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Bu ¢alismada, DJSI gelismekte olan piyasalar endeksinde islem géren isletmelerin siirdiiriilebilir
performanst ile finansal performanst arasindaki iligki analiz edilmistir. Bu iligkiyi test etmek i¢in, DJSI
gelismekte olan piyasalar endeksinde islem goren, 2013-2018 yillar arasinda, isletmelerin endekse dahil
edilme, endeksten ¢ikariima ve endekste kalict olmasina gore, hisse senedi getirilerine yatirimcilarin tepkisi
incelenmistir. Calismada, DJSI gelismekte olan piyasalar siirdiiriilebilirlik endeksinde islem goren
isletmelerin hisse senetlerine yatirimci tepkisi “olay ¢alismasi” (Event Study) yontemi ile analiz edilmistir.
DJSI gelismekte olan piyasalar endeksi isletmelerin endekse dahil edilme, ¢tkarilma ve endekste kalict olma
tarihleri kamuoyuna bildirim tarihi ve endekste islem gérme tarihine gére iki asamada ele alinmistir.
Calismanin sonuglarina gére, 2013-2018 yillari arasinda DJSI gelismekte olan piyasalar endeksine
eklenen isletmelerin hisse senetlerine yatimcilarin tepkisi, beklenenin aksine, negatif olurken, endeks
kapsamindan ¢ikarilan isletmelerin, 2014 ve 2016 yilart harig, pozitif olmustur. Endekste kalict olan
isletmelerin hisse senetlerine ise, kamuoyuna bildirim ve endekste islem gorme tarihi duyurusu etrafindaki
tarihlerde, yatirimcilarin giiclii bir tepki vermedigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilir Performans, Finansal Performans, Olay Calismasi
Jel Stniflandirma: Q56, D53, G14
Abstract

In this study, the relationship between sustainable performance and financial performance of companies
traded in DJSI emerging markets index is analyzed. In order to test this relationship, the reaction of
investors to the stock returns according to the included, excluded and non-exluded of companies between
2013-2018, which is traded in the DJSI emerging markets index, is examined. In the study, the investor
reaction to the stocks of the companies traded in the DJSI emerging markets sustainability index is analyzed
by the "event study" method. In the study, included, excluded and non-excluded of companies to DJSI
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emerging markets index are analyzed in two stages according to announcement date and effective date.
According to the results of the study, the reaction of the investors to the stocks of the companies included
to the DJSI emerging markets index between 2013 and 2018 was negative, contrary to the expectations,
and the companies excluded from the index were positive, except for 2014 and 2016. It was determined that
investors did not react strongly to the stocks of companies that are non-excluded in the index, on around
the announcement date and the effective date.

Keywords: Sustainable Performance, Financial Performance, Event Study
Jel Classification: Q56, D53, G14
1. Giris

Kiiresel iklim degisikligi, tath su rezervlerinin kitlig1 ve kirliligi, orman alanlariin yok olmasi ve
¢ollesme, biyo-gesitliligin azalmasi, yoksulluk, insan haklar1 gibi siirdiiriilebilirlikle iliskili
alanlarda isletmelerin gosterdikleri hassasiyetlerin 6nemi ortak gelecegimiz icin giderek daha
onemli hale gelmektedir. Diinya genelinde bu alanlarda atilan adimlar ilgili otoriteler tarafindan
yakindan takip edilmektedir. Kuskusuz, siirdiiriilebilir kalkinmanin en énemli aktorleri arasinda
bulunan isletmelerin cevresel, sosyal ve ekonomik siirdiiriilebilirlik faaliyetleri, yatirimcilar ve
kamuoyu tarafindan dikkatle izlenmektedir.

Siirdiiriilebilirlik 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 siirdiiriilebilir kalkinma “Gelecek
nesillerin kendi ihtiyaglarin1 karsilama yetenegini riske atmadan bugiiniin ihtiyaclarinin
karsilanmas1” olarak tanimlanmistir. Bu raporda temel olarak ii¢ ana hedef belirlenmistir. Bunlar;
(1) cevreye saygili bir sekilde biiyiimeyi saglamak, (2) gelecek nesillerin ihtiyaglarina saygi
gostermek ve (3) ekonomik ve sosyal adalet arasinda denge saglamaktir. Bu tanim daha sonra
birgok yazar tarafindan kullamlmistir (Gray ve Bebbington, 2001; Dyllick ve Hockerts, 2002;
Schmandt, 2010; Bansal ve DesJardine, 2014).

Kurumsal siirdiiriilebilir performans temel olarak siirdiiriilebilir kalkinmanin ¢evresel, sosyal ve
ekonomik performansina odaklanmaktadir (Dyllick ve Hockerts, 2002: 132-133; Uslu ve Kedikli,
2017: 69). Kurumsal siirdiiriilebilirlik, firsatlar1 kucaklayarak ve ekonomik, sosyal ve ¢evresel
gelismelerden kaynaklanan riskleri yoneterek uzun vadeli hissedar degeri yaratan bir is yaklagimi
olarak goriilmektedir (RobecoSAM, 2018). Bu dogrultuda, isletmeler, siirdiiriilebilirlik
faaliyetlerini kurumsal stratejilerinin merkezine yerlestirerek uzun vadeli deger yaratmay1
amaclamaktadir. (Cruz vd., 2006: 881; Chabowski vd., 2011: 56; Ar1 ve Ergin, 2018: 5-6).
Siirdiiriilebilirligin kurumsal stratejilere dahil edilmesi, kurumsal performansin degerlendirilmesi
ihtiyacim ortaya cikarmustir. Isletmelerin basarili ve uzun vadeli kurumsal siirdiiriilebilirlik
stratejileri gelistirmesi ile kurumsal finansal performans 6l¢iimii son yirmi yildir aragtirmacilarin
dikkatini ¢eken bir konu olmustur (Goyal vd., 2013: 362). Dolayisiyla, isletmelerin finansal
varliklarina yatinm yapan yatirimcilar siirdiiriilebilirlik ile ilgili faaliyetleri yakindan takip
etmektedir.

Son yillarda siirdiiriilebilir yatirnm fonlarina kars1 yatirnmcilarin ilgisinde ¢ok biiyiik bir artig
olmustur. Siirdiiriilebilir yatirim fonlarinda 2018 yilinda, 2016 yilina gore, %38 oraninda bir artig
yasanmustir (Global Sustainable Investment, 2018: 8). Siirdiirtilebilir yatirnm fonlarindaki bu
artigtan dolay1 ulusal ve uluslararasi diizeyde faaliyet gosteren bir dizi siirdiiriilebilirlik endeksi
olusturulmustur. Bu endeksler, finansal iriinler i¢in bir Olgiit saglamak amaciyla sirketleri
cevresel, sosyal ve yonetimsel agidan degerlendirmektedir. Bu endeksler tarafindan saglanan
stirdiiriilebilir performans gostergeleri, kurumsal siirdiiriilebilirlige 6nem veren yoneticiler ve
yatirimeilarin karar alma siirecinde 6nemli rol oynamaktadir (Dorfleitner vd., 2015: 451).
Surdiirilebilirlik endeksleri, isletmeler tarafindan rapor edilen siirdiiriilebilirlik bilgilerini
degerlendirerek isletmeler ve gesitli paydaslart arasinda bilgilendirici aracilar olarak hizmet
vermektedir. Kurumsal yatirimcilar portfoylerini olustururken giderek bu endeksleri dikkate

