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Stirdiiriilebilirlik ile ilgili her gegen giin artan farkindalik, firmalarin ¢evresel (Environmental), sosyal
(Social) ve yonetisim (Governance) olarak kisaca ESG olarak adlandirilan siirdiiriilebilirlik faktorlerini,
verdikleri her kararda ve atacaklar1 her adimda dikkate almalarina sebep olmaktadir. Bu ¢alismada Borsa
Istanbul’da islem goren firmalar ile ilgili ¢ikan ESG haberlerinin piyasa tarafindan nasil algilandigs, bu
firmalarin hisse senedi getirileri kullanilarak olay calismasi metodolojisi ile incelenmistir. Firmalar
hakkinda ¢ikan olumsuz ESG haberlerinin sadece %10’a yakininin firmalar i¢in anormal getiriye neden
oldugunu gosteren sonuglar ESG haberleri icerisinde negatif anormal getiriye neden olan haberlerin
oraninin pozitif anormal getiriye neden olan haberlerin ylizdesinin iki kati kadar oldugunu da
gostermektedir. Tirkiye’de borsada islem géren bazi firmalar igin yatirimcilarin kararlarinda halen
firmanin gelecekteki finansal performansinin daha 6nemli oldugu ve artan siirdiiriilebilirlik farkindalig:
ve ESG okuryazarligina ragmen heniiz siirdiiriilebilirlik ile ilgili haberlerin anormal getiriler iizerinde
biiyiik bir etkisi olmadigini séylemek dogru bir analiz olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Cevresel Sosyal ve Yonetisim (ESG), Olay analizi, BIST Siirdiiriilebilirlik.

The Impact of Environmental, Social, and Governance (ESG) News on Financial
Performance of Firms: Evidence From Borsa Istanbul

Abstract

The increasing awareness about sustainability leads companies to consider the sustainability factors,
namely environmental, social, and governance (ESG hereafter), in every decision they make and in
every step they take. In this study, how the ESG news about companies trading in BIST are perceived
by the market is examined using the stock returns of these companies with the event study methodology.
While the results show that only about 10% of negative ESG news about companies cause abnormal
returns, they also present that the rate of news that causes negative abnormal returns in ESG news is
twice as much as the percentage of news that causes positive abnormal returns. It would be fair to say
that investors still consider only the future financial performances of the companies as the main indicator
in their investing decisions for some BIST companies in Turkey, and that despite the increasing
awareness of sustainability and ESG literacy, news about sustainability has not yet had a major impact
on abnormal returns.
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Giris

Yatirnmcilarin finansal piyasalara ve geleneksel yatirimlara olan giivenini sarsan ve
bircok yeni politika ve kurali tetikleyen 2007 finansal krizinin ardindan sorumlu yatirimin
popiilaritesi daha da artmustir. (Sahut ve Pasquini-Descomps, 2015:41). Sosyal ag¢idan sorumlu
yatirimlar (Socially Responsible Investing-SRI), “yatirimcilarin hem olumlu hem de olumsuz
sosyal ve gevresel sonuglarini titiz finansal analiz baglaminda degerlendiren bir yatirim siireci”
olarak tanimlanmaktadir (Social Investment Forum, 2005). Etik yatirimlar veya siirdiirtilebilir
yatirimlar olarak da adlandirilan sosyal agidan sorumlu yatirimlar (SRI) genel olarak yatirim
kararlart alinirken cevresel, sosyal ve yonetisim faktorlerinin dikkate alinmasi siireci olarak
anilir (Boffo ve Patalano, 2020:11, Renneborg vd., 2008:1723). Geleneksel yatirim tiirlerinin
aksine SRI ekolojik, sosyal, kurumsal yonetisim veya etik kriterlere dayali olarak varliklar
secmek veya hari¢ tutmak i¢in bir dizi yatirim stratejisi uygular ve genellikle yukaridaki
amaglara yonelik kurumsal stratejileri ilerletmek igin yerel topluluklarla ve hissedar

aktivizmiyle mesgul olur (Renneborg vd., 2008:1723).

