.4729)
Z (-5...+5) 0.0388 5:01 23.415%* 22.258** 14.413 21.525** 19.802** 15.349
5 (0.0192) (0.026) (0.1495) (0.0314) (0.0477) (0.1248)
4 (-2...+2) 0.011 4:02 0.984 16.860* 10.567 17.430* 10.211 0.7177
§ (0.3251) (0.0918) (0.2907) (0.0813) (0.3072) (0.4729)
b (-1...41) 0.0028 3:03 0.3248 0.4498 0.2051 0.3371 -0.0222 -0.0995
% (0.7453) (0.6528) (0.8375) (0.736) (0.9823) (0.9208)
‘E_-: (0...0) -0.0023 4:02 -0.4518 -0.5808 -0.5031 -0.7788 -0.798 0.7177
S (0.6514) (0.5614) (0.6149) (0.4361) (0.4249) (0.4729)
(0...+10) 0.0166 2:04 10.032 0.1306 -0.1484 -0.2607 0.4792 -0.9167
(0.3157) (0.8961) (0.882) (0.7943) (0.6318) (0.3593)
(0...+20) 0.0306 4:02 13.386 0.6862 0.8592 0.7113 0.709 0.7177
(0.1807) (0.4926) (0.3902) (0.4769) (0.4783) (0.4729)

* kk KAk
[

swrasiyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 10



EK 1 Devam,

2018 Y11 Analiz Sonuclar

(20..420)  0.0416 4:02 13.648 13.185 11.092 11.517 14.961 0.7423
(0.1723) (0.1873) (0.2674) (0.2494) (0.1346) (0.4579)

(10..410)  0.0244 5:01 11.189 10.383 0.9542 0.9932 10.777 15.592

(0.2632) (0.2991) (0.34) (0.3208) (0.2812) (0.119)
z (5...45) -0.0011 2:04 -0.0671 -0.8709 -0.5264 -10.881 20.2104 -0.8915
5 (0.9465) (0.3838) (0.5986) (0.2766) (0.8334) (0.3727)
2 (2..42) 0.0062 2:02 05862 -0.0248 -0.1215 -0.1827 0.8626 0.7423
g (0.5577) (0.9802) (0.9033) (0.855) (0.3883) (0.4579)
<~ (1..+1) -0.006 1.05 -0.7229 -0.681 -0.5256 -0.6247 -0.8512 -17.083
g (0.4697) (0.4959) (0.5991) (0.5322) (0.3947) (0.0876)
= 0...0) -0.0004 3:03 -0.0809 -0.1089 -0.0143 20.0204 0.0292 -0.0746
3 (0.9355) (0.9132) (0.9886) (0.9838) (0.9767) (0.9405)
(0...+10) 20,0018 3.03 0.1128 0.0544 0.3457 0.2358 201175 -0.0746
(0.9102) (0.9566) (0.7296) (0.8136) (0.9065) (0.9405)

(0...420) 0.0151 2:02 0.6923 10.277 0.7453 0.9423 0.6362 0.7423
(0.4887) (0.3041) (0.4561) (0.3461) (0.5246) (0.4579)

(20..420) 00145 48:37 13.365 13511 10.994 10.947 0.7649 0.4457
(0.1814) (0.1767) (0.2716) (0.2736) (0.4443) (0.6558)
(10..+10)  0.0026 44:41 03312 03233 01113 0.1056 0.3043 -0.4249
(0.7405) (0.7465) (0.9113) (0.9159) (0.7609) (0.6709)

z (5..45) 0.0046 50:35 08113 0.9093 11515 12.372 0.8367 0.881
a (0.4172) (0.3632) (0.2495) (0.216) (0.4028) (0.3783)
5 (2..42) -0.0043 35:50 -11.307 -13.455 -14.305 -14.920 -16.961 -23.837
5 (0.2582) (0.1785) (0.1526) (0.1357) (0.0899) (0.0171)
g (1..+1) -0.0007 35:50 -0.2464 -0.2295 -0.5103 -0.4909 -10.421 -23.837
a (0.8054) (0.8185) (0.6098) (0.6235) (0.2974) (0.0171)
% 0...0) 0.0005 46:39 0.2744 0.2968 0.9215 0.8746 0.2586 0.0104
2 (0.7838) (0.7666) (0.3568) (0.3818) (0.7959) (0.9917)
- (0...+10) 0.001 44:41 0.186 0.1386 0.0006 0.0003 0.0132 -0.4249
(0.8525) (0.8897) (0.9995) (0.9997) (0.9895) (0.6709)
(0...420) 0.009 44:41 11.526 0.9997 12.223 11.044 07123 -0.4249
(0.2491) (0.3175) (0.2216) (0.2694) (0.4763) (0.6709)

(20..420) 00225 49:37 20.680%* 17.492% 15.332 13.672 10.178 05391
(0.0386) (0.0803) (0.1252) (0.1716) (0.3088) (0.5898)
(10..+10)  0.001 42:44 0.1286 0.1299 0.2031 0.2007 -0.3862 -0.9756
(0.8976) (0.8966) (0.8391) (0.8409) (0.6994) (0.3293)
P (5..45) 0.0002 45:41 0.0399 -0.0015 -0.3075 -0.3541 -0.1928 -0.3265
a (0.9681) (0.9988) (0.7585) (0.7233) (0.8471) (0.7441)
5 (2..42) -0.0008 45:41 -0.2037 -0.2337 -0.6231 -0.7078 03121 -0.3265
5 (0.8386) (0.8152) (0.5332) (0.479) (0.755) (0.7441)
g (1..+1) -0.0003 48:38 -0.1157 -0.1517 -0.8166 -0.9337 07171 0.3227
a (0.9079) (0.8794) (0.4142) (0.3504) (0.4733) (0.7469)
% 0...0) -0.0008 55:31 -0.4736 -0.3768 -0.7227 -0.7101 -0.3381 18.374
a (0.6358) (0.7063) (0.4698) (0.4776) (0.7353) (0.0661)
- (0...+10) 0.0005 43:43 0.0906 0.1106 0.3884 0.3492 0.3162 -0.7592
(0.9278) (0.9119) (0.6978) (0.7269) (0.7519) (0.4477)

(0...420) 0.013 48:38 16.646* 13.021 10.135 0.8943 11.552 0.3227
(0.096) (0.1929) (0.3108) (0.3712) (0.248) (0.7469)

* 2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi)

Eks. 11



EK 2: Olay Calismas1 Ulke Bazinda Sonuglar

Brezilya Analiz Sonuclari

Ulke Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test cross- patell z boehmer et corrado sign test
Pencereleri series sectional al. rank
(-20...+20) -0.1116 11:10 -0.7101 -15.964 -29.288*** -13.962 0.0571 0.4446
(0.4776) (0.1104) (0.0034) (0.1626) (0.9544) (0.6566)
(-10...+10) -0.0615 9:12 -0.5467 -14.860 -28.598*** -10.858 0.8484 -0.4294
. (0.5846) (0.1373) (0.0042) (0.2776) (0.3962) (0.6677)
u (-5...45) -0.0032 12:09 -0.0387 -0.2239 0.5802 0.5213 13.518 0.8815
u (0.9691) (0.8229) (0.5618) (0.6022) (0.1764) (0.378)
ﬁ (-2...42) -0.0052 11:10 -0.0951 -0.6847 0.0216 0.0322 0.3671 0.4446
a (0.9242) (0.4935) (0.9828) (0.9743) (0.7136) (0.6566)
< (-1...41) -0.007 10:11 -0.1641 -10.169 -0.5484 -0.6105 -0.0618 0.0076
§ (0.8697) (0.3092) (0.5834) (0.5415) (0.9507) (0.9939)
E (0...0) -0.0053 11:10 -0.2163 -12.887 -0.847 -0.8376 -0.4416 0.4446
E} (0.8288) (0.1975) (0.397) (0.4023) (0.6587) (0.6566)
A (0...+10) -0.0187 12:09 -0.23 -13.960 -0.6652 -0.8463 0.1607 0.8815
(0.8181) (0.1627) (0.5059) (0.3974) (0.8723) (0.378)
(0...+20) -0.0243 12:09 -0.2161 -0.7754 0.0951 0.1083 0.9209 0.8815
(0.8289) (0.4381) (0.9242) (0.9137) (0.3571) (0.378)
(-20...+20) -0.1039 8:13 -0.6615 -14.680 -26.753*** -12.499 0.1599 -0.8795
(0.5083) (0.1421) (0.0075) (0.2113) (0.873) (0.3791)
(-10...+10) -0.0702 6:15 -0.624 -17.139* -34.956%** -13.407 0.5553 -17.533*
> (0.5327) (0.0865) (0.0005) (0.18) (0.5787) (0.0795)
;‘ (-5...+5) -0.0054 11:10 -0.0663 -0.3914 0.2833 0.2522 12.168 0.4312
= (0.9472) (0.6955) (0.777) (0.8009) (0.2237) (0.6663)
E (-2...42) -0.0073 8:13 -0.1327 -0.9465 -0.1017 -0.1427 0.2367 -0.8795
a (0.8944) (0.3439) (0.919) (0.8865) (0.8129) (0.3791)
S (-1...41) -0.009 11:10 -0.2118 -13.943 -0.7891 -0.9167 -0.4854 0.4312
§ (0.8323) (0.1632) (0.43) (0.3593) (0.6274) (0.6663)
E (0...0) -0.0022 12:09 -0.0886 -0.5604 0.1878 0.226 0.361 0.8681
§ (0.9294) (0.5752) (0.851) (0.8212) (0.7181) (0.3853)
A (0...+10) -0.0177 12:09 -0.2176 -12.721 -0.6079 -0.7555 0.3281 0.8681
(0.8277) (0.2033) (0.5432) (0.4499) (0.7429) (0.3853)
(0...+20) -0.0227 14:07 -0.2016 -0.7272 0.0881 0.1078 0.9756 17.419
(0.8402) (0.4671) (0.9298) (0.9142) (0.3293) (0.0815)
(-20...+20) 0.0388 7:03 0.7084 0.8655 0.7405 0.719 0.7257 14.403
(0.4787) (0.3867) (0.459) (0.4721) (0.468) (0.1498)
(-10...+10) 0.0276 5:05 0.7039 0.7446 0.1699 0.2086 0.2663 0.1735
z (0.4815) (0.4565) (0.8651) (0.8348) (0.79) (0.8623)
é (-5...+5) -0.013 4:06 -0.4597 -0.5748 -0.5302 -0.4404 -0.3239 -0.4599
& (0.6457) (0.5654) (0.596) (0.6597) (0.746) (0.6456)
g (-2...42) 0.0059 6:04 0.3111 0.6269 0.07 0.1034 0.1515 0.8069
o (0.7558) (0.5307) (0.9442) (0.9176) (0.8796) (0.4197)
g (-1...41) 0.0061 4:06 0.4135 0.426 -0.1275 -0.1395 0.0445 -0.4599
< (0.6793) (0.6701) (0.8985) (0.8891) (0.9645) (0.6456)
; (0...0) -0.0003 6:04 -0.0296 -0.0402 -0.177 -0.1883 -0.1501 0.8069
N (0.9764) (0.9679) (0.8595) (0.8506) (0.8807) (0.4197)
E (0...+10) -0.0258 5:05 -0.9112 -10.288 -0.9695 -0.9357 -0.881 0.1735
(0.3622) (0.3036) (0.3323) (0.3495) (0.3783) (0.8623)
(0...+20) -0.0091 6:04 -0.2334 -0.2314 0.0889 0.0728 0.1428 0.8069
(0.8155) (0.817) (0.9292) (0.9419) (0.8864) (0.4197)

* 2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 12



EK 2 Devam,

Brezilya Analiz Sonuclari

(20..420)  0.0263 6:04 0.483 0.6322 0.1585 0.1787 0.1423 0.8209

(0.6291) (0.5272) (0.8741) (0.8582) (0.8868) (0.4117)

(10..+410)  0.0157 6:04 0.4025 0.4005 0.3887 0.3327 05617 0.8209

z (0.6873) (0.6888) (0.6975) (0.7393) (0.5743) (0.4117)
§ (5..45) -0.0248 4:06 -0.878 -10.082 -0.966 -0.9655 -0.7404 -0.4462
= (0.38) (0.3134) (0.334) (0.3343) (0.459) (0.6554)
é (2..42) -0.0232 2:08 12212 -11.330 -0.8734 -0.951 -0.9993 -17.134
< (0.222) (0.2572) (0.3824) (0.3416) (0.3176) (0.0866)
@ (1..+1) -0.0164 4:06 11143 -10.879 -0.4611 -0.5297 -0.3214 -0.4462
< (0.2652) (0.2766) (0.6447) (0.5963) (0.7479) (0.6554)
; 0...0) -0.0185 3:.07 21737 -14.156 -14.368 -17.868* 14719 -10.798
S (0.0297) (0.1569) (0.1508) (0.074) (0.141) (0.2802)
& (0...+10) 0.002 7:03 0.0725 0.0998 0.192 0.2149 0.2058 14,544
(0.9422) (0.9205) (0.8477) (0.8299) (0.8369) (0.1458)

(0...+420) -0.0138 3:07 20.3529 -0.549 -0.4659 20.5924 0.5525 -10.798

(0.7242) (0.583) (0.6413) (0.5536) (0.5806) (0.2802)

(20..420)  0.0125 34:32 0.8034 0.8503 0.4794 05294 0.193 0.3993

(0.4217) (0.3951) (0.6316) (0.5965) (0.847) (0.6897)

(10..+10) _ 0.0016 30:36 0.1393 0.1344 -0.6158 -0.6667 -0.5878 -0.5856

z (0.8892) (0.8931) (0.5381) (0.505) (0.5566) (0.5582)
3 (5..45) 0.011 26:40 13.616 10.845 0.6881 0.6184 03139 -15.705
5 (0.1733) (0.2782) (0.4914) (0.5363) (0.7536) (0.1163)
2 (2..42) 0.0071 33:33 13.094 10.430 0.9416 0.9594 02122 0.1531
< (0.1904) (0.2969) (0.3464) (0.3374) (0.832) (0.8783)
9: (1..+1) 0.0077 34:32 18.281% 14.931 19.497%* 17.960% 12.291 0.3993
< (0.0675) (0.1354) (0.0512) (0.0725) (0.2191) (0.6897)
> 0...0) 0.0024 32:34 0.9764 10.980 12.619 13.565 0.7267 -0.0931
g (0.3289) (0.2722) (0.207) (0.1749) (0.4674) (0.9258)
g (0...+10) -0.0004 31:35 -0.0452 -0.0504 -0.1994 -0.2386 -0.1608 -0.3394
= (0.964) (0.9598) (0.8419) (0.8114) (0.8722) (0.7343)
(0...420) 0.0064 36:30 05763 0.6499 0.7274 0.7795 021 0.8918

(0.5644) (0.5158) (0.467) (0.4357) (0.8337) (0.3725)

(:20..420)  0.0169 31:35 10.806 10.503 0.7259 0.7423 0.2859 -0.3511

(0.2799) (0.2936) (0.4679) (0.4579) 0.775) (0.7255)

(10..+10)  0.0052 30:36 0.4641 0.4427 0.1164 0.116 -0.5662 -0.5974

Z (0.6426) (0.658) (0.9073) (0.9076) (0.5712) (0.5503)
3 (5...45) 0.0003 32:34 0.04 0.0449 -0.0703 -0.0856 0.0579 -0.1049
5 (0.9681) (0.9642) (0.944) (0.9318) (0.9538) (0.9164)
2 (2..42) -0.0007 29:37 -0.1236 -0.1597 -0.5675 -0.7066 -0.3133 -0.8436
S (0.9017) (0.8731) (0.5704) (0.4798) (0.7541) (0.3989)
é (1..41) -0.0018 32:34 -0.4276 -0.498 -0.7611 -0.8898 20.3305 -0.1049
< (0.6689) (0.6185) (0.4466) (0.3736) (0.741) (0.9164)
> 0...0) 0.0003 39:27 0.1281 0.1632 -0.0112 -0.0143 0.5809 16.186
g (0.8981) (0.8703) (0.991) (0.9886) (0.5613) (0.1055)
) (0...+10) -0.0034 28:38 -0.421 -0.452 -0.1504 -0.1489 -0.7626 -10.898
A (0.6738) (0.6513) (0.8804) (0.8816) (0.4457) (0.2758)
(0...+20) 0.0039 34:32 0.3492 0.3083 0.6601 0.619 0.2205 0.3875

(0.7269) (0.7578) (0.5092) (0.5359) (0.8255) (0.6984)

2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 13



EK 2 Devam,

Sili Analiz Sonuclari

Ulke Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test cross- patell z boehmer et corrado sign test
Pencereleri series sectional al. rank
(-20...+20) 0.0605 5:02 23.008** 14.290 25.759*** 14.095 18.524* 11.405
(0.0214) (0.153) (0.01) (0.1587) (0.064) (0.2541)
(-10...+10) 0.0275 5:02 14.603 13.692 16.040 13.357 14.180 11.405
(0.1442) (0.1709) (0.1087) (0.1817) (0.1562) (0.2541)
z (-5...+5) 0.0246 6:01 18.074* 21.707** 20.196** 21.334** 14.958 18.964*
E (0.0707) (0.03) (0.0434) (0.0329) (0.1347) (0.0579)
= (-2...42) 0.0128 4:03 13.890 14.896 15.870 15.270 13.071 0.3845
E (0.1648) (0.1363) (0.1125) (0.1268) (0.1912) (0.7006)
a (-1...+1) 0.0065 4:03 0.9205 15.061 10.362 14.185 0.7372 0.3845
< (0.3573) (0.132) (0.3001) (0.156) (0.461) (0.7006)
; (0...0) 0.0044 5:02 10.708 11.433 11.058 11.956 11.728 11.405
7 (0.2843) (0.2529) (0.2688) (0.2319) (0.2409) (0.2541)
(0...+10) 0.0204 6:01 15.009 24.284** 16.588* 24.090** 14.031 18.964*
(0.1334) (0.0152) (0.0972) (0.016) (0.1606) (0.0579)
(0...+20) 0.0304 5:02 16.143* 18.308* 18.776* 18.776* 13.695 11.405
(0.1065) (0.0671) (0.0604) (0.0604) (0.1709) (0.2541)
(-20...4+20) 0.0327 5:02 12.195 10.427 13.156 10.878 13.391 11.635
(0.2227) (0.2971) (0.1883) (0.2767) (0.1805) (0.2446)
(-10...+10) 0.0302 6:01 15.777 19.716** 17.432* 20.382** 13.717 19.195*
(0.1146) (0.0487) (0.0813) (0.0415) (0.1702) (0.0549)
- (-5...+5) 0.0125 5:02 0.9036 14.782 0.9489 15.116 0.7295 11.635
;} (0.3662) (0.1394) (0.3427) (0.1306) (0.4657) (0.2446)
&= (-2...42) 0.0056 4:03 0.5973 0.6961 0.6228 0.7193 0.3095 0.4076
E (0.5503) (0.4863) (0.5334) (0.4719) (0.757) (0.6836)
a (-1...41) 0.0017 4:03 0.2369 0.274 0.2801 0.3294 -0.1676 0.4076
<) (0.8127) (0.7841) (0.7794) (0.7419) (0.8669) (0.6836)
; (0...0) 0.003 3:04 0.7289 0.7019 0.6903 0.6535 0.3387 -0.3484
173 (0.466) (0.4828) (0.49) (0.5134) (0.7348) (0.7275)
(0...+10) 0.014 5:02 10.074 14.496 10.898 15.534 0.9235 11.635
(0.3137) (0.1472) (0.2758) (0.1203) (0.3557) (0.2446)
(0...+20) 0.0294 6:01 15.342 17.209* 16.541* 17.994* 15.079 19.195*
(0.125) (0.0853) (0.0981) (0.072) (0.1316) (0.0549)
(-20...+20) -0.004 1:02 -0.076 -0.256 -0.0758 -0.2638 0.0316 -0.5224
(0.9394) (0.798) (0.9396) (0.792) (0.9748) (0.6014)
(-10...+10) -0.0071 1:02 -0.1901 -12.018 -0.242 -11.053 -0.2209 -0.5224
(0.8492) (0.2295) (0.8088) (0.269) (0.8252) (0.6014)
z (-5...45) 0 1:02 0.0006 0.0008 0.1853 0.2134 -0.0226 -0.5224
j (0.9995) (0.9994) (0.853) (0.831) (0.982) (0.6014)
& (-2...42) 0.0086 2:01 0.4757 0.6716 0.6776 0.7419 0.4426 0.6329
g (0.6343) (0.5018) (0.498) (0.4582) (0.658) (0.5268)
o (-1...41) 0.0016 1:02 0.1133 0.1616 0.3477 0.4024 -0.0476 -0.5224
E: (0.9098) (0.8716) (0.7281) (0.6874) (0.962) (0.6014)
E (0...0) -0.0034 1:02 -0.413 -13.478 -0.3515 -11.092 -0.4949 -0.5224
2 (0.6796) 0.1777) (0.7252) (0.2673) (0.6207) (0.6014)
(0...+10) -0.004 0:03 -0.1488 -13.333 -0.156 -14.637 -0.2238 -16.777
(0.8817) (0.1824) (0.8761) (0.1433) (0.8229) (0.0934)
(0...+20) 0.0149 3:00 0.4014 12.893 0.3456 14.075 0.3158 17.882
(0.6882) (0.1973) (0.7296) (0.1593) (0.7522) (0.0737)

* 2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 14



EK 2 Devam,

Sili Analiz Sonuclari

(20..420)  -0.0125 1:02 -0.2428 -10578 -0.2553 11132 -0.1003 -0.4926

(0.8082) (0.2902) (0.7985) (0.2656) (0.9201) (0.6223)

(10..410)  0.0195 2:01 05287 13.464 0.6063 12.819 0.6039 0.6635

(0.597) (0.1782) (0.5443) (0.1999) (0.5459) (0.507)

z (5..45) 0.0017 1.02 0.0644 0.2049 0.1533 0.3935 -0.0599 -0.4926

= (0.9486) (0.8376) (0.8781) (0.694) (0.9522) (0.6223)

& (2..42) 0.0088 2:01 0.4889 11.858 05053 12.786 0.4581 0.6635

S (0.6249) (0.2357) (0.6134) (0.201) (0.6469) (0.507)

o (1..+1) 0.0037 2:01 0.2656 0.3129 0.4286 043 0.309 0.6635

g (0.7906) (0.7544) (0.6682) (0.6672) (0.7574) (0.507)

=t 0...0) -0.0013 201 -0.1624 -0.2523 -0.0186 -0.0314 01223 0.6635

= (0.871) (0.8008) (0.9851) (0.9749) (0.9026) (0.507)

(0...+10) 0.0163 3:00 0.6107 23.187%* 05596 26.194%%% 0.7514 18.196*

(0.5414) (0.0204) (0.5758) (0.0088) (0.4524) (0.0688)

(0...420) 0.0128 2:01 0.3464 0.9043 0.2575 06112 0.4154 0.6635

(0.7291) (0.3658) (0.7968) (0.5411) (0.6779) (0.507)

(:20..420)  0.0048 6:05 0.2362 0.2648 0.1407 0.1793 -0.6222 0.2936

(0.8133) (0.7912) (0.8881) (0.8577) (0.5338) (0.769)

(10..+10)  -0.0112 308 -0.7735 ~16.016* -0.6912 -13574 -0.8784 -15.154

(0.4392) (0.1092) (0.4894) (0.1746) (0.3798) (0.1297)

Z (5..45) -0.0055 5:06 -0.5211 -0.7013 -0.2863 -0.344 -0.6444 -0.3094

2 (0.6023) (0.4831) (0.7747) (0.7309) (0.5193) (0.757)

= 2..42) -0.0085 2:07 -11.963 -14.093 -10.888 -11.388 -15.520 20,9124
Q

= (0.2316) (0.1587) (0.2762) (0.2548) (0.1207) (0.3616)

S (1..+1) 0.0004 6:05 0.0669 0.0731 -0.0252 -0.0292 -0.1526 0.2936

a (0.9467) (0.9417) (0.9799) (0.9767) (0.8787) (0.769)

z 0...0) 0.0024 6:05 07712 0.4234 05708 03319 -0.1638 0.2936

3 (0.4406) (0.672) (0.5681) (0.74) (0.8699) (0.769)

- (0...+10) -0.0104 3:08 -0.9923 -19.448% -0.9746 -10.483% 20.9722 -15.154

(0.3211) (0.0518) (0.3298) (0.0514) (0.3309) (0.1297)

(0...420) -0.0064 2:07 20,4401 -0.4671 -0.635 -0.8161 -12.667 -0.9124

(0.6598) (0.6404) (0.5255) (0.4144) (0.2052) (0.3616)

(:20..+4200  0.001 2:07 0.0507 0.061 -0.0882 20.1176 20.8237 -0.9255

(0.9596) (0.9514) (0.9297) (0.9064) (0.4101) (0.3547)

(10..+10)  -0.0155 4:07 -10.634 -19.271% -0.9145 -15.129 -15.090 -0.9255

(0.2876) (0.054) (0.3604) (0.1303) (0.1313) (0.3547)

Z (5..45) -0.0074 4:07 -0.7039 -13.041 -0.6253 -12.068 0.7173 -0.9255

2 (0.4815) (0.1922) (0.5318) (0.2275) (0.4732) (0.3547)

= 2..42) -0.0099 3:08 -13.932 -18.597* -11.803 19.678%* -11.265 -15.286
Q

= (0.1636) (0.0629) (0.2379) (0.0491) (0.2599) (0.1264)

S (1..41) -0.0061 2:07 -11.047 22.091%% -10.625 22.991%% -10.072 -0.9255

a (0.2693) (0.0272) (0.288) (0.0215) (0.3138) (0.3547)

= 0...0) -0.0014 8:03 -0.4305 -0.4841 -0.2203 -0.3193 0.1881 14.866

=] (0.6668) (0.6283) (0.8257) (0.7495) (0.8508) (0.1371)

- (0...+10) -0.0118 3:08 -11.215 -24.988** -10.565 25.572%%* -14.801 -15.286

(0.2621) (0.0125) (0.2907) (0.0106) (0.1388) (0.1264)

(0...420) 0.0019 2:07 0.1273 0.1563 -0.0652 -0.0866 06318 -0.9255

(0.8987) (0.8758) (0.948) (0.931) (0.5275) (0.3547)

2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 15



EK 2 Devam,

Cin Analiz Sonuclari

Ulke Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test cross- patell z boehmer et corrado sign test
Pencereleri series sectional al. rank
(-20...+20) -0.0074 2:03 -0.1772 -0.3238 -0.2389 -0.4913 -0.1801 -0.389
(0.8594) (0.7461) (0.8112) (0.6232) (0.857) (0.6973)
(-10...+10) -0.0355 2:03 -11.951 -13.257 -10.028 -11.314 -12.526 -0.389
(0.2321) (0.1849) (0.3159) (0.2579) (0.2103) (0.6973)
(-5...+5) -0.0146 1:04 -0.6782 -0.8607 -0.744 -11.231 -13.666 -12.837
5 (0.4977) (0.3894) (0.4569) (0.2614) (0.1718) (0.1992)
é (-2...42) -0.0089 2:03 -0.6157 -10.876 -0.2771 -0.4768 -0.6278 -0.389
Z (0.5381) (0.2768) (0.7817) (0.6335) (0.5301) (0.6973)
2 (-1...+1) -0.0095 1:04 -0.8456 -14.640 -0.6836 -16.582* -0.8325 -12.837
= (0.3978) (0.1432) (0.4942) (0.0973) (0.4051) (0.1992)
Z (0...0) -0.0073 1:04 -11.311 -14.109 -10.090 -16.871* -12.079 -12.837
< (0.258) (0.1583) (0.313) (0.0916) (0.2271) (0.1992)
(0...+10) -0.0293 1:04 -13.636 -23.882** -11.774 -20.085** -12.960 -12.837
(0.1727) (0.0169) (0.239) (0.0446) (0.195) (0.1992)
(0...+20) -0.0252 2:03 -0.8494 -14.773 -0.9735 -19.669** -0.7813 -0.389
(0.3957) (0.1396) (0.3303) (0.0492) (0.4346) (0.6973)
(-20...+20) -0.0581 0:05 -13.969 -49.510%** -17.365* -51.378*** -12.030 -21.975**
(0.1624) (0.000) (0.0825) (0.000) (0.229) (0.028)
(-10...+10) -0.0353 0:05 -11.843 -30.192%** -11.298 -39.802%** -0.9571 -21.975*%*
(0.2363) (0.0025) (0.2585) (0.0001) (0.3385) (0.028)
(-5...+5) -0.0213 1:04 -0.9863 -19.746** -0.9325 -18.869* -10.258 -13.029
E (0.324) (0.0483) (0.3511) (0.0592) (0.305) (0.1926)
E (-2...+2) -0.0075 2:03 -0.5192 -12.255 -0.3696 -0.7591 -0.3756 -0.4084
Q (0.6036) (0.2204) (0.7117) (0.4478) (0.7072) (0.683)
Zl (-1...41) 0.0015 4:01 0.129 0.2654 0.1905 0.3426 0.2762 13.807
) (0.8974) (0.7907) (0.8489) (0.7319) (0.7824) (0.1674)
Z ...0) 0.013 5:00 19.932** 27.771%** 20.334** 42.311%** 24.401** 22.753**
o (0.0462) (0.0055) (0.042) (0.000) (0.0147) (0.0229)
(0...+10) -0.0203 1:04 -0.9419 -18.236* -10.578 -19.450** -0.2565 -13.029
(0.3463) (0.0682) (0.2901) (0.0518) (0.7976) (0.1926)
(0...+20) -0.0193 2:03 -0.6477 -0.8356 -13.110 -12.210 -0.3318 -0.4084
(0.5172) (0.4034) (0.1899) (0.2221) (0.7401) (0.683)
(-20...420)  0.0921 4:00 20.175** 37.169*** 25.311%* 24.224%% 20.090%* 20.844**
(0.0436) (0.0002) (0.0114) (0.0154) (0.0445) (0.0371)
(-10...+10) 0.0491 4:00 15.013 29.943*** 17.363* 34.371%** 15.832 20.844**
(0.1333) (0.0028) (0.0825) (0.0006) (0.1134) (0.0371)
z (-5...45) 0.0603 4:00 25.498*** 43.696*** 28.674%** 88.361%** 27.773*** 20.844**
5 (0.0108) (0.000) (0.0041) (0.000) (0.0055) (0.0371)
& (-2...+2) -0.0026 1:03 -0.1615 -0.7899 -0.0566 -0.2666 0.0536 -0.9182
§ (0.8717) (0.4296) (0.9548) (0.7897) (0.9572) (0.3585)
o (-1...41) -0.0016 1:03 -0.1299 -0.5402 -0.2279 -0.7486 -0.1056 -0.9182
@ (0.8966) (0.589) (0.8197) (0.4541) (0.9159) (0.3585)
Z (0...0) 0.0009 2:02 0.1239 0.202 -0.3243 -0.3956 -0.1325 0.0827
I} (0.9014) (0.8399) (0.7457) (0.6924) (0.8946) (0.9341)
(0...+10) 0.0192 3:.01 0.811 14.420 0.6749 15.493 0.5802 10.835
(0.4174) (0.1493) (0.4997) (0.1213) (0.5618) (0.2786)
(0...+20) 0.0308 4:00 0.942 30.639*** 13.219 27.317%** 0.8577 20.844**
(0.3462) (0.0022) (0.1862) (0.0063) (0.3911) (0.0371)