2 Doénemin Norveg Bagbakani Gro Harlem Brundtland baskanliginda toplanan Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu’nda rapora bu
isim verilmistir.
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almaya baslamislardir ¢linkii bu endeksler “tarafsiz aktorler tarafindan degerlendirilen objektif ve
profesyonel 6lgiitler” olarak goriilmektedir (Robinson, 2011: 495). Siirdiiriilebilir performansin
nasil ve hangi kriterlere gore 6lciilecegi iizerinde genel bir fikir birligi olmadigindan ¢ok sayida
stirdiiriilebilirlik endeksi olusturulmustur (Dorfleitner vd., 2015: 451). Siirdiiriilebilir hisse senedi
endeksleri genellikle kurumsal ¢evresel ve sosyal faaliyetler, kurumsal siirdiiriilebilir performans
veya kurumsal sosyal sorumluluk i¢in uygun bir gosterge olarak kabul edilmektedir (Oberndorfer
vd,. 2013: 499). Sirdirilebilirlik endeksleri arasinda kiiresel diizeyde Dow Jones
Stirdiiriilebilirlik endeksi (DJSI), FTSE4Good endeksi, Vigeo Eiris siirdiiriilebilirlik endeksi,
MSCI ESG endeksi 6ne ¢ikan endekslerdir (Searcy ve Elkhawas, 2012: 81).

Bu ¢alismada, DJSI gelismekte olan piyasalar endeksinde islem goren isletmelerin siirdiiriilebilir
performansi ile finansal performansi arasindaki iligki analiz edilmistir. Calismada kurumsal
finansal performans gostergesi olarak hisse senedi getirileri dikkate alimmuistir. Kurumsal
stirdiiriilebilirlik gostergesi olarak ise DJSI gelismekte olan piyasalar endeksi kullanilmistir. Bu
iligkiyi test etmek icin, DJSI gelismekte olan piyasalar endeksinde islem goren isletmelerin
endekse dahil edilme, endeksten ¢ikarilma ve endekste kalici olmasina gore hisse senedi
getirilerine yatirimcilarin tepkisi incelenmistir. Calismada, siirdiiriilebilirlik endeksinde islem
goren isletmelerin hisse senetlerine yatirimer tepkisi “olay ¢alismasi” (Event Study) yontemi ile
analiz edilmistir. Olay ¢alismas1 yontemi ile isletmelerin olay giinii etrafindaki birikimli ortalama
olaganiistii getirileri (CAAR) hesaplanmistir. DJSI gelismekte olan piyasalar endeksi
isletmelerinin endekse dahil edilme, endeksten c¢ikarilma ve endekste kalici olma tarihleri
kamuoyuna bildirim tarihi ve endekste islem gérme tarihine goére iki asamada ele alinmugtir.

2. Literatiir Taramasi

Kurumsal siirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasindaki iligki iizerine literatiirde birgok
calisma yapilmistir. Cesitli yontemler kullanilarak yapilan bu ¢alismalarda farkli sonuglara
(pozitif, negatif ve iligkisiz) ulasilmis oldugu goriilmektedir. Caligmanin amacina uygun olarak
bu boliimde kurumsal siirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasindaki iliskiyi olay analizi
(event study) yontemiyle inceleyen ¢aligmalara yer verilmistir.

Consolandi vd. (2009), 2001-2006 yillar1 arasinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik endeksine dahil
edilen 113 ve endeksten c¢ikarilan 95 isletmenin hisse senedi performansini analiz etmislerdir.
Calismada analizler olay giinline gére kamuoyuna bildirim tarihi ve endekste islem gérme tarihi
temel alinarak iki asamada yapilmistir. Analizlerde tahmin penceresi olarak -53 hafta ve -1
haftalik donemler se¢ilmistir. Olay pencerelerinin uzunlugu ise (-10...-1), olay giinii (0), (+1...-
1) ve (+1...10) seklinde belirlenmistir. Calismanin sonuglarina gore isletmeler Dow Jones
stirdiiriilebilirlik endeksine eklendiginde (silindiginde) hisse senedi getirileri pozitif (negatif)
oldugu gozlemlenmistir.

Reddy ve Gordon (2010) caligmalarinda Avustralya ve Yeni Zelanda’da faaliyet gosteren 68
isletmenin siirdiiriilebilirlik raporlarinin kamuoyuna agiklanma tarihinin hisse senetleri lizerinde
etkisini analiz etmiglerdir. Calismada, Avustralya borsasinda (ASX) igslem goren 51 isletmenin
2002-2009 ve Yeni Zelanda borsasinda (NZX) islem goren 17 isletmenin 2003-2009 yillart
arasindaki performansi incelenmistir. Yazarlar, olay gilinii olarak siirdiiriilebilirlik raporunun
kamuoyuna aciklandig: tarihi dikkate almiglardir. Analizlerde tahmin penceresi olarak t=-260 ve
t=-10 islem giinii olarak belirlenmistir. Olay pencerelerinin uzunlugu ise -10 ve +20 islem giinii
arasinda 31 giin olarak almmustir. Yapilan analiz sonuglarina gore, hem Avustralya igletmeleri
hem de Yeni Zelanda isletmeleri icin siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve piyasa getirileri arasinda
pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur.

Cheung (2011) DJSI Diinya endeksinde 2002-2008 yillar1 arasinda 80 endekse eklenen ve 97
endeksten ¢ikarilan olmak {izere toplam 177 ABD kokenli isletmenin kurumsal siirdiiriilebilirlik
ile finansal performansi arasindaki iligkiyi incelemistir. Analizlerde tahmin penceresi olarak t= -
250 ve t=-16 islem giinii olarak belirlenmistir. Calismada analizler olay giiniine goére kamuoyuna
bildirim tarihi ve endekste islem gérme tarihi baz alinarak iki asamada yapilmistir. Caligmanin
sonuglarina goére DJSI Diinya endeksine isletme eklendiginde (endekste islem gdérme tarihi
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itibariyle) anormal getirilerde bir artig ortaya ¢ikmistir. Tam tersine bir isletmenin DJSI Diinya
endeksinden c¢ikarilmasindan sonraki alti1 islem giiniinde anormal getirilerde diisiis oldugu
goriilmiistiir.

Robinson vd. (2011) 2003-2007 yillar1 arasinda DJSI Diinya endeksine eklenen 48 ve endeksten
cikarilan 43 Kuzey Amerika kokenli isletmenin hisse senedi fiyatlarina olan yatirimei tepkisini
analiz etmislerdir. Sonuglar, bir isletmenin DJSI Diinya endeksine eklenmesinden sonraki 60
islem giinli boyunca anormal getirilerde istatistiksel olarak anlamli bir artis oldugunu ortaya
cikarmistir. Ancak bir isletmenin DJSI Diinya endeksinden ¢ikarilmasindan sonra anormal
getirilerde istatistiksel olarak 6nemli bir degisiklik olmadig1 tespit edilmistir.