Firmalarin ¢evresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G) kalitesine iligkin bilgiler ESG terimi
kullanilarak 6zetlenmektedir (Clark ve Viehs, 2014:3). ESG teriminde yer alan {i¢ boyutun her
biri belirli alt konulardan olusmaktadir. Cevre boyutu ¢evre yonetim sistemlerinin tanitilmasi,
kirliligin azaltilmasi veya karbon emisyonlarinin smirlandirilmasina yonelik onlemler gibi
cevresel uygulamalarin kalitesinden olusmaktadir. ESG'nin sosyal boyutu, insan haklar
politikalarindan ve belirli is¢i giivenligi standartlarinin varligindan olugsmaktadir. Y6netisim
boyutu ise yonetici tazminati, firmanin yonetim kurulu yapisi ve devralmaya karsi savunmalarla
ilgili konular1 igermektedir (Clark ve Viehs, 2014:3). Terim, Birlesmis Milletler Sorumlu
Yatirim Ilkeleri'nde yer alir ve aym1 zamanda biiyiik ticari danismanlik firmalar1 tarafindan da
kullanilir. ESG konular1 kavrami, bir sirketin bu konulardaki zorluklari ve performansi

hakkinda finansal olmayan maddi bilgileri ifade eder (Bassen ve Kovécs, 2020:184).

Cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) faktorleri, kiiresel yatirim kararlarinin énemli bir
parcast haline gelmistir. ESG yatirimi ¢ok ¢esitli dnlemleri kapsar ve siirdiirtilebilir ¢alisma
uygulamalarint ve sirket operasyonlarini tesvik ettigi i¢in politika yapicilar, yatirimcilar ve
halktan giderek daha fazla ilgi gérmekte ve tanmmaktadir. Ozellikle yatirimcilar, ESG
faktorlerinin verimlilige, tiretkenlige, uzun vadeli risk yonetimine ve operasyonel iyilestirmeye
katkida bulundugunu fark etmeye baslamiglardir. ESG yatirimi basit karin 6tesine gegerek,
sirketlerin belirli alanlarda aksiyon alarak siirdiiriilebilir bir sekilde hareket edebilecekleri ve

ayn1 zamanda sektore deger katabilecekleri bir yaklagimi temsil etmektedir. ESG yatirimi, bir
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sirketin stirdiiriilebilir oldugunu ve sorumlu bir sekilde faaliyet gosterdiginin, dolayisiyla
topluma ve tiim paydaslarina deger kattiginin sinyallerini verir. ESG yatirimu siirdiiriilebilirligi
tyilestirebilir, ekonomik biiylimeyi artirabilir ve risk yonetimini gii¢lendirebilir
(Korwatanasakul, 2020:1) Ilk olarak ESG uygulamalar1 orta vadede ¢evresel, sosyal ve
yonetisim konulariyla ilgili kosullar, uygulamalar ve stratejiler hakkinda finansal olmayan
raporlamanin finansal 6nemliligini degerlendirmeye ¢alisan finansal yatirimecilara yardimei
olur. Ornegin, iklim degisikliginin kurumsal performans iizerindeki etkisini azaltmak igin risk
yonetimi uygulamalar1 veya yeni biiylime firsatlari i¢in yenilenebilir enerji stratejileri ile ilgili
olabilirler. Ikinci olarak ESG derecelendirmeleri ve dl¢iimleri, sosyal yatirimeilar tarafindan
karbon emisyonlarinin azaltimi veya insan haklar1 standartlarina daha iyi uyulmasi gibi
konularda yatirnmlarinin etkisini izlemek ve degerlendirmek i¢in de kullanilmaktadir. Ayrica,
bazi yatirimeilar, yatirim stratejisine ve hedeflerine bagli olarak, her iki faktoriin bir karisimini
dahil etmek icin bu Ol¢limleri kullanabilirler. Bu amaglarin her biri i¢in ESG kriterleri,
yatirimcilara, bu 6nemli finansal olmayan faktorlerin kisa vadede firma performansini nasil
etkileyebilecegini ve uzun vadede sirketin dis c¢evresini nasil etkileyebilecegini
degerlendirmeleri i¢in faydali bir ¢erceve saglar. Bu nedenle, konsept olarak, ESG ag¢iklamalari,
Ol¢iimleri ve oranlari, yatirimcilarin daha bilingli kararlar ve deger yargilar1 vermelerini
desteklemeye hizmet etmelidir (OECD, 2020:1). ESG bilgi ifsasi, menkul kiymet ihragg¢isinin
hissedarlarin veya alacaklilarin mesru hak ve menfaatlerini korumak i¢in sirketin cevresel,
sosyal, yonetisim ve finansal yonetim bilgilerini kapsamli, zamaninda ve dogru bir sekilde
piyasanin yatirimin degeri hakkinda rasyonel bir yargiya varabilmesi i¢in yaymnladigi yasal
sistemi ifade eder. 1992'den beri, Birlesmis Milletler Cevre Programi Mali Girisimi (UNEP FI),
finans kurumlarmin ESG faktorlerini karar verme siirecine entegre etmelerini savunmaktadir