* 2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 16



EK 2 Devam,

Cin Analiz Sonuclari

(:20..420)  0.1009 4:00 21.985%* 69.302%*% 26.073%*% 64.453%*% 24.277%* 20.663**
(0.0279) (0.000) (0.0091) (0.000) (0.0152) (0.0388)
(10..+410)  0.0431 4:00 13.122 23.514%* 20.498%* 19.454%* 16.933* 20.663**
(0.1895) (0.0187) (0.0404) (0.0517) (0.0904) (0.0388)
z (5..45) 0.0204 301 0.8568 15.080 0.7686 15.817 0.6244 10.658
2 (0.3916) (0.1316) (0.4422) (0.1137) (0.5324) (0.2865)
= (2..42) 0.0179 2:02 11.163 0.7736 0.7078 0.7098 05345 0.0653
S (0.2643) (0.4392) (0.479) (0.4778) (0.593) (0.948)
< (1..+1) 0.0044 1.03 0.3566 0211 -0.4918 -0.344 -0.8414 -0.9353
8 (0.7214) (0.8329) (0.6228) (0.7308) (0.4001) (0.3496)
= 0...0) 0.0147 2:02 20.536%* 0.8198 13.217 0.775 05433 0.0653
5 (0.04) (0.4123) (0.1863) (0.4383) (0.5869) (0.948)
(0...+10) 0.019 2:02 0.7997 0.6637 18.900% 0.9772 10.869 0.0653
(0.4239) (0.5069) (0.0588) (0.3285) (0.2771) (0.948)
(0...420) 0.0442 4:00 13.463 72.793%*% 16.676* 50.430%*% 13.529 20.663**
(0.1782) (0.000) (0.0954) (0.000) (0.1761) (0.0388)
(20..420)  0.004 510 0.1497 0.1435 -0.084 -0.0656 -0.0171 -10.572
(0.881) (0.8859) (0.9331) (0.9477) (0.9863) (0.2904)
(-10..410)  0.0064 7.08 0.3299 0.5409 0.1951 0.2588 0.6988 -0.0225
(0.7414) (0.5886) (0.8453) (0.7958) (0.4847) (0.9821)
Z (5..45) 0.0095 7:.08 0.6789 05721 0.6209 0524 03381 -0.0225
3 (0.4972) (0.5672) (0.5347) (0.6003) (0.7353) (0.9821)
5 (2..42) 0.0032 8:07 0.3426 0.3596 0.7022 0.7577 0.3243 0.4949
= (0.7319) (0.7192) (0.4825) (0.4486) (0.7457) (0.6207)
S (1..41) -0.0038 7:08 -0.5166 -0.8567 -0.4451 -0.6709 -0.329 -0.0225
a (0.6054) (0.3916) (0.6562) (0.5023) (0.7422) (0.9821)
< 0...0) -0.0001 7:08 -0.0126 -0.0208 0.0155 0.0231 0.0762 -0.0225
é (0.9899) (0.9834) (0.9876) (0.9816) (0.9393) (0.9821)
(0...+10) 0.0042 6:09 0.2984 0.4631 0.0106 0.0151 0.8461 -0.5399
(0.7654) (0.6433) (0.9915) (0.9879) (0.3975) (0.5893)
(0...420) -0.012 6:09 -0.6237 -0.9852 -0.9518 -12.807 -0.2906 -0.5399
(0.5328) (0.3245) (0.3412) (0.2003) (0.7714) (0.5893)
(:20..420)  -0.0123 7:08 -0.453 -0.5577 -0.8762 20.9587 20.3383 -0.0337
(0.6505) (0.577) (0.3809) (0.3377) (0.7352) (0.9731)
(-10..410)  -0.0005 411 -0.0272 -0.035 -0.2963 -0.4001 0.2018 -15.855
(0.9783) (0.9721) (0.767) (0.6891) (0.84) (0.1128)
Z (5..45) 0.0054 7.08 0.388 05359 0.1703 0.2255 10.086 -0.0337
3 (0.698) (0.592) (0.8648) (0.8216) (0.3132) (0.9731)
5 (2..42) 0.0126 10:05 13.337 18.758% 12.353 14595 10.863 15.181
= (0.1823) (0.0607) (0.2167) (0.1444) (0.2774) (0.129)
S (1..41) 0.007 7:08 0.9507 10.709 10.824 10.505 11.960 -0.0337
a (0.3417) (0.2842) (0.2791) (0.2935) (0.2317) (0.9731)
g 0...0) 0.0032 8:07 0.7669 0.7685 0.8009 0.6717 05319 0.4835
E (0.4431) (0.4422) (0.4232) (0.5018) (0.5948) (0.6287)
(0...+10) -0.0082 7:08 -0.5821 -0.7454 -0.8536 -11.020 -0.0036 -0.0337
(0.5605) (0.456) (0.3934) (0.2705) (0.9972) (0.9731)
(0...420) -0.0167 211 -0.8631 14119 -12.037 -17.020% -0.3069 -15.855
(0.3881) (0.158) (0.2287) (0.0888) (0.7589) (0.1128)

2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 17



EK 2 Devam,

Kolombiva Analiz Sonuclari

Ulke Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test cross- patell z boehmer et corrado sign test
Pencereleri series sectional al. rank
(-20...+20) -0.0204 3:07 -0.8516 -12.144 -0.886 -13.467 -12.453 -12.539
(0.3945) (0.2246) (0.3756) (0.1781) (0.213) (0.2099)
(-10...+10) -0.0078 2:08 -0.4564 -0.5993 -0.6208 -0.9222 -0.9293 -18.864
z (0.6481) (0.549) (0.5347) (0.3564) (0.3527) (0.0592)
5 (-5...+5) -0.0172 3:07 -13.845 -17.779* -14.016 -17.249* -18.543* -12.539
g (0.1662) (0.0754) (0.161) (0.0845) (0.0637) (0.2099)
= (-2...42) -0.0105 2:08 -12.542 -24.965** -13.330 -26.404*** -15.663 -18.864*
% (0.2098) (0.0125) (0.1825) (0.0083) (0.1173) (0.0592)
:: (-1...41) -0.0035 3:07 -0.5326 -11.356 -0.6732 -13.890 -0.5742 -12.539
z (0.5943) (0.2561) (0.5008) (0.1648) (0.5658) (0.2099)
E (0...0) -0.001 5:05 -0.2651 -0.3264 -0.4082 -0.4168 -0.0468 0.011
S (0.7909) (0.7441) (0.6831) (0.6768) (0.9627) (0.9912)
g (0...+10) -0.0085 3:07 -0.6804 -16.762* -0.8025 -20.082** -0.7279 -12.539
(0.4962) (0.0937) (0.4223) (0.0446) (0.4667) (0.2099)
(0...+20) -0.0141 2:08 -0.819 -21.565** -0.8722 -21.388** -12.911 -18.864*
(0.4128) (0.031) (0.3831) (0.0324) (0.1967) (0.0592)
(-20...+20) -0.0301 2:08 -12.525 -25.544*** -13.044 -25.052*** -19.161* -18.919*
(0.2104) (0.0106) (0.1921) (0.0122) (0.0554) (0.0585)
(-10...+10) -0.0077 2:08 -0.4482 -0.7055 -0.5659 -0.97 -12.975 -18.919
E (0.654) (0.4805) (0.5715) (0.332) (0.1945) (0.0585)
E (-5...+5) -0.0071 3:07 -0.5721 -11.162 -0.6301 -12.020 -0.7766 -12.594
E} (0.5672) (0.2643) (0.5286) (0.2294) (0.4374) (0.2079)
= (-2...42) -0.0025 3:07 -0.2974 -0.4421 -0.3661 -0.5568 -0.6422 -12.594
8 (0.7662) (0.6584) (0.7143) (0.5777) (0.5207) (0.2079)
= (-1...41) -0.0043 4:06 -0.6653 -0.5891 -0.6339 -0.5976 -0.684 -0.627
z (0.5059) (0.5558) (0.5261) (0.5501) (0.494) (0.5307)
E ...0) -0.0007 4:06 -0.1821 -0.3987 -0.1463 -0.3411 -0.1212 -0.627
8 (0.8555) (0.6901) (0.8837) (0.733) (0.9036) (0.5307)
a (0...+10) 0.0049 5:05 0.3911 0.6319 0.3289 0.5481 -0.1312 0.0055
(0.6958) (0.5275) (0.7422) (0.5837) (0.8956) (0.9956)
(0...+20) -0.0097 3:07 -0.5618 -0.9746 -0.539 -0.8751 -10.028 -12.594
(0.5743) (0.3298) (0.5899) (0.3815) (0.316) (0.2079)
(-20...+20) -0.0612 1:02 -0.824 -0.6618 -12.181 -0.7572 -0.8233 -0.4728
(0.4099) (0.5081) (0.2232) (0.4489) (0.4103) (0.6364)
(-10...+10) -0.1451 0:03 -27.311%** -25.551%** -31.007*** -22.341%* -19.538** -16.296*
5 (0.0063) (0.0106) (0.0019) (0.0255) (0.0507) (0.1032)
E (-5...+5) -0.1124 0:03 -29.233*** -24.241** -34.908*** -18.855* -16.445* -16.296*
§ (0.0035) (0.0153) (0.0005) (0.0594) (0.1001) (0.1032)
o (-2...42) -0.0139 0:03 -0.537 -37.641%** -0.6623 -22.067** -0.2994 -16.296*
a (0.5913) (0.0002) (0.5078) (0.0273) (0.7647) (0.1032)
3 (-1...+1) -0.0206 0:03 -10.273 -17.846* -14.104 -14.615 -0.8213 -16.296*
§ (0.3043) (0.0743) (0.1584) (0.1439) (0.4115) (0.1032)
E 0...0) -0.0147 1:02 -12.676 -10.475 -19.789** -10.490 -0.7074 -0.4728
3 (0.2049) (0.2949) (0.0478) (0.2942) (0.4793) (0.6364)
8 (0...+10) -0.1037 0:03 -26.988*** -29.547%** -28.341%** -36.439*** -20.138** -16.296*
X (0.007) (0.0031) (0.0046) (0.0003) (0.044) (0.1032)
(0...+20) -0.0324 1:02 -0.6094 -0.5544 -10.663 -0.6902 -10.790 -0.4728
(0.5423) (0.5793) (0.2863) (0.4901) (0.2806) (0.6364)

* 2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 18



EK 2 Devam,

Kolombiva Analiz Sonuclari

(20..420)  -0.0916 1:02 -12.337 -11.820 -17.062% -10.970 -12.368 -0.4827
(0.2173) (0.2372) (0.088) (0.2726) (0.2162) (0.6293)
(10..+410)  -0.1375 1.02 -25.885%%* 14321 -29.093%** -15.006 -10.973*% -0.4827
zZ (0.0096) (0.1521) (0.0036) (0.1335) (0.0458) (0.6293)
E (5..45) -0.0971 0:03 -25.265%** -26.132%%* 25.320%%%  -40.421%**  -20.000%* -16.392%
z (0.0115) (0.009) (0.0113) (0.0001) (0.0455) (0.1012)
g (2..42) -0.0553 1.02 -21.326%* 12675 -20.265*% -15.309 0.8375 -0.4827
a (0.033) (0.205) (0.0427) (0.1258) (0.4023) (0.6293)
S (1..41) -0.0408 1.02 20.321%* -10.478 -15.776 20.999 0.0043 -0.4827
N (0.0421) (0.2947) (0.1147) (0.3178) (0.9965) (0.6293)
E 0...0) -0.0341 1.02 29,447 -0.7554 -17.833* -0.5042 20.361 -0.4827
g (0.0032) (0.45) (0.0745) (0.6141) (0.7181) (0.6293)
S (0...+10) -0.0578 2:01 -15.045 -0.6037 -10.432 -0.5045 -12.698 0.6738
< (0.1325) (0.546) (0.2969) (0.6139) (0.2041) (0.5005)
(0...420) 0.0203 1.02 0.383 0.4566 0.4209 05354 0.0377 -0.4827
(0.7017) (0.648) (0.6738) (0.5924) (0.9699) (0.6293)
(20..420)  -0.0216 15:27 -18.909* 22.101%* 20.775%* “24.909%% -19.513** -18.409*
(0.0586) (0.0271) (0.0378) (0.0127) (0.051) (0.0656)
z (10..+410)  -0.016 14:28 -19.638%* 21.130%* -22.586%* 25.072%% 21.316%% 21.495%%
< (0.0496) (0.0346) (0.0239) (0.0122) (0.033) (0.0316)
e (5...45) -0.003 21:21 -0.5089 -0.617 -0.6922 -0.8301 -0.7911 0.0107
) (0.6108) (0.5372) (0.4888) (0.4065) (0.4289) (0.9914)
=)
> (2..42) -0.006 16:26 -15.201 -14.767 -16.426 -15.810 -18.833% -15.323
ol (0.1285) (0.1397) (0.1005) (0.1139) (0.0597) (0.1254)
@n (1..41) -0.006 18:24 -19.464%% 21.203%* -20.781%* 21.552%% “24.046%% -0.9151
= (0.0516) (0.034) (0.0377) (0.0311) (0.0162) (0.3601)
g 0...0) -0.0013 22:20 -0.7253 -0.8164 -0.3834 -0.417 -0.5974 03193
z (0.4683) (0.4143) (0.7014) (0.6767) (0.5502) (0.7495)
2 (0...+10) -0.0077 18:24 -13.103 12712 12212 -13.420 -11.896 -0.9151
g (0.1901) (0.2037) (0.222) (0.1796) (0.2342) (0.3601)
(0...420) -0.009 20:22 -11.070 -15.931 -10.555 -14.460 -10.046 -0.2979
(0.2683) (0.1111) (0.2912) (0.1482) (0.3151) (0.7658)
(20..420)  -0.0224 12:30 -10.558%* 27.971%%* 22,493 20834 21.828%% 27.775%%*
(0.0505) (0.0052) (0.0245) (0.0029) (0.0291) (0.0055)
z (-10..+10)  -0.0114 16:26 -13.876 -14.965 -13.246 -15.319 -11.845 -15.430
< (0.1653) (0.1345) (0.1853) (0.1255) (0.2362) (0.1228)
e (5...45) -0.0083 16:26 -13.968 -13.584 -13.061 14152 -15.341 -15.430
) (0.1625) (0.1743) (0.1915) (0.157) (0.125) (0.1228)
=)
z (2..42) -0.001 24118 -0.255 -0.2589 -0.412 -0.4137 -0.3693 0.9258
ol (0.7987) (0.7957) (0.6804) (0.6791) (0.7119) (0.3545)
@ (1..41) -0.0026 2319 -0.8456 -0.8403 -12.103 11134 -16.742% 0.6172
< (0.3978) (0.4007) (0.2262) (0.2655) (0.0941) (0.5371)
= 0...0) -0.0028 17:25 -15.529 12242 ~18.700% -14.288 -19.186% -12.344
z (0.1204) (0.2209) (0.0615) (0.1531) (0.055) (0.217)
2 (0...+10) -0.0108 17:25 -18.127* -20.858** -16.614% 21.024% -13.320 -12.344
g (0.0699) (0.037) (0.0966) (0.0355) (0.1829) (0.217)
(0...420) -0.0105 18:24 -12.729 -18.917% -14.057 -18.163% -12.258 -0.9258
(0.2031) (0.0585) (0.1598) (0.0693) (0.2203) (0.3545)

2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 19



EK 2 Devam,

Yunanistan Analiz Sonuclari

Ulke Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test cross- patell z boehmer et corrado sign test
Pencereleri series sectional al. rank
(-20...+20) -0.0336 0:02 -0.3019 -24.773** -0.3109 -22.304** -0.3405 -14.221
(0.7627) (0.0132) (0.7559) (0.0257) (0.7335) (0.155)
(-10...+10) -0.0334 1:01 -0.4198 -0.4512 -0.3647 -0.4025 -0.4923 -0.0079
E (0.6746) (0.6519) (0.7153) (0.6873) (0.6225) (0.9937)
5 (-5...+5) 0.012 2:00 0.2078 23.948** 0.2015 27.214%** 0.0262 14.064
g (0.8354) (0.0166) (0.8403) (0.0065) (0.9791) (0.1596)
= (-2...42) -0.0124 0:02 -0.3207 -23.272** -0.33 -20.968** -0.5191 -14.221
E: (0.7485) (0.02) (0.7414) (0.036) (0.6037) (0.155)
z (-1...+41) -0.0137 1:01 -0.4539 -0.8242 -0.4877 -0.8427 -0.5949 -0.0079
§ (0.6499) (0.4098) (0.6258) (0.3994) (0.5519) (0.9937)
E (0...0) -0.0025 0:02 -0.1433 -122.480%** -0.1427 -456.871%** -0.2278 -14.221
2: (0.886) (0.000) (0.8866) (0.000) (0.8198) (0.155)
E (0...+10) -0.0533 0:02 -0.9257 -10.844 -0.8747 -10.968 -11.970 -14.221
(0.3546) (0.2782) (0.3817) (0.2727) (0.2313) (0.155)
(0...+20) -0.0504 0:02 -0.633 -222.170%** -0.6326 -675.073%** -0.8048 -14.221
(0.5267) (0.000) (0.527) (0.000) (0.4209) (0.155)
(-20...+20) -0.0392 0:02 -0.3697 -11.379 -0.3698 -10.853 -0.4778 -14.300
(0.7116) (0.2552) (0.7115) (0.2778) (0.6328) (0.1527)
(-10...+10) -0.0046 1:.01 -0.0612 -0.2581 -0.0556 -0.2372 -0.156 -0.0157
E (0.9512) (0.7963) (0.9556) (0.8125) (0.8761) (0.9875)
5 (-5...+5) -0.0277 0:02 -0.5042 -13.719 -0.4929 -13.984 -0.7239 -14.300
g (0.6141) (0.1701) (0.6221) (0.162) (0.4691) (0.1527)
= (-2...42) 0.0006 1:01 0.0155 0.0098 0.0584 0.0372 0.1199 -0.0157
8 (0.9876) (0.9922) (0.9534) (0.9703) (0.9046) (0.9875)
z (-1...41) 0.0133 1:01 0.4637 0.5732 0.4824 0.5898 0.4642 -0.0157
g (0.6429) (0.5665) (0.6295) (0.5553) (0.6425) (0.9875)
E (0...0) -0.0239 0:02 -14.417 -154.697*** -14.317 -272.489*** -18.984* -14.300
g (0.1494) (0.000) (0.1522) (0.000) (0.0576) (0.1527)
E (0...+10) 0.0101 1:01 0.1849 0.4536 0.1713 0.429 0.101 -0.0157
(0.8533) (0.6501) (0.864) (0.6679) (0.9195) (0.9875)
(0...+20) -0.0178 1:01 -0.2344 -0.2829 -0.2453 -0.2916 -0.2778 -0.0157
(0.8147) (0.7772) (0.8062) (0.7706) (0.7812) (0.9875)
(-20...+20) -18.756 0:01 -0.3508 - -0.3485 - 0.1417 -0.854
(0.7257) (0.7275) (0.8873) (0.3931)
z (-10...+10) -0.613 0:01 -0.1602 - -0.1596 - 0.5467 -0.854
< (0.8727) (0.8732) (0.5846) (0.3931)
=)
= (-5...+5) 0.3206 1:00 0.1157 - 0.1151 - 14.106 11.710
§ (0.9079) (0.9084) (0.1584) (0.2416)
) (-2...42) 0.105 1:00 0.0562 - 0.0559 - 0.9547 11.710
a (0.9551) (0.9554) (0.3397) (0.2416)
< (-1...41) -0.1541 0:01 -0.1066 - -0.1061 - 0.0443 -0.854
Z (0.9151) (0.9155) (0.9647) (0.3931)
&
@ (0...0) -0.1589 0:01 -0.1903 - -0.1895 - -0.6008 -0.854
5 (0.8491) (0.8497) (0.548) (0.3931)
% (0...+10) -0.1031 0:01 -0.3724 - -0.3705 - -0.4856 -0.854
- (0.7096) (0.711) (0.6272) (0.3931)
(0...+20) -11.835 0:01 -0.3093 - -0.3082 - -0.1813 -0.854
(0.7571) (0.7579) (0.8561) (0.3931)

* 2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligr gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 20



EK 2 Devam,

Yunanistan Analiz Sonuclari

(20..420)  -0.9892 0:01 -0.1811 -0.1837 0.6109 -0.854
(0.8563) (0.8542) (0.5413) (0.3931)
v (-10..410) 05635 0:01 -0.1441 -0.147 0.4017 -0.854
8854 ) 6879 0.3931]
Z 0.88 0.8832 0.68 393
-
2 (5..45) -0.1038 0:01 -0.3669 -0.3731 -0.5357 -0.854
S (0.7137) (0.7091) (0.5921) (0.3931)
=3 (2..42) -0.1004 0:01 -0.3566 -0.3628 20,9547 -0.854
a 0.7214 0.7168 0.3397 03931
3}
= (1..41) -0.0952 0:01 -0.2551 -0.2594 -0.6199 -0.854
z (0.7987) (0.7953) (0.5353) (0.3931)
Iz 0...0) -0.1126 0:01 -0.132 -0.1344 -0.3835 -0.854
z (0.895) (0.8931) (0.7014) (0.3931)
g 0..410) -0.1247 0:01 -0.3515 20.358 0.925 -0.854
>~ (0.7252) (0.7203) (0.355) (0.3931)
0..420) -0.1558 0:01 -0.3283 -0.3345 -0.5607 -0.854
(0.7427) (0.738) (0.575) (0.3931)
(20..420)  -0.0341 0:01 -0.3861 -0.3858 -0.2036 -0.9828
(0.6994) (0.6996) (0.8386) (0.3257)
z (10..+10) 00192 100 0.3038 0.2999 0.6109 10.175
= (0.7613) (0.7643) (0.5413) (0.3089)
° (5..45) -0.0052 0:01 -0.1148 -0.1187 -0.1542 -0.9828
E (0.9086) (0.9056) (0.8775) (0.3257)
g (2...42) -0.0306 0:01 -0.9936 20.992 12,977 -0.9828
= (0.3204) (0.3212) (0.1944) (0.3257)
& (1..41) -0.0311 0:01 -13.012 ~12.990 -16.679* -0.9828
z (0.1932) (0.1939) (0.0953) (0.3257)
& 0...0) -0.0176 0:01 12742 12728 -14.956 -0.9828
= (0.2026) (0.2031) (0.1348) (0.3257)
s 0..+10) -0.0119 0:01 -0.2593 -0.2636 -0.1002 -0.9828
2 (0.7954) (0.7921) (0.9202) (0.3257)
0..420) -0.0084 0:01 -0.1335 20.1339 0.0865 20,9828
(0.8938) (0.8935) (0.9311) (0.3257)
(-20..420)  0.0013 1:00 0.0149 0.0141 0.2356 10.264
(0.9881) (0.9887) (0.8138) (0.3047)
z (10..+10)  -0.0228 0:01 -0.3709 -0.3693 -0.3403 -0.9742
5 (0.7107) (0.7119) (0.7336) (0.3299)
° (5..45) -0.012 0:01 -0.2692 0.2723 -0.1542 -0.9742
5 (0.7878) (0.7854) (0.8775) (0.3299)
g (2..42) 0.0387 100 12.921 12.795 17.950% 10.264
= (0.1963) (0.2007) (0.0727) (0.3047)
c (1..41) 0.0311 1:00 13.374 13.245 16.458* 10.264
z (0.1811) (0.1853) (0.0998) (0.3047)
g (0...0) 0.0018 1:00 0.1375 0.1359 0.2684 10.264
- (0.8906) (0.8919) (0.7884) (0.3047)
: (0..410) -0.0156 0:01 -0.3509 -0.3458 -0.1619 -0.9742
S (0.7257) (0.7295) (0.8714) (0.3299)
0..420) 0.0158 100 0.2574 0.2584 0.6527 10.264
(0.7969) (0.7961) (0.5139) (0.3047)

* 2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligr gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 21



EK 2 Devam,

Hindistan Analiz Sonuclari

Ulke Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test cross- patell z boehmer et corrado sign test
Pencereleri series sectional al. rank
(-20...+20) 0.0164 8:09 0.6479 0.8289 0.6288 0.7568 0.1951 -0.1182
(0.5171) (0.4072) (0.5295) (0.4492) (0.8453) (0.9059)
(-10...+10) 0.0188 9:08 10.402 17.352* 10.909 17.638* 0.6932 0.3671
z (0.2982) (0.0827) (0.2753) (0.0778) (0.4882) (0.7135)
Li‘ (-5...45) -0.008 8:09 -0.6143 -0.5099 -0.3039 -0.2813 -0.5487 -0.1182
= (0.539) (0.6101) (0.7612) (0.7785) (0.5832) (0.9059)
E (-2...42) 0.001 10:07 0.1087 0.0992 0.3771 0.3418 0.19 0.8524
a2 (0.9134) (0.921) (0.7061) (0.7325) (0.8493) (0.394)
< (-1...+1) 0.0023 9:08 0.3431 0.4854 0.3893 0.4943 0.3807 0.3671
E (0.7316) (0.6274) (0.697) (0.6211) (0.7034) (0.7135)
E (0...0) -0.0005 6:11 -0.1331 -0.17 -0.0457 -0.0518 -0.1553 -10.887
% (0.8941) (0.865) (0.9635) (0.9587) (0.8765) (0.2763)
= (0...+10) 0.0124 10:07 0.9451 14.156 11.531 16.172 10.782 0.8524
(0.3446) (0.1569) (0.2489) (0.1058) (0.2809) (0.394)
(0...+20) 0.0031 8:09 0.1724 0.3644 0.3145 0.5951 0.1536 -0.1182
(0.8631) (0.7156) (0.7532) (0.5518) (0.8779) (0.9059)
(-20...+20) 0.019 10:07 0.7436 11.310 0.7107 0.9422 0.6631 0.9141
(0.4571) (0.2581) (0.4773) (0.3461) (0.5072) (0.3607)
(-10...+10) 0.0085 9:08 0.4666 0.8157 0.6226 10.770 0.4321 0.4286
z (0.6408) (0.4147) (0.5335) (0.2815) (0.6657) (0.6682)
E‘ (-5...+5) 0.0153 12:05 11.586 18.543* 12.760 19.872** 11.087 18.853*
E (0.2466) (0.0637) (0.202) (0.0469) (0.2676) (0.0594)
E (-2...42) 0.0097 12:05 10.905 20.024** 10.446 20.949** 10.338 18.853*
A (0.2755) (0.0452) (0.2962) (0.0362) (0.3012) (0.0594)
e (-1...41) 0.0061 10:07 0.8858 10.737 0.8583 0.9888 0.9911 0.9141
E (0.3757) (0.283) (0.3907) (0.3227) (0.3216) (0.3607)
E (0...0) 0.0038 10:07 0.9536 0.7428 0.5579 0.4851 0.4682 0.9141
% (0.3403) (0.4576) (0.5769) (0.6276) (0.6397) (0.3607)
= (0...+10) 0 11:06 -0.002 -0.0032 -0.1549 -0.2658 -0.15 13.997
(0.9984) (0.9974) (0.8769) (0.7904) (0.8808) (0.1616)
(0...+20) -0.0047 8:09 -0.2589 -0.3437 -0.2928 -0.3482 -0.342 -0.057
(0.7957) (0.7311) (0.7697) (0.7277) (0.7324) (0.9545)
(-20...+20) 0.0331 5:02 0.9947 14.048 10.073 14.128 0.7045 12.535
(0.3199) (0.1601) (0.3138) (0.1577) (0.4811) (0.21)
(-10...+10) 0.0278 5:02 11.660 14.927 10.966 14.485 12.680 12.535
<Z( (0.2436) (0.1355) (0.2728) (0.1475) (0.2048) (0.21)
= (-5...45) 0.0111 4:03 0.6419 0.9178 0.7319 0.9953 0.5482 0.4968
E (0.5209) (0.3587) (0.4642) (0.3196) (0.5835) (0.6193)
8 (-2...42) 0.0062 4:03 0.5305 12.480 0.5105 12.815 0.6761 0.4968
a (0.5958) (0.212) (0.6097) 0.2) (0.4989) (0.6193)
< (-1...41) 0.0013 5:02 0.1471 0.239 0.1468 0.2519 -0.1968 12.535
<Zt (0.883) (0.8111) (0.8833) (0.8011) (0.844) (0.21)
& (0...0) -0.0063 2:05 -12.034 -33.025%** -13.458 -32.291%** -19.022* -10.166
a (0.2288) (0.001) (0.1784) (0.0012) (0.0571) (0.3093)
E (0...+10) 0.0244 4:03 14.156 14.880 11.732 11.981 17.326* 0.4968
(0.1569) (0.1367) (0.2407) (0.2309) (0.0832) (0.6193)
(0...+20) -0.005 3:04 -0.2085 -0.2643 -0.2979 -0.4014 -0.0507 -0.2599
(0.8349) (0.7915) (0.7658) (0.6881) (0.9596) (0.7949)

* 2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligr gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 22



EK 2 Devam,

Hindistan Analiz Sonuclari

(20..420) 0031 6:01 0.9295 11.598 0.9757 12.237 11.390 20.238
(0.3526) (0.2461) (0.3292) (0.2211) (0.2547) (0.043)
(-10..+10)  0.0004 4:03 0.0167 0.0222 -0.0756 -0.0919 0.1184 05101
z (0.9867) (0.9823) (0.9397) (0.9268) (0.9058) (0.61)
g (-5..45) 0.0093 4:03 0.5384 0.6881 0.4112 0.5039 0.7252 05101
E (0.5903) (0.4914) (0.681) (0.6143) (0.4683) (0.61)
£ (2..42) 0.0117 4:03 10.027 14.664 0.9834 12.885 12.067 05101
2 (0.316) (0.1425) (0.3254) (0.1976) (0.2276) (0.61)
c (1..+1) 0.0024 5:02 0.2631 0.4596 03932 0.6777 0.28 12.669
z (0.7925) (0.6458) (0.6941) (0.498) (0.7795) (0.2052)
& (0...0) -0.004 205 -0.7703 12713 -0.6654 -10.353 12243 -10.037
5 (0.4411) (0.2036) (0.5058) (0.3005) (0.2208) (0.3155)
E 0..410) -0.0169 2:05 -0.9815 -0.8847 -11.369 20.9944 -0.9352 -10.037
(0.3263) (0.3763) (0.2556) (0.32) (0.3497) (0.3155)
0..420) 0.0037 5:02 0.1542 0.1873 0.174 0.2228 05616 12.669
(0.8774) (0.8514) (0.8619) (0.8237) (0.5744) (0.2052)
(20..+20)  0.003 17:23 0.183 0.1462 -0.2601 -0.1987 0.3281 -0.7401
(0.8548) (0.8838) (0.7948) (0.8425) (0.7428) (0.4592)
- (10..+10)  -0.012 18:22 -10.393 -0.7403 -10.160 -0.6881 -0.0043 -0.4237
Z (0.2987) (0.4591) (0.3096) (0.4914) (0.9966) (0.6718)
(=)
) (5..45) -0.015 14:26 -17.827% -14.638 -16.732* “12.904 -0.3509 -16.893*
o) (0.0746) (0.1433) (0.0943) (0.1969) (0.7257) (0.0912)
4 (2...42) -0.0088 16:24 -15.650 -16.424% 14122 -13.225 -14.561 -10.565
p; (0.1176) (0.1005) (0.1579) (0.186) (0.1454) (0.2907)
9 (1..+1) -0.0048 14:26 -10.858 11171 -0.85 -0.7167 12,041 -16.893*
> (0.2776) (0.264) (0.3953) (0.4735) (0.2285) (0.0912)
2 (0...0) 0.0003 17:23 0.1333 0.125 0.399 0.3449 -0.1547 -0.7401
2 (0.894) (0.9005) (0.6899) (0.7302) (0.877) (0.4592)
z 0..+10) -0.0164 19:21 -19.576%% -12.999 -17.405% ~11.001 -0.5296 -0.1073
= (0.0503) (0.1936) (0.0818) (0.2713) (0.5964) (0.9146)
0..420) -0.0025 22:18 -0.2161 20.2049 20.4631 -0.4235 0.2335 0.8419
(0.8289) (0.8376) (0.6433) (0.6719) (0.8154) (0.3998)
(:20..420)  -0.0115 18:22 -0.7114 -0.566 -0.993 20.7661 -0.3091 -0.4498
(0.4768) (0.5714) (0.3207) (0.4436) (0.7572) (0.6529)
” (10..+10)  -0.008 18:22 -0.6953 -0.6472 -0.8632 -0.7821 0.2765 -0.4498
Z (0.4869) (0.5175) (0.388) (0.4342) (0.7821) (0.6529)
(=)
) (5..45) -0.0192 19:21 22.979%% -14.552 20.742%% 12712 -0.7161 -0.1334
) (0.0216) (0.1456) (0.0381) (0.2037) (0.4739) (0.8939)
) (2..42) -0.0125 15:25 22.073** -14.150 20.431%% -12.818 -0.3089 -13.989
2 (0.0273) (0.1571) (0.041) (0.1999) (0.7574) (0.1619)
8 (1..41) -0.012 12:28 27.376%% -14.801 24807 ~13.209 -0.5907 23479
> (0.0062) (0.1388) (0.0131) (0.1865) (0.5547) (0.0189)
2 0...0) -0.0007 19:21 -0.2646 -0.2798 0.0176 0.016 0.183 -0.1334
£ (0.7914) (0.7796) (0.986) (0.9873) (0.8548) (0.8939)
z 0..+10) 0.0088 24:16 10.467 0.9002 0793 0.6452 10.940 14.484
= (0.2952) (0.368) (0.4278) (0.5188) (0.274) (0.1475)
(0...420) 0.0015 20:20 0.1271 0.1089 -0.2072 20.1702 -0.0215 0.1829
(0.8988) (0.9133) (0.8359) (0.8648) (0.9829) (0.8548)