Cheung ve Roca (2013) ¢alismalarinda 2002-2010 yillar1 arasinda DJST endeksinde islem gbren
Asya Pasifik borsalarinda islem goren 103 DJSI endeksine eklenen ve 75 DJSI endeksinden
silinen isletmenin finansal performans gostergesi olarak hisse senedi performansini analiz
etmislerdir. Analizlerde tahmin penceresi olarak t=-250 ve t=-16 iglem giinii olarak belirlenmistir.
Calismada yazarlar farkli olay pengelerinde bir igletmenin DJSI endeksine eklenmesinin hisse
senedi fiyatlarinda diisiise yol agtigini tespit etmislerdir. Yazarlar, DJSI endeksine bir igletmenin
eklenmesinin negatif bir tepkiye yol agmasinin, Asya Pasifik bolgesinde yatirimcilarin
stirdiiriilebilirlige kotiimser bir bakis agisini yansittigini iddia etmektedirler.

Nakai vd. (2013) 2003-2010 yillar1 arasinda Japonya sosyal sorumluluk endeksine 239 eklenen
ve 124 cikarilan isletmenin hisse senetleri fiyatlara yatirimer tepkisini analiz etmislerdir.
Analizlerde tahmin penceresi olarak t= -150 islem giinii olarak belirlenmistir. Analiz sonuglari,
endekse dahil edilmenin anlamli olarak degerlendirildigini, endeksten c¢ikarilmasinin hisse
fiyatlarinda Onemli bir diigiise yol agmadigini gostermektedir. Ayrica, ortalama kiimiilatif
anormal getirilerin ilk yillarda negatif, sonraki yillarda pozitif oldugunu tespit edilmistir.

Oberndorfer vd. (2013) 1999-2002 yillar1 arasinda Almanya Frankfurt borsasinda islem géren 50
DIJSI endeksine dahil edilen isletmenin hisse degerine olan etkisini analiz etmislerdir. Analizlerde
tahmin penceresi olarak t= -100 ve t=-25 islem giinii olarak belirlenmistir. Yapilan analiz
sonuclarina gére DJSI endeksine bir igletmenin dahil edilmesi hisse fiyatlarinda bir azalisa neden
olmustur.

Stekelenburg vd. (2015) galismalarinda DJST Avrupa endeksine eklenen ve endeksten ¢ikarilan
isletmelerin hisse senetlerine kars1 yatirimcilarin pozitif veya negatif tepki verip vermediklerini
test etmiglerdir. Calismanin veri seti 2009-2013 yillar1 arasinda DJSI Avrupa endeksine dahil
edilen 119, endeksten ¢ikarilan 98 isletmeden olusmaktadir. Calismada yazarlar, DJSI endeksine
eklenen bir igletmenin hisse fiyatlarina kamuoyuna bildirim tarihinden sonraki islem giiniinde
gecici bir artis oldugunu ve DJSI Avrupa endeksinden ¢ikarilan bir isletmenin hisse fiyatlarinda,
endekste islem gordigii giinden 5 ve 10 giin sonrasi igin, gegici bir azalis oldugunu bulmuslardir.

Citak ve Ersoy (2016) calismalarinda BIST siirdiiriilebilirlik endeksine yer alan isletmelerin
finansal performansini analiz etmislerdir. Calisma iki asamada gergeklestirilmistir. Birinci
asamada, BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan ve alamayan isletmeleri iki gruba ayirarak
getiri oranlar1 ve PD/DD oranlarmin birbirinden farkli olup olmadig1 arastirilmustir. ikinci
asamada ise, BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin birikimli ortalama
olaganiistii getirileri olay ¢aligmasi yontemiyle incelenmistir. Olay ¢aligmasinin sonuglarina gore,
sadece olay giiniinden ii¢ sonraki donem igin birikimli ortalama olaganiistii getirileri istatistiksel
olarak anlamli pozitif yonde oldugu tespit edilmistir. Yapilan diger analizlerde anlamli bir iliski
bulunamamugtir.

Hawn vd. (2018) 1999-2015 yillar1 arasinda 27 iilkeden DJSI endeksine 321 eklenen ve 273
silinen isletmenin hisse senetlerine yatirimei tepkisini analiz etmiglerdir. Calismanin sonuglarina
gore, Ozellikle yatirnmeilarin endekse eklenen ve endekste kalici hale gelen igletmelerin hisse
senetlerine negatif yonde tepki verdigi tespit edilmistir.

1806



Eren, B. S. — Giiler Ozcalik, S. 55(3), 2020, 1803-1821

3. Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi

1999 yilinda, S&P Dow Jones endeksi ve RobecaSAM grubu tarafindan ortaklasa kurulan Dow
Jones siirdiiriilebilirlik endeks ailesi, 61 farkli sektérden en siirdiiriilebilir isletmelerin ¢evresel,
sosyal ve ekonomik performanslarini izlemektedir. Dow Jones Siirdiiriilebilirlik endeksleri,
stirdiirtilebilirlik hususlarini portfoylerine entegre eden yatirimeilar icin bir 6l¢iit gorevi gérmekte
ve isletmeleri kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarimi gelistirmeye tesvik etmek isteyen
yatinnmcilar igin etkili bir katilim platformu saglamaktadir. Dow Jones kurumsal siirdiiriilebilirlik
degerlendirmesi, isletmelerin hangi siirdirilebilirlik faktorlerinin, bir yatirimemnin bakis
acisindan 6nemli oldugunu ve hangilerinin isletmenin finansal performansi iizerinde etkisi
olacagini anlamalarina yardimei1 olmaktadir (RobecoSAM’s Corporate Sustainability Assessment
Methodology, 2020).

RobecaSAM grubu smifinin en iyisi (Best-in-Class) yaklasimiyla higbir endiistriyi
siirdiiriilebilirlik ~ degerlendirmesinin  disinda tutmamaktadir. Bu dogrultuda yapilan
degerlendirme sonucunda, isletmeler 0 -100 arasinda ESG puani almakta ve sektorlerindeki diger
isletmelere gore siralanmaktadir. Dow Jones siirdiiriilebilirlik endeks ailesi her yil Eyliil ayinda
sekil 1°deki se¢im siirecine gore giincellenmektedir.

~
* S&P Global Genis Pazar Endeksi (BMI)
S AT * Yaklasik 10.000 Sirket
Baslangi¢ Evreni )
~

* Kurumsal siirdiiriilebilirlik degerlendirmesine katilmaya davet edilen S&P Global
BMI'dan en yiiksek piyasa degerinden olusan isletmelerden olusmaktadir.

ECRIEEN « Yaklasik 4500 isletme
Sirketler

* Davet edilen evrendeki kurumsal siirdiiriilebilirlik degerlendirmesine gore analiz
edilen isletmelerden olusur

Degerlendirilen

* Siirdiiriilebilirlik puanlarina gore, her endiistriden piyasa degerine gore en
stirdiirtilebilir %10 isletme.