(Zhao vd., 2018:3).

ESG faktorlerinin ana Ozelligi sirketlere ve topluma ayni anda fayda
saglayabilmeleridir. ESG yatirimlar1 firmalarin maliyetlerini diisiirmelerine ve gelirlerini
artirmalarina yardimci olmaktadir. ESG faktorleri sirketlerin siirdiiriilebilirligini artirmaya
dogrudan ve dolayli olarak katkida bulunabilir ve firmalarin rakiplerinden daha iyi performans
gostermesini saglayabilir. Son olarak, ESG yatirimi, sirketler arasinda igbirligini gelistirmeye

ve tesvik etmeye yardimci olabilir (Korwatanasakul, 2020:5).

Kurumsal yonetim kapsamina sosyal sorumluluk ve ¢evresel konularin eklenmesiyle
birlikte siirdiirtilebilirlik raporlar1 yaymlanmaya baglamis ve borsalarin bu konuda daha fazla

rol aldig1 ve giderek daha fazla borsanin sosyal hayata ve ¢evreye duyarl projeler gelistirdigi
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goriilmektedir. Borsa Istanbul da sirketlere siirdiiriilebilirlik konusunda bilgi vermek ve yon
gostermek amaciyla 2020 yilinda "Gelecekte Var Olmak" temasiyla Sirketler igin
Stirdiiriilebilirlik Rehberi hazirladi. Sermaye piyasalarinda siirdiiriilebilirlik kavraminin
uygulama boyutu ile ilgili olarak Birlesmis Milletler’in destekledigi Siirdiiriilebilir Borsalar
Girigimi (Sustainable Stock Exchanges, SSE) 2009 yilinda hayata geg¢mistir. Bu inisiyatifin
2012 yilinda yapilan RIO+20 Zirvesinde gerceklesen kurulusunda imzasi bulunan bes borsadan
birisi Borsa Istanbul’dur. Borsa Istanbul aym1 zamanda SSE calisma grubu iiyesidir. Ayrica
Borsa Istanbul’da islem goren ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslar iist seviyede olan
sitketlerin paylarinin yer alacagi BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 2014 tarihinden itibaren
XUSRD koduyla yayinlanmaya baglamistir. Bu endeksin hesaplanmasi borsalarin ¢evresel,
sosyal, kurumsal yonetim konularindaki risklerine iliskin politika olusturmalar1 siirecinde
sirketlere yol gosteren ve sirketlerin siirdiiriilebilirlik politikalarina iligkin bilgiyi de sorumlu

yatirimeilara ileten bir platform olusturulmasi agisindan olduk¢a dnemlidir (Borsa Istanbul).

ESG kriterlerinin politika yapicilar, firma yoneticileri, yatirimcilar agisindan bu kadar
onemli olmasindan dolay1 bu ¢aligmada Etkin Piyasa Hipotezi dikkate alinarak Tiirkiye’de yer
alan halka acik sirketlerle ilgili olarak yaymlanan ESG ile ilgili haberlerin firmanin finansal
performansi {iizerindeki etkisini O0lgmek i¢in olay c¢alismast metodolojisi kullanilmis ve
ozellikle, ESG’yle ilgili haberlerin ¢ikmasiyla birlikte 6nemli anormal getiriler olup olmadig:
arastirilmistir. Arastirma sonucunda ESG haberleri ¢ikmadan bir giin 6nce ve bir giin
sonrasinda firmalar hakkinda ¢ikan olumsuz ESG haberlerinin sadece %10’a yakininin firmalar
i¢cin anormal getiriye neden oldugu gozlemlenmistir. ESG haberleri icerisinde negatif anormal
getiriye neden olan haberlerin oraninin pozitif anormal getiriye neden olan haberlerin
yiizdesinin iki kat1 kadar oldugu goriilmiistiir. Sonug olarak Tiirkiye’de borsada iglem goéren
bazi firmalar i¢in yatirimeilarin yatirim kararlarinda sirket hakkinda ESG’yle ilgili ¢ikan negatif
haberlerin ¢ok biiyiik bir etkisinin olmadigini gézlemlemek miimkiindiir. G6zlemlenen pozitif
anormal getirileri olumsuz ESG haberlerinden daha ¢ok firmanin gelecekteki finansal
performansiyla ilgili olumlu beklentilere baglamak daha dogu bir analiz olacaktir. Bu sonucun
elde edilmesinde Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik ¢alismalarinin daha ¢ok yeni olmasinin etkisinin