2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Ek s. 23



EK 2 Devam,

Malezya Analiz Sonuclari

Ulke Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test cross- patell z boehmer corrado sign test
Pencereleri series sectional etal. rank
(-20...+20) -0.0264 2:04 -0.4857 -0.695 -0.6002 -0.9296 -0.2554 -10.187
(0.6272) (0.487) (0.5484) (0.3526) (0.7984) (0.3084)
(-10...+10) -0.0187 3:03 -0.4821 -12.561 -0.8169 -13.267 -0.9967 -0.1995
- (0.6298) (0.2091) (0.414) (0.1846) (0.3189) (0.8419)
% (-5...45) -0.0242 0:06 -0.8592 -35.183*** -11.192 -43.848*** -20.113** -26.571%**
u (0.3902) (0.0004) (0.263) (0.000) (0.0443) (0.0079)
ﬁ (-2...42) -0.002 2:04 -0.1054 -0.5238 -0.252 -0.8584 -0.3451 -10.187
a (0.9161) (0.6004) (0.801) (0.3907) (0.73) (0.3084)
< (-1...41) -0.0061 2:04 -0.4148 -17.313* -0.3141 -10.079 -0.9618 -10.187
§ (0.6783) (0.0834) (0.7534) (0.3135) (0.3362) (0.3084)
N (0...0) -0.0039 2:04 -0.4576 -0.891 -0.2005 -0.4869 -0.6491 -10.187
:(‘ (0.6473) (0.3729) (0.8411) (0.6264) (0.5163) (0.3084)
2 (0...+10) -0.0034 3:03 -0.1225 -0.2978 -0.3406 -0.5269 -0.403 -0.1995
(0.9025) (0.7658) (0.7334) (0.5983) (0.687) (0.8419)
(0...+20) -0.0149 2:04 -0.3823 -0.8842 -0.5146 -13.975 -0.4973 -10.187
(0.7022) (0.3766) (0.6068) (0.1622) (0.6189) (0.3084)
(-20...+20) -0.027 2:04 -0.499 -0.7974 -0.6671 -11.429 -0.5913 -10.187
(0.6178) (0.4252) (0.5047) (0.2531) (0.5543) (0.3084)
(-10...+10) -0.0126 2:04 -0.3255 -10.112 -0.6008 -11.976 -0.5211 -10.187
> (0.7448) (0.3119) (0.548) (0.2311) (0.6023) (0.3084)
u (-5...+5) 0 4:02 0.0013 0.0028 -0.1129 -0.1635 0.1218 0.6197
u (0.999) (0.9977) (0.9101) (0.8701) (0.9031) (0.5354)
ﬁ (-2...42) 0.0004 4:02 0.0221 0.0413 -0.7805 -0.6004 -0.8918 0.6197
& (0.9823 (0.9671) (0.4351) (0.5483) (0.3725) (0.5354)
S (-1...41) 0.0114 3:03 0.7799 0.8939 0.2687 0.1788 0.3968 -0.1995
; (0.4355) (0.3714) (0.7881) (0.8581) (0.6915) (0.8419)
h| (0...0) 0.0092 5:01 10.906 19.052** 10.879 14.408 17.311* 14.389
:(' (0.2754) (0.0567) (0.2766) (0.1496) (0.0834) (0.1502)
= (0...+10) 0.0054 4:02 0.1915 0.3798 0.1669 0.2448 0.8737 0.6197
(0.8481) (0.7041) (0.8674) (0.8066) (0.3823) (0.5354)
(0...+20) -0.0022 4:02 -0.0573 -0.122 -0.1977 -0.3195 0.1388 0.6197
(0.9543) (0.9029) (0.8433) (0.7494) (0.8896) (0.5354)
(-20...+20) -0.0076 1:02 -0.1382 -0.1798 -0.5815 -0.7127 0.0267 -0.4976
(0.8901) (0.8573) (0.5609) (0.476) (0.9787) (0.6188)
(-10...+10) 0.003 1:.02 0.0764 0.1495 -0.1951 -0.3766 0.2113 -0.4976
z (0.9391) (0.8812) (0.8453) (0.7065) (0.8327) (0.6188)
é (-5...45) -0.0163 0:03 -0.5698 -31.765%** -0.6531 -32.582%** -0.1751 -16.535*
& (0.5688) (0.0015) (0.5137) (0.0011) (0.861) (0.0982)
g (-2...42) -0.0293 0:03 -15.205 -34.163*** -22.653** -18.478* -16.085* -16.535*
o (0.1284) (0.0006) (0.0235) (0.0646) (0.1077) (0.0982)
9,1 (-1...41) -0.0004 1:.02 -0.0241 -0.0319 -0.3425 -0.3037 0.0172 -0.4976
z (0.9808) (0.9746) (0.732) (0.7614) (0.9863) (0.6188)
E (0...0) -0.0063 1:02 -0.7352 -0.9626 -0.9302 -0.9928 -0.9085 -0.4976
= (0.4622) (0.3358) (0.3523) (0.3208) (0.3636) (0.6188)
§ (0...+10) 0.0093 2:01 0.3243 12.208 0.3531 15.172 0.5209 0.6584
(0.7457) (0.2222) (0.724) (0.1292) (0.6024) (0.5103)
(0...+20) -0.025 0:03 -0.6324 -32.103*** -0.9467 -17.360* -0.6273 -16.535*
(0.5272) (0.0013) (0.3438) (0.0826) (0.5305) (0.0982)

*RE R sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamhiligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 24



EK 2 Devam,

Malezya Analiz Sonuclari

(20..420)  -0.0213 1:02 -0.3847 0.523 0.84 -10.056 20,0207 -0.5025
(0.7005) (0.601) (0.4009) (0.3146) (0.9835) (0.6153)
(-10..410)  -0.0061 102 -0.1543 -0.7567 -0.1898 -0.7799 0.0411 -0.5025
z (0.8774) (0.4492) (0.8495) (0.4355) (0.9672) (0.6153)
§ (5..45) 0.0013 102 0.0447 0.1117 -0.1583 -0.3913 -0.0316 -0.5025
z (0.9643) (0.9111) (0.8742) (0.6956) (0.9748) (0.6153)
é (2..42) 0.0216 3:00 11.174 16.511% 0.9768 23.722%* 10.392 18.091*
54 (0.2638) (0.0987) (0.3287) (0.0177) (0.2987) (0.0704)
@ (1..41) 0.0061 2:01 0.4095 12.212 0.6947 10.564 0.8743 0.6533
= (0.6822) (0.222) (0.4872) (0.2908) (0.382) (0.5136)
] 0...0) -0.0219 0:03 25.427%% 60,277 29.103%*%  -63536***  -25102%** -16.583*
= (0.012) (0.000) (0.0036) (0.000) (0.0118) (0.0973)
=
s (0...+10) 0.0077 2:01 0.2675 0.3603 0.4482 0.6275 0.3409 0.6533
(0.7891) (0.7186) (0.654) (0.5303) (0.7332) (0.5136)
(0...420) -0.008 102 -0.2016 20.5885 -0.4268 -0.7314 0.003 -0.5025
(0.8402) (0.5562) (0.6695) (0.4645) (0.9976) (0.6153)
(20..420)  -0.0154 410 -0.4828 -0.7704 -12.073 -20.091%* -14.955 -14.629
(0.6293) (0.441) (0.2273) (0.0445) (0.1348) (0.1435)
(-10..+10)  0.0056 410 0.2434 0.347 -0.2178 -0.2253 -13.549 -14.629
z (0.8077) (0.7286) (0.8276) (0.8217 0.1755 0.1435
g
3 (-5..45) 0.01 6:08 0.6035 0.7185 0.1237 0.0958 -12.706 -0.393
5 (0.5462) (0.4724) (0.9016) (0.9237) (0.2039) (0.6943)
3 (2..42) 0.0132 6:08 11.821 10.453 16.540% 0.8189 -0.6588 -0.393
< (0.2372) (0.2959) (0.0981) (0.4129) (0.51) (0.6943)
§ (1..+1) 0.0201 8:06 23.280% 13.185 34.181%%* 11.047 10.895 0.6768
< (0.0199) (0.1874) (0.0006) (0.2693) (0.2759) (0.4985)
3 0...0) 0.0004 7:07 0.0765 0.0591 11.348 05104 -0.0424 0.1419
ht (0.939) (0.9528) (0.2565) (0.6098) (0.9662) (0.8872)
< (0...+10) 0.003 410 0.1826 03114 0.2826 0.2944 -0.0953 -14.629
(0.8551) (0.7555) (0.7775) (0.7685) (0.9241) (0.1435)
(0...420) -0.0047 8:06 -0.2046 20.2357 -0.3346 -0.2444 -0.1003 0.6768
(0.8379) (0.8137) (0.7379) (0.8069) (0.9201) (0.4985)
(:20..420)  -0.0173 5:09 -0.5505 20.9525 -12.604 20.233** “14.297 -0.9233
(0.582) (0.3409) (0.2075) (0.043) (0.1528) (0.3558)
(10..+10)  0.0204 5:09 0.9053 11.619 0.7469 0.655 -0.6126 -0.9233
z (0.3653) (0.2453) (0.4551) (0.5125) (0.5402) (0.3558)
2 (-5..45) 0.0107 6:08 0.6544 0.7936 03913 0.4822 0.0582 -0.3884
5 (0.5129) (0.4275) (0.6955) (0.6297) (0.9536) (0.6977)
3 (2..42) 0.0084 7:07 0.7673 12.562 0.6885 0.8806 10.915 0.1465
S (0.4429) (0.2091) (0.4911) (0.3785) (0.275) (0.8835)
g (1..41) 0.0078 8:06 0.9138 0.9624 0.9418 0.6869 13.015 0.6815
< (0.3608) (0.3358) (0.3463) (0.4922) (0.1931) (0.4956)
N 0...0) 0.0016 6:08 0.3316 0.8192 0.9928 10.321 05333 -0.3884
bt (0.7402) (0.4127) (0.3208) (0.302) (0.5938) (0.6977)
< (0...+10) 0.0091 5:09 05571 0.8681 10.485 0.8952 0.2703 -0.9233
(0.5775) (0.3853) (0.2944) (0.3707) (0.7869) (0.3558)
(0...420) -0.0043 6:08 -0.1896 -0.2248 -0.2726 -0.1872 -0.0436 -0.3884
(0.8496) (0.8221) (0.7851) (0.8515) (0.9653) (0.6977)

2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi)

Ek s. 25



EK 2 Devam,

Meksika Analiz Sonuclari

Ulke Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test cross- patell z boehmer et corrado sign test
Pencereleri series sectional al. rank
(-20...+20) -0.0274 2:04 -0.7194 -16.005 -0.8428 -15.211 -11.028 -0.8272
(0.4719) (0.1095) (0.3993) (0.1282) (0.2701) (0.4081)
(-10...+10) 0.0051 3:03 0.1854 0.342 0.1738 0.2573 0.2331 -0.0107
(0.8529) (0.7324) (0.862) (0.7969) (0.8157) (0.9915)
Z
E (-5...+5) 0.0161 4:02 0.8138 17.267* 0.8971 14.966 0.8639 0.8059
= (0.4158) (0.0842) (0.3697) (0.1345) (0.3877) (0.4203)
E (-2...42) 0.006 5:01 0.4492 0.8446 0.6661 13.529 0.7031 16.224
a (0.6533) (0.3983) (0.5053) (0.1761) (0.482) (0.1047)
N (-1...41) 0.0093 4:02 0.8997 15.227 10.386 17.226* 12.652 0.8059
§ (0.3683) (0.1278) (0.299) (0.085) (0.2058) (0.4203)
7 (0...0) 0.0025 4:02 0.4228 0.96 0.6193 14.628 0.9861 0.8059
E (0.6724) (0.3371) (0.5357) (0.1435) (0.3241) (0.4203)
= (0...+10) -0.0077 3:03 -0.3894 -0.6903 -0.5801 -0.9076 -0.3006 -0.0107
(0.697) (0.49) (0.5618) (0.3641) (0.7637) (0.9915)
(0...+20) -0.0175 1:05 -0.6428 -14.191 -0.8542 -18.556* -0.9085 -16.437
(0.5204) (0.1559) (0.393) (0.0635) (0.3636) (0.1002)
(-20...+20) -0.0284 3:03 -0.7415 -12.425 -0.7427 -11.692 -0.8781 0.0178
(0.4584) (0.2141) (0.4577) (0.2423) (0.3799) (0.9858)
(-10...+10) -0.0021 4:02 -0.0781 -0.1594 -0.26 -0.4788 -0.3684 0.8343
v (0.9377) (0.8733) (0.7949) (0.6321) (0.7126) (0.4041)
;1 (-5...+5) -0.0061 4:02 -0.3052 -0.4678 -0.5163 -0.6606 -0.346 0.8343
& (0.7602) (0.64) (0.6057) (0.5089) (0.7294) (0.4041)
E (-2...42) -0.0023 2:04 -0.1742 -0.3806 -0.3343 -0.8644 -0.3128 -0.7988
a (0.8617) (0.7035) (0.7381) (0.3874) (0.7545) (0.4244)
S (-1...41) -0.0006 2:04 -0.0567 -0.0957 -0.2425 -0.4558 -0.2808 -0.7988
§ (0.9548) (0.9237) (0.8084) (0.6486) (0.7789) (0.4244)
7 (0...0) -0.0029 2:04 -0.4857 -11.467 -0.4676 -0.9555 -0.6775 -0.7988
ﬁ (0.6272) (0.2515) (0.64) (0.3393) (0.4981) (0.4244)
= (0...+10) -0.0194 2:04 -0.9791 -16.972* -12.692 -20.150** -15.222 -0.7988
(0.3275) (0.0897) (0.2044) (0.0439) (0.128) (0.4244)
(0...+20) -0.0372 2:04 -13.554 -22.823** -13.571 -21.990** -15.822 -0.7988
(0.1753) (0.0225) (0.1747) (0.0279) (0.1136) (0.4244)
(-20...+20) 0.0531 1:.02 0.8817 0.6301 0.4479 0.3985 0.6601 -0.4926
(0.378) (0.5286) (0.6542) (0.6902) (0.5092) (0.6223)
(-10...+10) 0.079 1:.02 18.318* 0.7326 10.201 0.5267 0.5988 -0.4926
z (0.067) (0.4638) (0.3077) (0.5984) (0.5493) (0.6223)
5 (-5...+5) 0.0883 1:.02 28.319%** 0.7057 15.841 0.5066 0.5162 -0.4926
& (0.0046) (0.4804) (0.1132) (0.6125) (0.6057) (0.6223)
é (-2...42) -0.0161 0:03 -0.7667 -51.410%** -0.8219 -151.538*** -0.9708 -16.487*
< (0.4433) (0.000) (0.4111) (0.000) (0.3316) (0.0992)
% (-1...+1) -0.0164 0:03 -10.039 -20.141** -0.9719 -19.461** -0.9797 -16.487*
g (0.3154) (0.044) (0.3311) (0.0516) (0.3272) (0.0992)
= (0...0) 0.0012 2:01 0.126 0.5959 0.0903 0.425 0.1682 0.6635
E (0.8997) (0.5513) (0.928) (0.6708) (0.8665) (0.507)
= (0...+10) 0.0221 1:.02 0.708 0.4329 0.1188 0.0868 0.454 -0.4926
(0.479) (0.6651) (0.9054) (0.9308) (0.6498) (0.6223)
(0...+20) 0.0641 2:01 14.874 0.8063 0.9791 0.6858 15.195 0.6635
(0.1369) (0.4201) (0.3275) (0.4929) (0.1286) (0.507)

* 2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi)

Eks. 26



EK 2 Devam,

Meksika Analiz Sonuclari

(20..420)  0.1185 2:01 19.349%* 10.355 14.267 10.772 11.153 0.6533

(0.053) (0.3004) (0.1537) (0.2814) (0.2647) (0.5136)

(10..+10)  0.1104 102 25.192%* 0.7198 14.339 05245 0.8205 -0.5025

- (0.0118) (0.4717) (0.1516) (0.6) (0.4119) (0.6153)

3 (5..45) 0.0217 102 0.6847 0.4304 0.0926 0.0691 0.3855 -0.5025

= (0.4935) (0.6669) (0.9263) (0.9449) (0.6999) (0.6153)

é (2..42) 0.0264 102 12.363 05824 0.5356 0.3104 0.7308 -0.5025

o (0.2164) (0.5603) (0.5923) (0.7563) (0.4649) (0.6153)

8 (1..+1) 0.0488 3:00 29.473%** 12.051 23178 14.063 19.655%* 18.091%

g (0.0032) (0.2282) (0.0205) (0.1596) (0.0494) (0.0704)

£ 0...0) 0.0309 2:01 32.352%%% 0.9909 24,327 10.062 11272 0.6533

¥ (0.0012) (0.3217) (0.015) (0.3143) (0.2597) (0.5136)
=

= (0...+10) 0.0719 3:00 22.651%* 13181 18.755% 16.977* 15.739 18.091*

(0.0235) (0.1875) (0.0607) (0.0896) (0.1155) (0.0704)

(0...420) 0.1248 3:00 28.468%** 17.743* 26.193%** 30.266%** 23.260%* 18.091*

(0.0044) (0.076) (0.0088) (0.0025) (0.02) (0.0704)

(-20..420)  -0.0002 9:08 -0.0075 -0.0146 0.0764 0.144 -0.0647 0.3101

(0.994) (0.9884) (0.9391) (0.8855) (0.9484) (0.7565)

(-10..410)  0.0016 9:08 0.1137 0.2127 0.1065 0.1855 -0.0219 03101

z (0.9095) (0.8316) (0.9151) (0.8528) (0.9825) (0.7565)

S (5...45) -0.0063 7:10 -0.6022 -0.9782 -0.6294 -10.592 -10.274 -0.6602

5 (0.5471) (0.328) (0.5291) (0.2895) (0.3042) (0.5091)

| (2..42) -0.0008 8:09 -0.1127 -0.1479 01177 -0.1581 -0.3199 -0.1751

S (0.9103) (0.8824) (0.9063) (0.8744) (0.749) (0.861)

a2 (1..41) -0.0006 9:08 -0.1048 -0.1467 -0.1786 -0.2568 -0.3351 0.3101

< (0.9166) (0.8834) (0.8583) (0.7973) (0.7375) (0.7565)

é 0...0) 0.0001 9:08 0.0319 0.0455 0.0239 0.0328 0.0816 0.3101

Z (0.9745) (0.9637) (0.981) (0.9738) (0.935) (0.7565)

g (0...+10) 0.0051 8:09 0.4872 0.687 05594 0.7443 0.8212 -0.1751

(0.6261) (0.4921) (0.5759) (0.4567) (0.4115) (0.861)

(0...420) 0.0065 9:08 0.4465 0.6999 05929 0.8772 0.9216 0.3101

(0.6552) (0.484) (0.5532) (0.3804) (0.3567) (0.7565)

(:20...+20) 0 10:07 0.0011 0.0018 0.069 0.1066 0.1672 0.7952

(0.9991) (0.9986) (0.945) (0.9151) (0.8672) (0.4265)

(10..410)  0.005 10:07 0.3411 05893 0.3956 0.6409 05582 0.7952

z (0.733) (0.5557) (0.6924) (0.5216) (0.5767) (0.4265)

2 (5...45) 0.0032 11:06 0.3021 03727 0.4375 05249 0.7781 12.803

5 (0.7625) (0.7094) (0.6617) (0.5997) (0.4365) (0.2004)

3 (2..42) 0.0029 11:06 0.4035 05291 0.4583 05921 0.8516 12.803

S (0.6866) (0.5967) (0.6468) (0.5538) (0.3944) (0.2004)

a (1..41) 0.0035 8:09 0.6274 0.9643 05757 0.8973 0.7866 -0.1751

) (0.5304) (0.3349) (0.5648) (0.3695) (0.4315) (0.861)

é 0...0) 0.0014 8:09 0.4532 0.6656 0.4095 0.6096 0.6476 -0.1751

Z (0.6504) (0.5057) (0.6822) (0.5421) (0.5173) (0.861)

g (0...+10) 0.0099 12:05 0.9435 14.345 10.773 15.491 16.007 17.655

(0.3454) (0.1514) (0.2813) (0.1214) (0.1095) (0.0775)

(0...420) 0.0047 9:08 0.3213 0.3789 0.4696 05503 10.032 0.3101

(0.748) (0.7048) (0.6387) (0.5821) (0.3158) (0.7565)

* 2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligr gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 27



EK 2 Devam,

Filipinler Analiz Sonuclari

Ulke Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test cross- patell z boehmer corrado sign test
Pencereleri series sectional etal. rank
(-20...+20) 0.0286 1:00 0.3091 - 0.3116 - 0.3993 10.000
(0.7573) (0.7553) (0.6897) (0.3173)
(-10...+10) 0.0156 1:00 0.2363 - 0.2302 - 0.3487 10.000
7 (0.8132) (0.8179) (0.7273) (0.3173)
% (-5...+5) 0.0199 1:00 0.4159 - 0.409 - 0.4278 10.000
= (0.6775) (0.6826) (0.6688) (0.3173)
E (-2...42) 0.0403 1:00 12.488 - 12.389 - 12.176 10.000
5 (0.2117) (0.2154) (0.2234) (0.3173)
~ (-1...+41) 0.0434 1:00 17.358* - 17.221* - 17.934* 10.000
5 (0.0826) (0.0851) (0.0729) (0.3173)
=
Z (0...0) 0.0042 1:00 0.2928 - 0.2915 - 0.4857 10.000
.E (0.7697) (0.7707) (0.6271) (0.3173)
= (0...+10) 0.032 1:00 0.6696 - 0.665 - 0.9134 10.000
(0.5031) (0.5061) (0.361) (0.3173)
(0...+20) 0.0631 1:00 0.9549 - 0.9538 - 11.409 10.000
(0.3396) (0.3402) (0.2539) (0.3173)
(-20...+20) -0.0048 0:01 -0.0518 - -0.0486 - 0.022 -10.087
(0.9586) (0.9613) (0.9825) (0.3131)
(-10...+10) 0.0406 1:00 0.6163 - 0.6146 - 0.7727 0.9913
7 (0.5377) (0.5388) (0.4397) (0.3215)
E (-5...+5) 0.0104 1:00 0.2179 - 0.2188 - 0.3739 0.9913
E (0.8275) (0.8268) (0.7085) (0.3215)
= (-2...42) 0.0034 1:00 0.1046 - 0.1023 - 0.2344 0.9913
a (0.9167) (0.9185) (0.8147) (0.3215)
;v) (-1...41) -0.0049 0:01 -0.1965 - -0.1945 - -0.1255 -10.087
= (0.8442) (0.8458) (0.9002) (0.3131)
-
2 (0...0) 0.0062 1:00 0.4329 - 0.4308 - 0.7158 0.9913
.E (0.6651) (0.6666) (0.4741) (0.3215)
= (0...+10) 0.0059 1:00 0.1235 - 0.1285 - 0.37 0.9913
(0.9017) (0.8978) (0.7114) (0.3215)
(0...+20) 0.0326 1:00 0.4952 - 0.4969 - 0.6248 0.9913
(0.6204) (0.6192) (0.5321) (0.3215)
(-20...+20) 0.0058 4:.01 0.1582 0.2619 0.1759 0.2951 0.2419 14.603
(0.8743) (0.7934) (0.8604) (0.7679) (0.8089) (0.1442)
z (-10...+10) 0.0035 2:03 0.1313 0.4843 0.108 0.4014 0 -0.331
< (0.8955) (0.6281) (0.914) (0.6881) (10.000) (0.7406)
-
o (-5...+5) -0.0125 2:03 -0.6582 -0.8475 -0.7105 -0.8697 -0.5062 -0.331
g (0.5104) (0.3967) (0.4774) (0.3845) (0.6127) (0.7406)
5 (-2...42) -0.0063 2:03 -0.489 -0.8002 -0.4665 -0.782 -0.4071 -0.331
ot (0.6248) (0.4236) (0.6409) (0.4342) (0.6839) (0.7406)
% (-1...41) 0.0017 2:03 0.1661 0.2307 0.2309 0.3165 0.215 -0.331
E (0.8681) (0.8175) (0.8174) (0.7516) (0.8298) (0.7406)
E}} (0...0) 0.0004 1:.04 0.0638 0.1051 0.1079 0.1672 0.0177 -12.266
.E (0.9491) (0.9163) (0.9141) (0.8672) (0.9859) (0.22)
=] (0...+10) -0.0014 3:02 -0.0749 -0.2004 -0.0983 -0.2626 -0.0642 0.5646
= (0.9403) (0.8412) (0.9217) (0.7929) (0.9488) (0.5723)
(0...+20) -0.0021 4:01 -0.081 -0.1268 -0.0629 -0.1001 0.1329 14.603
(0.9354) (0.8991) (0.9498) (0.9203) (0.8943) (0.1442)
(-20...+20) -0.0409 1:04 -11.211 -27.594*** -11.210 -28.292%** -0.9676 -12.532
(0.2623) (0.0058) (0.2623) (0.0047) (0.3332) (0.2101)
z (-10...+10) -0.0028 3:02 -0.107 -0.2327 -0.1594 -0.3461 0.2324 0.5371
< (0.9148) (0.816) (0.8734) (0.7293) (0.8162) (0.5912)
-
o (-5...45) 0.0036 2:03 0.1913 0.5184 0.1712 0.45 0.4327 -0.3581
9] (0.8483) (0.6041) (0.8641) (0.6527) (0.6652) (0.7203)
E (-2...42) 0.0101 4:01 0.7963 24.355** 0.7522 23.907** 10.441 14.322
ol (0.4258) (0.0149) (0.4519) (0.0168) (0.2964) (0.1521)
8 (-1...+1) -0.0032 3:02 -0.3255 -0.3964 -0.3345 -0.4089 -0.0789 0.5371
E (0.7448) (0.6918) (0.738) (0.6826) (0.9371) (0.5912)
o) (0...0) -0.0087 2:03 -15.261 -11.053 -16.370 -12.041 -12.528 -0.3581
.E (0.127) (0.269) (0.1016) (0.2286) (0.2103) (0.7203)
3 (0...+10) -0.001 3:02 -0.0532 -0.0652 -0.0635 -0.0812 0.1683 0.5371
= (0.9576) (0.948) (0.9494) (0.9353) (0.8664) (0.5912)
(0...+20) -0.0195 4:01 -0.746 -0.8314 -0.7273 -0.8316 -0.4474 14.322
(0.4557) (0.4057) (0.467) (0.4056) (0.6546) (0.1521)

2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamlilig gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Ek s. 28



EK 2 Devam,

Rusya Analiz Sonuclari

Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test cross- patell z boehmer corrado sign test
Pencereleri series sectional etal. rank
(-20...+20) 0.0594 1:00 0.5048 - 0.4999 - 0.2855 0.9574
(0.6137) (0.6171) (0.7753) (0.3384)
(-10...+10) -0.0383 0:01 -0.4554 - -0.4513 - -0.9651 -10.445
(0.6488) (0.6518) (0.3345) (0.2963)
Z (-5...45) 0.0244 1:00 0.4007 - 0.399 - 0.1696 0.9574
z (0.6886) (0.6899) (0.8653) (0.3384)
2‘ (-2...42) -0.0197 0:01 -0.4804 - -0.4783 - -0.8689 -10.445
w (0.6309) (0.6324) (0.3849) (0.2963)
§ (-1...+41) -0.0064 0:01 -0.2011 - -0.2001 - -0.3911 -10.445
; (0.8406) (0.8414) (0.6957) (0.2963)
b (0...0) -0.0046 0:01 -0.2486 - -0.2473 - -0.4602 -10.445
2 (0.8037) (0.8047) (0.6454) (0.2963)
(0...+10) 0.0025 1:00 0.0404 - 0.0434 - -0.4895 0.9574
(0.9677) (0.9654) (0.6245) (0.3384)
(0...+20) 0.0431 1:00 0.5122 - 0.5054 - 0.0195 0.9574
(0.6085) (0.6133) (0.9844) (0.3384)
(-20...+20) 0.1095 1:00 0.922 - 0.9157 - 0.2975 0.9491
(0.3565) (0.3598) (0.7661) (0.3426)
(-10...+10) -0.0123 0:01 -0.1442 N -0.1435 - -0.5523 -10.536
(0.8853) (0.8859) (0.5807) (0.2921)
E (-5...+5) -0.0261 0:01 -0.4234 = -0.4201 - -10.291 -10.536
z (0.672) (0.6744) (0.3035) (0.2921)
21 (-2...42) 0.0092 1:00 0.2222 - 0.2228 - -0.1315 0.9491
i (0.8241) (0.8237) (0.8954) (0.3426)
8 (-1...41) -0.0151 0:01 -0.4713 = -0.4702 - -0.8561 -10.536
=~ (0.6375) (0.6382) (0.3919) (0.2921)
<
b (0...0) -0.0028 0:01 -0.153 - -0.1529 - -0.3707 -10.536
a (0.8784) (0.8785) (0.7109) (0.2921)
(0...+10) -0.0445 0:01 -0.7232 - -0.7224 - -10.175 -10.536
(0.4695) (0.4701) (0.3089) (0.2921)
(0...+20) 0.1216 1:00 14.304 - 14.213 - 0.9819 0.9491
(0.1526) (0.1552) (0.3262) (0.3426)

* xR swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamlilig gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Ek s. 29



EK 2 Devam,

Giiney Afrika Analiz Sonuclari

Ulke Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test cross- patell z boehmer corrado sign test
Pencereleri series sectional etal. rank
(-20...+20) 0.0343 14:07 15.149 16.281* 14.105 18.248* 0.7527 15.237
(0.1298) (0.1035) (0.1584) (0.068) (0.4516) (0.1276)
7 (-10...+10) 0.0165 13:08 10.179 0.9351 0.893 0.8134 0.2862 10.873
g (0.3087) (0.3497) (0.3719) (0.416) (0.7747) (0.2769)
= (-5...45) 0.0106 14:07 0.8999 0.8795 0.5766 0.4847 0.2197 15.237
E (0.3682) (0.3791) (0.5642) (0.6279) (0.8261) (0.1276)
a (-2...42) -0.0093 8:13 -11.792 -0.7953 -10.425 -0.7904 -12.552 -10.949
< (0.2383) (0.4264) (0.2972) (0.4293) (0.2094) (0.2736
§ (-1...+1) 0.0069 12:09 11.320 0.793 13.960 10.730 0.7753 0.6509
2 (0.2576) (0.4278) (0.1627) (0.2833) (0.4382) (0.5151)
: (0...0) 0.0035 12:09 10.030 0.7253 15.226 12.086 10.267 0.6509
: (0.3158) (0.4682) (0.1279) (0.2268) (0.3045) (0.5151)
,% (0...+10) 0.0051 13:08 0.431 0.5596 0.3064 0.3634 -0.3332 10.873
< (0.6664) (0.5757) (0.7593) (0.7163) (0.739) (0.2769)
(0...+20) 0.0216 16:05 13.336 18.751* 13.641 22.802* 0.7754 23.966**
(0.1823) (0.0608) (0.1725) (0.0226) (0.4381) (0.0165)
(-20...+20) 0.0363 11:10 15.996* 17.225* 14.461 16.170* 0.3752 0.1973
(0.1097) (0.085) (0.1481) (0.1059) (0.7075) (0.8436)
z (-10...+10) 0.0176 12:09 10.828 12.734 0.7253 0.8879 0.4361 0.6338
nzq (0.2789) (0.2029) (0.4683) (0.3746) (0.6628) (0.5262)
ﬁ (-5...+5) 0.002 12:09 0.1723 0.2382 0.0884 0.1135 -0.3481 0.6338
E (0.8632) (0.8118) (0.9296) (0.9097) (0.7278) (0.5262)
a (-2...42) 0.0043 9:12 0.5407 0.5717 0.1875 0.1946 -0.1758 -0.6755
o (0.5887) (0.5675) (0.8513) (0.8457) (0.8605) (0.4993)
§ (-1...41) -0.0037 10:11 -0.6027 -0.7119 -0.5435 -0.6454 -0.4628 -0.2391
= (0.5467) (0.4765) (0.5868) (0.5186) (0.6435) (0.811)
% (0...0) 0.0026 15:06 0.721 0.8089 0.6869 0.751 11.124 19.431
E (0.4709) (0.4186) (0.4921) (0.4526) (0.266) (0.052)
% (0...+10) 0.019 16:05 16.186* 17.914* 15.994* 20.488** 14.527 23.795**
<} (0.1055) (0.0732) (0.1097) (0.0405) (0.1463) (0.0173)
(0...+20) 0.023 14:07 14.161 15.785 14.503 19.253* 0.8087 15.067
(0.1567) (0.1144) (0.147) (0.0542) (0.4187) (0.1319)
(-20...+20) -0.0619 2:06 -18.923* -15.488 -18.136* -17.223* -10.642 -13.106
(0.0585) (0.1214) (0.0697) (0.085) (0.2872) (0.19)
z (-10...+10) -0.0533 2:06 -22.753** -35.189*** -22.127** -35.280** -14.303 -13.106
5 (0.0229) (0.0004) (0.0269) (0.0004) (0.1526) (0.19)
& (-5...45) -0.0354 1:.07 -20.877** -28.795*** -21.700** -28.693*** -12.684 -20.182**
é (0.0368) (0.004) (0.03) (0.0041) (0.2046) (0.0436)
b (-2...42) -0.0305 0:08 -26.666*** -70.794*** -28.563*** -63.756%** -22.002** -27.258***
% (0.0077) (0.000) (0.0043) (0.000) (0.0278) (0.0064)
g (-1...41) -0.0241 0:08 -27.184%** -66.450%** -30.597%** -52.526%** -26.767*** -27.258***
2 (0.0066) (0.000) (0.0022) (0.000) (0.0074) (0.0064)
LE (0...0) -0.0013 3:05 -0.2479 -0.2276 -0.3436 -0.3099 -0.4806 -0.603
- (0.8042) (0.8199) (0.7312) (0.7567) (0.6308) (0.5465)
% (0...+10) -0.0156 1.07 -0.919 -20.977** -0.8952 -23.109** -10.048 -20.182**
% (0.3581) (0.0359) (0.3707) (0.0208) (0.315) (0.0436)
(0...+20) -0.0403 0:08 -17.206* -55.753*** -18.060* -44.270%** -14.896 -27.258***
(0.0853) (0.000) (0.0709) (0.000) (0.1363) (0.0064)