» Kiiresel Endeksler icin: ilk % 10, Bélgesel Endeksler igin: ilk % 20, Ulke

RUERSEERNEY  Endeksleri igin: ilk % 30

Sekil-1 Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksleri Se¢im Siireci

Kaynak: (DJSI/CSA Annual Review, 2020)

Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi ailesi, asagidaki listede gosterildigi gibi kiiresel, bolgesel ve
tilke endekslerinden olugmaktadir (DJSI/CSA Annual Review, 2020):

e Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Diinya Endeksi (2526 isletme)
- Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Gelismis Ulkeler Endeksi
- Dow Jones Siirdiiriilebilirlik 80 Endeksi
e Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Asya-Pasifik Endeksi (612 isletme)
— Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Asya Pasifik 40 Endeksi
— Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Japonya Endeksi
e Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi (98 isletme)
e Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Avrupa Endeksi (607 isletme)
- Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Euro Bolgesi Endeksi

- Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Avrupa 40 Endeksi
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- Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Euro Bolgesi 40 Endeksi

e Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Kuzey Amerika Endeksi (614 isletme)
— Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Birlesik Devletler Endeksi
- Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Kuzey Amerika 40 Endeksi
- Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Birlesik Devletler 40 Endeksi

e Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Avustralya Endeksi (203 isletme)

e Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Kore Endeksi (204 isletme)
- Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Kore 20 Endeksi

e Dow Jones Siirdiiriilebilirlik MILA Endeksi (190 isletme)

3.1. DJSI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi

Geligmekte olan piyasalar, kiiresel ekonominin énemli bir boliimiinii temsil etmektedir (Trichet,
2007: 3); mevcut arastirmaya gore, oniimiizdeki on y1l iginde kiiresel biiyiimeye onciiliik etmeleri
ve yatirimcilar i¢in 6nemli firsatlar sunmalar1 beklenmektedir (Ernest ve Young, 2011: 4).
Rekabet giicii arttikga, isletmelerin daha fazlasim yapmalart ve kendilerini rekabetten
farklilagtirmanin bir yolunu bulmalar1 gerekmektedir. Standartlara uyma ve farkliliklar1 en aza
indirme ihtiyact beraberinde farkli olma arzusu, gelismekte olan pazarlari konumlarini
degistirmeye ve siirdiiriilebilir hususlar1  artirmaya yonlendirmektedir. Dolayistyla,
stirdiirtilebilirlik bir bityiime ihtiyaci olarak ortaya ¢ikmaktadir (Nkamnebe, 2011: 2017).

DJSI gelismekte olan piyasalar endeksi 15 itilkeyi igeren ve RobecoSAM’m yillik kurumsal
stirdiirilebilirlik degerlendirmelerinden goreceli olarak toplam siirdiiriilebilirlik puani agisindan
kiiresel olarak en yiiksek puan alan isletmeleri kapsamaktadir (Cunha vd., 2020: 687).

Tablo-1: DJSI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi Ulkeleri

Brezilya 8 Isletme  Tiirkiye 2 Isletme  Giiney Afrika 8 Isletme
Hindistan 12 Isletme  Cin 2 Isletme  Birlesik Arap Emirlikleri 1 Tsletme
Kolombiya 9isletme  Meksika 3 Isletme  Sili 6 Isletme
Tayvan 22 Isletme  Hong Kong 1 isletme  Rusya Federasyonu 1 Isletme
Tayland 20 Isletme  Malezya 2 Isletme  Filipinler 1 isletme

Kaynak: S&P Dow Jones Indices (2019)

Tablo 1’de DJSI gelismekte olan piyasalar endeksinde 2019 yili itibariyle yer alan iilkeler ve
iilkeleri temsil eden isletme sayilar gosterilmistir. Buna gore DJSI gelismekte olan piyasalar
endeksinde Tayvan 22 isletme ile en biiyiik temsil oranina sahipken, onu 20 isletme ile Tayland
izlemektedir. Tiirkiye’yi ise endekste Garanti Bankasi A.S. ve Argelik A.S temsil etmektedir.

S&P Global BMI'dan .
Tt sis aikm Her sektorde
e G Siirdiiriilebilirlik 40 farkl endiistriden 15
};aisyi‘; :a ;eg:rinderfe agisindan en iyi % 10 tilkeden 98 sirket
olusan 800 sirket Eitketnp e

Sekil-2: Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi Sirket Secim
Siireci

DJSI Gelismekte Olan Piyasalar
Endeksi

Endeks uzun vadeli ekonomik, ¢evresel ve sosyal kriterlere dayanarak 15 gelismekte olan pazarda
en biiylk piyasa degerine sahip 800 sirketin %10’unu temsil etmektedir. Sekil 2’de de
goriilebilecegi lizere, DJSI gelismekte olan piyasalar endeksi 15 iilkeden ve 40 farkli endiistriden
toplam 98 isletmeden olugmaktadir. DJSI gelismekte olan piyasalar endeksi, sirketleri yonetim,
finansal operasyonlar, etik degerler, tedarik zinciri, risk yonetimi, iklim degisikligi, seffaflik,
insan haklar1 gibi kriterlere gére izlemektedir (RobecoSAM, 2020).
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4. Veri Seti ve Yontem

Calismada kullanilan veriler 2013-2018 yillar1 arasini kapsamaktadir. DJSI gelismekte olan
piyasalar endeksine dahil edilen, endeksten cikarilan ve endekste kalici olan igletmelerin pay
senetlerinin giinliik kapams fiyatlar1 ve ilgili iilkelerin temsil giicii en yiiksek pay senedi
endekslerinin giinliik kapanis fiyatlar1 Bloomberg veri tabanindan elde edilmistir. Endekse dahil
olan, endeksten ¢ikarilan ve endeks ve endekste kalici olan isletme bilgileri ise RobecoSAM
internet sitesinden elde edilmistir. Caligmada test edilecek hipotezler soyledir:

H1: DIJSI gelismekte olan piyasalar endeksine isletmelerin dahil edildigi duyuru tarihleri
(kamuoyuna agiklanma ve endekste islem goérme tarihleri) etrafinda birikimli ortalama olaganiistii
getirileri (CAAR) sifirdan farklidir.

H2: DIJSI gelismekte olan piyasalar endeksinden isletmelerin ¢ikarildigi duyuru tarihleri
(kamuoyuna agiklanma ve endekste islem gérme tarihleri) etrafinda birikimli ortalama olaganiistii
getirileri (CAAR) sifirdan farklidir.

H3: DJSI gelismekte olan piyasalar endeksinde isletmelerin kalict oldugu duyuru tarihleri
(kamuoyuna agiklanma ve endekste islem goérme tarihleri) etrafinda birikimli ortalama olaganiistii
getirileri (CAAR) sifirdan farklidir.

Caligmada yontem olarak “olay calismasi” yonteminden yararlanilmigtir. Olay caligmasinda
anormal getirileri hesaplamak i¢in Event Study Metrics v. 1.06 paket programi kullanilmustir.

Bir olay ¢alismasinin temel amaci, ekonomik veya politik bir olayin finansal varlik fiyatlar
tizerindeki anormal veya beklenmedik etkisini 6lgmektir. Dolayisiyla olay ¢alismasinin temelinde
etkin piyasalar hipotezi yatmaktadir. Etkin piyasalar hipotezine (Fama, 1991) gore, yar giiclii
formda etkin bir piyasada, herhangi bir bilgi kamuya aciklandig: siirece fiyatlara yansiyacaktir.
Dolayisiyla yatirimeilar olaganiistii getiriler elde edemeyecektir. Ancak eger piyasa etkin degilse
yatirimeilar kamuoyuna agiklanacak bilgiler dogrultusunda anormal getiri saglayabilirler. Bu
nedenle, bir isletme icin gerekli kriterleri saglayarak kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksinde
listelenmeye iliskin agiklama, piyasa etkinliginin derecesine bagli olarak olumlu veya olumsuz
etkiler yaratabilir (Erdur ve Kara, 2016:1493).

Bir olay ¢aligmasi yedi adimdan olusmaktadir: olayin tanimlanmasi, se¢im kriterleri, normal ve
anormal getirilerin hesaplanmasi, tahmin pencerelerinin se¢ilmesi, anormal getirilerin test
edilmesi, ampirik sonuglar ve sonuglarin yorumlanmasidir (Basdas ve Oran, 2014: 168).