oldugu diistliniilmektedir.
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Tumarkin ve Whitelaw (2001), calismalarinda 17.04.1999-18.02.2000 dénemi verilerini
kullanarak internet finans forumlarinda ¢ikan haberlerin anormal pay getirilerine ve islem
hacmine etkisini Olay Calismasi yontemi ile arastirmislardir. Internet hizmeti sektoriindeki pay
senetleri i¢in anormal derecede yiiksek mesaj aktivitesinin oldugu giinlerde, yatirimei
goriisiindeki degisikliklerin anormal endiistri tarafindan diizeltilmis getirilerle iligkili oldugunu
bulmusglardir. Bu olay giinlerinin ikinci bir giin boyunca devam eden anormal derecede yiiksek
ticaret hacmiyle ayni zamana denk geldigi, mesaj panosu etkinliginin piyasa etkinligi ile tutarli
olan endiistri tarafindan diizeltilmis getirileri veya anormal islem hacmini 6ngdérmedigini

bulmuslardir.

Lorraine vd. (2004), Birlesik Krallik’ta Nisan 1995-Agustos 2000 donemi i¢in ¢evresel
performansla ilgili tamitimlarin (iyi ya da kotii) sirketlerin pay fiyatlarmi etkileyip
etkilemedigini Olay Calismasi yontemini kullanarak incelemislerdir. Sonuglar &zellikle
cezalarla ilgili haberlere haber yayinlandiktan sonra 1 haftaya kadar borsada bir tepki oldugunu
gostermistir. Kesitsel analiz, pay fiyati tepkisinin esas olarak firmaya verilen nispi para
cezasinin bir fonksiyonu oldugunu gostermis; ¢evresel performans haberleri veya sektor tiyeligi
gibi diger agiklayici degiskenler piyasa tepkilerindeki varyasyonlar1 agiklamada basarisiz

olmustur.

Gupta ve Goldar (2005), Hindistan’da biiylik kagit hamuru ve kagit, oto, klor alkali
firmalarmin ¢evresel derecelendirmelerinin bu firmalarin pay senedi fiyatlar1 {lizerindeki
etkisini  18.07.1999-02.09.2002 doénemi verilerini Olay Caligmast yontemini kullanarak
incelemislerdir. Firmalar tarafindan zayif ¢evresel performansin duyurulmasinin %30'a varan
negatif anormal getirilere yol actig1 piyasanin genel olarak ¢evre dostu olmayan davraniglar
cezalandirdigi sonucuna ulagmiglardir. Bir firmanin pay senetlerinin anormal getirileri ile

cevresel performans diizeyi arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir.

Dasgupta vd. (2006), Kore Cumhuriyeti’nde Kore ¢evre yasalar1 ve diizenlemelerini
ihlal eden tesislerin listesi aylik olarak yayinlanmaktadir. Caligmalarinda 1993-2002 yillar
arasinda bu listelerin yayinlanmasma yatirimcilarin tepkisini Olay Caligmasi yonteminin
kullanarak incelemisler ve bu listelerde yer alan isletmelerin piyasa degerlemelerinde 6nemli

bir diisiis yasadiklarin1 gézlemlemislerdir.