*RE R sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamhiligi gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 30



EK 2 Devam,

Giiney Afrika Analiz Sonuclari

(20..420)  -0.0602 2:06 -18.459% -17.998% -18.847% -21.309** 12538 -13.318
(0.0649) (0.0719) (0.0595) (0.0331) (0.2099) (0.1829)
z (-10..410)  -0.0562 0:08 24087 -54.532%%* 26.715%%%  -45.494%** -16.636% -27.466%**
; (0.016) (0.000) (0.0076) (0.000) (0.0962) (0.008)
£ (5..45) -0.0126 3.05 -0.7482 -13.691 -0.6118 -10.936 -0.6123 -0.6244
é (0.4544) (0.171) (0.5407) (0.2741) (0.5403) (0.5324)
b (2..42) 0.004 5:03 0.3548 0.4914 0.2887 0.4078 0.3138 0.7905
8 (0.7227) (0.6231) (0.7728) (0.6834) (0.7537) (0.4293)
E (1..+1) -0.0057 3.05 -0.6422 -0.9645 -0.6142 -0.8874 -0.3432 -0.6244
£ (0.5207) (0.3348) (0.5391) (0.3748) (0.7315) (0.5324)
& 0...0) 0.0081 6:02 15.854 20.127 14.992 20.857%* 18.120% 14.979
= (0.1129) (0.0441) (0.1338) (0.037) (0.07) (0.1342)
g (0...+10) 20,011 2:06 -0.6492 -0.824 -0.8984 -11.290 -0.3223 -13.318
2 (0.5162) (0.4099) (0.369) (0.2589) (0.7472) (0.1829)
(0...420) -0.0168 3.05 -0.7215 -10.101 -0.9141 11912 -0.4161 -0.6244
(0.4706) (0.3124) (0.3606) (0.2336) (0.6773) (0.5324)
(20..420)  -0.0259 28:35 -16.619* -11.825 20,247 -18.700* -10.637 -0.7298
(0.0965) (0.237) (0.0429) (0.0615) (0.2875) (0.4655)
Z (10..410)  -0.0148 30:33 -13.259 12331 -13.342 -13.037 -0.1849 -0.2257
2 (0.1849) (0.2175) (0.1822) (0.1923) (0.8533) (0.8214)
5 (5..45) -0.0114 29:34 -14.078 -14.725 13.971 -15.015 -0.3748 04777
= (0.1592) (0.1409) (0.1624) (0.1332) (0.7078) (0.6328)
2 (2..42) -0.0155 19:44 -28.399%%* -35.683%** 20.015%%*  -34.832%%%  -19.966** -29.980%**
a (0.0045) (0.0004) (0.0037) (0.0005) (0.0459) (0.0027)
< (1..41) -0.0091 22:41 21475 21.017* 12722 -12.806 -11.299 22.410%%
S (0.0318) (0.0356) (0.2033) (0.2003) (0.2585) (0.025)
& 0...0) -0.0025 26:37 -10.241 -12.403 -0.6058 -0.7543 -0.7244 -12.338
: (0.3058) (0.2149) (0.5447) (0.4507) (0.4688) (0.2173)
B (0...+10) -0.0106 30:33 -13.161 -14.375 -16.270% -18.273* 0371 -0.2257
2 (0.1881) (0.1506) (0.1037) (0.0676) (0.7107) (0.8214)
(0...420) -0.0091 30:33 -0.8164 20.6962 -10.755 -11.042 -0.3636 -0.2257
(0.4143) (0.4863) (0.2821) (0.2695) (0.7162) (0.8214)
(-20..420)  -0.0305 27:36 -19.375%% -15.773 -16.478% -16.145% -0.6198 -0.9763
(0.0527) (0.1147) (0.0994) (0.1064) (0.5354) (0.3289)
Z (10..410)  -0.0128 26:37 11332 -11.976 -14.965 -16.401 -0.3038 12284
2 (0.2571) (0.2311) (0.1345) (0.101) (0.7613) (0.2193)
S (5...45) -0.009 29:34 -11.094 -11.824 -13.201 14721 -0.0331 04723
5 (0.2672) (0.237) (0.1868) (0.141) (0.9736) (0.6367)
b (2..42) -0.0006 35:28 -0.1173 -0.1278 0.0801 0.085 0.9248 10.399
a (0.9066) (0.8983) (0.9361) (0.9323) (0.3551) (0.2984)
< (1..41) 0.0009 36:27 0.2121 0.2552 05515 0.6831 0.6789 12.919
S (0.8321) (0.7986) (0.5813) (0.4946) (0.4972) (0.1964)
g 0...0) 0.0006 32:31 0.2572 0.2744 -0.1308 -0.1262 -0.1511 0.2838
: (0.797) (0.7838) (0.8959) (0.8996) (0.8799) (0.7766)
2 0...+10) -0.0007 29:34 -0.0831 0.121 -0.5543 0.7212 0.086 -0.4723
5 (0.9338) (0.9037) (0.5794) (0.4708) (0.9315) (0.6367)
(0...420) -0.002 32:31 0.179 -0.1817 -0.0129 -0.0138 0.2326 0.2838
(0.8579) (0.8558) (0.9897) (0.989) (0.8161) (0.7766)

2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligr gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 31



EK 2 Devam,

Tayvan Analiz Sonuclari

Ulke Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test cross- patell z boehmer corrado sign test
Pencereleri series sectional etal. rank
(-20...+20) -0.0249 6:13 -11.653 -14.099 -0.716 -0.9193 -0.9977 -15.145
(0.2439) (0.1586) (0.474) (0.3579) (0.3184) (0.1299)
(-10...+10) -0.024 6:13 -15.687 -17.650* -11.043 -14.710 -14.258 -15.145
(0.1167) (0.0776) (0.2695) (0.1413) (0.1539) (0.1299)
g (-5...+5) -0.0148 7:12 -13.366 -19.289* -0.8696 -12.129 -0.7863 -10.555
& (0.1814) (0.0537) (0.3845) (0.2252) (0.4317) (0.2912)
2‘ (-2...42) -0.0021 10:09 -0.2865 -0.5101 -0.1481 -0.2637 -0.1138 0.3213
w (0.7745) (0.61) (0.8823) (0.792) (0.9094) (0.748)
g (-1...+1) -0.0062 8:11 -10.665 -14.959 -0.9622 -14.235 -10.731 -0.5966
= (0.2862) (0.1347) (0.336) (0.1546) (0.2832) (0.5508)
§ (0...0) -0.0038 6:13 -11.508 -13.240 -0.4838 -0.4713 -0.7721 -15.145
2 (0.2498) (0.1855) (0.6285) (0.6374) (0.4401) (0.1299)
F (0...+10) -0.0135 7:12 -12.147 -15.809 -0.872 -12.340 -13.924 -10.555
(0.2245) (0.1139) (0.3832) (0.2172) (0.1638) (0.2912)
(0...+20) -0.0136 8:11 -0.8891 -0.8785 -0.6393 -0.8123 -13.603 -0.5966
(0.374) (0.3797) (0.5226) (0.4166) (0.1737) (0.5508)
(-20...+20) -0.0252 8:11 -11.809 -10.819 -0.8327 -0.8424 -13.734 -0.6364
(0.2376) (0.2793) (0.405) (0.3996) (0.1696) (0.5245)
(-10...+10) -0.0127 9:10 -0.8319 -11.373 -0.4347 -0.6553 -10.203 -0.1776
(0.4055) (0.2554) (0.6638) (0.5122) (0.3076) (0.8591)
& (-5...+5) -0.0091 6:13 -0.8223 -11.632 -0.5729 -0.8517 -0.8919 -15.542
& (0.4109) (0.2447) (0.5667) (0.3944) (0.3725) (0.1201)
2’ (-2...42) -0.0049 8:11 -0.6614 -0.9237 -0.7777 -11.238 -14.858 -0.6364
w (0.5083) (0.3557) (0.4367) (0.2611) (0.1373) (0.5245)
@ (-1...41) 0.0022 7:12 0.3864 0.3746 0.0873 0.0898 -0.4208 -10.953
= (0.6992) (0.708) (0.9304) (0.9285) (0.6739) (0.2734)
<>( (0...0) 0.0045 9:10 13.574 0.8468 12.568 0.9649 0.4685 -0.1776
2 (0.1747) (0.3971) (0.2088) (0.3346) (0.6394) (0.8591)
i (0...+10) -0.0073 7:12 -0.6656 -0.7462 -0.4692 -0.6677 -12.233 -10.953
(0.5057) (0.4556) (0.6389) (0.5044) (0.2212) (0.2734)
(0...+20) -0.018 9:10 -11.779 -10.608 -11.822 -11.717 -18.970* -0.1776
(0.2388) (0.2888) (0.2371) (0.2413) (0.0578) (0.8591)
(-20...+20) 0.083 1:00 0.9199 - 0.9229 - 0.0639 11.606
(0.3576) (0.3561) (0.9491) (0.2458)
(-10...+10) 0.0173 1:00 0.2672 - 0.2735 - -0.5579 11.606
- (0.7893) (0.7845) (0.5769) (0.2458)
3 (-5...45) -0.017 0:01 -0.3633 - -0.3616 - -0.8441 -0.8616
= (0.7164) (0.7176) (0.3986) (0.3889)
§ (-2...42) -0.0246 0:01 -0.7814 - -0.7806 - -16.121 -0.8616
o (0.4346) (0.435) (0.1069) (0.3889)
9: (-1...41) -0.0298 0:01 -12.204 - -12.211 - -21.624** -0.8616
z (0.2223) (0.2221) (0.0306) (0.3889)
;1 (0...0) -0.0115 0:01 -0.8125 - -0.8129 - -13.678 -0.8616
: (0.4165) (0.4162) (0.1714) (0.3889)
= (0...+10) -0.0616 0:01 -13.180 - -13.137 - -15.031 -0.8616
(0.1875) (0.1889) (0.1328) (0.3889)
(0...+20) -0.0412 0:01 -0.638 - -0.6353 - -10.237 -0.8616
(0.5235) (0.5252) (0.306) (0.3889)

* 2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 32



EK 2 Devam,

Tayvan Analiz Sonuclari

(20..420)  0.0864 1:00 0.9642 - 0.9618 - 0.1457 11.606
(0.3349) (0.3362) (0.8841) (0.2458)
(-10..410) _ -0.0706 0:01 -11.014 - -10.911 - -13.389 -0.8616
- (0.2707) (0.2752) (0.1806) (0.3889)
= (5..45) -0.0615 0:01 -13.254 - 13135 - -14.993 -0.8616
g (0.185) (0.189) (0.1338) (0.3889)
< (2..42) -0.0052 0:01 -0.1664 - -0.1654 - 03773 -0.8616
S (0.8679) (0.8686) (0.706) (0.3889)
é‘ (1..+1) 0.0038 1:00 0.1573 B 0.1555 - 0.6495 11.606
> (0.875) (0.8765) (0.516) (0.2458)
£ 0...0) 0.0197 1:00 14.108 B 14.033 - 15.595 11.606
= (0.1583) (0.1605) (0.1189) (0.2458)
= (0...+10) 20.0341 0:01 -0.7356 - -0.7273 - -0.5319 -0.8616
(0.462) (0.467) (0.5948) (0.3889)
(0...420) 0.0078 1:00 0.1219 - 0.1241 - 0.2734 11.606
(0.903) (0.9013) (0.7846) (0.2458)
(20..420)  0.0226 39:23 21.408*% 23.284%* 26.945%%* 30.085%** 0.8613 22.560%%
(0.0323) (0.0199) (0.007) (0.0026) (0.3891) (0.0241)
(10..+10) 0014 39:23 18.475* 23.745%* 21.312%* 27.014%%* 0.7067 22.560%%
= (0.0647) (0.0176) (0.0331) (0.0069) (0.4797) (0.0241)
<
a (-5..45) 0.0031 34:28 05721 0.762 12.476 14.902 0.495 0.9855
2 (0.5673) (0.446) (0.2122) (0.1362) (0.6206) (0.3244)
O
5 (2..42) 0.0004 38:24 0.1048 0.1331 0.2237 0.3076 0.4458 20.019
g (0.9165) (0.8941) (0.823) (0.7584) (0.6557) (0.0453)
a (1..41) 0.0005 3131 0.1762 02337 0.3957 0.5051 0.6848 02232
< (0.8601) (0.8152) (0.6924) (0.6135) (0.4935) (0.8234)
Z 0...0) 0.0008 32:30 0.4915 0524 0.7696 0.7967 06323 04773
2 (0.6231) (0.6003) (0.4416) (0.4256) (05272) (0.6332)
£ (0...+10) -0.0021 29:33 -0.3859 -0.4296 0.2799 0.298 -0.3749 -0.285
(0.6996) (0.6675) (0.7796) (0.7657) (0.7077) (0.7756)
(0...420) 0.0041 31:31 0.5444 0.6614 12.705 13.820 0.3873 0.2232
(0.5861) (0.5083) (0.2039) (0.167) (0.6985) (0.8234)
(:20..420)  0.0325 36:26 30.411%% 25.925%*% 30.317%*% 27.391%%% 12.867 14.981
(0.0024) (0.0095) (0.0024) (0.0062) (0.1982) (0.1341)
(10..+10)  0.0079 37:25 10.371 14.383 18.088% 23.006%% 0.7946 17.522%
= (0.2997) (0.1503) (0.0705) (0.0214) (0.4268) (0.0797)
<
3 (-5..45) -0.0025 29:33 -0.4459 -0.5362 0.159 01873 -0.6342 -0.2806
o (0.6557) (0.5918) (0.8737) (0.8514) (0.526) (0.779)
O
5 (2..42) -0.0052 27:35 -13.826 -18.881% -0.7638 -10.057 -11.665 -0.7888
g (0.1668) (0.059) (0.445) (0.3145) (0.2434) (0.4302)
a3 (1..41) -0.0048 22:40 -16.679% 24.755%% -12.847 -19.012% 12723 -20.594%
o (0.0953) (0.0133) (0.1989) (0.0573) (0.2033) (0.0395)
Z 0...0) -0.0029 25:37 -17.26* -13.142 -12.481 -0.9812 12733 -12.970
2 (0.0842) (0.1888) (0.212) (0.3265) (0.2029) (0.1946)
& (0...+10) 0.004 37:25 0.7135 0.9576 13.835 17.547% 0.7179 17.522*
(0.4756) (0.3383) (0.1665) (0.0793) (0.4728) (0.0797)
(0...420) 0.012 37:25 15.651 17.371% 18.178* 17.884* 11.044 17.522%
(0.1176) (0.0824) (0.0691) (0.0737) (0.2694) (0.0797)

* 2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamlilig gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Ek s. 33



EK 2 Devam,

Tayland Analiz Sonuclari

Ulke Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test cross- patell z boehmer et corrado sign test
Pencereleri series sectional al. rank

(-20...+20) 0.0121 11:09 0.602 0.8216 0.557 0.7543 0.0279 0.654
(0.5472) (0.4113) (0.5775) (0.4507) (0.9777) (0.5131)

(-10...+10) 0.01 11:09 0.6923 0.7932 0.6616 0.8058 0.4227 0.654
. (0.4887) (0.4277) (0.5082) (0.4204) (0.6725) (0.5131)
% (-5...45) -0.0017 10:10 -0.1668 -0.1032 -0.1502 -0.0982 -0.5986 0.2063
o (0.8675) (0.9178) (0.8806) (0.9217) (0.5495) (0.8365)
ﬁ (-2...42) -0.006 6:14 -0.8525 -0.7127 -0.7191 -0.6187 -12.155 -15.844
a (0.3939) (0.476) (0.4721) (0.5361) (0.2242) (0.1131)
< (-1...41) -0.0046 7:13 -0.8383 -0.7854 -0.5971 -0.5598 -12.183 -11.367
% (0.4019) (0.4322) (0.5504) (0.5756) (0.2231) (0.2556)
j (0...0) -0.0027 7:13 -0.8713 -0.7199 -0.8595 -0.7326 -12.241 -11.367
2 (0.3836 (0.4716) (0.3901) (0.4638) (0.2209) (0.2556)
= (0...+10) -0.001 8:12 -0.1009 -0.1403 -0.1872 -0.256 0 -0.6891
(0.9197) (0.8884) (0.8515) (0.798) (10.000) (0.4908)

(0...+20) 0.003 11:09 0.2107 0.259 0.04 0.0457 0.127 0.654
(0.8331) (0.7956) (0.9681) (0.9636) (0.8989) (0.5131)

(-20...+20) 0.0041 9:11 0.2023 0.2237 0.1287 0.1396 -0.0082 -0.2122
(0.8397) (0.823) (0.8976) (0.8889) (0.9934) (0.8319)

(-10...+10) 0.013 12:08 0.8986 0.7469 0.7069 0.5757 0.7874 11.313
> (0.3689) (0.4551) (0.4796) (0.5649) (0.4311) (0.2579)
% (-5...+5) 0.006 9:11 0.5766 0.7142 0.3782 0.4668 0.5138 -0.2122
o (0.5642) (0.4751) (0.7053) (0.6406) (0.6074) (0.8319)
ﬁ (-2...42) -0.0002 8:12 -0.0313 -0.0371 -0.2089 -0.2562 -0.1243 -0.6601
a3 (0.9751) (0.9704) (0.8345) (0.7978) (0.9011) (0.5092)
o (-1...41) 0.0011 8:12 0.1956 0.2212 0.0942 0.1096 -0.069 -0.6601
% (0.8449) (0.8249) (0.9249) (0.9127) (0.945) (0.5092)
j (0...0) 0.0032 9:11 10.094 0.8811 0.8981 0.8265 0.2669 -0.2122
: (0.3128) (0.3782) (0.3692) (0.4085) (0.7896) (0.8319)
= (0...+10) 0.0147 10:10 14.022 15.501 12.393 13.016 16.495* 0.2356
(0.1608) (0.1211) (0.2152) (0.1931) (0.0991) (0.8137)

(0...+20) 0.0068 10:10 0.4686 0.618 0.4151 0.5053 0.862 0.2356
(0.6393) (0.5366) (0.6781) (0.6134) (0.3887) (0.8137)

(-20...+20) -0.0164 1:.01 -0.4207 -0.7969 -0.4103 -0.8065 -0.6827 0.0677

(0.674) (0.4255) (0.6816) 0.42) (0.4948) (0.946)

(-10...+10) 0.0101 2:00 0.3619 11.045 0.3621 10.981 -0.031 14.835
z (0.7175) (0.2694) (0.7173) (0.2722) (0.9753) (0.1379)
é (-5...+5) 0.002 1:01 0.0984 0.1159 0.1222 0.1435 0.0107 0.0677
& (0.9216) (0.9077) (0.9028) (0.8859) (0.9915) (0.946)
é (-2...42) -0.0111 0:02 -0.8144 -52.614*** -0.8169 -45.889*** -0.9099 -13.481
o (0.4154) (0.000) (0.414) (0.000) (0.3629) (0.1776)
@ (-1...41) -0.0022 0:02 -0.2039 -142.903*** -0.2041 -100.859*** -0.1949 -13.481
a (0.8384) (0.000) (0.8383) (0.000) (0.8454) (0.1776)
<Zg (0...0) -0.0074 0:02 -12.156 -98.241%** -12.181 -76.862*** -15.371 -13.481
g (0.2241) (0.000) (0.2232) (0.000) (0.1243) (0.1776)
ﬁ (0...+10) -0.0043 1:01 -0.211 -0.6094 -0.2022 -0.5934 -0.2679 0.0677
(0.8329) (0.5423) (0.8398) (0.5529) (0.7888) (0.946)

(0...+20) -0.0281 0:02 -10.079 -17.842* -0.9906 -18.496* -10.703 -13.481
(0.3135) (0.0744) (0.3219) (0.0644) (0.2845) (0.1776)

* X IR swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamlilig gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Ek s. 34



EK 2 Devam,

Tayland Analiz Sonuclari

(20..+20)  -0.0151 0:02 -0.3905 -11.873 -0.408 -11.695 -0.6864 -13.481

(0.6962) (0.2351) (0.6833) (0.2422) (0.4924) (0.1776)

(-10..+410)  -0.0266 0:02 -0.9593 -14.641 -0.9314 -15.081 -10.430 -13.481

>z (0.3374) (0.1432) (0.3516) (0.1315) (0.297) (0.1776)

§ (5...45) -0.0051 101 -0.2566 -0.8073 -0.2452 -0.7952 -0.3475 0.0677

= (0.7975) (0.4195) (0.8063) (0.4265) (0.7282) (0.946)

é (2..42) -0.0002 101 20,0127 -0.0086 0.0419 0.0283 -0.1478 0.0677

o (0.9899) (0.9932) (0.9665) (0.9774) (0.8825) (0.946)

8 (1..41) -0.0033 .01 -0.3173 -0.2103 -0.2596 0.174 -0.6138 0.0677

= (0.751) (0.8334) (0.7952) (0.8619) (0.5394) (0.946)

Z 0...0) 0.0021 .01 03393 01933 0.4048 0.2297 0.1608 0.0677

g (0.7344) (0.8467) (0.6856) (0.8183) (0.8722) (0.946)

& (0...+10) -0.0253 0:02 -12.634 20,591 -12.360 21.947*% -13.441 -13.481

(0.2064) (0.0395) (0.2165) (0.0282) (0.1789) (0.1776)

(0...420) -0.0215 0:02 20.7759 -52.590%** -0.7788 44,137 -0.7486 -13.481

(0.4378) (0.000) (0.4361) (0.000) (0.4541) (0.1776)

(-20..420)  -0.0038 20:35 -0.2876 -0.3802 -0.6678 -0.8562 -0.7147 -16.901

(0.7736) (0.7038) (0.5042) (0.3919) (0.4748) (0.091)

(-10..+410)  -0.0058 24:31 -0.6126 -0.8913 -0.8828 -12.606 -0.8795 -0.6103

z (0.5402) (0.3727) (0.3773) (0.2075) (0.3791) (0.5416)

a (5..45) 0.0001 26:29 0.0178 0.0222 -0.0404 -0.0501 -0.4807 -0.0704

5 (0.9858) (0.9823) (0.9678) (0.96) (0.6307) (0.9439)

2 (2..42) -0.0025 23:32 -0.5329 -0.5906 -0.3817 04173 -0.8398 -0.8803

g (0.5941) (0.5548) (0.7027) (0.6764) (0.401) (0.3787)

a (1..+1) 0 20:35 -0.0051 -0.0054 021 0.2156 -0.3905 -16.901

< (0.9959) (0.9957) (0.8337) (0.8293) (0.6962) (0.091)
[a]

= 0...0) 0 27:28 -0.0026 -0.0028 0.2596 0.2506 -0.0591 0.1995

3 (0.9979) (0.9977) (0.7951) (0.8021) (0.9529) (0.8418)
>

< (0...+10) -0.006 23:32 -0.8763 -16.288% -10.598 -18.534% -10.710 -0.8803

(0.3809) (0.1034) (0.2892) (0.0638) (0.2842) (0.3787)

(0...420) -0.0016 25:30 201717 -0.2587 -0.4477 -0.6457 -0.6484 -0.3404

(0.8637) (0.7959) (0.6544) (0.5185) (0.5167) (0.7336)

(:20..420)  0.0038 25:30 0.2844 0.3884 -0.1821 -0.2469 -0.4779 -0.3462

(0.7761) (0.6977) (0.8555) (0.805) (0.6327) (0.7292)

(10..+10) 0004 26:29 0.4201 0.635 0.1558 0.2076 -0.0937 -0.0763

z (0.6744) (0.5254) (0.8762) (0.8355) (0.9254) (0.9392)

a (5..45) -0.0072 24:31 -10.354 -18.928* -13.198 22547 13211 -0.6162

5 (0.3005) (0.0584) (0.1869) (0.0242) (0.1865) (0.5378)

2 (2..42) 0.0019 32:23 0.4127 0.7166 0.2195 03216 0.795 15.434

g (0.6798) (0.4736) (0.8263) (0.7478) (0.4266) (0.1227)

a (1..41) 0.0023 34:21 0.6274 10.757 0.6122 0.9354 10.001 20.833

o (0.5304) (0.2821) (0.5404) (0.3496) (0.3173) (0.0372)
o

Z 0...0) -0.0004 25:30 -0.2082 -0.2763 -0.0608 -0.08 0.0236 -0.3462

g (0.835) (0.7823) (0.9515) (0.9362) (0.9812) (0.7292)
>

< (0...+10) 0.0026 28:27 0.3709 0.6456 0.1804 02713 05436 0.4636

(0.7107) (0.5185) (0.8568) (0.7862) (0.5867) (0.6429)

(0...420) -0.0007 24:31 -0.0679 -0.0923 -0.6199 -0.8585 -0.4562 -0.6162

(0.9459) (0.9265) (0.5353) (0.3906) (0.6482) (0.5378)

*RE R sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Ek s. 35



EK 2 Devam,

Tiirkive Analiz Sonuclari

Ulke Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test cross- patell z boehmer et corrado sign test
Pencereleri series sectional al. rank
(-20...+20) -0.0666 0:03 -12.242 -25.707*** -11.864 -34.452%** -10.203 -16.392
(0.2209) (0.0102) (0.2355) (0.0006) (0.3076) (0.1012)
(-10...+10) -0.057 0:03 -14.642 -14.489 -12.677 -19.872** -11.653 -16.392
(0.1432) (0.1474) (0.2049) (0.0469) (0.2439) (0.1012)
E (-5...+5) -0.0634 0:03 -22.506** -21.570** -21.921** -35.250%** -22.182** -16.392*
5 (0.0244) (0.031) (0.0284) (0.0004) (0.0265) (0.1012)
Q (-2...42) -0.0197 0:03 -10.39%4 -21.645** -13.504 -15.954 -13.497 -16.392*
2 (0.2986) (0.0304) (0.1769) (0.1106) (0.1771) (0.1012)
< (-1...41) -0.0098 1:.02 -0.666 -13.864 -0.9792 -15.537 -10.414 -0.4827
E (0.5054) (0.1656) (0.3275) (0.1203) (0.2977) (0.6293)
g (0...0) -0.0072 1:02 -0.8433 -14.494 -12.168 -16.323* -13.847 -0.4827
g (0.3991) (0.1472) (0.2237) (0.1026) (0.1661) (0.6293)
= (0...+10) -0.0487 0:03 -17.304* -12.757 -14.573 -15.840 -16.015 -16.392
(0.0836) (0.2021) (0.145) (0.1132) (0.1093) (0.1012)
(0...+20) -0.0364 0:03 -0.9362 -28.337%** -0.9929 -29.763*** -10.506 -16.392
(0.3492) (0.0046) (0.3208) (0.0029) (0.2934) (0.1012)
(-20...+20) -0.0849 0:03 -15.612 -33.316%** -15.922 -118.803*** -15.519 -16.583*
(0.1185) (0.0009) (0.1113) (0.000) (0.1207) (0.0973)
(-10...+10) -0.0449 0:03 -11.538 -18.639* -10.907 -28.922%** -10.127 -16.583*
(0.2486) (0.0623) (0.2754) (0.0038) (0.3112) (0.0973)
5 (-5...+5) -0.0384 0:03 -13.629 -13.927 -11.971 -18.056* -12.315 -16.583*
& (0.1729) (0.1637) (0.2313) (0.071) (0.2181) (0.0973)
-
E (-2...42) -0.0204 0:03 -10.738 -17.400* -0.9958 -25.511%** -0.9543 -16.583*
z (0.2829) (0.0819) (0.3193) (0.0107) (0.3399) (0.0973)
o (-1...41) 0.0034 2:01 0.2337 0.8153 0.3336 10.740 0.4838 0.6533
E (0.8152) (0.4149) (0.7387) (0.2828) (0.6285) (0.5136)
v (0...0) 0.0037 2:01 0.4367 0.791 0.7579 10.261 0.824 0.6533
g (0.6624) (0.4289) (0.4485) (0.3048) (0.41) (0.5136)
= (0...+10) 0.021 3:00 0.7436 54.289*** 0.8894 27.441%** 0.9619 18.091*
(0.4571) (0.000) (0.3738) (0.0061) (0.3361) (0.0704)
(0...+20) 0.0193 1:02 0.4969 0.6487 0.2619 0.4334 0.1921 -0.5025
(0.6192) (0.5165) (0.7934) (0.6647) (0.8477) (0.6153)
(-20...+20) -0.0396 0:01 -0.336 - -0.3344 - 0.0779 -10.445
(0.7368) (0.7381) (0.9379) (0.2963)
(-10...+10) -0.0256 0:01 -0.3033 - -0.3031 - 0.3292 -10.445
z (0.7617) (0.7618) (0.742) (0.2963)
E (-5...+5) 0.0289 1:00 0.4746 - 0.4715 - 0.4471 0.9574
~ (0.6351) (0.6373) (0.6548) (0.3384)
g (-2...42) 0.0036 1:00 0.0877 - 0.0876 - 0.0514 0.9574
< (0.9301) (0.9302) (0.959) (0.3384)
9& (-1...41) 0.0097 1:00 0.3041 - 0.3021 - 0.3985 0.9574
= (0.761) (0.7625) (0.6902) (0.3384)
Z (0...0) 0.0034 1:00 0.1825 - 0.1816 - 0.2812 0.9574
é (0.8552) (0.8559) (0.7785) (0.3384)
E (0...+10) 0.015 1:00 0.2457 - 0.2421 - 0.9944 0.9574
(0.8059) (0.8087) (0.32) (0.3384)
(0...+20) -0.0283 0:01 -0.3356 - -0.3338 - 0.0614 0.9511
(0.7372) (0.7385) (0.9511) (0.2963)