Calismada analizler, kamuoyuna agiklanma tarihi (announcement date, AD) ve endekste islem
gorme tarihine (effective day, ED) gore iki asamali olarak gerceklestirilmistir. Caligmada
kullanilacak olaylar RobecoSAM tarafindan kamuoyuna aciklanan tarihler ¢ercevesinde soyle
belirlenmistir:

1. Endeksten bir sirketin ¢ikarilmasi
i) Kamuoyuna agiklanma tarihi(AD)
i) Endekste islem gorme tarihi(ED)
2. Endekse bir sirketin dahil olmasi
i) Kamuoyuna agiklanma tarihi(AD)
i) Endekste islem gorme tarihi(ED)
3. Endekste bir girketin kalici olmasi
i) Kamuoyuna agiklanma tarihi(AD)
i) Endekste islem gorme tarihi(ED)

Olay ¢alismasinda tahmin penceresi literatiirdeki (Cheung, 2011; Consolandi vd., 2009; Curran
ve Moran, 2007) calismalar dikkate aliacak sekilde t= -250 ve t= -20 seklinde belirlenmistir.
Olay pencerelerinin uzunlugu da yazindaki ¢aligmalar dogrultusunda (-20...+20), (-10...+10), (-
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5...45), (-2...12), (-1...+1), (0...0), (0...+10), (0...+20) seklinde belirlenmistir. Caligmadaki
olay tarihleri kamuoyuna agiklanma (bildirim) ve endekste islem gérme seklinde Tablo 2’deki
gibidir:

Tablo-2: Olay Tarihleri

Kamuoyuna A¢iklanma Tarihi Endekste islem Gorme Tarihi
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)

Anormal getirilerin hesaplanmasinda bir¢ok farkli yontem olmasina ragmen, literatiirde en ¢ok
kullanilan yaklagim piyasa modelidir (Cheung ve Roca, 2013; Stekelenburg, 2015; Oberndorfer,
2013; Aureli vd., 2020). Calismada anormal getirilerin hesaplanmasinda da piyasa modeli
kullantlmgtr.

Rjt=0j+Bj Rmt + it (1)
Rj t = Pay senedinin giinliik getirisi
Rmt = Piyasa portfoyiiniin t donemdeki getirisi
ejt = Hata terimi
i pay senedi igin beklenen getiriler asagidaki gibi hesaplanmistir:
ERit)=a+B(Rm,t) )
E(Rj t)=1 pay senedinin t giindeki beklenen getirisi
a.=Regresyon dogrusunun Y —eksenini kestigi nokta
B = Regresyon dogrusunun egimi

R m,t = Piyasa portfOyiiniin t donemdeki getirisi

Buna gore, anormal getiri asagidaki gibi hesaplanmustir;
ARjt =Rjt —a=(B(Rm,t) @)

ARj t =1 pay senedinin t glintindeki anormal getirisi

Rit =i, pay senedinin giinliik getirisi
Rm,t = Piyasa portfoytiniin t donemdeki getirisi

Modelde yer alan o ve B katsayilart EKK yontemine gore hesaplanmak iizere;
E(g) =0 Var(e) = of (4)
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Olay penceresi donemindeki her bir giin icin ortalama anormal getirileri asagidaki gibi
hesaplanmustir:

1
AAR, = HZin:1 AR;t ®)

AAR {: t zamandaki tiim sirketler i¢in ortalama anormal getiri

ARt : i pay senedinin t giintindeki anormal getirisi

n : t glinlindeki sirket sayisi

Olay penceresi donemine ait kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR) asagidaki
gibi hesaplanmustir;

n
1
CAAR(‘H T2) T ;Zizl CAAR(H T2) (6)
Pay senetlerinin giinliik getirilerin asagidaki gibi hesaplanmistir;
Rit — [(Pi,t_Pi,t—l)] X 100 (7)
’ Pit—1

Rit : 1 pay senedinin t glinlindeki getirisi
Pit : 1 pay senedinin t gliniindeki kapanig fiyati

Pi «-1: i pay senedinin t —1 giindeki kapanis fiyati

Piyasa getirisinin hesaplanmasinda gelismekte olan iilkelerin temsil giicii yiiksek olan endeksler
dikkate alinmustir. Bunlar;

Brezilya igin Bovespa (BVSP),

Rusya i¢in MOEX Russia (IMOEX)

Cin i¢in Hang Seng (HSI)

Hindistan i¢in Nifty 50 (NSEI)

Giiney Afrika i¢in FTSE/JSE All Share (JALSH)
Kolombiya I¢cin COLCAP (COLCAP)

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

Tayvan i¢in TAIEX (TAIEX)

Meksika i¢in S&P BMV IPC (MXX)

Yunanistan i¢in Athens General Composite (ATG)
Filipinler i¢in PSEi Composite (PSI)

Birlesik Arap Emirlikleri icin FTSE NASDAQ Dubai UAE 20 USD (FTDUAE)
Tiirkiye i¢in BIST 100 endeksleridir.

let — [(Em,t_Em,t—l) X 100 (8)

Emt-1
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R m¢ = (BIST100 endeksinin) t giindeki getirisi
Emt = endeksin t giiniindeki kapanis degeri
Em t -1 = endeksin t —1 giindeki kapanis degeri
5. Bulgular

Calismanin bu kisminda DJSI gelismekte olan piyasalar endeksine 2013-2018 yillar1 arasinda
dahil edilmis, endeksten ¢ikarilmis ve endekste kalici olmus sirketlerin pay senetleri tizerindeki
etkisinin kiimiilatif ortalama olagantstii getirileri (CAAR) ortaya konulmustur. Calismada
kamuoyuna agiklanma ve endekste islem gorme tarihleri olarak olaylar iki boyutlu olarak ele
alimmigtir. Caligmada kullanilan olay tarihleri etrafindaki CAAR degerleri ise (-20...+20), (-
10...+10), (-5...+5), (-2...+2), (-1...+1), (0...0), (0...+10), (0...+20) ayr1 ayr1 hesaplanmistir.
Analiz sonuglarinda ayrica Event Study Metrics (ESM) tarafindan gelistirilen testlere de yer
verilmistir. Bu testlere iligkin agiklamalar Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: istatistiksel Testler ve Varsayimlari

istatistiksel Testler Varsayimlar

t-Test -Anormal getiriler normal dagilima sahiptir.

-iki farkli olaya gére hesaplanan anormal getiriler arasinda
korelasyon bulunmamaktadir.

-Anormal getirilerin varyansi olay giiniide ve diger glinlerde
sabittir.

Patell Z Patell (1976) tarafindan gelistirilen bu test anormal getirilerin
homojen dagilmasi varsayimimin her zaman saglanamayacagi
gerceginden hareketle gelistirilmistir.

Boehmer et al. Boehmer ve digerleri (1991) tarafindan gelistirilen bu test
yazinda,“event induced variance” olarak ifade edilen anormal
getirilerin varyansinin sabit olmamasi problemini ortadan
kaldirmaya yonelik bir testtir.

Corrado Rank Test Corrado (1989) tarafindan gelistirilen non-parametrik bir test
olup, anormal getirilerin dagilimina yonelik bir varsayim
gerektirmemektedir.