Rossi (2009), 2005-2007 arasinda finansal olmayan Brezilya sirketlerini kullanarak

kurumsal sosyal sorumlulugun firma degeri lizerinde etkisi olup olmadigin1 Havuzlanmig EKK
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ve Panel yontemiyle incelemistir. Inceleme sonucunda Bovespa Kurumsal Siirdiiriilebilirlik
Endeksi'ni olusturan firmalarin halka ag¢ik diger firmalara kiyasla daha yiiksek bir fiyatla islem
gordiiglinii tespit etmistir. Ayrica kurumsal siirdiiriilebilirlige odaklanan politikalarin firmaya

deger kattigin1 bulmustur.

Crisostomo vd. (2011), Brezilya'da Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS) ile firma
performansi1 arasindaki iliskiyi 2001-2006 donemi i¢in regresyon analizi vasitasiyla
incelemislerdir. KSS ile firma degeri arasinda negatif bir korelasyon bulundugu, Brezilya'da

KSS'in deger yok edici oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Xu vd. (2012), 2010 yilinda Cin borsasinda iglem goren sirketlerin Cin Cevre Koruma
Bakanligi tarafindan agiklanan halka agik sirketlerde ¢evre kirliligi sorunlarina iligkin ¢evresel
ihlal olaylarmin duyurulmasina tepkisini Olay ¢aligmas1 yontemiyle arastirmislar ve sirketlerin

olumsuz ¢evresel olaylarinin borsa lizerinde zayif bir etkiye sahip oldugunu gostermislerdir.

Ramiah vd. (2013), 2005-2011 donemine ait verileri kullanarak Avustralya Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem goren pay senetleri tizerinde 19 ¢evresel diizenleme duyurusunun
etkisini Olay Calismasi Yontemiyle arastirmislardir. Arastirma sonucunda Avustralya
pazarinin karbon Kkirliligini azaltma plan1 (CPRS) duyurusuna ozellikle duyarli oldugu,
Avustralya'nin Kopenhag Anlagmasi'na hedef araligin1 sunmasinin ardindan alternatif enerji
sektoriinde %31'lik bir kiimiilatif anormal getiri kaydedildigini gormiislerdir. Yesillesmeye
dogru bir hareketin, sektorlere gore belirgin farkliliklar ile anormal getiriler lizerinde karisik bir
etkiye sahip oldugunu, yesil politikalarin endiistrilerin uzun vadeli sistematik riskini

etkiledigini ve elmas riski olgusuna yol actigin1 gézlemlemislerdir.

Deék ve Karali (2014), ¢alismalarinda Ocak 2007-Aralik 2010 dénemi verilerini Olay
Calismas1 yontemi ile inceledikleri ¢aligmalarinda gida sirketleri ile ilgili cevre haberlerinin bu
sirketlerin pay senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Arastirma sonucunda
dogrudan sirket i¢ci eylemlerin sonucu olan olumlu (olumsuz) olaylarin, daha yiiksek (diisiik)
tahmin edilen getirilere yol agtigini, buna karsin {iglincii taraflarin goriisleriyle ilgili olaylarin,
kisa olay pencerelerinde ongoriilen getirilerde daha kiigiik degisikliklere yol actigini tespit

etmislerdir.

Sahut ve Pasquini-Descomps (2015), ESG'deki (Cevresel, Sosyal ve Kurumsal
Ydnetim) habere dayali puanlarin 2007-2011 déneminde Isvigre, ABD ve Birlesik Krallik'ta
pay senedi piyasa getirisini nasil etkiledigini arastirmiglardir. Genel ESG puanimin

varyasyonunun yalnizca Birlesik Krallik'ta o6nemli oldugunu; GRI'nin alt kategori
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derecelendirmelerindeki (yani yonetisim, ekonomi, ¢evre, emek, insan haklari, toplum ve
tirtinler) degisikliklerin, sinirli donemlerde veya siirlt sektdrlerde pay senedi performanst

tizerinde kiigiik ama 6nemli bir etki gosterdigini bulmuslardir.