* 2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Ek s. 36



EK 2 Devam,

Tiirkive Analiz Sonuclari

(20..+20)  -0.108 0:01 -0.9215 - -0.9162 - -0.3534 -10.536
(0.3568) (0.3596) (0.7238) (0.2921)
(10..+410)  -0.0277 0:01 -0.3302 - -0.3288 - 0.1311 -10.536
o (0.7413) (0.7423) (0.8957) (0.2921)
5 (5..45) 0.0051 1:00 0.0844 - 0.082 - 0.7978 0.9491
z (0.9327) (0.9346) (0.425) (0.3426)
g (2..42) -0.032 0:01 -0.7813 - -0.7808 - 0.2744 -10.536
=3 (0.4346) (0.4349) (0.7838) (0.2921)
8 (1..+1) -0.0755 0:01 -23.808*% - -23.696%* - -12.103 -10.536
= (0.0173) (0.0178) (0.2261) (0.2921)
Z (0...0) 0.0169 1:00 0.9235 - 0.9195 - 12.271 0.9491
% (0.3558) (0.3578) (0.2198) (0.3426)
= (0...+10) -0.0059 0:01 20.0976 - -0.0966 - 0.0964 -10.536
(0.9222) (0.923) (0.9232) (0.2921)
(0...420) -0.0493 0:01 -0.5882 - -0.5834 - -0.4268 -10.536
(0.5564) (0.5596) (0.6695) (0.2921)
(:20..420)  0.0697 4:00 19.535%* 22.089%% 17.267% 26.513%%* 0.8253 20.799%%
(0.0508) (0.0272) (0.0842) (0.008) (0.4092) (0.0375)
(-10...+10) 0.05 4:00 19.503%* 22.101%% 20.528*% 25,671+ 0.929 20.799*%
z (0.0501) (0.0271) (0.0401) (0.0103) (0.3529) (0.0375)
5 (5..45) 0.0384 4:00 20.796%* 30.575%%* 20.611%% 39.118%%* 11.356 20.799%%
5 (0.0376) (0.0022) (0.0393) (0.0001) (0.2561) (0.0375)
5 (2..42) 0.0174 4:00 13.960 19.391%* 13121 25.121%* 0.4363 20.799%*
] (0.1627) (0.0525) (0.1895) (0.012) (0.6627) (0.0375)
a2 (1..+1) 0.03 3:01 31,027+ 17.428% 25.472%* 16.561* 13912 10.791
< (0.0019) (0.0814) (0.0109) (0.0977) (0.1642) (0.2805)
g 0...0) 0.0154 3:01 27.600%** 15.161 24.294%% 12.664 16.280 10.791
Z (0.0058) (0.1295) (0.0151) (0.2054) (0.1035) (0.2805)
2 (0...+10) 0.067 3.01 36.258*** 18.268* 35.196%** 18.785% 19.322* 10.791
(0.0003) (0.0677) (0.0004) (0.0603) (0.0533) (0.2805)
(0...420) 0.0649 3:01 25.401 12.878 23.855%* 12.679 13421 10.791
(0.0111) (0.1978) (0.0171) (0.2048) (0.1796) (0.2805)
(:20..420)  0.0903 4:00 23.891%* 19.156%* 20.690%* 19.797%* 12.191 21.072%*
(0.0169) (0.0554) (0.0385) (0.0477) (0.2228) (0.0351)
(10..+10) 0034 2:02 12.581 0.8017 13.187 0.9655 03716 0.1045
z (0.2084) (0.4227) (0.1873) (0.3343) (0.7102) (0.9168)
5 (5..45) 0.0359 3:01 18.359% 13.991 10.846%* 15.249 10.032 11.059
5 (0.0664) (0.1618) (0.0472) (0.1273) (0.3158) (0.2688)
5 (2..42) 0.0242 3.01 18.351% 17.555% 22.049%% 18.017% 11.600 11.059
] (0.0665) (0.0792) (0.0275) (0.0716) (0.246) (0.2688)
a (1..41) 0.0164 3.01 16.016* 11.392 20.312%* 15.625 10.672 11.059
) (0.1092) (0.2546) (0.0422) (0.1182) (0.2859) (0.2688)
g 0...0) 0.0125 3:01 21.255%* 0.7431 25.851%* 10.260 10.727 11.059
Z (0.0335) (0.4574) (0.0097) (0.3049) (0.2834) (0.2688)
2 (0...+10) -0.005 103 -0.2537 -0.0927 -0.2593 -0.1108 -0.614 -0.8969
(0.7997) (0.9262) (0.7954) (0.9118) (0.5392) (0.3698)
(0...420) 0.056 2:02 20.701%* 10.603 16.129* 0.8733 0.9019 0.1045
(0.0384) (0.289) (0.1068) (0.3825) (0.3671) (0.9168)

2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Ek s. 37



EK 2 Devam,

Birlesik Arap Emirlikleri Analiz Sonuclari

Ulke Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test cross- patell z boehmer et corrado sign test
Pencereleri series sectional al. rank
(-20...+20) -0.0801 0:01 -0.739 - -0.7348 - -0.8824 -0.9165
(0.4599) (0.4625) (0.3776) (0.3594)
(-10...+10) -0.0621 0:01 -0.801 - -0.7977 - -0.6695 -0.9165
(0.4231) (0.4251) (0.5032) (0.3594)
- (-5...+5) -0.0787 0:01 -14.030 - -13.972 - -0.794 -0.9165
% (0.1606) (0.1623) (0.4272) (0.3594)
u (-2...42) 0.0275 1:00 0.7283 - 0.7246 - 0.8746 10.911
ﬁ (0.4664) (0.4687) (0.3818) (0.2752)
5 (-1...+1) 0.0054 1:00 0.185 - 0.1842 - 0 10.911
< (0.8532) (0.8538) (10.000) (0.2752)
E(J (0...0) 0.0283 1:00 16.748* - 16.670* - 15.467 10.911
1] (0.094) (0.0955) (0.1219) (0.2752)
(0...+10) 0.0293 1:00 0.5225 - 0.5184 - 0.5781 10.911
(0.6013) (0.6042) (0.5632) (0.2752)
(0...+20) 0.0158 1:00 0.2041 - 0.2017 - 0.424 10.911
(0.8383) (0.8401) (0.6716) (0.2752)
(-20...+20) 0.0335 1:00 0.3131 - 0.2963 - -0.4272 10.087
(0.7542) (0.767) (0.6692) (0.3131)
(-10...+10) -0.0155 0:01 -0.2019 N -0.2027 - 0.0781 -0.9913
(0.84) (0.8394) (0.9377) (0.3215)
- (-5...+5) 0.0366 1:00 0.6612 - 0.6575 - 0.6398 10.087
% (0.5085) (0.5109) (0.5223) (0.3131)
w (-2...42) -0.083 0:01 -22.204** - -22.137** - -20.637** -0.9913
ﬁ (0.0264) (0.0269) (0.039) (0.3215)
a (-1...41) -0.0616 0:01 -21.290** - -21.227** - -18.081* -0.9913
o (0.0333) (0.0338) (0.0706) (0.3215)
g (0...0) -0.0439 0:01 -26.301** - -26.224** - -16.745* -0.9913
o (0.0085) (0.0087) (0.094) (0.3215)
(0...+10) 0.0126 1:00 0.2278 - 0.2255 - 0.3816 10.087
(0.8198) (0.8216) (0.7028) (0.3131)
(0...+20) -0.0198 0:01 -0.259 - -0.2591 - -0.2315 -0.9913
(0.7957) (0.7956) (0.8169) (0.3215)
(-20...+20) -0.0469 1:.02 -0.7876 -0.5373 -0.7872 -0.5392 -0.5663 -0.4876
(0.4309) (0.5911) (0.4312) (0.5898) (0.5712) (0.6258)
(-10...+10) -0.0291 2:01 -0.6811 -0.6056 -0.6797 -0.6066 -0.4715 0.6686
(0.4958) (0.5448) (0.4967) (0.5441) (0.6373) (0.5037)
E (-5...45) -0.017 1:.02 -0.5519 -0.7946 -0.5507 -0.7963 0.041 -0.4876
5‘ (0.581) (0.4269) (0.5818) (0.4259) (0.9673) (0.6258)
3] (-2...42) 0.0017 2:01 0.0829 0.218 0.0829 0.219 0.4156 0.6686
] (0.9339) (0.8275) (0.9339) (0.8266) (0.6777) (0.5037)
§ (-1...41) 0.0113 2:01 0.7005 0.9497 0.6969 0.9502 0.9029 0.6686
a (0.4836) (0.3423) (0.4858) (0.342) (0.3666) (0.5037)
E’ (0...0) 0.0094 2:01 10.151 0.9043 10.098 0.9045 0.899 0.6686
< (0.31) (0.3658) (0.3126) (0.3657) (0.3686) (0.5037)
o
(0...+10) -0.0133 2:01 -0.4299 -0.5271 -0.4309 -0.5292 -0.3417 0.6686
(0.6673) (0.5981) (0.6665) (0.5967) (0.7326) (0.5037)
(0...+20) -0.0231 1:02 -0.5409 -0.5627 -0.5415 -0.5649 -0.2506 -0.4876
(0.5886) (0.5737) (0.5881) (0.5722) (0.8021) (0.6258)
(-20...+20) -0.0145 2:01 -0.2435 -0.3933 -0.2405 -0.3928 0.0128 0.6329
(0.8076) (0.6941) (0.8099) (0.6945) (0.9898) (0.5268)
(-10...+10) -0.0209 1:02 -0.4916 -0.4835 -0.4923 -0.4887 -0.0259 -0.5224
(0.623) (0.6288) (0.6225) (0.6251) (0.9793) (0.6014)
§ (-5...+5) -0.0238 2:01 -0.7738 -0.6364 -0.7669 -0.6347 -0.5912 0.6329
5‘ (0.4391) (0.5245) (0.4432) (0.5256) (0.5544) (0.5268)
3] (-2...+2) -0.0042 1:02 -0.2018 -0.1392 -0.1911 -0.132 0.0432 -0.5224
] (0.8401) (0.8893) (0.8484) (0.895) (0.9656) (0.6014)
§ (-1...+1) 0.0224 3:00 13.903 19.670%* 13.897 19.603** 12.092 17.882*
a (0.1644) (0.0492) (0.1646) (0.05) (0.2266) (0.0737)
% (0...0) 0.0073 2:01 0.7851 0.7321 0.7793 0.7334 0.8986 0.6329
< (0.4324) (0.4641) (0.4358) (0.4633) (0.3688) (0.5268)
o
(0...+10) -0.0012 2:01 -0.0387 -0.0414 -0.0376 -0.0405 0.0918 0.6329
(0.9691) (0.967) 0.97) (0.9677) (0.9268) (0.5268)
(0...+20) 0.0105 2:01 0.2476 0.6893 0.2465 0.6925 0.5219 0.6329
(0.8044) (0.4906) (0.8053) (0.4886) (0.6018) (0.5268)

* 2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Ek s. 38



EK 3: Olay Calismas1 Sektor Bazinda Sonuglar

Sermavye Mallari

Sektor Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test cross- patell z boehmer et corrado sign test
Pencereleri series sectional al. rank
(-20...+20) -0.0151 6:05 -0.485 -0.5514 -0.2442 -0.2839 -0.1121 -0.0158
(0.6277) (0.5813) (0.8071) (0.7765) (0.9108) (0.9874)
E (-10...+10) 0.0022 7:04 0.0998 0.0754 0.209 0.1371 0.0783 0.59
é (0.9205) (0.9399) (0.8344) (0.891) (0.9376) (0.5552)
4 (-5...+5) 0.0009 6:05 0.054 0.0313 -0.0041 -0.0027 -0.5049 -0.0158
w (0.9569) (0.975) (0.9967) (0.9978) (0.6136) (0.9874)
[a)
< (-2...42) -0.0126 3:08 -11.593 -0.7968 -10.491 -0.6463 -11.421 -18.332
z (0.2463) (0.4256) (0.2941) (0.5181) (0.2534) (0.0668)
g (-1...+1) -0.0063 5:06 -0.7439 -0.4511 -0.6068 -0.3261 -0.5506 -0.6216
4
:(' (0.4569) (0.6519) (0.544) (0.7444) (0.5819) (0.5342)
= (0...0) -0.005 5:06 -10.289 -0.7688 -0.8958 -0.5777 -0.354 -0.6216
E (0.3035) (0.442) (0.3704) (0.5635) (0.7233) (0.5342)
é (0...+10) -0.0153 7:04 -0.9476 -0.768 -0.8439 -0.6164 -0.7868 0.59
i (0.3433) (0.4425) (0.3987) (0.5376) (0.4314) (0.5552)
< (0...+20) -0.0074 5:06 -0.3307 -0.452 -0.3674 -0.4038 -0.3511 -0.6216
(0.7409) (0.6513) (0.7133) (0.6864) (0.7255) (0.5342)
(-20...+20) -0.0135 3:08 -0.4207 -0.2172 -0.1533 -0.1225 -0.3379 -18.138
(0.674) (0.828) (0.8782) (0.9025) (0.7354) (0.0697)
g (-10...+10) 0.0008 5:06 0.0346 0.1992 0.1114 0.1405 -0.1622 -0.6029
& (0.9724) (0.8421) (0.9113) (0.8883) (0.8711) (0.5466)
2‘ (-5...+5) -0.0067 7:04 -0.4002 -0.3886 -0.273 -0.262 -0.4413 0.6081
,"'Di (0.689) (0.6976) (0.7849) (0.7933) (0.659) (0.5431)
o (-2...42) -0.0014 5:06 -0.1277 -0.1312 -0.0867 -0.0872 -0.2542 -0.6029
z (0.8984) (0.8956) (0.9309) (0.9305) (0.7993) (0.5466)
g (-1...41) -0.0009 4:07 -0.1092 -0.0765 -0.0064 -0.0047 -0.1875 -12.083
_
:(l (0.9131) (0.939) (0.9949) (0.9962) (0.8513) (0.2269)
= (0...0) -0.0021 7.04 -0.4205 -0.3097 -0.1083 -0.0774 0.1154 0.6081
E (0.6741) (0.7568) (0.9138) (0.9383) (0.9081) (0.5431)
<§( (0...+10) 0.0076 8:03 0.4564 0.8305 0.6311 0.7835 0.6258 12.136
& (0.6481) (0.4063) (0.528) (0.4333) (0.5314) (0.2249)
@ (0...+20) -0.0099 5:06 -0.429 -0.3284 -0.1833 -0.2094 -0.2339 -0.6029
(0.6679) (0.7426) (0.8546) (0.8341) (0.8151) (0.5466)
(-20...+20) 0.0363 3:02 0.6019 0.1893 0.3231 0.1976 11.782 0.4045
z (0.5472) (0.8498) (0.7466) (0.8434) (0.2387) (0.6858)
5 (-10...+10)  0.1018 4:01 23.602*% 12.334 21.568** 14.410 27.439%*% 12.991
= (0.0183) (0.2174) (0.031) (0.1496) (0.0061) (0.1939)
g (-5...+5) 0.1024 3:02 32.806*** 13.329 25.924%** 13.123 29.818*** 0.4045
< (0.001) (0.1826) (0.0095) (0.1894) (0.0029) (0.6858)
E: (-2...42) -0.0031 2:03 -0.1475 -0.477 -0.1053 -0.1561 10.894 -0.4901
E (0.8827) (0.6334) (0.9161) (0.876) (0.276) (0.6241)
< (-1...41) -0.0036 2:03 -0.2233 -0.4776 0.0349 0.0503 0.8658 -0.4901
j (0.8233) (0.6329) (0.9722) (0.9599) (0.3866) (0.6241)
§ (0...0) -0.0016 4:01 -0.1723 -0.2019 -0.0323 -0.0457 0.5447 12.991
;a (0.8632) (0.84) (0.9742) (0.9636) (0.5859) (0.1939)
g (0...+10) 0.0444 4:01 14.228 10.611 12.991 11.521 16.805* 12.991
= (0.1548) (0.2886) (0.1939) (0.2493) (0.0929) (0.1939)
7 (0...+20) 0.0253 3:02 0.5864 0.1085 -0.1462 -0.0831 10.550 0.4045
(0.5576) (0.9136) (0.8838) (0.9338) (0.2914) (0.6858)

* 2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi)

Eks. 39



EK 3 Devam,

Sermavye Mallari

(:20..420)  0.0859 3.02 15.146 0.8006 12.997 0.7429 11.823 0.4123
” (0.1299) (0.4234) (0.1937) (0.4575) (0.2371) (0.6801)
= (10..410)  0.0935 401 23.031%* 10.264 18.984* 10.139 17.208* 13.068
g (0.0213) (0.3047) (0.0576) (0.3106) (0.0853) (0.1913)
g (5..45) 0.0241 2:03 0.8194 0.7054 05846 0.4077 0.6162 -0.4823
S (0.4125) (0.4806) (0.5588) (0.6835) (0.5378) (0.6296)
8 (2..42) 0.0439 401 22.186%* 14.589 21.001%* 15.274 14.244 13.068
= (0.0265) (0.1446) (0.0357) (0.1267) (0.1543) (0.1913)
2 (1..+1) 0.0418 3.02 27.209%*% 15.371 21.906%* 13.918 17.711% 0.4123
= (0.0065) (0.1243) (0.0285) (0.164) (0.0765) (0.6801)
s 0...0) 0.0264 3:02 29.828%%* 11.442 23.219%* 0.8709 10.322 0.4123
= (0.0029) (0.2525) (0.0202) (0.3838) (0.302) (0.6801)
< (0...+10) 0.0238 3:02 0.8087 0.759 0.9776 0.7208 20,0013 0.4123
z (0.4187) (0.4478) (0.3283) (0.471) (0.9989) (0.6801)
a (0...420) 0.0256 3:02 0.631 0562 0.8035 05146 20,0098 0.4123
(0.528) (0.5741) (0.4217) (0.6068) (0.9922) (0.6801
(:20..420)  0.0098 23:18 05279 0.7915 -0.0046 -0.0046 0.0754 03118
z (0.5976) (0.4287) (0.9963) (0.9963) (0.9399) (0.7552)
B (10..+10)  0.0199 23:18 15.041 22.176%* 0.9456 0.9384 16.487% 03118
3 (0.1326) (0.0266) (0.3444) (0.348) (0.0992) (0.7552)
3 (5..45) 0.0113 20:21 11.797 10.806 0.8758 05542 0.8418 -0.6277
g (0.2381) (0.2799) (0.3811) (0.5794) (0.3999) (0.5302)
a (2..42) 0.0066 18:23 10.207 10.102 13.691 0.8562 0.5909 12541
< (0.3074) (0.3124) (0.171) (0.3919) (0.5546) (0.2098)
x (1..+1) 0.0028 23118 05525 0.6567 10.380 0.562 05672 03118
é (0.5806) (0.5114) (0.2993) (0.5741) (0.5705) (0.7552)
< 0...0) 0.0054 25116 18.824% 19.714%* 27.685%% 14.641 16.481% 0.9382
E (0.0598) (0.0487) (0.0056) (0.1432) (0.0993) (0.3481)
Z (0...+10) 0.0027 21:20 0.2814 0.4868 -0.1157 -0.1087 0.813 -0.3146
s (0.7784) (0.6264) (0.9079) (0.9134) (0.4162) (0.7531)
o
o (0...420) 0.0018 20:21 0.1379 0.3206 0.1032 0.0815 0.2549 -0.6277
(0.8903) (0.7486) (0.9178) (0.935) (0.7988) (0.5302)
(:20..420)  0.0092 17:24 0.4967 0.6972 0.1785 0.1555 0.1631 -15.659
z (0.6194) (0.4857) (0.8583) (0.8765) (0.8704) (0.1174)
3 (10..+10)  0.0029 23118 0.215 0.3335 0,012 -0.0109 0.1582 03132
3 (0.8298) (0.7387) (0.9904) (0.9913) (0.8743) (0.7541)
5 (5..45) 0.0018 21:20 0.1914 03711 0.0596 0.059 0.8137 -0.3132
g (0.8482) (0.7106) (0.9525) (0.953) (0.4158) (0.7541)
a (2..42) 0.004 20:21 06219 0.7501 -0.0046 -0.004 13.191 -0.6264
(S} (0.534) (0.4532) (0.9963) (0.9968) (0.1871) (0.5311)
g (1..41) 0.001 22:19 0.2069 0.2618 02772 -0.2344 10.755 0
3 (0.8361) (0.7935) (0.7816) (0.8147) (0.2822) (10.000)
.}
< 0...0) -0.0003 26:15 -0.0961 -0.1124 0.0516 0.0434 0.4946 12,527
E (0.9234) (0.9105) (0.9589) (0.9654) (0.6209) (0.2103)
% (0...+10) -0.0086 16:25 -0.8899 -10.585 -0.8484 -0.6901 -0.6266 -18.791
s (0.3735) (0.2898) (0.3962) (0.4901) (0.5309) (0.0602)
o
o (0...420) -0.0044 18:23 -0.3284 -0.2259 -0.2021 -0.1523 -0.1233 12527
(0.7426) (0.8213) (0.8398) (0.879) (0.9019) (0.2103)

2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Ek s. 40



EK 3 Devam,

Iletisim

Sektor Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test cross- patell z boehmer et corrado sign test
Pencereleri series sectional al. rank
(-20...+20) -0.1751 2:08 -0.5008 -11.409 -0.8367 -15.597 -0.1193 -19.416
(0.6165) (0.2539) (0.4027) (0.1188) (0.905) (0.0522)
(-10...+10) -0.0517 4:06 -0.2064 -0.9452 0.0149 0.0201 0.7613 -0.6765
(0.8365) (0.3446) (0.9881) (0.984) (0.4465) (0.4987)
E (-5...+5) -0.0118 4:06 -0.0652 -0.756 -0.0212 -0.0238 0.8049 -0.6765
5 (0.948) (0.4496) (0.9831) (0.981) (0.4209) (0.4987)
Q (-2...42) -0.018 4:06 -0.1478 -12.457 -0.2626 -0.4368 0.18 -0.6765
2 (0.8825) (0.2129) (0.7928) (0.6622) (0.8572) (0.4987)
< (-1...+1) -0.0092 4:06 -0.0973 -10.110 -0.0454 -0.0717 0.253 -0.6765
s (0.9225) (0.312) (0.9638) (0.9429) (0.8002) (0.4987)
Z (0...0) -0.0066 3:07 -0.1212 -11.949 -0.526 -0.7567 -0.7627 -13.090
E (0.9035) (0.2321) (0.5989) (0.4492) (0.4456) (0.1905)
(=)
= (0...+10) -0.0292 3.07 -0.1612 -11.266 -0.4527 -10.178 0.2092 -13.090
(0.872) (0.2599) (0.6507) (0.3088) (0.8343) (0.1905)
(0...+20) -0.0884 1:09 -0.3532 -12.113 -11.125 -16.199 -0.4653 -25.741
(0.7239) (0.2258) (0.2659) (0.1052) (0.6417) (0.0101
(-20...4+20) -0.1581 2:08 -0.4506 -11.426 -0.9008 -12.237 0.2144 -19.610
(0.6523) (0.2532) (0.3677) (0.2211) (0.8302) (0.0499)
(-10...+10) -0.0876 4:06 -0.3488 -10.281 -0.7802 -0.8018 -0.365 -0.6958
(0.7272) (0.3039) (0.4353) (0.4227) (0.7151) (0.4865)
E (-5...+5) -0.0264 5:05 -0.1455 -0.9782 -0.2145 -0.4897 0.5555 -0.0633
5 (0.8843) (0.328) (0.8302) (0.6243) (0.5786) (0.9496)
-
E (-2...42) -0.0085 4:06 -0.0697 -0.5892 0.0712 0.0735 0.6846 -0.6958
z (0.9445) (0.5557) (0.9433) (0.9414) (0.4936) (0.4865)
9 (-1...41) 0.004 4:06 0.0421 0.1012 0.1997 0.2117 11.816 -0.6958
s (0.9665) (0.9194) (0.8417) (0.8323) (0.2374) (0.4865)
E (0...0) 0.0068 9:01 0.1235 0.6139 16.086* 15.889 23.067** 24.671**
E}‘ (0.9017) (0.5393) (0.1077) (0.1121) (0.0211) (0.0136)
- (0...+10) -0.0761 4:06 -0.4185 -10.581 -10.087 -10.617 -11.717 -0.6958
(0.6756) (0.29) (0.3131) (0.2884) (0.2413) (0.4865)
(0...+20) -0.1228 3:07 -0.4888 -13.933 -17.619* -23.397** -10.518 -13.284
(0.625) (0.1635) (0.0781) (0.0193) (0.2929) (0.184)
(-20...+20) 0.1294 3:02 1.3841 1.6561* 2.0653** 1.2802 1.9316** 0.3349
(0.1663) (0.0977) (0.0389) (0.2005) (0.0534) (0.7377)
(-10...+10)  0.0696 5:00 1.0404 1.3113 1.0581 2.0132** 1.2475 2.126%*
z (0.2981) (0.1898) (0.29) (0.0441) (0.2122) (0.0335)
E (-5...45) -0.0045 3:02 -0.0924 -0.2708 0.5066 0.6171 0.2579 0.3349
~ (0.9264) (0.7866) (0.6124) (0.5372) (0.7965) (0.7377)
g (-2...42) 0.0158 2:03 0.4844 0.7937 -0.0185 -0.0417 0.054 -0.5607
< (0.6281) (0.4274) (0.9852) (0.9667) (0.9569) (0.575)
E: (-1...41) 0.0145 2:03 0.5754 0.6558 -0.2553 -0.3533 -0.209 -0.5607
E (0.565) (0.512) (0.7985) (0.7239) (0.8345) (0.575)
:@ (0...0) -0.0047 1:.04 -0.3231 -1.3731 -1.3274 -2.1771%* -1.5293 -1.4563
; (0.7466) (0.1697) (0.1844) (0.0295) (0.1262) (0.1453)
= (0...+10) -0.0172 1:.04 -0.3557 -1.5178 -0.6644 -1.3452 -0.4027 -1.4563
(0.7221) (0.1291) (0.5064) (0.1786) (0.6872) (0.1453)
(0...+20) -0.0064 1:04 -0.0961 -0.4119 0.1558 0.1127 -0.068 -1.4563
(0.9234) (0.6804) (0.8762) (0.9103) (0.9458) (0.1453)

* 2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 41



EK 3 Devam,

Iletisim

(:20..420)  0.1056 401 1.1421 1.4284 1.3559 1.2555 1.1047 1.2456
(0.2534) (0.1532) (0.1751) (0.2093) (0.2322) (0.2129)
(10..410)  0.0257 3.02 0.3875 0.7044 0.2952 0.24 0.1091 0.3503
o (0.6984) (0.4812) (0.7678) (0.8103) (0.9131) (0.7261)
5 (5..45) -0.012 1:04 -0.2497 11742 -0.3822 -0.7635 0.273 -1.4402
z (0.8028) (0.2403) (0.7023) (0.4452) (0.7849) (0.1498)
é (2..42) -0.0425 0:05 -1.3157 -1.4164 -1.3867 -2.6403%** -1.8561* -2.3355%%
=3 (0.1883) (0.1566) (0.1655) (0.0083) (0.0634) (0.0195)
8 (1..41) -0.0335 1.04 -1.3392 15722 ~1.8986%* -3.0144%%* 2.0581%* -1.4402
= (0.1805) (0.1159) (0.0576) (0.0026) (0.0396) (0.1498)
Z 0...0) -0.0306 0:05 2.118%* 1.2232 17118* 2.087%* 2.0120%* 2.3355%%
E (0.0342) (0.2213) (0.0869) (0.0369) (0.0441) (0.0195)
= (0...+10) 0.0121 2:03 0.2527 0.293 0.2333 0.1234 20,0233 -0.5449
(0.8005) (0.7695) (0.8155) (0.9018) (0.9814) (0.5858)
(0...420) 0.0073 3:02 0.1101 0.1648 0.2219 0.1715 -0.1535 0.3503
(0.9123) (0.8691) (0.8244) (0.8638) (0.878) (0.7261)
(:20..420)  0.0072 9:08 02713 0.9412 0.2354 0.186 -0.1877 -0.1674
(0.7862) (0.3466) (0.8139) (0.8524) (0.8511) (0.867)
(10..+10)  0.0385 9:08 2.0299%* 1.2357 05811 0.4901 0.566 -0.1674
z (0.0424) (0.2166) (0.5612) (0.6241) (0.5714) (0.867)
o (5...45) 0.0369 7:10 2.6896%** 12135 0.6182 0.4937 0.3589 11424
5 (0.0072) (0.2249) (0.5365) (0.6215) (0.7197) (0.2533)
3 (2..42) 0.0223 9:08 2.409%%* 1.0298 1.1567 0.9369 0.835 -0.1674
g (0.016) (0.3031) (0.2474) (0.3488) (0.4037) (0.867)
a2 (1..+1) 0.02 10:07 2.797%%* 1.3634 1.3731 1.0928 11154 032
< (0.0052) (0.1728) (0.1697) (0.2745) (0.2647) (0.7489)
é 0...0) 0.0032 5:12 0.7838 0.6551 -0.1862 -0.2118 -0.879 21173
£ (0.4331) (0.5124) (0.8523) (0.8322) (0.3791) (0.0342)
= (0...+10) 0.0234 8:09 1.7095% 1.3378 0.4882 0.5504 0.2442 -0.6549
(0.0874) (0.181) (0.6254) (0.582) (0.8071) (0.5125)
(0...420) -0.0135 7:10 -0.7116 0.0611 -0.3318 20.4502 -0.4313 11424
(0.4767) (0.9513) (0.74) (0.6526) (0.6662) (0.2533)
(:20..420)  0.0003 8:09 0.011 05923 -0.3693 20.3995 -0.7035 -0.6119
(0.9912) (0.5536) (0.7119) (0.6895) (0.4818) (0.5406)
(10..+10) 00325 9:08 1.6823% 1291 0.6808 0.7886 03423 -0.1249
z (0.0925) (0.1967) (0.496) (0.4304) (0.7321) (0.9006)
5 (5..45) 0.0233 9:08 1.6652% 13733 0.5563 06416 0.1364 -0.1249
5 (0.0959) (0.1697) (0.578) (0.5211) (0.8915) (0.9006)
5 (2..42) 0.0045 9:08 0.4754 0.6706 -0.1696 0.1779 -0.3972 -0.1249
g (0.6345) (0.5025) (0.8653) (0.8588) (0.6912) (0.9006)
a (1..41) 0.0044 10:07 0.5969 05147 0.8976 0.7617 0.8827 0.3621
) (0.5506) (0.6068) (0.3694) (0.4463) (0.3774) (0.7173)
% 0...0) -0.0085 8:09 -2.0254%% -1.5001 -1.9239%* -1.8141% -2.8361%+* -0.6119
£ (0.0428) (0.1336) (0.0544) (0.0697) (0.0046) (0.5406)
3 (0...+10) -0.0076 9:08 -0.543 -0.6204 -0.1428 -0.1965 -0.4228 -0.1249
(0.5871) (0.535) (0.8865) (0.8442) (0.6724) (0.9006)
(0...420) -0.0455 7:10 “2.3524%% 1478 -0.8438 -1.0268 11723 -1.0989
(0.0187) (0.1394) (0.3988) (0.3045) (0.2411) (0.2718)

*RE R sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamhiligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Ek s. 42



EK 3 Devam,

Temel Tiiketici Uriinleri

Sektor Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test cross- patell z boehmer et corrado sign test
Pencereleri series sectional al. rank
(-20...+20) -0.0365 6:08 -1.5393 -0.5591 -1.5324 -0.5547 -0.138 -0.8015
(0.1237) (0.5761) (0.1254) (0.5791) (0.8903) (0.4229)
a (-10...+10) -0.0034 9:05 -0.1975 -0.1389 -0.6697 -0.1919 1.8289* 0.8061
f:ﬂ (0.8434) (0.8895) (0.5031) (0.8479) (0.0674) (0.4202)
5 (-5...+5) 0.0411 10:04 3.3457*** 2.551%** 3.0211%** 2.6648*** 2.7881*** 1.342
2 (0.0008) (0.0107) (0.0025) (0.0077) (0.0053) (0.1796)
’a =4 (-2...+2) 0.0187 9:05 2.2558** 2.4783%** 2.1547** 2.5012** 1.819* 0.8061
=y (0.0241) (0.0132) (0.0312) (0.0124) (0.0689) (0.4202)
£ H (-1...+1) 0.0091 8:06 1.418 1.4209 1.6087 1.6362 0.6979 0.2703
= (0.1562) (0.1553) (0.1077) (0.1018) (0.4852) (0.787)
é 0...0) 0.0053 7:.07 1.421 1.3344 1.469 1.4232 1.2458 -0.2656
: (0.1553) (0.1821) (0.1418) (0.1547) (0.2128) (0.7905)
E (0...+10) 0.0204 9:05 1.6593* 2.2003** 1.5928 2.2755%* 1.1106 0.8061
E (0.097) (0.0278) (0.1112) (0.0229) (0.2667) (0.4202)
(0...+20) 0.0232 8:06 1.369 1.6363 1.4069 1.6023 0.5616 0.2703
(0.171) (0.1018) (0.1595) (0.1091) (0.5744) (0.787)
(-20...+20) -0.0026 7.07 -0.1003 -0.0998 -0.1815 -0.0697 0.9648 -0.2961
(0.9201) (0.9205) (0.8559) (0.9444) (0.3346) (0.7672)
a8 (-10..+10)  0.055 11:03 29.643*+* 33.987%+* 29.526%** 30.114%%* 20.734*% 18.487%
S (0.003) (0.0007) (0.0032) (0.0026) (0.0381) (0.0645)
5 (-5...+5) 0.0195 10:04 14.547 23.567** 15.100 22.432** 0.9348 13.125
é (0.1458) (0.0184) (0.1311) (0.0249) (0.3499) (0.1893)
’E =4 (-2...+2) 0.0135 9:05 14.970 16.378* 12.871 13.000 0.6283 0.7763
E= (0.1344) (0.1015) (0.1981) (0.1936) (0.5298) (0.4376)
o—
£ LI_‘J (-1...+1) 0.0128 8:06 18.198* 20.115** 15.387 17.667* 0.6277 0.2401
E X (0.0688) (0.0443) (0.1239) (0.0773) (0.5302) (0.8102)
= 0...0) -0.004 8:06 -0.9942 -0.8736 -0.7455 -0.6541 -0.5955 0.2401
: (0.3201) (0.3823) (0.456) (0.5131) (0.5515) (0.8102)
E (0...+10) -0.0003 6:08 -0.0235 0.0356 0.2235 0.1969 -0.1231 -0.8323
B (0.9813) (0.9716) (0.8232) (0.8439) (0.902) (0.4053)
(0...+20) -0.0074 6:08 -0.4 -0.4064 0.0397 0.0524 -0.5703 -0.8323
(0.6892) (0.6845) (0.9683) (0.9582) (0.5685) (0.4053)
(-20...+20) -0.0218 2:04 -0.5624 -0.6678 -0.4749 -0.5637 0.089 -0.9456
(0.5738) (0.5043) (0.6349) (0.5729) (0.9291) (0.3444)
a (-10...+10) -0.0085 2:04 -0.3041 -0.7222 -0.378 -0.8022 0.0177 -0.9456
< (0.7611) (0.4702) (0.7054) (0.4224) (0.9859) (0.3444)
E (-5...+5) 0.0116 4:.02 0.5773 0.8566 0.5933 0.7756 0.7967 0.6896
= (0.5638) (0.3917) (0.553) (0.438) (0.4256) (0.4904)
’a % (-2...+2) -0.002 2:04 -0.1492 -0.13 0.0251 0.036 0.1373 -0.9456
i (0.8814) (0.8965) (0.98) (0.9713) (0.8908) (0.3444)
£ g (-1...+1) 0.0022 4:.02 0.2132 0.3832 0.3815 0.5058 0.4565 0.6896
=i (0.8311) (0.7016) (0.7028) (0.613) (0.648) (0.4904)
o
:% 0...0) 0.0001 4:.02 0.0119 0.035 -0.004 -0.0108 0.1547 0.6896
5 (0.9905) (0.9721) (0.9968) (0.9914) (0.877) (0.4904)
E 0...+10) 0.0091 3:03 0.4504 0.9141 0.2758 0.57 0.671 -0.128
= (0.6524) (0.3607) (0.7827) (0.5687) (0.5022) (0.8982)
(0...+20) 0.0104 4:02 0.3728 0.6938 0.416 0.8496 0.8374 0.6896
(0.7093) (0.4878) (0.6774) (0.3955) (0.4024) (0.4904)