Generalized Sign Test Isaret testi, olay penceresindeki pozitif birikimli anormal
getirilerin oranina dayanan bir testtir. Bu testin en bilyiik
dezavantaj1 anormal getirilerin biiyiikliilerini dikkate
almamasidir.

Kaynak: Babacan ve Ozer (2013: 96)

Tablo-4: Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Gelismekte Olan Piyasalar Endeksinde islem Géren
Sirket Sayilar:

Yil Eklenen Silinen Kalici olan
2013 7

2014 20 12 66

2015 12 6 80

2016 11 9 79

2017 9 12 84

2018 11 6 86

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

Tablo 4’te 2013-2018 yillar1 arasinda DJSI gelismekte olan piyasalar endeksine eklenen, endeks
kapsamindan ¢ikarilan ve endekste kalici olan isletme sayilar1 gostermistir. Bu dogrultuda
endeksin 2013 yilinda olusturulmasindan dolay: biitiin isletmeler eklenen isletme kategorisinde
degerlendirilmistir. 2014-2018 yillar1 arasinda ise endekse eklenen ve endeks kapsamindan
¢ikarilan sirketler ve endekse kalici olan isletmeler RobecoSAM yillik kurumsal siirdiiriilebilirlik
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degerlendirmesine gore giincellenmektedir. Degerlendirmeler sonucunda endekste faaliyet
gosteren igletmeler her yil Eyliil ayinda kamuoyuna agiklanmaktadir.

Tablo-5: 2013-2018 Endekse Eklenen Sirketlerin CAAR Degerleri

Yillar CAAR  pos: t-test t-test cross- patell z boehmer corrado sign test
neg tim_e- sectional etal. rank
series
o AD+10  -0.0111 33:44 -0.4601 -18.754* -13.729 -16.769* -11.330 -19.857**
g (0.6455) (0.0607) (0.1698) (0.0936) (0.2572) (0.0471)
< AD-2, -0.1427 5:15 -0.1845 -11.094 -19.480**  -25.893***  -19.195**  -24.528***
§ AD+2 (0.8536) (0.2673) (0.0514) (0.0096) (0.0549) (0.0142)
AD+20 -0.0268  4:07 -11.345 -16.876* -0.9661 -22.418** -13.317 -11.731
© (0.2566) (0.0915) (0.33) (0.025) (0.183) (0.2408)
§ ED+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)
AD+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)
ED-20, -0.0758  2:09 -23.213**  -18.682* -16.980* -24.483***  -17.025* -24.418***
© ED+20 (0.0203) (0.0617) (0.0895) (0.0144) (0.0887) (0.0146)
§ ED-10, -0.0566  1:10 -24.231**  -33560***  -20.565**  -40.749***  -17.909* -30.477***

ED+10 (0.0154)  (0.0008) (0.0397)  (0.0000)  (0.0733)  (0.0023)

ED+10  -0.054 011  -3LOL1%** -37.356%**  -20.842*** _56.835%** -28.147*** -36.535%**
(0.0014) (0.0002) (0.0028) (0.0000) (0.0049) (0.0003)

Not: AD: announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: effective day (Endekste islem gérme tarihi)

*FF I srasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamliigi gostermektedir.

Tablo 5’te 2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones Siirdiiriilebilirlik gelismekte olan piyasalar
endeksine eklenen isletmelerin hisse senedi birikimli ortalama olagantistii getirileri (CAAR)
kamuoyuna bildirim tarihi ve endekste islem gorme tarihi baz alinarak CAAR degerleri ise (-
20...420), (-10...+10), (-5...+5), (-2...+2), (-1...+1), (0...0), (0...+10), (0...+20) olay
pencerelerinde ayri ayri hesaplanmustir. 2013 yilinda bu pencerelerden yalnizca kamuoyuna
bildirim tarihinden (AD) 10 giin sonraki donem i¢in yaklasik %1 diizeyinde negatif CAAR degeri
oldugu goriilmektedir. 2013 yilinda endekse biitiin isletmelerin eklendigi dikkate alinarak
kamuoyuna bildirim tarihi ve endekste islem gérme tarihi etrafindaki giinlerde CAAR degerleri
acisindan anlamli bir pozitif getiri olmadig1 gézlemlenmistir. 2014 yilinda kamuoyuna bildirim
tarihinden 2 giin 6nce 2 giin sonraki CAAR degerleri beklenildiginin aksine negatif yonde %14
diizeyinde gerceklesirken, 20 isletmeden 15 tanesinin olagan {iistii getirileri (AR) negatiftir. 2015
yilinda endekse eklenen isletmelerin CAAR degerleri istatistiksel olarak anlamli olmadig tespit
edilmistir. 2016 yi1linda kamuoyuna bildirim tarihi (AD) ve endekste islem gdrme tarihinden (ED)
20 giin sonraki donemde CAAR degerleri beklenenin aksine negatif yonde yaklasik %2
gerceklesmistir. Yine, 2017 yilinda endekse eklenen isletmelerin CAAR degerleri istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 tespit edilmistir. 2018 yilinda endekste islem gérme tarihi (ED)
etrafindaki (-20...+20), (-10...+10) ve (0...+10) etrafindan CAAR degerleri sirasiyla yaklasik
%7, %5 ve %5 negatif oldugu gozlemlenmistir.
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Tablo-6: 2013-2018 Endeksten Cikarilan Sirketlerin CAAR Degerleri

Yillar CAAR  pos: t-test t-test cross- patell z boehmer corrado sign test
neg tim_e- sectional etal. rank
series

- AD-2, -0.0127  2:10 -14.696 -24.424%** -16.362* -24.271%* -15.105 -25.197***

§ AD+2 (0.1417) (0.0146) (0.1018) (0.0152) (0.1309) (0.0117)
AD-20, 0.1184 5:01 24.458***  20.356*** 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** 15511 17.656* 14.322

- ED+20 (0.0014) (0.048) (0.0258) (0.1209) (0.0775) (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 0089 501  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  -16502%  -22.130%*  -17.871*  -20.286**  -0.6682 -10.991
AD+S (0.0989)  (0.0269) (0.0739)  (0.0425)  (0.504) (0.2717)
° AD+10  -0.0663 1.08  -20.016%*  -23.757**  -23749%*  -23061**  -15327 -24.332%%
g (0.0453)  (0.0175) (0.0176)  (0.0211)  (0.1253)  (0.015)
ED-5,  -0.0688 2:07  -21.133*%  -23221**  -22.893**  -21.851**  -15492 -17.603*
ED*5 (0.0346)  (0.0202) (0.0221)  (0.0289)  (0.1213)  (0.0784)
o ngs' 00388 501  23.415%*  22.258** 14.413 21525%*  10.802** 15349
S (0.0192)  (0.026) (0.1495)  (0.0314)  (0.0477)  (0.1248)

Not: AD: announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: effective day (Endekste islem gérme tarihi)

*FF I srasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamliigi gostermektedir.