Capelle-Blancard ve Petit (2016), gevresel, sosyal ve yonetisim konulari (ESG)
hakkinda olagan haber agiklamalarmin ardindan borsanin tepkisinin kapsamini ve
belirleyicilerini Ocak 2002-Aralik 2008 doneminde 12 gelismis llkede listelenen pay
senetlerinin verilerini Olay ¢alismasi yontemini kullanarak arastirmiglardir. Ortalama olarak,
olumsuz olaylarla karsilasan sirketlerin duyurunun yapildig1 giin civarinda {i¢ giinliik bir
pencerede piyasa degerlerinde %0,1'lik bir diisiis yasadigini, olumlu olaylarla karsilasan
sirketlerin piyasa degerlerinde Onemli bir degisiklik yasamadigini gdzlemlemislerdir.
Calismadan elde ettikleri sonuglar, piyasa katilimeilariin yalnizca dis bilgi kaynaklarina tepki

verdigini de gostermistir.

Fatemi vd. (2018), 2006-2011 donemi verileriyle Amerika’da gevresel, sosyal ve
yonetisim (ESG) faaliyetlerinin ve bunlarin agiklanmasinin firma degeri lizerindeki etkisini
aragtirmislardir. Aragtirma sonucunda ESG'nin gii¢lii yonlerinin firma degerini artirdiini ve
zay1f yonlerin onu azalttigini bulmuslardir. ESG'nin ifsa edilmesinin bash basina degerlemeyi
azalttigini; ancak daha da onemlisi aciklamanin zayif yonlerin olumsuz etkilerini hafifleterek
ve gii¢lii yonlerin olumlu etkisini azaltarak ¢ok Onemli bir diizenleyici rol oynadigini

gbzlemlemislerdir.

Zhao vd. (2018), calismalarinda panel regresyon modeline dayali olarak enerji giicii
piyasasindaki ESG performansi ile finansal gostergeler arasindaki iliskiyi aragtirmak i¢in Cin'in
listelenen elektrik iiretim gruplarini analiz etmislerdir. Analiz sonucunda iyi ESG
performansinin yatirimcilar, sirket yonetimi, karar vericiler ve endiistri diizenleyicileri i¢in

onemli anlamlara sahip olan finansal performansi gercekten iyilestirebilecegini gostermektedir.

Zhou ve Yin (2018), Cin borsasinin ¢evresel risk endeksi ile duyurulara nasil tepki
verdigini 01.01.2015-26.01.2016 dénemi verilerini kullanarak Olay Calismasi yontemiyle
inceledikleri caligmalarinda bilginin yatirimcilara kolayca anlasilacak sekilde dogrudan
saglandigi durumlarda Cin borsasinin olumsuz ¢evresel haberlerle iligkili firmalari
cezalandirdigini bulmuslardir. Ayn1 bilginin birden fazla ifsa edilmesinden sonra pay senedi

fiyatlar1 lizerindeki olumsuz etkinin azaldigini da bulmuslardir.

Jiang vd. (2019), Olay calismast yontemiyle olumsuz ESG medya kapsami, medya

erigimi, firmanin tartigmali bir sektorde olup olmadig1 ve ESG performansi arasindaki iliskiyi
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ve borsanin olumsuz haberlere tepkisini 2007-2018 donemi igin arastirmislardir. Arastirma
sonucunda medya erisiminin ortalama etkisi, olumsuz ESG haberleri ortaya ¢iktiginda anormal
getirilerle negatif iliskili ¢ikmistir. Bu nedenle, diger her sey esit oldugunda, BBC veya New
York Times gibi son derece etkili medya tarafindan olumsuz ESG haberleri bildirildiginde
firmalarin pay senedi fiyatlarinin daha fazla distiigiinii gézlemlemislerdir. Diisiik ESG
performansina sahip tartismali sektorlerdeki firmalar i¢in, medya erisimi ile anormal getiriler
arasinda negatif bir iliski bulundugu; bu iliskinin, diisiik ESG performansina sahip tartismali
olmayan sektorlerdeki firmalar igin tipik olarak Onemli Olglide daha olumsuz oldugu
gozlemlenmistir. Yiiksek ESG performansina sahip tartigsmali endiistrilere ait firmalar igin,
medya etkisi ile anormal getiriler arasindaki iliski ya sifirdan 6nemsiz derecede farkli ya da

olumsuz ESG haber olaylar1 i¢in pozitif ve sifirdan dnemli dl¢iide farkli olma egilimindedir.