2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamlilig gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 43



EK 3 Devam,

Temel Tiiketici Uriinleri

(:20..420)  -0.0403 2:04 -10.884 -10.994 -0.9619 -0.9284 -0.4366 -0.9456
(0.2764) (0.2716) (0.3361) (0.3532) (0.6624) (0.3444)
a (10..410)  0.0157 2:04 0.5909 0.6113 05631 0.6548 11.600 -0.9456
) (0.5546) (0.541) (0.5734) (0.5126) (0.246) (0.3444)
E (5..45) -0.0019 2:04 -0.0982 -0.2417 -0.1911 -0.3866 0.0226 -0.9456
= (0.9218) (0.809) (0.8485) (0.699) (0.9819) (0.3444)
4
2% (2..42) 0.0106 402 0.8158 16.429* 0.7156 13.715 0.8758 0.6896
54 (0.4146) (0.1004) (0.4743) (0.1702) (0.3811) (0.4904)
8 E (1..41) 0.0058 5.01 05826 11.732 0.7068 10.689 0.9095 15.072
Ex (0.5602) (0.2407) (0.4797) (0.2851) (0.3631) (0.1317)
o
= 0...0) 0.0061 5:01 10.478 13.006 11.850 13.948 13.218 15.072
£ (0.2947) (0.1934) (0.236) (0.1631) (0.1862) (0.1317)
g (0...+10) 0.0034 402 0.176 -0.1734 0.0464 0.0771 0.6443 0.6896
& (0.8603) (0.8623) (0.963) (0.9385) (0.5194) (0.4904)
(0...420) -0.006 3.03 20.2252 -0.5601 -0.1405 0.1673 0.3072 -0.128
(0.8218) (0.5754) (0.8883) (0.8671) (0.7587) (0.8982)
(:20..420)  -0.0102 19:21 -0.691 -0.7255 -0.831 -0.7168 -0.4222 -0.7164
(0.4896) (0.4682) (0.406) (0.4735) (0.6729) (0.4738)
9: (-10..410)  0.0009 17:23 0.0851 -0.077 -0.2584 -0.2458 02728 -13.501
2 (0.9322) (0.9386) (0.7961) (0.8058) (0.785) (0.177)
& (5...45) 0.0005 21119 0.0625 -0.1059 -0.1869 -0.2045 0.238 -0.0827
2 (0.9502) (0.9157) (0.8517) (0.838) (0.8119) (0.9341)
23 (2..42) -0.0084 13:27 -16.272% ~19.467*% -14.665 -13.949 -19.153** -26.175%%*
50 (0.1037) (0.0516) (0.1425) (0.163) (0.0555) (0.0089)
-2
So (1..41) -0.0014 18:22 -0.3461 -0.3993 -0.1733 -0.1299 -0.5673 -10.332
E 2 (0.7292) (0.6897) (0.8624) (0.8966) (0.5705) (0.3015)
Sx 0...0) -0.0012 17:23 -0.505 -0.5142 -0.3254 -0.2344 -11.740 -13.501
= (0.6135) (0.6071) (0.7449) (0.8147) (0.2404) (0.177)
g (0...+10) -0.0011 21119 -0.148 -0.3014 -0.3647 -0.3181 0.1775 -0.0827
= (0.8824) (0.7631) (0.7153) (0.7504) (0.8591) (0.9341)
(0...420) -0.0067 20:20 20.6329 -0.7214 -0.7656 -0.6767 -0.1494 -0.3995
(0.5268) (0.4707) (0.4439) (0.4986) (0.8813) (0.6895)
(:20..420)  -0.0003 14:26 -0.0196 -0.0672 -0.3455 20.2631 0.1764 -23.001
(0.9843) (0.9464) (0.7297) (0.7925) (0.8599) (0.0209)
é (-10..410)  -0.0061 20:20 0572 -0.8883 -0.6321 -0.695 -0.1496 -0.4078
S} (0.5673) (0.3744) (0.5273) (0.4871) (0.8811) (0.6834)
& (5..45) 0.001 22118 0.1284 0.0469 -0.0397 -0.0318 0.6007 0.226
2 (0.8978) (0.9626) (0.9683) (0.9747) (0.548) (0.8212)
P4
23 (2..42) 0.0047 2317 0.9101 0.8161 0.7092 05235 13.013 05428
50 (0.3628) (0.4145) (0.4782) (0.6006) (0.1931) (0.5872)
S0 (1..41) 0.0035 2317 0.88 0.8668 0.7803 0.6008 14.184 05428
E 2 (0.3789) (0.386) (0.4352) (0.548) (0.1561) (0.5872)
Sx 0...0) -0.0009 24:16 -0.4016 -0.4024 -0.4086 -0.3115 0.0734 0.8597
= (0.688) (0.6874) (0.6828) (0.7554) (0.9415) (0.3899)
=)
g (0...+10) -0.002 18:22 -0.262 -0.2677 -0.1939 -0.1659 0.2445 -10.416
& (0.7933) (0.7889) (0.8462) (0.8682) (0.8068) (0.2976)
(0...420) -0.0022 19:21 -0.2026 -0.2883 03772 -0.2917 0.1702 -0.7247
(0.8394) (0.7731) (0.706) (0.7705) (0.8648) (0.4686)

* 2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligr gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 44



EK 3 Devam,

Enerji

Sektor Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test cross- patell z boehmer et corrado sign test
Pencereleri series sectional al. rank
(-20...+20) 0.002 6:05 0.0646 0.1369 -0.1305 -0.1232 -0.6993 -0.0369
(0.9485) (0.8911) (0.8962) (0.9019) (0.4844) (0.9706)
(-10...+10) -0.0129 4:07 -0.5771 -0.8091 -0.9613 -0.8213 -13.036 -12.493
(0.5639) (0.4185) (0.3364) (0.4115) (0.1924) (0.2116)
5 (-5...+5) -0.0234 3:08 -14.409 -12.957 -18.239* -0.9781 -21.829** -18.554*
E (0.1496) (0.1951) (0.0682) (0.328) (0.029) (0.0635)
E‘ (-2...42) -0.0154 3:08 -14.066 -10.583 -20.046** -0.9642 -21.369** -18.554
=] (0.1595) (0.2899) (0.045) (0.3349) (0.0326) (0.0635)
% (-1...+1) -0.0062 1:10 -0.7281 -0.5901 -10.700 -0.6062 -18.591* -30.678***
= (0.4666) (0.5551) (0.2846) (0.5444) (0.063) (0.0022)
=
5 (0...0) -0.0044 4:07 -0.9079 -11.577 -14.033 -11.083 -18.566* -12.493
E (0.3639) (0.247) (0.1605) (0.2677) (0.0634) (0.2116)
(0...+10) -0.0119 3.08 -0.7361 -17.019* -10.103 -13.206 -10.759 -18.554*
(0.4617) (0.0888) (0.3124) (0.1866) (0.282) (0.0635)
(0...+20) -0.0053 7.04 -0.235 -0.4059 -0.4516 -0.4466 -0.5483 0.5693
(0.8142) (0.6848) (0.6516) (0.6552) (0.5835) (0.5692)
(-20...4+20) -0.0246 5:06 -0.7758 -11.280 -0.8933 -0.8174 -11.524 -0.6243
(0.4379) (0.2593) (0.3717) (0.4137) (0.2492) (0.5324)
(-10...+10) -0.0189 4.07 -0.8353 -10.012 -11.747 -0.8507 -12.634 -12.301
(0.4035) (0.3168) (0.2401) (0.395) (0.2064) (0.2186)
E (-5...+5) -0.0113 3:08 -0.689 -11.624 -0.8568 -0.824 -0.9447 -18.360*
5 (0.4908) (0.2451) (0.3916) (0.4099) (0.3448) (0.0664)
g (-2...42) -0.0052 4:07 -0.4664 -0.8001 -0.705 -0.7232 -0.4623 -12.301
= (0.6409) (0.4236) (0.4808) (0.4695) (0.6438) (0.2186)
8 (-1...41) 0.0021 6:05 0.2446 0.5418 0.3956 0.3561 0.4356 -0.0184
= (0.8068) (0.5879) (0.6924) (0.7218) (0.6631) (0.9853)
=
5 (0...0) 0.0025 7.04 0.5016 0.7272 0.5198 0.459 0.99 0.5874
E (0.616) (0.4671) (0.6032) (0.6463) (0.3222) (0.5569)
(0...+10) 0.0105 6:05 0.6377 11.541 0.6079 0.6064 0.7282 -0.0184
(0.5237) (0.2485) (0.5432) (0.5443) (0.4665) (0.9853)
(0...+20) 0.001 6:05 0.0439 0.1539 0.1267 0.0986 0.1767 -0.0184
(0.965) (0.8777) (0.8992) (0.9215) (0.8597) (0.9853)
(-20...+20) 0.0301 3:03 0.8717 0.9997 0.2298 0.2428 0.4258 -0.1351
(0.3834) (0.3175) (0.8183) (0.8082) (0.6703) (0.8925)
(-10...+10) -0.0192 3:03 -0.7769 -11.124 -0.8175 -13.279 -0.7462 -0.1351
(0.4372) (0.266) (0.4137) (0.1842) (0.4555) (0.8925)
<Zt (-5...45) -0.0124 1:.05 -0.6967 -27.286%** -0.8508 -30.757%** -0.8403 -17.706*
E (0.486) (0.0064) (0.3949) (0.0021) (0.4008) (0.0766)
§ (-2...42) -0.0166 0:06 -13.772 -40.734%** -16.684* -35.049%** -19.973** -25.883***
5 (0.1685) (0.0000) (0.0952) (0.0005) (0.0458) (0.0096)
a (-1...41) -0.0148 0:06 -15.857 -31.064%** -18.603* -25.864*** -24.712** -25.883***
< (0.1128) (0.0019) (0.0628) (0.0097) (0.0135) (0.0096)
=2 (0...0) -0.0057 1:05 -10.561 -16.572* -13.067 -18.577* -17.986* -17.706*
;‘ (0.2909) (0.0975) (0.1913) (0.0632) (0.0721) (0.0766)
= (0...+10) -0.0132 2:04 -0.7373 -0.9154 -0.7505 -12.495 -0.8883 -0.9528
(0.4609) (0.36) (0.453) (0.2115) (0.3744) (0.3407)
(0...+20) 0.0043 3:03 0.1752 0.3655 -0.2509 -0.3229 -0.1457 -0.1351
(0.8609) (0.7147) (0.8019) (0.7468) (0.8842) (0.8925)

* 2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 45



EK 3 Devam,

Enerji

(20..+20)  -0.0107 2:04 -0.2769 -0.6036 -0.8315 -14.297 -0.6807 -0.9383
(0.7819) (0.5461) (0.4057) (0.1528) (0.4961) (0.3481)
(10..410)  0.007 3.03 0.2535 0.3098 -0.299 -0.6039 0.1893 -0.1208
(0.7999) (0.7567) (0.7649) (0.5459) (0.8499) (0.9038)
Z (5..45) -0.008 2:04 -0.4015 -0.7379 -0.5603 -0.7181 -0.4065 -0.9383
E (0.688) (0.4606) (0.5753) (0.4727) (0.6844) (0.3481)
N (2..42) 0.0082 3.03 0.6069 0.3982 0.0642 0.0816 0.4839 -0.1208
3 (0.5439) (0.6905) (0.9488) (0.935) (0.6285) (0.9038)
a2 (1..+1) -0.0052 2:04 -0.4955 -0.7099 -0.5354 -0.6418 -0.1466 -0.9383
) (0.6202) (0.4778) (0.5923) (0.521) (0.8834) (0.3481)
) 0...0) -0.0079 2:04 -13.110 1,071 12541 -0.9967 -10.992 -0.9383
2] (0.1899) (0.2683) (0.2098) (0.3189) 0.2717) (0.3481)
= (0...+10) 0.0092 3.03 0.4613 05753 0.0293 0.055 0.6239 -0.1208
(0.6446) (0.5651) (0.9766) (0.9562) (0.5327) (0.9038)
(0...420) -0.0033 2:04 -0.1195 013 -0.6203 -0.8136 -0.3151 -0.9383
(0.9048) (0.8965) (0.5351) (0.4159) (0.7527) (0.3481)
(:20..420)  0.0179 14:13 0.8708 13.432 10.149 0.8533 01972 -0.2233
(0.3839) (0.1792) (0.3102) (0.3935) (0.8437) (0.8233)
(10..+10) _ 0.0075 14:13 05111 05764 0.7232 03977 -0.1873 -0.2233
” (0.6093) (0.5644) (0.4695) (0.6909) (0.8514) (0.8233)
3 (5..45) 0.0122 17:10 11.414 12.809 13.609 0.8722 0.0755 0.9351
S (0.2537) (0.2002) (0.1735) (0.3831) (0.9398) (0.3497)
E (2..42) 0.0069 13:14 0.9595 0.764 14.768 0.6137 -0.361 -0.6094
3 (0.3373) (0.4448) (0.1397) (0.5394) (0.7181) (0.5422)
= (1..+1) 0.0102 10:17 18.344% 10.919 23.009%% 06812 -0.2692 -17.678*
2 (0.0666) (0.2749) (0.0214) (0.4958) (0.7877) (0.0771)
5 0...0) -0.0012 15:12 -0.3742 -0.3631 0.056 0.0324 -0.2273 0.1628
& (0.7083) (0.7165) (0.9553) (0.9742) (0.8202) (0.8706)
& (0...+10) 0.0015 14:13 0.1439 0.2607 0315 0.3254 0.1064 -0.2233
(0.8856) (0.7943) (0.7528) (0.7449) (0.9153) (0.8233)
(0...420) 0.0132 16:11 0.8994 14.107 0.8211 0.7989 0.4538 0549
(0.3684) (0.1583) (0.4116) (0.4244) (0.65) (0.583)
(:20..420)  0.0225 17:10 10.444 14.291 0.9278 0.7544 0.3984 0.9136
(0.2963) (0.153) (0.3535) (0.4506) (0.6903) (0.3609)
(10..+10)  0.0282 1512 18.280% 20.790%% 21.544%% 11.806 0.8852 01411
o (0.0676) (0.0376) (0.0312) (0.2378) (0.376) (0.8878)
3 (5...45) -0.0018 13:14 -0.159 0.274 -0.0929 -0.1193 -0.2888 -0.6315
S (0.8737) (0.7841) (0.926) (0.905) 0.7727) (0.5277)
) 2..42 0.0094 20:07 12.424 21.048%* 12.855 13.523 12.238 20.724%%
= )
3 (0.2141) (0.0353) (0.1986) (0.1763) (0.221) (0.0382)
= (1..41) 0.0088 19:08 15.024 19.499%* 16.976* 12.023 14.005 16.861*
8 (0.133) (0.0512) (0.0896) (0.2292) (0.1614) (0.0918)
5 0...0) 0 15:12 0.0025 0.0028 0.0482 0.0328 0.3816 0.1411
& (0.998) (0.9977) (0.9615) (0.9738) (0.7028) (0.8878)
& (0...+10) 0.0143 16:11 12.811 23.933%* 13.876 13.771 11.284 05273
(0.2002) (0.0167) (0.1653) (0.1685) (0.2591) (0.598)
(0...420) 0.008 1512 05157 0.6409 0.1292 0.0817 0.4746 0.1411
(0.6061) (0.5216) (0.8972) (0.9349) (0.635) (0.8878)

2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Ek s. 46



EK 3 Devam,

Finans
Sektor Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test cross- patell z boehmer et corrado sign test
Pencereleri series sectional al. rank
(-20...+20) -0.7118 11:18 -0.466 -0.9899 -0.315 -0.2812 -0.5947 -16.868
(0.6412) (0.3222) (0.7528) (0.7785) (0.552) (0.0916)
(-10...+10) -0.3884 16:13 -0.3553 -0.967 0.1824 0.1289 0.0547 0.1748
(0.7224) (0.3336) (0.8552) (0.8974) (0.9564) (0.8612)
E (-5...45) -0.2014 15:14 -0.2546 -0.9846 0.0494 0.0367 0.2065 -0.1975
z (0.799) (0.3248) (0.9606) (0.9707) (0.8364) (0.8434)
g (-2...42) -0.0879 14:15 -0.1649 -0.9858 -0.1507 -0.1351 -0.2654 -0.5698
=} (0.869) (0.3243) (0.8802) (0.8925) (0.7907) (0.5688)
% (-1...41) -0.0484 13:16 -0.1171 -0.9492 0.2458 0.2293 0.2391 -0.9422
e (0.9068) (0.3425) (0.8059) (0.8186) (0.811) (0.3461)
<Zg 0...0) -0.0148 16:13 -0.0621 -0.8496 0.6716 0.4672 0.8342 0.1748
E (0.9505) (0.3956) (0.5019) (0.6404) (0.4042) (0.8612)
(0...+10) -0.228 12:17 -0.2883 -10.094 -0.5992 -0.5393 -0.9352 -13.145
(0.7731) (0.3128) (0.5491) (0.5897) (0.3497) (0.1887)
(0...+20) -0.4063 12:17 -0.3717 -0.9878 -0.248 -0.2129 -0.6376 -13.145
(0.7101) (0.3233) (0.8041) (0.8314) (0.5237) (0.1887)
(-20...4+20) -0.743 10:19 -0.4929 -0.9739 0.049 0.0382 -0.6947 -20.160**
(0.6221) (0.3301) (0.961) (0.9696) (0.4872) (0.0438)
(-10...+10) -0.399 12:17 -0.3699 -0.9926 -0.6637 -0.5263 -0.7865 -12.717
(0.7115) (0.3209) (0.5069) (0.5987) (0.4316) (0.2035)
E (-5...+5) -0.223 10:19 -0.2856 -10.133 -0.7064 -0.6558 -10.068 -20.160**
z (0.7752) (0.3109) (0.48) (0.512) (0.314) (0.0438)
g (-2...42) -0.1115 13:16 -0.2119 -10.394 -13.512 -11.636 -15.492 -0.8996
= (0.8322) (0.2986) (0.1766) (0.2446) (0.1213) (0.3683)
8 (-1...41) -0.0673 10:19 -0.1651 -10.796 -15.405 -12.731 -14.666 -20.160
e (0.8689) (0.2803) (0.1234) (0.203) (0.1425) (0.0438)
E: 0...0) -0.0249 15:14 -0.106 -11.074 -0.4641 -0.3928 -0.6244 -0.1553
E (0.9156) (0.2681) (0.6426) (0.6944) (0.5324) (0.8766)
(0...+10) -0.2167 13:16 -0.2775 -0.9872 -0.2377 -0.2019 -0.5111 -0.8996
(0.7814) (0.3236) (0.8121) (0.84) (0.6093) (0.3683)
(0...+20) -0.4143 11:18 -0.384 -0.9962 -0.3599 -0.3351 -0.6487 -16.439
(0.701) (0.3192) (0.7189) (0.7376) (0.5165) (0.1002)
(-20...+20) -0.0378 1:04 -11.439 -19.422** -0.9401 -15.186 -0.6677 -14.886
(0.2527) (0.0521) (0.3472) (0.1289) (0.5043) (0.1366)
(-10...+10) -0.0323 1:04 -13.632 -17.175* -12.301 -13.670 -10.047 -14.886
(0.1728) (0.0859) (0.2187) (0.1716) (0.315) (0.1366)
z
< (-5...+5) -0.0262 1:04 -15.298 -14.228 -12.568 -10.454 -0.921 -14.886
5 (0.1261) (0.1548) (0.2088) (0.2958) (0.357) (0.1366)
§ (-2...42) -0.0279 1:04 -24.203** -28.590*** -22.754** -22.637** -22.122** -14.886
5 (0.0155) (0.0043) (0.0229) (0.0236) (0.027) (0.1366)
a (-1...+1) -0.0217 1:04 -24.222** -36.052*** -22.144** -31.952*** -23.426** -14.886
< (0.0154) (0.0003) (0.0268) (0.0014) (0.0192) (0.1366)
% 0...0) -0.0046 1:04 -0.887 -0.9977 -0.81 -0.7362 -0.9832 -14.886
Z (0.3751) (0.3184) (0.4179) (0.4616) (0.3255) (0.1366)
= (0...+10) 0.0037 3:02 0.219 0.3017 0.3243 0.7532 0.0617 0.304
(0.8267) (0.7629) (0.7457) (0.4514) (0.9508) (0.7612)
(0...+20) -0.017 1:04 -0.7181 -12.184 -0.6427 -0.9444 -0.753 -14.886
(0.4727) (0.2231) (0.5204) (0.3449) (0.4515) (0.1366)

2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligr gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 47



EK 3 Devam,

Finans
(-20...+20) -0.0244 2:03 -0.7387 -0.7535 -0.7808 -0.6808 -0.1233 -0.6281
(0.4601) (0.4511) (0.4349) (0.496) (0.9019) (0.5299)
(-10...+10) -0.0357 2:.03 -15.096 -14.604 -12.196 -11.045 -0.9849 -0.6281
(0.1311) (0.1442) (0.2226) (0.2694) (0.3247) (0.5299)
i (-5...+5) -0.0016 2:.03 -0.0962 0.0379 0.2114 0.4208 -0.1381 -0.6281
E (0.9234) (0.9698) (0.8325) (0.6739) (0.8902) (0.5299)
§ (-2...+2) 0.014 4:.01 12.123 14.030 0.8848 11.589 0.7565 11.665
g (0.2254) (0.1606) (0.3763) (0.2465) (0.4494) (0.2434)
a (-1...41) 0.0014 2:03 0.1584 0.2559 0.1718 0.2121 -0.0483 -0.6281
S (0.8741) (0.798) (0.8636) (0.8321) (0.9615) (0.5299)
4 (0...0) 0.0051 4:01 0.992 0.8275 0.4651 0.3456 10.457 11.665
<
z (0.3212) (0.4079) (0.6418) (0.7297) (0.2957) (0.2434)
- (0...+10) 0.004 4:.01 0.2349 0.6012 0.1933 0.3055 0.3775 11.665
(0.8143) (0.5477) (0.8468) (0.76) (0.7058) (0.2434)
(0...+20) 0.0168 3:.02 0.7105 0.7373 0.3363 0.3236 0.9698 0.2692
(0.4774) (0.461) (0.7367) (0.7462) (0.3322) (0.7878)
(-20...+20) -0.0001 41:39 -0.0098 -0.0714 0.0181 0.0109 0.0566 -0.5514
(0.9922) (0.9431) (0.9855) (0.9913) (0.9549) (0.5814)
(-10...+10) -0.0037 39:41 -0.5772 -0.5458 -0.5866 -0.3098 -0.3621 -10.003
- (0.5638) (0.5852) (0.5575) (0.7567) 0.7173) (0.3172)
3 (-5...+5) -0.0027 36:44 -0.5767 -0.5209 -0.4189 -0.2084 -0.2951 -16.736
© (0.5642) (0.6024) (0.6753) (0.8349) (0.7679) (0.0942)
E (-2...+2) -0.0032 39:41 -10.323 -11.090 -0.8941 -0.4938 -0.9362 -10.003
§ (0.302) (0.2674) (0.3712) (0.6215) (0.3492) (0.3172)
a (-1...41) 0.0024 40:40 10.073 0.9562 0.9756 0.4192 0.1459 -0.7758
= (0.3138) (0.339) (0.3293) (0.6751) (0.884) (0.4379)
% ...0) 0.0026 45:35 18.694* 19.348** 22.419** 10.447 14.536 0.3464
2 (0.0616) (0.053) (0.025) (0.2962) (0.1461) (0.729)
= (0...+10) 0.0054 42:38 11.674 12.568 0.9595 0.4739 0.9286 -0.3269
(0.2431) (0.2088) (0.3373) (0.6356) (0.3531) (0.7437)
(0...+20) 0.0143 52:28 22.457** 22.217** 18.650* 0.8922 15.965 19.176**
(0.0247) (0.0263) (0.0622) (0.3723) (0.1104) (0.0552)
(-20...+20) -0.0003 44:36 -0.0398 -0.0201 -0.2634 -0.1515 -0.1525 0.121
(0.9682) (0.9839) (0.7922) (0.8795) (0.8788) (0.9037)
(-10...+10) 0.0039 37:43 0.6279 0.7306 0.5049 0.256 0.4825 -14.501
- (0.5301) (0.465) (0.6136) (0.7979) (0.6295) (0.147)
5 (-5...+5) 0.0033 44:36 0.7186 0.8277 0.6314 0.3543 0.9682 0.121
© (0.4724) (0.4079) (0.5278) (0.7231) (0.3329) (0.9037)
E (-2...42) 0.0012 40:40 0.3752 0.3584 -0.115 -0.0576 0.0944 -0.7768
3 (0.7075) (0.7201) (0.9085) (0.9541) (0.9248) (0.4373)
a8 (-1...41) -0.0005 38:42 -0.2015 -0.2225 -0.467 -0.2554 -0.3923 -12.257
) (0.8403) (0.8239) (0.6405) (0.7984) (0.6949) (0.2203)
% 0...0) -0.0002 46:34 -0.1625 -0.1265 -0.3775 -0.1605 -0.2076 0.5699
z (0.8709) (0.8993) (0.7058) (0.8725) (0.8356) (0.5687)
= (0...+10) 0.0056 43:37 12.203 12.000 0.966 0.448 0.9787 -0.1034
(0.2223) (0.2301) (0.3341) (0.6541) (0.3277) (0.9176)
(0...+20) 0.0075 45:35 11.957 13.407 0.5829 0.3031 0.6302 0.3455
(0.2318) (0.18) (0.56) (0.7618) (0.5286) (0.7298)

2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi)

Ek s. 48



EK 3 Devam,

Gida, Mesrubat ve Tiitiin

Sektor Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test cross- patell z boehmer et corrado sign test
Pencereleri series sectional al. rank
(-20...+20) -0.0127 4:08 -0.4764 -0.5595 -0.345 -0.3789 -0.4995 -14.903
(0.6338) (0.5758) (0.7301) (0.7047) (0.6174) (0.1362)
a (-10...+10) 0.0119 5:07 0.6226 0.6434 0.75 0.7852 0.1636 -0.9103
< (0.5335) (0.52) (0.4532) (0.4323) (0.8701) (0.3627)
E (-5...+5) 0.0124 6:06 0.8969 0.5609 11.552 0.729 0.3081 -0.3303
E (0.3698) (0.5749) (0.248) (0.466) (0.758) (0.7412)
; z (-2...42) 0.0048 6:06 0.5127 0.657 0.7675 0.7162 -0.3267 -0.3303
= % (0.6082) (0.5112) (0.4428) (0.4739) (0.7439) (0.7412)
=4 (-1...41) 0.0128 8:04 17.738* 19.812%* 18.758* 18.393* 11.262 0.8296
a ﬁ (0.0761) (0.0476) (0.0607) (0.0659) (0.2601) (0.4068)
] (0...0) 0.0003 6:06 0.0641 0.0417 -0.0905 -0.0638 -0.2036 -0.3303
% (0.9489) (0.9667) (0.9279) (0.9491) (0.8387) (0.7412)
é (0...+10) -0.0072 5:07 -0.5202 -0.3815 -0.2558 -0.2321 -0.4944 -0.9103
s (0.6029) (0.7028) (0.7981) (0.8164) (0.621) (0.3627)
(0...+20) -0.0014 5:07 -0.0761 -0.0282 0.0853 0.091 0.2265 -0.9103
(0.9393) (0.9775) (0.932) (0.9275) (0.8208) (0.3627)
(-20...+20) -0.0078 5:07 -0.2834 -0.1061 0.0039 0.0035 -0.6466 -0.9258
(0.7769) (0.9155) (0.9969) (0.9972) (0.5179) (0.3545)
A (-10...+10) 0.0113 6:06 0.5764 0.541 0.8025 0.6582 0.4945 -0.3456
o (0.5644) (0.5885) (0.4223) (0.5104) (0.6209) (0.7296)
,% (-5...+5) 0.0003 7:05 0.0224 0.0647 0.2235 0.2168 -0.0285 0.2346
:S (0.9822) (0.9484) (0.8231) (0.8283) (0.9772) (0.8145)
: z (-2...42) 0.0007 4:08 0.0779 0.0902 0.1315 0.1538 -0.1418 -15.060
= 4 (0.9379) (0.9281) (0.8954) 0.8777) (0.8872) (0.1321)
é 4 (-1...41) 0.0027 6:06 0.3631 0.4987 0.3409 0.4305 -0.0149 -0.3456
E ﬁ (0.7165) (0.618) (0.7332) (0.6668) (0.9881) (0.7296)
£ ...0) 0.0065 7:05 15.112 17.281* 15.287 16.676* 14.788 0.2346
% (0.1307) (0.084) (0.1263) (0.0954) (0.1392) (0.8145)
é (0...+10) 0.0063 8:04 0.4452 0.6306 0.5322 0.6125 11.012 0.8148
5 (0.6562) (0.5283) (0.5946) (0.5402) (0.2708) (0.4152)
(0...+20) -0.0027 6:06 -0.1378 0.1018 0.1003 0.1192 0.1633 -0.3456
(0.8904) (0.9189) (0.9201) (0.9051) (0.8703) (0.7296)
(-20...+20) 0.0854 3:01 16.178* 17.887* 14.863 16.352* 14.883 0.7705
(0.1057) (0.0737) (0.1372) (0.102) (0.1367) (0.441)
a (-10...+10) 0.0261 2:02 0.6915 0.6339 0.5267 0.5705 0.9486 -0.2364
< (0.4893) (0.5262) (0.5984) (0.5683) (0.3428) (0.8131)
,% (-5...+5) 0.011 2:02 0.4029 0.5646 0.3744 0.4429 0.1311 -0.2364
:S (0.687) (0.5723) (0.7081) (0.6578) (0.8957) (0.8131)
: % (-2...42) 0.0066 2:02 0.3579 0.9757 0.4018 0.8169 0.3118 -0.2364
== (0.7204) (0.3292) (0.6878) (0.414) (0.7552) (0.8131)
é g (-1...41) -0.0018 3:01 -0.1266 -0.0728 -0.0919 -0.1523 -0.4347 0.7705
a = (0.8992) (0.942) (0.9268) (0.879) (0.6638) (0.441)
o
] (0...0) -0.0001 2:02 -0.0137 -0.0562 -0.0183 -0.0692 -0.136 -0.2364
% (0.9891) (0.9552) (0.9854) (0.9448) (0.8918) (0.8131)
é (0...+10) 0.0293 3:.01 10.733 17.581* 0.866 15.406 16.381* 0.7705
5 (0.2831) (0.0787) (0.3865) (0.1234) (0.1014) (0.441)
(0...+20) 0.0425 3:01 11.266 12.470 0.9327 10.609 12.115 0.7705
(0.2599) (0.2124) (0.351) (0.2888) (0.2257) (0.441)