Tablo 6’da 2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones Siirdiiriilebilirlik gelismekte olan piyasalar
endeks kapsamindan ¢ikarilan isletmelerin hisse senedi birikimli ortalama olaganiistii getirileri
(CAAR) kamuoyuna bildirim tarihi ve endekste islem gérme tarihi baz alinarak CAAR degerleri
ise (-20...+20), (-10...+10), (-5...+5), (-2...+2), (-1...+1), (0...0), (0...+10), (0...+20) olay
pencerelerinde ayr1 ayri hesaplanmistir. 2013 yili endeks ilk defa olusturuldugu icin endeks
kapsamindan ¢ikarilan igletme bulunmadigindan CAAR degerleri hesaplanmamistir. 2014 yilinda
endeks kapsamindan ¢ikarilan igletmelerin 12 tanesinin 10’unun olaganiistii getirileri (AR)
negatif yonde oldugu goriilmektedir. 2014 yilinda kamuoyuna bildirim tarihinden (AD) iki giin
once ve iki giin sonraki donemdeki CAAR degerleri negatif yonde yaklasik %1 diizeyinde oldugu
goriilmektedir. 2015 yilinda kamuoyuna bildirim tarihi (AD) ve endekste islem gorme tarihi (ED)
tarihi etrafindaki (-20...+20) donemi i¢in CAAR degerleri sirasiyla beklenenin aksine yaklasik
%11 ve %15 pozitif oldugu tespit edilmistir. Yine, 2015 yilinda endekste islem gorme tarihi
etrafindaki (0...+10) ve (0...+20) donemleri icin CAAR degerleri sirasiyla yaklasik %6 ve %9
pozitif yonde oldugu goriilmektedir. 2016 yili i¢in kamuoyuna agiklanma tarihi (AD) ve endekste
islem gorme tarihi (ED) tarihi etrafindaki (-5...5) donemdeki CAAR degerleri beklenildigi gibi
sirasiyla %5 ve %6 olarak negatif yonde gerceklesmistir. 2016 yilinda kamuoyuna bildirim
tarihinden (AD) 10 giin sonraki donem igin CAAR degeri yaklasik %6 negatiftir. 2017 yilinda ise
istatistiksel olarak anlamli bir CAAR degeri tespit edilmemistir. 2018 yilinda endekste islem
gorme tarihi (ED) etrafindaki (-5...5) donemde beklenenin aksine pozitif yonde %3 bir CAAR
degeri gergeklesmistir.
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Tablo-7: 2013-2018 Endekste Kalic1 Olan Sirketlerin CAAR Degerleri

Yillar CAAR  pos: t-test t-test cross- patell z boehmer corrado sign test
neg time- sectional etal. rank
series

AD 0.0048 44:36  24.730***  21.887** 29.682***  23.463** 17.501* 0.3438
g (0.0134) (0.0286) (0.003) (0.019) (0.0801) (0.731)
N
© AD-20, -0.0265 35:44  -17.612* -17.569* -18.129* -22.097**  -12.110 -18.072*
= AD+20
& (0.0782) (0.0789) (0.0699) (0.0271) (0.2259) (0.0707)

Not: AD: announcement date (Kamuoyuna bildirim tarihi), ED: effective day (Endekste islem gérme tarihi)

*xx R swrasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamlihigi gostermektedir.

Tablo 7°de 2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones Siirdiiriilebilirlik gelismekte olan piyasalar
endeks kapsaminda kalici olan isletmelerin hisse senedi birikimli ortalama olaganiistii getirileri
(CAAR) kamuoyuna bildirim tarihi ve endekste islem gérme tarihi baz alinarak CAAR degerleri
ise (-20...+20), (-10...+10), (-5...15), (-2...+2), (-1...+1), (0...0), (0...+10), (0...+20) olay
pencerelerinde ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Bu dogrultuda 2014, 2017 ve 2018 yillarinda istatistiksel
olarak anlamli bir CAAR degeri gézlemlenmemistir. 2015 yilinda kamuoyuna bildirim tarihinde
(AD) cok kiiciik bir CAAR degeri (yaklasik %0.5) oldugu goriilmektedir. 2016 yilinda
kamuoyuna bildirim tarihi (AD) etrafindaki (-20...+20) donemde CAAR degerinin beklenenin
aksine yaklagik %2 negatif oldugu goriilmektedir.

6. Sonuc ve Degerlendirme

Bu calismada, 2013-2018 yillar1 arasinda Dow Jones Siirdiiriilebilirlik (DJSI) gelismekte olan
piyasalar endeksinde islem goren isletmelerin hisse senetlerine yatirimeilarin tepkisi
incelenmistir. Calismada “olay calismasi” (Event Study) yonteminden yararlanilarak, DJSI
gelismekte olan piyasalar endeksine eklenen, endeks kapsamindan ¢ikarilan ve endekste kalici
olan isletmelerin hisse senetlerine yatirimcilarin tepkisi, kamuoyuna bildirim (AD) ve endekste
islem gorme tarihi (ED) temel alinarak iki asamali bir analiz gergeklestirilmigtir. Tahmin
penceresi literatiirdeki caligmalar dikkate alinacak sekilde t= -250 ve t= -20 seklinde
belirlenmistir. Olay pencerelerinin uzunlugu da yazindaki ¢aligmalar dogrultusunda (-20...+20),
(-10...+10), (-5...45), (-2...+2), (-1...+1), (0...0), (0...+10), (0...+20) seklinde belirlenmistir.

Olay pencereleri 2013-2018 yillar1 arasinda sirasiyla incelendiginde;

Endeks kapsamina alinan isgletmelerin 2013, 2014, 2016 ve 2018 yillarinda hisse senedi getirileri
bakimindan pozitif bir CAAR degerinin aksine negatif bir CAAR degeri goriilmektedir.
Oberndorfer vd. (2013) caligsmalarinin sonucu ile benzer sekilde, DJSI gelismekte olan piyasalar
endeksine bir isletmenin dahil edilmesi yatirimcilar tarafindan olumlu karsilanmamigtir. Bu
nedenle, sonuglar, daha yiiksek kurumsal gevresel veya sosyal performansin ve dolayisiyla olasi
itibar kazanimlarinin finansal olarak édiillendirilmedigini diisiindiirmektedir.

Endeks kapsamindan ¢ikarilan isletmelerin CAAR degerleri agisindan 2017 yili igin istatistiksel
olarak bir iligki gézlemlenmemistir. 2014, 2015, 2016 ve 2018 yillarinda endeks kapsamindan
¢ikarilan isletmelerin CAAR degerleri 2014 ve 2016 yillarinda negatif bir CAAR degeri oldugu
goriilmiigtiir. 2015 ve 2018 yillar1 i¢in endeks kapsamindan ¢ikarilan isletmelerin CAAR degerleri
ise beklenenin aksine pozitif yondedir.

Endeks kapsaminda kalici olan isletmelerin CAAR degerlerinde yalnizca 2015 ve 2016 yillarinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. 2015 yilinda kamuoyuna bildirim tarihinde
pozitif bir CAAR degeri gozlemlenirken 2016 yilinda (-20...+20) araliginda negatif bir CAAR
degeri bulunmustur.

Sonug olarak, ¢alismaya konu olan DJSI gelismekte olan piyasalar endeksine eklenen, endeks

kapsamindan ¢ikarilan ve endekste kalici olan isletmelerin hisse senedi performanslart agisindan

literatlirdeki c¢aligmalarla benzer sekilde (pozitif, negatif ve iliskisiz) sonuglarin c¢iktigi

goriilmektedir. Sonuglar, 2013-2018 yillar1 arasindan DJSI gelismekte olan piyasalar endeksine
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eklenen, endeks kapsamindan ¢ikarilan ve endekste kalici olan isletmelerin hisse senetlerine
kamuoyuna bildirim ve endekste islem gérme tarihi duyurusu etrafinda yatirimcilarin giiglii bir
tepki vermedigini gdsteriyor. Bu sonug, gelismekte olan piyasalarda faaliyet gosteren
isletmelerin DJSI gelismekte olan piyasalar endeksine dahil edilmesinin, endeks kapsamindan
cikarilmasinin ve endekste kalici olmasinin yatirimcilar agisindan olumlu bir sinyal olarak
goriilmedigini dogrulamaktadir. Bu calisma fakli analiz teknikleri kullanilarak gelistirilebilir.
Ayrica birgok siirdiiriilebilirlik endeksinin ortaya ¢ikmasiyla, farkl iilkeler ve sektorler arasinda
karsilagtirmali analizler yapilabilir.
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Extensive Summary
Introduction

The importance of businesses' activities in global climate change, scarcity and pollution of
freshwater reserves, deforestation and desertification, biodiversity reduction, poverty and human
rights are becoming increasingly important for our common future. The developments are closely
followed by the relevant authorities. Surely, environmental, social and economic sustainability
activities of businesses, which are among the most important actors of sustainable development,
are carefully followed by investors and the public.

The concept of sustainability or sustainable development was officially used for the first time in
the report "Our Common Future™ (Brundtland Report) published by the World Environment and
Development Commission (WCED) in 1987. According to the report, sustainable development
has been defined as “meeting today's needs without risking the ability of future generations to
meet their own needs”. In this report, three main objectives were determined. These; (1) to ensure
growth that respects the environment, (2) to respect the needs of future generations, and (3) to
balance the economic and social justice.

In recent years, there has been a huge increase in the interest of investors against sustainable
investment funds. There was a 38% increase in sustainable investment funds in 2018 compared
to 2016 (Global Sustainable Investment, 2018: 8). Due to this increase in sustainable investment
funds, a number of sustainability indexes operating at national and international levels have been
created. These indices evaluate companies from an environmental, social and governance
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 concern about corporate sustainability (Dorfleitner et al., 2015: 451).

In this study, the relation between sustainable performance and financial performance of
companies listed in DJSI emerging markets index is analyzed. In this study, stock returns are
taken into consideration as an indicator of corporate financial performance. DJSI emerging
markets index is taken as an indicator of corporate sustainability. Sustainability stock indices are
generally accepted as an appropriate indicator for corporate environmental and social activities,
corporate sustainability performance or corporate social responsibility (Oberndorfer et al., 2013:
499). In order to test this relation, the reaction of investors to stocks according to the included,
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excluded and non-excluded of companies listed in the DJSI emerging markets index is examined.
In the study, the investor reaction to the stocks of the companies listed in the sustainability index
is analyzed by the "event study" method. The cumulative average abnormal returns (CAAR) of
the companies around the day of the event are calculated with the event study method. In the
study, the included, excluded and non-excluded dates of the DJSI emerging markets index
companies are analyzed in two stages according to the announcement date and effective date.

Many studies have been conducted in the literature on the relation between corporate
sustainability and financial performance. It is seen that different results (positive, negative and
unrelated) are achieved in these studies using various methods.

Dow Jones sustainability index family, created in 1999, is established jointly by the RobecaSAM
group and The S&P Dow Jones index, monitor the environmental, social and economic
performance of the most sustainable companies from 61 different sectors. Dow Jones
Sustainability indices serve as a benchmark for investors who integrate sustainability issues into
their portfolios and provide an effective participation platform for investors who want to
encourage companies to develop corporate sustainability practices. Dow Jones Corporate
Sustainability Assessment helps companies to understand which sustainability factors are
important from an investor's perspective and which ones will have an impact on the company's
financial performance. Therefore, corporate sustainability assessment helps companies
implement corporate sustainability to increase their competitiveness. (RobecoSAM’s Corporate
Sustainability Assessment Methodology, 2020).

Method

In the study, “event study” method is used. Event Study Metrics v. 1.06 package program is used
to calculate abnormal returns.

In the event study, the estimation window was determined as t = -250 and t = -20, taking into
account the studies in the literature (Cheung, 2011; Consolandi et al., 2009; Curran and Moran,
2007). The length of the observation windows is also determined by the studies in the literature
(-20... +20), (-10... + 10), (-5... +5), (-2... + 2), (-1... + 1), (0... 0), (0... + 10), (0... + 20).

Results

Between 2013 and 2018, the CAAR values of companies added to Dow Jones Sustainability
emerging markets index were calculated separately in the event windows based on the
announcement date (AD) and effective date (ED). In 2013, it is seen that these windows only have
a negative CAAR value of 1% for the period 10 days after the announcement date (AD).
Considering that all companies were added to the index in 2013, it was observed that there was
no significant positive return in terms of CAAR values in the days around the announcement date
and effective date in the index. Contrary to expectations, CAAR values 2 days after 2 days before
the announcement date were 14% negative, while the abnormal returns (AR) of 20 companies
were negative. CAAR values of the companies included to the index, excluded from the index
and which are non-excluded in the index in 2015 are not statistically significant. Contrary to
expectations, in the period 20 days after the announcement date (AD) and the index effective date
(ED) in 2016, CAAR values are negative approximately 2%. Again, CAAR values of the
companies included, excluded and non-excluded from the index are not statistically significant.
In 2018, CAAR values (-20... +20), (-10... + 10) and (0... + 10) around the announcement date
(AD) in the index are observed to be approximately 7%, 5% and 5% negative, respectively.

Between 2013 and 2018, the CAAR values of companies excluded to Dow Jones Sustainability
emerging markets index were calculated separately in the event windows based on the
announcement date (AD) and effective date (ED). Since the index was created for the first time
in 2013, CAAR values were not calculated since there were no companies excluded from the
index. In 2014, the abnormal returns (AR) of 10 out of 12 companies excluded from the index are
negative. It is observed that the CAAR values in the period two days before and two days after
the announcement date (AD) in 2014 were approximately 1% negative. In 2015, the CAAR values
for the period around the announcement date (AD) and the effective date (ED) (-20... + 20) were
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found to be approximately 11% and 15% positive, unlike expected. Again, in 2015, CAAR values
for (0... + 10) and (0... + 20) periods around the effective date appear to be approximately 6%
and 9% positive, respectively. For 2016, the CAAR values in the period around the announcement
date (AD) and the effective date (ED) (-5... 5) were 5% and 6%, respectively, as expected. In
2016, the CAAR value is approximately 6% negative for the period 10 days after the
announcement date (AD). In 2017, a statistically significant CAAR value was not detected.
Contrary to expectations in the period around the effective date (ED) in the index (-5... 5) in
2018, a positive 3% CAAR value is realized.

Between 2013 and 2018, the CAAR values of companies non- excluded to Dow Jones
Sustainability emerging markets index were calculated separately in the event windows based on
the announcement date (AD) and effective date (ED). Accordingly, no statistically significant
CAAR value was observed in 2014, 2017 and 2018. In 2015, it is observed that there is a low
CAAR value (approximately 0.5%) around the announcement date (AD). In 2016, the CAAR
value around the announcement date (AD) (-20... + 20) appears to be approximately 2% negative,
as expected.

Conclusions

According to the results of the study, investors do not react strongly to the stocks of companies
that are included, excuded and non-excluded to the DJSI emerging markets index between 2013-
2018. This result confirms that the included, excluded and non-excluded of companies operating
in emerging markets in the DJSI emerging markets index is not considered a positive signal for
investors.
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