* 2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 49



EK 3 Devam,

Gida, Mesrubat ve Tiitiin

(:20..420)  0.0629 2:02 11.479 0.7036 0.6575 0.6063 13.120 -0.1922
(0.251) (0.4817) (0.5109) (0.5443) (0.1895) (0.8476)
a (10..410)  0.0272 3.01 0.6932 0.9425 05535 0.7733 0.7075 0.8124
c (0.4882) (0.3459) (0.5799) (0.4394) (0.4792) (0.4166)
Z (5..45) 0.0149 3.01 05249 11.180 0.6521 0.9338 11.539 0.8124
£ (0.5997) (0.2636) (0.5143) (0.3504) (0.2485) (0.4166)
: Z (2..42) 0.0019 3.01 0.0993 0.2124 0.2008 0.2489 10.320 0.8124
o (0.9209) (0.8318) (0.8409) (0.8034) (0.302) (0.4166)
= E (1..+1) -0.0218 1.03 -14.730 -0.905 -11.860 -0.8066 -0.5874 -11.968
oK (0.1408) (0.3655) (0.2356) (0.4199) (0.557) (0.2314)
o
&g 0...0) 0.0021 3.01 0.2464 0.36 0.2275 0.3029 0.104 0.8124
= (0.8054) (0.7189) (0.82) (0.762) (0.9171) (0.4166)
P (0...+10) 0.0246 3.01 0.865 15.159 0.6363 12.751 05861 0.8124
g (0.387) (0.1295) (0.5246) (0.2023) (0.5578) (0.4166)
(0...420) 0.0427 3.01 10.898 0.4728 0.3647 0.3545 0.9177 0.8124
(0.2758) (0.6364) (0.7154) (0.723) (0.3588) (0.4166)
_ (:20..420)  -0.0207 15:22 -14.103 -16.330% -17.218% -14.491 -15.984 -15.997
3 (0.1584) (0.1025) (0.0851) (0.1473) (0.11) (0.1097)
5 (10..+10)  -0.0142 15:22 13512 -16.827% -14.613 -12.979 -17.694% -15.997
2 (0.1766) (0.0924) (0.1439) (0.1943) (0.0768) (0.1097)
2 (5..45) -0.0023 17:20 -0.2969 -0.2949 -0.1484 -0.1243 -0.7009 -0.9403
> (0.7665) (0.7681) (0.8821) (0.9011) (0.4833) (0.3471)
2 (2..42) -0.0086 15:22 -16.795% -15.936 -15.225 -11.852 -15.865 -15.997
2 z (0.093) (0.111) (0.1279) (0.2359) (0.1126) (0.1097)
24 (1..+1) -0.0041 12:25 -10.223 -0.9341 -0.5944 -0.4752 -0.4288 -25.887
E (0.3066) (0.3502) (0.5522) (0.6347) (0.6681) (0.0096)
= 0...0) 0.0009 19:18 0.3863 0.34 0.0638 0.0523 0.0602 -0.2809
Z, (0.6992) (0.7338) (0.9491) (0.9583) (0.952) (0.7788)
s (0...+10) -0.0078 20:17 -10.212 -10.745 -0.8074 20,6302 11.224 0.0487
£ (0.3072) (0.2826) (0.4194) (0.5286) (0.2617) (0.9611)
= (0...420) -0.0078 19:18 0.7424 20,9109 -0.7633 0.6677 -0.6626 -0.2809
© (0.4579) (0.3623) (0.4453) (0.5043) (0.5076) (0.7788)
_ (:20..420)  -0.0203 15:22 “12.276 -18.100% -16.139% -14.691 -15.365 -16.231
3 (0.2196) (0.0703) (0.1066) (0.1418) (0.1244) (0.1046)
E (10..+10)  -0.012 14:23 -10.090 13124 -0.952 -0.8627 -0.9884 -19.528
2 (0.313) (0.1894) (0.3411) (0.3883) (0.323) (0.0508)
8 (5..45) -0.0101 19:18 11817 -15.076 -10.813 -0.9539 -13.204 -0.304
> 0.2373 0.1317 0.2796 0.3401, 0.1867 0.7612
4
2 (2..42) 0.0023 19:18 0.3994 0.6185 0.384 03822 0.2309 -0.304
2 z (0.6896) (0.5362) (0.7009) (0.7023) (0.8174) (0.7612)
% (1..41) -0.004 14:23 -0.9031 -12.663 -0.9196 20.7637 -13.738 19528
> (0.3665) (0.2054) (0.3578) (0.445) (0.1695) (0.0508)
g 0...0) -0.0004 17:20 -0.1557 -0.1904 -0.0822 -0.0626 -0.1694 -0.9635
2 (0.8763) (0.849) (0.9345) (0.9501) (0.8655) (0.3353)
s 0...+10) -0.0093 17:20 -10.850 -12.596 -10.585 -0.9406 -0.3984 -0.9635
£ (0.2779) (0.2078) (0.2898) (0.3469) (0.6903) (0.3353)
= (0...420) -0.0042 16:21 -0.3517 -0.5995 -0.7668 -0.7261 -0.2069 -12.933
© (0.725) (0.5489) (0.4432) (0.4678) (0.8361) (0.1959)

2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi)

Eks. 50



EK 3 Devam,

Saghk Hizmetleri
Sektor Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test cross- patell z boehmer et corrado sign test
Pencereleri series sectional al. rank
(-20...+20) 0.0728 5:00 21.768** 46.758*** 14.349 43.341%** 10.166 20.530**
v (0.0295) (0.000) (0.1513) (0.000) (0.3093) (0.0401)
;‘ (-10...+10) 0.0786 5:00 32.837*** 38.981*** 20.358** 35.382%** 18.715* 20.530**
& (0.001) (0.0001) (0.0418) (0.0004) (0.0613) (0.0401)
g (-5...+5) 0.0396 4:01 22.886** 23.000%* 14.530 21.739** 11.439 11.553
a (0.0221) (0.0214) (0.1462) (0.0297) (0.2527) (0.248)
< (-2...+2) 0.0136 2:03 11.674 0.5765 0.5895 0.4121 0.3149 -0.6401
= (0.243) (0.5643) (0.5555) (0.6803) (0.7528) (0.5221)
=
d (-1...41) 0.0178 4:01 19.682** 0.824 11.401 0.7096 0.9466 11.553
= (0.049) (0.41) (0.2543) (0.4779) (0.3439) (0.248)
§ 0...0) 0.0083 3:02 15.836 0.9697 0.9077 0.9112 0.8846 0.2576
= (0.1133) (0.3322) (0.364) (0.3622) (0.3764) (0.7967)
é (0...+10) 0.0229 3:02 13.222 11.442 0.6396 0.9742 0.4447 0.2576
g (0.1861) (0.2525) (0.5224) (0.33) (0.6565) (0.7967)
\ (0...+20) 0.0114 4:.01 0.4755 0.7629 0.2264 0.7129 -0.2094 11.553
(0.6344) (0.4455) (0.8209) (0.4759) (0.8342) (0.248)
(-20...+20) 0.0427 5:00 0.9292 22.326** 0.9951 21.705** 0.2487 20.674**
= (0.3528) (0.0256) (0.3197) (0.03) (0.8036) (0.0387)
% (-10...+10) 0.0259 4:01 0.7865 12.389 0.6029 12.033 0.2651 11.702
& (0.4316) (0.2154) (0.5465) (0.2289) (0.791) (0.2419)
g (-5...+5) 0.0048 2:03 0.2018 0.0187 0.0422 0.0544 -0.3957 -0.6241
=
a (0.8401) (0.9851) (0.9663) (0.9566) (0.6923 (0.5325)
1S (-2...+2) 0.0096 3:02 0.5968 0.6503 0.3422 0.6243 0.7099 0.2731
= (0.5506) (0.5155) (0.7322) (0.5324) (0.4778) (0.7848)
=
=i (-1...41) -0.0003 3:02 -0.0222 -0.0409 -0.1579 -0.1959 0.331 0.2731
=
= (0.9823) (0.9674) (0.8745) (0.8447) (0.7406) (0.7848)
§ 0...0) -0.0009 3:02 -0.1313 -0.1371 -0.1755 -0.178 0.1137 0.2731
T (0.8955) (0.891) (0.8607) (0.8587) (0.9095) (0.7848)
a (0...+10) 0.0062 2:03 0.2597 0.29 0.18 0.2746 0.0857 -0.6241
-
g (0.7951) (0.7718) (0.8572) (0.7836) (0.9317) (0.5325)
« (0...+20) -0.007 4:.01 -0.214 -0.2688 -0.0472 -0.1628 -0.6913 11.702
(0.8305) (0.7881) (0.9623) (0.8707) (0.4894) (0.2419)
(-20...+20)  -0.0924 1:01 -12.939 -0.4046 -0.6972 -0.2977 -0.4106 -0.1484
z (0.1957) (0.6858) (0.4857) (0.7659) (0.6813) (0.882)
é (-10...+10) -0.0084 1:.01 -0.1651 -0.0685 0.1193 0.0476 0.6926 -0.1484
& (0.8689) (0.9454) (0.905) (0.9621) (0.4885) (0.882)
g (-5...+5) -0.0007 1:.01 -0.0177 -0.0104 0.1806 0.1028 0.793 -0.1484
o (0.9859) (0.9917) (0.8567) (0.9182) (0.4278) (0.882)
?c/ (-2...42) -0.0276 0:02 -11.080 -13.236 -10.281 -14.059 -0.5083 -15.704
= (0.2679) (0.1856) (0.3039) (0.1597) (0.6113) (0.1163)
E (-1...41) -0.0113 0:02 -0.5859 -53.739*** -0.6105 -33.404*** -0.7613 -15.704
S (0.558) (0.000) (0.5415) (0.0008) (0.4465) (0.1163)
E 0...0) 0.0091 1:.01 0.8181 0.4878 0.6286 0.385 0.3665 -0.1484
= (0.4133) (0.6257) (0.5296) (0.7002) (0.714) (0.882)
E (0...+10) 0.0348 1:.01 0.9419 0.5102 11.744 0.5834 14.358 -0.1484
z (0.3463) (0.6099) (0.2402) (0.5596) (0.151) (0.882)
% (0...+20) -0.0296 101 -0.5798 -0.3713 -0.2514 -0.2657 0.1427 -0.1484
(0.562) (0.7104) (0.8015) (0.7905) (0.8866) (0.882)

2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi)

Eks. 51



EK 3 Devam,

Saghk Hizmetleri

(-20...+20) -0.0732 1:.01 -10.316 -0.4576 -0.6318 -0.3456 0.1712 -0.1359
z (0.3023) (0.6472) (0.5275) (0.7297) (0.8641) (0.8919)
S (-10...+10) -0.0243 1:.01 -0.4787 -0.2236 -0.1954 -0.1075 0.6336 -0.1359
& (0.6321) (0.8231) (0.8451) (0.9144) (0.5264) (0.8919)
g (-5...+5) 0.0227 1:.01 0.6179 0.4036 0.8008 0.4696 11.516 -0.1359
=4 (0.5366) (0.6865) (0.4232) (0.6386) (0.2495) (0.8919)
8 (-2...+2) 0.0096 1:01 0.3864 0.2702 0.553 0.3516 0.9347 -0.1359
.E (0.6992) (0.787) (0.5803) (0.7251) (0.3499) (0.8919)
E (-1...41) -0.0094 1:01 -0.4915 -0.5922 -0.4017 -0.485 0.1875 -0.1359
E (0.6231) (0.5537) (0.6879) (0.6277) (0.8513) (0.8919)
E 0...0) 0.0041 1:01 0.3736 0.6117 0.308 0.5063 0.4351 -0.1359
= (0.7087) (0.5407) (0.7581) (0.6127) (0.6635) (0.8919)
ﬁ (0...+10) -0.0242 0:02 -0.6594 -14.080 -0.4986 -14.811 0.0409 -15.566
2 (0.5096) (0.1591) (0.618) (0.1386) (0.9673) (0.1196)
ﬁ (0...+20) -0.0586 0:02 -11.528 -60.790*** -10.018 -211.802*** -0.2561 -15.566
(0.249) (0.000) (0.3164) (0.000) (0.7979) (0.1196)

(-20...+20) 0.0489 5:03 14.309 0.7733 12.140 0.7047 0.4748 0.542
Z (0.1525) (0.4394) (0.2248) (0.481) (0.6349) (0.5878)
s (-10...+10) 0.0232 4:.04 0.9486 0.3807 0.6682 0.3596 0.0392 -0.1663
5 (0.3428) (0.7034) (0.504) (0.7191) (0.9687) (0.8679)
= (-5...+5) -0.0173 3:.05 -0.9748 -0.9587 -0.9971 -0.8989 -10.119 -0.8746
S (0.3297) (0.3377) (0.3187) (0.3687) (0.3116) (0.3818)
%A (-2...42) -0.0086 3:.05 -0.7186 -0.9791 -0.7257 -0.8886 -0.9903 -0.8746
= (0.4724) (0.3275) (0.4681) (0.3742) (0.322) (0.3818)
5 (-1...41) -0.005 2:06 -0.5427 -0.5146 -0.4941 -0.4294 -0.8884 -15.830
= (0.5873) (0.6068) (0.6213) (0.6676) (0.3743) (0.1134)
E (0...0) 0.0042 4:.04 0.7778 11.086 0.7405 11.208 0.7002 -0.1663
IS (0.4367) (0.2676) (0.459) (0.2624) (0.4838) (0.8679)
; (0...+10) 0.0036 2:06 0.203 -0.0914 -0.1385 -0.0983 0.0318 -15.830
= (0.8391) (0.9272) (0.8899) (0.9217) (0.9746) (0.1134)

)% (0...+20) 0.0296 5:03 12.115 0.6791 0.8909 0.6448 10.189 0.542
« (0.2257) (0.4971) (0.373) (0.519) (0.3083) (0.5878)
(-20...+20) 0.058 5:03 16.775* 10.587 16.236* 0.9487 0.6841 0.5664
Z (0.0934) (0.2898) (0.1045) (0.3428) (0.4939) (0.5711)
s (-10...+10) -0.0227 4:.04 -0.9154 -0.5276 -0.7202 -0.4579 -0.9431 -0.1416
5 (0.36) (0.5978) (0.4714) (0.647) (0.3456) (0.8874)
= (-5...+5) -0.0122 2:06 -0.6818 -0.3105 -0.4811 -0.2941 -0.7068 -15.576
S (0.4954) (0.7562) (0.6304) (0.7687) (0.4797) (0.1193)
é (-2...42) 0.0042 5:03 0.3486 0.3578 0.2851 0.3077 0.2527 0.5664
= (0.7274) (0.7205) (0.7756) (0.7583) (0.8005) (0.5711)
5 (-1...41) 0.0025 4:.04 0.2702 0.4346 0.2322 0.3943 0.2796 -0.1416
= (0.787) (0.6638) (0.8164) (0.6933) (0.7798) (0.8874)
E 0...0) 0.0032 6:02 0.5842 0.9244 0.4833 0.7844 0.6995 12.744
IS (0.5591) (0.3553) (0.6289) (0.4328) (0.4843) (0.2025)
; (0...+10) 0.003 4:.04 0.1695 0.1967 0.2937 0.2194 0.2046 -0.1416
= (0.8654) (0.844) (0.769) (0.8263) (0.8379) (0.8874)
’% (0...+20) 0.0445 5:03 17.991* 15.710 17.752* 14.512 15.374 0.5664
@ (0.072) (0.1162) (0.0759) (0.1467) (0.1242) (0.5711)

2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Ek s. 52



EK 3 Devam,

Bilgi Teknolojileri

Sektor Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test cross- patell z boehmer et corrado sign test
Pencereleri series sectional al. rank
(-20...+20) -0.0577 4:07 -16.505* -15.184 -0.8952 -14.386 -0.8853 -13.878
z. (0.0988) (0.1289) (0.3707) (0.1503) (0.376) (0.1652)
% (-10...+10) -0.0069 6:05 -0.2754 -0.6103 -0.3675 -0.5249 -0.0961 -0.1695
E‘ (0.783) (0.5417) (0.7132) (0.5997) (0.9234) (0.8654)
= (-5...+5) -0.0179 5:06 -0.9883 -14.240 -0.8591 -13.302 -0.6304 -0.7787
a (0.323) (0.1544) (0.3903) (0.1835) (0.5284) (0.4362)
<
= (-2...42) 0.0022 7:04 0.181 0.203 -0.0544 -0.0881 -0.0599 0.4396
5 (0.8564) (0.8392) (0.9567) (0.9298) (0.9522) (0.6602)
E (-1...+1) -0.0067 5:06 -0.7092 -11.862 -0.8066 -13.239 -11.285 -0.7787
S (0.4782) (0.2356) (0.4199) (0.1855) (0.2591) (0.4362)
) (0...0) -0.0085 2:09 -15.554 -37.362%** -14.292 -37.923*** -20.107** -26.061%**
é (0.1199) (0.0002) (0.1529) (0.0001) (0.0444) (0.0092)
=
= (0...+10) -0.0071 4.07 -0.3945 -11.103 -0.4687 -0.8422 -0.6476 -13.878
g (0.6932) (0.2669) (0.6393) (0.3997) (0.5172) (0.1652)
= (0...+20) -0.0348 3.08 -13.914 -19.186** -0.8278 -14.135 -13.798 -19.970**
(0.1641) (0.055) (0.4078) (0.1575) (0.1677) (0.0458)
(-20...+20) -0.011 6:05 -0.2998 -0.9621 -0.3371 -0.5564 -0.138 -0.1775
5 (0.7643) (0.336) (0.7361) (0.578) (0.8902) (0.8591)
z (-10...+10) -0.0158 6:05 -0.601 -14.505 -0.5904 -11.268 -0.4188 -0.1775
E (0.5478) (0.1469) (0.5549) (0.2598) (0.6754) (0.8591)
= (-5...+5) 0.0027 4:07 0.1428 -0.6154 -0.1962 -0.3498 0.2317 -13.962
a2 (0.8865) (0.5383) (0.8444) (0.7265) (0.8168) (0.1626)
)
— (-2...42) 0.0104 5:06 0.8092 0.1655 0.2743 0.3534 12.121 -0.7869
5 (0.4184) (0.8685) (0.7838) (0.7238) (0.2255) (0.4314)
E (-1...41) 0.0185 9:02 18.589* 17.529* 10.529 16.345* 21.722%* 16.506*
8 (0.063) (0.0796) (0.2924) (0.1022) (0.0298) (0.0988)
Q ...0) 0.0102 10:01 17.815* 14.477 0.7009 12.094 19.474** 22.599**
E (0.0748) (0.1477) (0.4834) (0.2265) (0.0515) (0.0238)
=
: (0...+10) -0.0167 6:05 -0.8767 -11.866 -0.6737 -0.8662 -0.6061 -0.1775
8 (0.3807) (0.2354) (0.5005) (0.3864) (0.5445) (0.8591)
= (0...+20) -0.0091 6:05 -0.3439 -0.9562 -0.4207 -0.5868 -0.663 -0.1775
(0.731) (0.339) (0.674) (0.5573) (0.5073) (0.8591)
(-20...+20) 0.0335 1:.01 0.512 0.4482 0.3567 0.3828 -0.5596 -0.0369
5 (0.6086) (0.654) (0.7213) (0.7019) (0.5757) (0.9706)
= (-10...+10) 0.0122 2:00 0.2616 145.775*** 0.2795 123.550*** -0.1146 13.778
E (0.7936) (0.000) (0.7799) (0.000) (0.9088) (0.1683)
5 (-5...45) -0.0054 1:.01 -0.16 -0.4192 -0.1523 -0.3547 -0.3844 -0.0369
a (0.8729) (0.6751) (0.8789) (0.7228) (0.7007) (0.9706)
< (-2...42) -0.0099 1:01 -0.4336 -0.6409 -0.4221 -0.5551 -0.8967 -0.0369
= (0.6646) (0.5216) (0.673) (0.5788) (0.3699) (0.9706)
; (-1...41) -0.0138 1:.01 -0.777 -0.8489 -0.7627 -0.7429 -13.499 -0.0369
3 (0.4371) (0.3959) (0.4456) (0.4575) (0.177) (0.9706)
s (0...0) -0.0111 0:02 -10.896 -188.412%** -10.879 -229.365*** -17.556* -14.516
é (0.2759) (0.000) (0.2767) (0.000) (0.0792) (0.1466)
E (0...+10) -0.0222 1:.01 -0.6547 -0.5293 -0.6314 -0.4545 -0.6537 -0.0369
3 (0.5126) (0.5966) (0.5278) (0.6495) (0.5133) (0.9706)
=] (0...+20) -0.0129 0:02 -0.275 -16.095 -0.5821 -14.612 -11.949 -14.516
= (0.7833) (0.1075) (0.5605) (0.144) (0.2321) (0.1466)

* 2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Ek s. 53



EK 3 Devam,

Bilgi Teknolojileri

(20..+20)  0.0693 2:00 10.658 16.048 0.7303 14.104 0.0929 13.838
Z (0.2865) (0.1085) (0.4652) (0.1584) (0.926) (0.1664)
= (10..+410)  -0.0445 101 -0.9558 -0.8501 0.7715 -0.7507 -10.733 -0.0308
E (0.3392) (0.3953) (0.4404) (0.4528) (0.2831) (0.9755)
B (5..45) -0.0219 101 -0.6495 -0.5014 -0.6304 -0.4343 -0.6632 -0.0308
= 0516 0.6161, 0.5285 0.6641 05072 0.9755
a
S} (2..42) -0.0037 0:02 20,1637 13548 -0.1616 11971 0.1099 -14.453
=z (0.8699) (0.1755) (0.8716) (0.2313) (0.9125) (0.1484)
= (1..+1) 0.0024 2:00 0.1347 28.165%%* 01334 26.069%** 0.4736 13.838
2 (0.8928) (0.0049) (0.8939) (0.0091) (0.6358) (0.1664)
3 0...0) 0.0066 101 0.6501 05019 0.6353 0.4361 05315 -0.0308
Z (0.5157) (0.6158) (0.5253) (0.6628) (0.595) (0.9755)
= (0...+10) -0.0327 0:02 20.9719 -15.660 -0.7281 -14.185 20,9331 -14.453
= (0.3311) (0.1174) (0.4666) (0.156) (0.3508) (0.1484)
= (0...420) 0.0386 2:00 0.8295 12.247 0.3015 11.182 0.3419 13.838
= (0.4068) (0.2207) (0.763) (0.2635) (0.7324) (0.1664)
(:20..420)  -0.0002 2117 -0.0138 0.4323 0.4757 03493 -0.0327 0.198
_ (0.989) (0.6655) (0.6343) (0.7269) (0.9739) (0.843)
) (-10..410)  0.0072 2117 0.6287 11.980 12.924 10.757 13.630 0.198
5 (0.5296) (0.2309) (0.1962) (0.2821) (0.1729) (0.843)
= (5...45) -0.009 14:24 -10.836 1172 -0.3843 -0.3648 0.29 20792
2 (0.2786) (0.2639) (0.7008) (0.7153) (0.7718) (0.0376)
=2 (2..42) -0.0066 19:19 -11.767 -0.9989 -0.7964 0.5375 0.1963 -0.4526
2z (0.2393) (0.3178) (0.4258) (0.5909) (0.8444) (0.6508)
33 (1..+1) 0.0022 22:16 05124 0.714 0.8574 05801 14.803 05233
= (0.6084) (0.4752) (0.3912) (0.5619) (0.1388) (0.6007)
Z 0...0) 0.0007 18:20 02725 0.2397 0.246 0.1322 0.4704 0.7779
= (0.7853) (0.8105) (0.8056) (0.8949) (0.6381) (0.4366)
=)
5 (0...+10) -0.0066 18:20 -0.7989 -0.6528 -0.1511 -0.1125 0.1109 -0.7779
2 (0.4244) (0.5139) (0.8799) (0.9104) (0.9117) (0.4366)
= (0...420) -0.0165 16:22 -14.333 -14.581 -0.6948 20,5735 -0.5747 -14.286
(0.1518) (0.1448) (0.4872) (0.5663) (0.5655) (0.1531)
(:20..420)  0.0226 20:18 14.419 13.369 16.391 0.8586 0.8095 -0.1032
g (0.1493) (0.1812) (0.1012) (0.3906) (0.4182) (0.9178)
) (-10..410)  -0.0101 20:18 -0.8961 -0.7719 -0.2509 -0.2033 -0.2281 -0.1032
E (0.3702) (0.4402) (0.8019) (0.8389) (0.8196) (0.9178)
= (5...45) -0.0045 18:20 -0.5577 -0.318 01211 0.0868 01102 -0.7537
8 (05771) (0.7505) (0.9036) (0.9309) (0.9122) (0.451)
= (2..42) -0.0113 16:22 20.557*% -18.064* 12523 -0.8998 -10.623 -14.041
=z (0.0398) (0.0709) (0.2105) (0.3682) (0.2881) (0.1603)
33 (1..41) -0.0023 20:18 -0.5332 -0.1886 0.1462 0.1229 -0.2197 -0.1032
3 (0.5939) (0.8504) (0.8838) (0.9022) (0.8261) (0.9178)
Z 0...0) -0.0033 23115 -13.401 -0.8067 20.667 -0.3556 -0.8332 0.8725
= (0.1802) (0.4198) (0.5048) (0.7221) (0.4047) (0.383)
=)
5 (0...+10) -0.0031 19:19 -0.3828 -0.3008 -0.0008 -0.0005 0.0698 -0.4284
ot (0.7018) (0.7635) (0.9993) (0.9996) (0.9444) (0.6683)
= (0...420) 0.0011 19:19 0.1014 0.0213 0.2443 0.1639 0.4554 -0.4284
(0.9192) (0.983) (0.807) (0.8698) (0.6488) (0.6683)

2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem girme tarihi)

Eks. 54



EK 3 Devam,

Hammadde
Sektor Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test cross- patell z boehmer et corrado sign test
Pencereleri series sectional al. rank
(-20...+20) 0.0101 8:05 0.3194 0.0792 0.0488 0.0268 0.4791 0.5803
(0.7495) (0.9368) (0.961) (0.9786) (0.6319) (0.5617)
(-10...+10) -0.0304 5:08 -13.397 -12.884 -12.712 -0.8286 -0.7507 -10.880
> (0.1803) (0.1976) (0.2037) (0.4073) (0.4528) (0.2766)
w
5 (-5...+5) -0.0126 7:06 -0.7663 -0.8213 -0.8129 -0.5252 -0.8249 0.0242
2 (0.4435) (0.4115) (0.4163) (0.5995) (0.4094) (0.9807)
w (-2...42) -0.0191 6:07 -17.309* -14.242 -14.416 -0.998 -14.279 -0.5319
§ (0.0835) (0.1544) (0.1494) (0.3183) (0.1533) (0.5948)
[L’ (-1...41) -0.0162 3:10 -18.915** -17.670* -18.736* -13.744 -18.199* -22.001**
q (0.0586) (0.0772) (0.061) (0.1693) (0.0688) (0.0278)
% 0...0) -0.0066 3:10 -13.292 -0.9545 -11.431 -0.6651 -11.707 -22.001
s (0.1838) (0.3398) (0.253) (0.506) (0.2417) (0.0278)
% (0...+10) -0.018 4:09 -10.975 -16.511* -11.567 -12.218 -11.524 -16.440
(0.2724) (0.0987) (0.2474) (0.2218) (0.2491) (0.1002)
(0...+20) -0.0102 7:06 -0.4509 -0.693 -0.6116 -0.5901 -0.396 0.0242
(0.6521) (0.4883) (0.5408) (0.5551) (0.6921) (0.9807)
(-20...4+20) -0.0068 6:07 -0.2111 -0.2908 -0.4253 -0.3133 0.0867 -0.5466
(0.8328) (0.7712) (0.6706) (0.754) (0.9309) (0.5847)
(-10...+10) -0.0161 5:08 -0.6983 -15.173 -0.6618 -10.889 -0.2371 -11.028
= (0.485) (0.1292) (0.5081) (0.2762) (0.8126) (0.2701)
w
E (-5...+5) -0.0066 5:08 -0.3963 -0.4386 -0.4328 -0.3731 -0.3344 -11.028
2 (0.6919) (0.661) (0.6652) (0.7091) (0.738) (0.2701)
,‘{ (-2...42) 0.0058 8:05 0.5154 0.7278 0.4207 0.5146 -0.0124 0.5659
) (0.6063) (0.4667) (0.674) (0.6068) (0.9901) (0.5715)
El’ (-1...41) -0.0118 4:.09 -13.530 -17.548* -10.632 -12.926 -13.976 -16.590*
g (0.176) (0.0793) (0.2877) (0.1961) (0.1622) (0.0971)
<§( 0...0) 0.0002 6:07 0.0307 0.0323 -0.0556 -0.0499 -0.1832 -0.5466
s (0.9755) (0.9742) (0.9557) (0.9602) (0.8547) (0.5847)
% (0...+10) -0.0109 4:09 -0.6522 -0.846 -0.6802 -0.7002 0.0704 -16.590
(0.5143) (0.3976) (0.4964) (0.4838) (0.9438) (0.0971)
(0...+20) 0.026 7:06 11.290 12.369 0.8667 0.7748 11.263 0.0097
(0.2589) (0.2161) (0.3861) (0.4385) (0.26) (0.9923)
(-20..420)  0.0055 2:01 01094 0.4707 -0.0148 -0.0598 -0.4816 0.0942
(0.9129) (0.6378) (0.9882) (0.9523) (0.6301) (0.925)
(-10...+10) 0.0408 3:00 11.252 13.161 0.6507 20.629** 0.4073 12.974
Z (0.2605) (0.1881) (0.5153) (0.0391) (0.6838) (0.1945)
E (-5...+5) 0.0224 3:00 0.855 17.432* 0.6312 23.214** 11.400 12.974
s (0.3925) (0.0813) (0.5279) (0.0203) (0.2543) (0.1945)
o (-2...42) -0.0019 2:01 -0.1064 0.0335 -0.2654 -0.5543 -0.5225 0.0942
a (0.9153) (0.9733) (0.7907) (0.5793) (0.6013) (0.925)
< (-1...+1) 0.0183 2:01 13.379 0.8808 0.4613 0.8432 15.010 0.0942
& (0.1809) (0.3784) (0.6446) (0.3991) (0.1333) (0.925)
% (0...0) 0.0053 2:01 0.67 0.4368 -0.0685 -0.0841 0.0931 0.0942
é (0.5028) (0.6622) (0.9454) (0.933) (0.9258) (0.925)
< (0...+10) 0.0174 3:00 0.6611 10.147 0.295 12.348 0.0508 12.974
T (0.5085) (0.3102) (0.768) (0.2169) (0.9595) (0.1945)
(0...+20) 0.0298 2:01 0.8202 0.6906 0.2 0.3753 0.214 0.0942
(0.4121) (0.4898) (0.8415) (0.7074) (0.8306) (0.925)

* 2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gorme tarihi)

Eks. 55



EK 3 Devam,

Hammadde
(-20...+20) 0.0343 2:01 0.6556 0.6029 0.1037 0.2199 -0.2107 0.0735
(0.5121) (0.5466) (0.9174) (0.8259) (0.8331) (0.9414)
(-10...+10) 0.0246 2:.01 0.6585 0.7649 0.2479 0.579 0.0806 0.0735
5 (0.5102) (0.4443) (0.8042) (0.5626) (0.9358) (0.9414)
E (-5...+5) 0.0199 2:.01 0.7358 0.9992 0.3498 11.921 0.0637 0.0735
§ (0.4619) (0.3177) (0.7265) (0.2332) (0.9492) (0.9414)
5 (-2...+2) 0.0461 3:00 25.235** 14.166 15.606 22.431** 19.946** 12.811
a (0.0116) (0.1566) (0.1186) (0.0249) (0.0461) (0.2002)
S (-1...41) 0.0121 3:00 0.8577 19.998** 0.6976 19.350** 12.537 12.811
2 (0.391) (0.0455) (0.4854) (0.053) (0.2099) (0.2002)
% (0...0) 0.0054 2:01 0.6672 0.7975 0.837 10.921 13.795 0.0735
é (0.5046) (0.4251) (0.4026) (0.2748) (0.1678) (0.9414)
< (0...+10) 0.0049 2:.01 0.1804 0.2899 -0.0914 -0.2428 -0.6683 0.0735
= (0.8569) (0.7719) (0.9272) (0.8081) (0.5039) (0.9414)
(0...+20) 0.037 2:.01 0.9896 0.6482 0.1944 0.3249 0.2806 0.0735
(0.3224) (0.5169) (0.8458) (0.7452) 0.779) (0.9414)
(-20...+20) 0.0038 31:22 0.1996 0.1647 0.2808 0.1499 -0.1071 0.7078
(0.8418) (0.8692) (0.7789) (0.8809) (0.9147) (0.4791)
= (-10...+10) -0.022 23:30 -16.125 -12.760 -14.145 -0.879 -0.8879 -14.958
< (0.1069) (0.202) (0.1572) (0.3794) (0.3746) (0.1347)
9 (-5...+5) -0.0078 23:30 -0.79 -0.77 -0.1056 -0.0647 0.1584 -14.958
o (0.4295) (0.4413) (0.9159) (0.9484) (0.8742) (0.1347)
.|
< (-2...+2) -0.0105 18:35 -15.835 -19.533** -13.043 -11.078 -0.3579 -28.731***
x (0.1133) (0.0508) (0.1921) (0.2679) (0.7204) (0.0041)
% (-1...41) -0.0129 17:36 -25.021** -23.479** -17.983* -12.553 -0.736 -31.485***
W (0.0123) (0.0189) (0.0721) (0.2094) (0.4617) (0.0016)
[a)
[a) ...0) -0.0033 27:26 -11.121 -13.299 -0.5871 -0.4762 -0.2217 -0.394
§ (0.2661) (0.1835) (0.5571) (0.6339) (0.8246) (0.6936)
<§( (0...+10) -0.026 14:39 -26.357%** -25.962%** -19.083** -13.663 -18.333* -39.749%**
T (0.0084) (0.0094) (0.0563) (0.1718) (0.0668) (0.0001)
(0...+20) -0.0079 24:29 -0.5823 -0.4046 0.0309 0.0197 -0.6877 -12.204
(0.5604) (0.6858) (0.9754) (0.9843) (0.4916) (0.2223)
(-20...+20) -0.0096 26:27 -0.495 -0.3692 -0.229 -0.1331 -0.4417 -0.6767
(0.6206) 0.712) (0.8189) (0.8941) (0.6587) (0.4986)
= (-10. ..+10) -0.0236 22:31 -16.948* -17.527* -13.853 -10.538 -11.217 -17.786*
5 (0.0901) (0.0796) (0.166) (0.292) (0.262) (0.0753)
9 (-5...+5) -0.0282 13:40 -28.060*** -29.917*** -23.656** -18.990** -23.096** -42.579***
o (0.005) (0.0028) (0.018) (0.0576) (0.0209) (0.000)
.|
< (-2...42) -0.0074 25:28 -10.973 -12.014 -0.8893 -0.6667 -0.6081 -0.9522
x (0.2725) (0.2296) (0.3738) (0.505) (0.5431) (0.341)
\8, (-1...41) -0.0055 21:32 -10.554 -12.866 -11.678 -10.144 -0.6111 -20.541**
o (0.2912) (0.1982) (0.2429) (0.3104) (0.5412) (0.04)
[a)
a 0...0) -0.0022 28:25 -0.7141 -10.513 -11.516 -0.9878 -0.7643 -0.1258
g (0.4752) (0.2931) (0.2495) (0.3233) 0.4447 0.8999)
>
<§( (0...+10) -0.0157 20:33 -15.571 -21.387** -16.963* -16.586* -17.567* -23.295**
T (0.1195) (0.0325) (0.0898) (0.0972) (0.079) (0.0198)
(0...+20) -0.0001 25:28 -0.0104 -0.0319 0.159 0.1298 -0.5004 -0.9522
(0.9917) (0.9746) (0.8737) (0.8967) (0.6168) (0.341)

2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Ek s. 56



EK 3 Devam,

Gayrimenkul

Sektor Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test cross- patell z boehmer et corrado sign test
Pencereleri series sectional al. rank
(-20...+20) -0.051 3:04 -11.638 -10.191 -0.602 -0.7421 -0.9246 -0.6712
(0.2445) (0.3082) (0.5471) (0.458) (0.3552) (0.5021)
z (-10...+10) -0.0182 3:04 -0.5793 -0.9279 -0.5253 -0.6272 -0.3038 -0.6712
g (0.5624) (0.3535) (0.5994) (0.5305) (0.7612) (0.5021)
= (-5...+5) -0.0091 3:04 -0.3997 -0.7563 -0.4912 -0.6256 -0.6932 -0.6712
E (0.6894) (0.4495) (0.6233) (0.5316) (0.4882) (0.5021)
a (-2...42) -0.0041 2:05 -0.2696 -0.4879 -0.1574 -0.2088 -0.3849 -14.317
< (0.7874) (0.6256) (0.8749) (0.8346) (0.7003) (0.1522)
5’ (-1...+1) 0.0053 4:03 0.4504 0.485 0.6626 0.7852 0.9287 0.0893
% (0.6524) (0.6277) (0.5076) (0.4324) (0.353) (0.9289)
E‘ (0...0) -0.0007 3:04 -0.1087 -0.1834 0.1903 0.2836 0.1167 -0.6712
) (0.9135) (0.8545) (0.8491) (0.7768) (0.9071) (0.5021)
: (0...+10) -0.0105 4:03 -0.4634 -0.8871 -0.3543 -0.5802 -0.1784 0.0893
o (0.6431) (0.375) (0.7231) (0.5618) (0.8584) (0.9289)
(0...+20) -0.0151 4:03 -0.4801 -0.4905 0.0335 0.0472 -0.065 0.0893
(0.6312) (0.6238) (0.9733) (0.9623) (0.9482) (0.9289)
(-20...+20) -0.0548 3:04 -13.013 -0.8887 -0.6105 -0.6701 -0.8855 -0.6475
(0.1932) (0.3742) (0.5415) (0.5028) (0.3759) (0.5173)
z (-10...+10) -0.0222 3:04 -0.7375 -10.149 -0.4604 -0.8415 -0.4835 -0.6475
E (0.4608) (0.3102) (0.6452) (0.4001) (0.6287) (0.5173)
= (-5...+5) -0.0119 4:.03 -0.5464 -11.102 -0.3675 -0.8402 -0.2115 0.1123
E (0.5848) (0.2669) (0.7133) (0.4008) (0.8325) (0.9106)
a (-2...42) 0.0047 5:02 0.3177 0.6579 0.3721 0.544 0.8415 0.8721
o (0.7507) (0.5106) (0.7098) (0.5865) (0.4001) (0.3832)
5‘ (-1...41) 0.0016 4:03 0.1372 0.4673 0.1305 0.4348 0.6722 0.1123
% (0.8908) (0.6403) (0.8961) (0.6637) (0.5015) (0.9106)
E‘ (0...0) 0.0007 4:03 0.1102 0.2837 0.0978 0.2835 0.4514 0.1123
= (0.9122) (0.7766) (0.9221) (0.7768) (0.6517) (0.9106)
: (0...+10) -0.02 3:.04 -0.9186 -10.878 -0.5399 -10.106 -0.4741 -0.6475
<) (0.3583) (0.2767) (0.5892) (0.3122) (0.6355) (0.5173)
(0...+20) -0.0258 5.02 -0.8559 -0.4679 0.0691 0.0762 -0.1748 0.8721
(0.3921) (0.6399) (0.9449) (0.9393) (0.8613) (0.3832)
(-20...+20) 0.1234 1:00 13.380 - 13.292 - 15.176 0.9409
(0.1809) (0.1838) (0.1291) (0.3468)
z (-10...+10) 0.0481 1:00 0.729 - 0.7208 - 0.6892 0.9409
< (0.466) (0.4711) (0.4907) 0.3468
=
& (-5...+5) 0.0464 1:00 0.9709 - 0.9626 - 0.8609 0.9409
g (0.3316) (0.3358) (0.3893) (0.3468)
b (-2...42) -0.0053 0:01 -0.164 - -0.1662 - -0.1389 -10.628
E: (0.8697) (0.868) (0.8895) (0.2879)
= (-1...41) 0.0081 1:00 0.3226 - 0.3172 - 0.6428 0.9409
I (0.747) (0.7511) (0.5203) 0.3468
¥
E (0...0) 0.0075 1:00 0.5207 - 0.5119 - 0.8862 0.9409
Z (0.6026) (0.6087) (0.3755) (0.3468)
5 (0...+10) 0.0451 1:00 0.9441 - 0.9364 - 0.7148 0.9409
by (0.3451) (0.349) (0.4747) 0.3468
<)
(0...+20) 0.0638 1:00 0.9669 - 0.9629 - 0.7124 0.9409
(0.3336) (0.3356) (0.4762) (0.3468)

* 2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Eks. 57



EK 3 Devam,

Gayrimenkul

(-20...+20) 0.0726 1:00 0.7827 - 0.7822 - 0.8213 0.9658
(0.4338) (0.4341) (0.4114) (0.3341)
z (-10...+10) 0.0237 1:00 0.3577 - 0.3573 - 0.2237 0.9658
= (0.7206) (0.7209) (0.823) (0.3341)
& (-5...45) 0.016 1:00 0.3323 - 0.332 - -0.1489 0.9658
g (0.7397) (0.7399) (0.8817) (0.3341)
3 (-2...+2) 0.0072 1:00 0.2226 - 0.2241 - 0.4115 0.9658
8 (0.8239) (0.8227) (0.6807) (0.3341)
: (-1...41) -0.0039 0:01 -0.156 - -0.1561 - -0.1728 -10.354
2 (0.876) (0.8759) (0.8628) (0.3005)
E (0...0) -0.0133 0:01 -0.9181 - -0.9174 - -13.541 -10.354
é (0.3586) (0.3589) (0.1757) (0.3005)
- (0...+10) -0.0282 0:01 -0.5879 - -0.588 - -0.7647 -10.354
S (0.5566) (0.5566) (0.4445) (0.3005)
(0...+20) 0.0117 1:00 0.1765 - 0.1796 - 0.0637 0.9658
(0.8599) (0.8575) (0.9492) (0.3341)
(-20...+20) -0.0192 8:16 -11.251 -14.352 -12.100 -12.060 -0.6159 -19.786
(0.2605) (0.1512) (0.2263) (0.2278) (0.5379) (0.0479)
<Zt (-10...+10) 0.0023 12:12 0.1853 0.2661 0.0543 0.0627 0.5917 -0.3416
2 (0.853) (0.7902) (0.9567) (0.95) (0.5541) (0.7326)
3] (-5...+5) 0.0009 13:11 0.1067 0.1168 -0.0792 -0.0728 0.3119 0.0676
= (0.915) (0.9071) (0.9368) (0.942) (0.7552) (0.9461)
§ (-2...42) -0.0087 717 -14.550 -21.963** -15.280 -17.159* -14.428 -23.878**
a (0.1457) (0.0281) (0.1265) (0.0862) (0.1491) (0.0169)
E (-1...41) -0.0023 9:15 -0.494 -0.6729 -0.5087 -0.524 -0.4827 -15.693
s (0.6213) (0.501) (0.6109) (0.6003) (0.6293) (0.1166)
4 (0...0) -0.0014 10:14 -0.5114 -0.6694 -0.5548 -0.5262 -0.4731 -11.601
g (0.609) (0.5032) (0.579) (0.5987) (0.6362) (0.246)
E (0...+10) 0.0003 11:13 0.0368 0.0431 -0.3258 -0.3384 0.8386 -0.7509
) (0.9707) (0.9656) (0.7446) (0.7351) (0.4017) (0.4527)
¢ (0...+20) -0.0134 10:14 -10.927 -14.552 -12.717 -12.938 -0.4289 -11.601
(0.2745) (0.1456) (0.2035) (0.1957) (0.668) (0.246)
(-20...+20) -0.0112 11:13 -0.6509 -11.150 -0.7518 -0.9157 -0.2826 -0.7491
(0.5151) (0.2648) (0.4522) (0.3598) (0.7775) (0.4538)
<Zt (-10...+10) -0.0086 11:13 -0.6957 -11.433 -0.9567 -11.075 -0.2574 -0.7491
2 (0.4866) (0.2529) (0.3387) (0.2681) (0.7968) (0.4538)
3] (-5...+5) 0.005 12:12 0.5575 0.6266 0.1327 0.1359 12,919 -0.3398
= (0.5772) (0.5309) (0.8944) (0.8919) (0.1964) (0.734)
§ (-2...42) 0.009 16:08 14.938 18.195* 11.888 11.934 20.754** 12.971
a (0.1352) (0.0688) (0.2345) (0.2327) (0.038) (0.1946)
% (-1...41) 0.0062 17:.07 13.365 13.976 0.8888 0.8581 14.384 17.063
s (0.1814) (0.1622) (0.3741) (0.3908) (0.1503) (0.088)
z (0...0) 0.003 15:09 10.971 0.8187 0.557 0.3616 0.789 0.8878
g (0.2726) (0.4129) (0.5776) (0.7176) (0.4301) (0.3746)
E (0...+10) -0.0025 1113 -0.2797 -0.4038 -0.5442 -0.4936 0.0752 -0.7491
Z (0.7797) (0.6863) (0.5863) (0.6216) (0.94) (0.4538)
© (0...+20) -0.0045 10:14 -0.3641 -0.5198 -0.4358 -0.4499 0.0898 -11.583
(0.7158) (0.6032) (0.6629) (0.6528) (0.9285) (0.2467)
* xR swrasiyla %610, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliigi gostermektedir.
Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)
ek s. 58

Ek s. 58



EK 3 Devam,

Ulastirma
Sektor Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test cross- patell z boehmer et corrado sign test
Pencereleri series sectional al. rank
(-20...+20) 0.0392 3:03 12.277 0.993 13.362 0.9779 16.694* -0.2498
(0.2196) (0.3207) (0.1815) (0.3281) (0.095) (0.8028)
(-10...+10) 0.0239 4:.02 10.481 0.7084 11.410 0.8064 16.469* 0.5709
z (0.2946) (0.4787) (0.2539) (0.42) (0.0996) (0.568)
=
E (-5...+5) 0.0067 3:03 0.4063 0.2931 0.4526 0.5343 0.9306 -0.2498
2 (0.6845) (0.7695) (0.6508) (0.5931) (0.352) (0.8028)
= (-2...42) -0.0021 2:04 -0.1868 -0.2383 0.0698 0.0815 0.0059 -10.705
5 (0.8518) (0.8117) (0.9443) (0.935) (0.9953) (0.2844)
:: (-1...41) -0.0008 3:03 -0.0873 -0.0971 -0.0577 -0.0731 -0.2432 -0.2498
= (0.9304) (0.9227) (0.954) (0.9417) (0.8079) (0.8028)
E 0...0) -0.0005 4:02 -0.1069 -0.0752 -0.0526 -0.0416 0.3653 0.5709
21 (0.9149) (0.9401) (0.9581) (0.9668) (0.7149) (0.568)
5 (0...+10) 0.0136 5:01 0.8259 10.011 0.7895 10.799 12.075 13.917
(0.4088) (0.3168) (0.4298) (0.2802) (0.2272) (0.164)
(0...+20) 0.0189 4:.02 0.8286 13.527 0.6805 12.419 0.9883 0.5709
(0.4074) (0.1761) (0.4962) (0.2143) (0.323) (0.568)
(-20...+20) 0.0249 3:03 0.7252 0.7676 10.532 0.7362 14.846 -0.2318
(0.4683) (0.4427) (0.2922) (0.4616) (0.1376) (0.8167)
(-10...+10) 0.0297 5:01 12.097 16.468* 12.065 12.544 13.067 14.085
z (0.2264) (0.0996) (0.2276) (0.2097) (0.1913) (0.159)
=
E (-5...+5) 0.0043 3:03 0.2402 0.5246 0.3219 0.5114 0.5236 -0.2318
2 (0.8102) (0.5999) (0.7475) (0.6091) (0.6005) (0.8167)
= (-2...+2) 0.0014 3:03 0.1178 0.3706 0.3799 0.5227 0.7222 -0.2318
é (0.9063) (0.7109) (0.704) (0.6012) (0.4702) (0.8167)
::’ (-1...41) -0.0059 2:04 -0.631 -0.4807 -0.1947 -0.2862 -0.2241 -10.519
= (0.5281) (0.6307) (0.8456) (0.7747) (0.8227) (0.2928)
E 0...0) 0.0009 3:03 0.1769 0.1592 0.0241 0.0323 -0.285 -0.2318
z (0.8596) (0.8735) (0.9808) (0.9742) (0.7756) (0.8167)
5 (0...+10) 0.0305 5:01 17.165* 23.001** 14.427 18.234* 17.044 14.085
(0.0861) (0.0214) (0.1491) (0.0682) (0.0883) (0.159)
(0...+20) 0.0161 5:01 0.6563 11.557 0.8081 0.9413 10.325 14.085
(0.5116) (0.2478) (0.419) (0.3465) (0.3018) (0.159)
(-20...+20) 0.0202 2:02 0.4262 12.545 0.5764 11.588 0.2885 -0.1001
(0.67) (0.2096) (0.5643) (0.2465) (0.773) (0.9202)
(-10...410)  -0.0492 0:04 -14.536 -23.675%* -12.747 -22.079%* -11.022 -21.026%*
Z (0.1461) (0.0179) (0.2024) (0.0273) (0.2704) (0.0355)
E (-5...+5) -0.069 1:03 -28.166*** -26.320*** -24.303** -24.114** -25.811%** -11.014
s (0.0049) (0.0085) (0.0151) (0.0159) (0.0098) (0.2707)
o (-2...+2) -0.0148 1:03 -0.893 -14.950 -0.8712 -14.723 -13.284 -11.014
a (0.3718) (0.1349) (0.3837) (0.1409) (0.184) (0.2707)
< (-1...+1) -0.0206 0:04 -16.124* -28.382*** -15.754 -27.047*** -19.586** -21.026**
éﬂ (0.1069) (0.0045) (0.1152) (0.0068) (0.0502) (0.0355)
& (0...0) -0.0056 1:03 -0.7524 -12.665 -0.6758 -11.029 -0.8858 -11.014
g (0.4518) (0.2053) (0.4992) (0.2701) (0.3757) (0.2707)
3 (0...+10) -0.0372 0:04 -15.165 -24.343** -13.003 -22.917** -0.805 -21.026**
= (0.1294) (0.0149) (0.1935) (0.0219) (0.4208) (0.0355)
(0...+20) 0.0004 3:01 0.0125 0.2985 0.1564 0.3016 0.5295 0.9011
(0.99) (0.7654) (0.8757) (0.763) (0.5964) (0.3675)

* X IR swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamlilig gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Ek s. 59



EK 3 Devam,

Ulastirma
(-20...+20) 0.0298 4:00 0.6214 19.613** 0.762 18.607* 0.3856 19.107**
(0.5343) (0.0498) (0.4461) (0.0628) (0.6998) (0.056)
(-10...+10) -0.015 2:02 -0.4383 -0.4834 -0.2806 -0.4122 -0.1829 -0.0914
Z (0.6612) (0.6288) (0.7791) (0.6802) (0.8549) (0.9272)
E (-5...+5) -0.0278 1:03 -11.174 -16.058* -0.8829 -14.317 -0.4977 -10.924
3 (0.2638) (0.1083) (0.3773) (0.1522) (0.6187) (0.2746)
o (-2...+2) -0.0042 2:02 -0.2535 -0.3725 -0.358 -0.4575 0.3585 -0.0914
a (0.7999) (0.7096) (0.7203) (0.6473) (0.72) (0.9272)
S (-1...41) 0.0046 3:.01 0.3564 0.4039 0.5053 0.4595 0.446 0.9096
§ (0.7215) (0.6863) (0.6133) (0.6459) (0.6556) (0.363)
E (0...0) -0.0094 1:03 -12.511 -21.663** -10.349 -18.283* -17.098* -10.924
g (0.2109) (0.0303) (0.3007) (0.0675) (0.0873) (0.2746)
5 (0...+10) 0.0304 4:00 12.227 27.605*** 13.562 21.944** 14.256 19.107*
> (0.2215) (0.0058) (0.175) (0.0282) (0.154) (0.056)
(0...+20) 0.0457 4:00 13.307 60.974*** 14.410 66.762*** 15.292 19.107*
(0.1833) (0.000) (0.1496) (0.000) (0.1262) (0.056)
(-20...+20) 0.0356 5:06 14.420 13.112 15.177 11.729 0.6367 -0.499
(0.1493) (0.1898) (0.1291) (0.2409) (0.5243) (0.6178)
(-10...+10) -0.0176 5:06 -0.9955 -12.052 -0.7897 -11.400 -0.8728 -0.499
z (0.3195) (0.2281) (0.4297) (0.2543) (0.3827) (0.6178)
5’ (-5...+5) -0.0144 4:.07 -11.239 -14.879 -10.815 -13.908 -13.136 -11.031
o (0.2611) (0.1368) (0.2795) (0.1643) (0.189) (0.27)
= (-2...+2) -0.0084 5:06 -0.9696 -11.195 -0.9064 -10.183 -16.245 -0.499
£ (0.3323) (0.2629) (0.3647) (0.3085) (0.1043) (0.6178)
% (-1...41) 0.0042 7:04 0.6252 0.5235 0.7798 0.5749 -0.2323 0.7091
Z (0.5318) (0.6006) (0.4355) (0.5653) (0.8163) (0.4782)
= (0...0) 0.0054 5:06 14.076 0.871 15.848 0.9024 0.4935 -0.499
E (0.1593) (0.3838) (0.113) (0.3669) (0.6216) (0.6178)
wr
3 (0...+10) -0.0177 4:.07 -13.835 -14.365 -12.304 -12.945 -11.932 -11.031
= (0.1665) (0.1509) (0.2185) (0.1955) (0.2328) (0.27)
(0...+20) -0.0039 4:.07 -0.2211 -0.1441 -0.4844 -0.3505 -0.7646 -11.031
(0.8251) (0.8855) (0.6281) (0.7259) (0.4445) 0.27)
(-20...4+20) 0.0063 4:.07 0.2545 0.3162 0.134 0.1592 -0.097 -10.391
(0.7991) (0.7518) (0.8934) (0.8735) (0.9228) (0.2988)
z. (-10...+10) -0.0257 2:09 -14.395 -15.049 -12.814 -14.847 -16.020 -22.461
< (0.15) (0.1324) (0.2001) (0.1376) (0.1092) (0.0247)
E (-5...+5) -0.0176 5:06 -13.670 -11.936 -11.143 -12.029 -10.680 -0.4356
S (0.1716) (0.2327) (0.2652) (0.229) (0.2855) (0.6631)
5 (-2...+2) -0.0158 3:08 -18.137* -17.322* -12.662 -17.103* -14.165 -16.426*
= (0.0697) (0.0832) (0.2054) (0.0872) (0.1566) (0.1005)
6 (-1...41) -0.01 4:07 -14.869 -0.8504 -0.8051 -0.7136 -12.164 -10.391
bt (0.137) (0.3951) (0.4208) (0.4755) (0.2238) (0.2988)
E 0...0) -0.0066 6:05 -16.869* -11.276 -10.786 -10.655 -16.333 0.1679
g (0.0916) (0.2595) (0.2808) (0.2866) (0.1024) (0.8666)
uwr
3 (0...+10) -0.0068 5:06 -0.5306 -0.3317 -0.4674 -0.4431 -0.5845 -0.4356
= (0.5957) (0.7401) (0.6402) (0.6577) (0.5589) (0.6631)
(0...+20) 0.0107 5:06 0.5988 0.4095 0.2744 0.2109 0.0477 -0.4356
(0.5493) (0.6822) (0.7838) (0.833) (0.9619) (0.6631)

* 2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligr gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Ek s. 60



EK 3 Devam,

Kamu Hizmetleri

Sektor Olay CAAR Pos:Neg t-test time- t-test cross- patell z boehmer et corrado sign test
Pencereleri series sectional al. rank
(-20...+20) 0.0028 6:04 0.0799 0.3185 -0.0664 -0.1248 -0.1726 0.3342
(0.9363) (0.7501) (0.947) (0.9007) (0.8629) (0.7382)
5 (-10...+10) 0.0045 5:05 0.1796 0.7145 0.2536 0.3654 0.1966 -0.3011
g (0.8574) (0.4749) (0.7998) (0.7148) (0.8441) (0.7634)
E] (-5...+5) -0.0149 5:05 -0.8206 -0.7795 -0.5762 -0.5386 -10.070 -0.3011
B (0.4119) (0.4357) (0.5645) (0.5902) (0.3139) (0.7634)
g (-2...42) -0.0025 4:06 -0.2017 -0.2507 -0.1048 -0.1136 -0.2138 -0.9364
= (0.8401) (0.8021) (0.9165) (0.9095) (0.8307) (0.3491)
= (-1...+1) 0.0039 4:06 0.4087 0.5595 0.5456 0.5085 0.609 -0.9364
5 (0.6827) (0.5758) (0.5853) (0.6111) (0.5425) (0.3491)
E (0...0) 0.0003 5:05 0.0582 0.1025 0.3716 0.4617 0.4505 -0.3011
= (0.9536) (0.9183) (0.7102) (0.6443) (0.6523) (0.7634)
E (0...+10) -0.0009 6:04 -0.0518 0.7665 0.3642 0.7331 0.1275 0.3342
§ (0.9587) (0.4434) (0.7157) (0.4635) (0.8985) (0.7382)
(0...+20) 0.0074 6:04 0.2943 10.888 0.3508 0.7493 -0.1119 0.3342
(0.7685) (0.2763) (0.7258) (0.4537) (0.9109) (0.7382)
(-20...+20) 0.0103 4:06 0.3046 0.6117 0.0512 0.0878 -0.1235 -0.9592
(0.7607) (0.5407) (0.9592) (0.9301) (0.9017) (0.3375)
5 (-10...+10) 0.0225 7:03 0.93 17.491* 0.9183 12.469 0.4683 0.9481
5 (0.3524) (0.0803) (0.3585) (0.2124) (0.6396) (0.3431)
d (-5...+5) 0.0051 6:04 0.2898 0.7525 0.0877 0.1271 0.1801 0.3123
= (0.7719) (0.4518) (0.9301) (0.8988) (0.8571) (0.7548)
a
o (-2...42) 0.0118 7:03 10.027 14.586 10.342 11.958 12.255 0.9481
= (0.316) (0.1447) (0.3011) (0.2318) (0.2204) (0.3431)
5‘ (-1...41) 0.0108 7:.03 11.883 18.083* 12.547 14.816 13.059 0.9481
; (0.2347) (0.0706) (0.2096) (0.1385) (0.1916) (0.3431)
E (0...0) -0.001 6:04 -0.1819 -0.3916 -0.2696 -0.4556 -0.261 0.3123
= (0.8557) (0.6953) (0.7875) (0.6487) (0.7941) (0.7548)
E (0...+10) 0.024 7.03 13.737 21.863** 11.812 15.776 0.8247 0.9481
§ (0.1695) (0.0288) (0.2375) (0.1147) (0.4095) (0.3431)
(0...+20) 0.0177 7.03 0.7321 12.807 0.6629 0.9002 0.28 0.9481
(0.4641) (0.2003) (0.5074) (0.368) (0.7795) (0.3431)
(-20...+20) -0.0804 2:02 -11.038 -0.8307 -0.7141 -0.7391 -15.148 -0.0522
> (0.2697) (0.4062) (0.4752) (0.4598) (0.1298) (0.9584)
5 (-10...+10) -0.122 2:02 -23.420** -15.326 -18.151* -14.062 -15.871 -0.0522
=z (0.0192) (0.1254) (0.0695) (0.1597) (0.1125) (0.9584)
§ (-5...+5) -0.0783 2:02 -20.764** -10.181 -14.294 -0.9122 -10.309 -0.0522
=) (0.0379) (0.3086) (0.1529) (0.3617) (0.3026) (0.9584)
% (-2...42) -0.0088 2:02 -0.3456 -0.3611 -0.2489 -0.2705 0.0966 -0.0522
= (0.7296) (0.718) (0.8034) (0.7868) (0.923) (0.9584)
5 (-1...+1) -0.0076 2:02 -0.3854 -0.3207 -0.3206 -0.2664 -0.0666 -0.0522
ﬁ (0.6999) (0.7485) (0.7485) (0.79) (0.9469) (0.9584)
E (0...0) -0.0022 2:02 -0.1912 -0.1584 -0.1735 -0.1404 0.0047 -0.0522
E (0.8484) (0.8741) (0.8622) (0.8883) (0.9963) (0.9584)
o (0...+10) -0.1052 2:02 -27.894%** -14.496 -21.834** -13.662 -18.769* -0.0522
= (0.0053) (0.1472) (0.029) (0.1719) (0.0605) (0.9584)
é (0...+20) -0.0731 1:03 -14.040 -0.7336 -10.823 -0.6956 -19.131* -10.525
(0.1603) (0.4632) (0.2791) (0.4867) (0.0557) (0.2926)

2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamlilig gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Ek s. 61



EK 3 Devam,

Kamu Hizmetleri

(20..+20)  -0.0114 2:02 -0.1662 -0.4081 -0.2441 -0.2908 -0.5106 -0.0653
v (0.868) (0.6832) (0.8071) (0.7712) (0.6096) (0.948)
5 (-10..+410)  -0.1056 2:02 21.545%% -10.032 -17.678% -0.9833 -18.450% -0.0653
g (0.0312) (0.3157) (0.0771) (0.3255) (0.0649) (0.948)
< (5..45) -0.0871 2:02 24.540%% 14274 21.394%% -14.683 -15.761 -0.0653
S (0.0141) (0.1535) (0.0324) (0.142) (0.115) (0.948)
G (2..42) -0.0548 103 -22.893** -17.148% 20.784*% -17.832% -13.923 -10.658
= (0.0221) (0.0864) (0.0377) (0.0746) (0.1638) (0.2865)
= (1..41) -0.0585 0:04 “31.552%%* 27.453%*%  -30.008%**  -35.382%%* -20.297** -20.663**
= (0.0016) (0.006) (0.0027) (0.0004) (0.0424) (0.0388)
g 0...0) -0.0405 1.03 -37.837%%* -14.456 -33.419%*% -15.348 -17.768* -10.658
E (0.0002) (0.1483) (0.0008) (0.1248) (0.0756) (0.2865)
5 (0...+10) -0.0815 2:02 22.972% -11.935 19.117%% “11.644 21.243%* -0.0653
= (0.0216) (0.2327) (0.0559) (0.2443) (0.0336) (0.948)
D (0...420) -0.017 2:02 -0.346 -0.7238 -0.5166 0.6275 -0.8589 -0.0653
(0.7294) (0.4692) (0.6055) (0.5303) (0.3904) (0.948)
(:20..420)  -0.0253 515 -10.256 -0.9406 -11.039 11477 -13.285 -29.164
z (0.3051) (0.3469) (0.2696) (0.2511) (0.184) (0.0035)
2 (10..+10)  -0.012 812 -0.6804 -0.7295 -0.8851 -0.8599 -0.4078 -15.604
s (0.4963) (0.4657) (0.3761) (0.3899) (0.6834) (0.1187)
= (5..45) -0.0027 12:08 -0.2088 -0.3883 -0.1991 -0.1896 -0.1129 0.2476
S (0.8346) (0.6978) (0.8422) (0.8496) (0.9101) (0.8044)
a (2..42) -0.0058 8:12 -0.6706 -0.8319 -10.665 -10.612 -15.610 -15.604
< (0.5025) (0.4055) (0.2862) (0.2886) (0.1185) (0.1187)
E (1..41) -0.009 713 -13.427 -15.636 -16.740% -16.670* -20.163** 20.124%*
= (0.1794) (0.1179) (0.0941) (0.0955) (0.0438) (0.0442)
= 0...0) -0.0099 7:13 -25.653%** 27.398%%  -25.922%%* -20.399%% “28.676%* 20.124%*
S (0.0103) (0.0061) (0.0095) (0.0414) (0.0041) (0.0442)
= (0...+10) -0.0188 911 -14.700 -17.913% -15.334 -15.969 -11.022 -11.084
E (0.1416) (0.0732) (0.1252) (0.1103) (0.2704) (0.2677)
S (0...420) -0.0137 416 -0.7786 -0.7123 -0.9844 -0.8959 -15.424 -33.684
(0.4362) (0.4763) (0.3249) (0.3703) (0.123) (0.0008)
(:20..420)  -0.0184 713 20.7519 -0.6114 -0.7675 20.7942 12612 -20.397
z (0.4521) (0.5409) (0.4428) (0.4271) (0.2072) (0.0414)
2 (-10..410)  -0.0009 10:10 -0.051 -0.0555 -0.0644 -0.0569 -0.1891 -0.6825
S (0.9593) (0.9557) (0.9487) (0.9546) (0.85) (0.4949)
= (5...45) -0.0162 911 12.722 -16.670* -12.805 -15.996* -10.256 -11.349
S (0.2033) (0.0955) (0.2004) (0.1097) (0.3051) (0.2564)
a8 (2..42) 0.0006 13:07 0.0752 0.0948 01418 0.1806 0.7246 0.6747
) (0.9401) (0.9245) (0.8872) (0.8567) (0.4687) (0.4999)
E (1..41) -0.0015 13:07 -0.2186 -0.2883 0.1305 0.1551 0.3337 0.6747
= (0.827) (0.7731) (0.8962) (0.8768) (0.7386) (0.4999)
= 0...0) 0.0048 14:06 12.480 0.9017 0.9769 0.6674 14.828 11.270
& (0.212) (0.3672) (0.3286) (0.5045) (0.1381) (0.2597)
= (0...+10) 0.0056 10:10 0.4429 0.3454 0.266 0.2113 0.2151 -0.6825
g (0.6578) (0.7298) (0.7902) (0.8327) (0.8297) (0.4949)
S (0...420) 0.0034 11:09 0.1943 0.2623 0.1939 01723 -0.3348 -0.2301
(0.846) (0.7931) (0.8463) (0.8632) (0.7378) (0.818)

2N swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: AD: Announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: Effective day (Endekste islem gérme tarihi)

Ek s. 62