Landi ve Sciarelli (2019), calismalarinda 2007-2015 dénemi i¢in derecelendirme ihraci
yoluyla kurumsal sosyal performansi 6lgmeyi amaclayan ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG)
paradigmasinin Financial Times Stock Exchange Milano Indice di Borsa (FTSE MIB)
Endeksinde listelenen Italyan sirketlerinin anormal getirilerini nasil etkiledigini Sabit Etki
Modeli aracilifiyla bir panel veri analizi gelistirerek 6lgmeyi amacglamiglardir. Sonuglar
ftalya'da son on yilda yoneticiler tarafindan kurumsal sosyal sorumluluga (KSS) ve
stirdiriilebilirlige artan bir ilginin yani sira giivenilir bir kurumsal ag¢iklama nedeniyle ESG
degerlendirmelerinde kalitenin arttigin1 gostermektedir. Bu nedenle, yatirimcilarin pay senedi
toplama islemlerinde ESG kriterlerini uygulamalarina ragmen, yazarlar sosyal sorumluluk
sahibi bir yatirim (SRI) iistlendiklerinde piyasa primi acisindan olumlu ve istatistiksel olarak

anlamli bir etki bulamamislardir.

Schmidt, (2019), Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) ile ilgili haber duyarliliginin
Dow Jones Endiistriyel Ortalama (DJIA) bilesenlerinin borsa performansi {izerindeki
etkisini aragtirmiglardir. 2010-2018 yillar1 arasinda ¢evrimici veya basili medyada yayinlanan
genis bir haber makalesi veri setine dayanarak, sozliikk yaklasimini kullanarak her makalenin
ESG ile ilgili konulara gore duyarliligini bulmuslar ve polarite tabanli bir duyarlilik endeksi
hesaplamislardir. Otoregresif dagitilmis gecikme modellerini tahmin etmek, ESG ile ilgili
haber duyarliligindaki hem gegici hem de kalic1 degisikliklerin, DJIA bilesenlerinin biiyiik
cogunlugu icin kendine Ozgili getiriler iizerindeki Onemli etkilerini  ortaya
koymuslardir. Modellerin sonuglarina gore, yatirimcilarinin ESG-haberlerine yonelik belirgin
egilimlerine bagli olarak pay senetlerinin finansal performansini ESG haberlerine duyarli

oldugunu ortaya koymuslardir.
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Cui ve Docherty (2020), Ocak 2000-Aralik 2018 donemi igin Olay Caligmasi
yontemiyle S&P Bilesik 1500 Endeksi’nde yer alan firmalarin ¢evresel, sosyal ve yonetigim
(ESG) haberlerine yatirimcilarin nasil tepki verdiklerini arastirmiglardir. Bir ESG tartismasi
meydana geldiginde, yatirimcilarin olayin tekrarlanma olasiligina ¢ok fazla agirlik vererek
haberlere asir1 tepki verdiklerini, olumsuz ESG haberleri yayinlandiginda getiriler iizerinde
olumsuz bir etki yarattigini; ancak bu getirilerin sonraki 90 giin boyunca geri dondigi

bulmuslardir.

Ding (2020), kurumsal yesil duyurularin  31.12.1996-08.08.2012 déneminde Yeni
Zelanda’da sirketlerin pay senedi performansi iizerinde etkisi olup olmadigint olay ¢alismasi
yontemiyle incelemis ve piyasanin duyurulara anlamli olmasa da olumlu bir tepki verdigini

tespit etmistir.

Guo vd. (2020), calismalarinda 2014-2017 doneminde Cin’de yeni ¢gevre politikalarinin
yayimlanmasina borsanin verdigi tepkiyi Olay Calismasi yontemini kullanarak arastirmislardir.
Yeni ¢evre politikalarinin duyurulmasinin kisa vadede ¢evreyi agir sekilde kirleten firmalarin
pay senedi getirilerine zarar verdigini, ¢evre diizenlemeleri ile karsilastirildiginda gevre
yasalarinin daha kati politika yaptirnmlar1 olmasindan kaynakli olarak daha olumsuz piyasa
tepkileri ortaya c¢iktigini ortaya koymuslardir. Heterojenlik analizleri, ¢evre politikalarinin
piyasa degeri iizerindeki olumsuz etkisinin biiylikliik, miilkiyet yapisi, karlilik ve endiistri gibi

firma 6zelliklerine bagli oldugunu ortaya koymuslardir.

Zehir ve Aybars (2020), 2004-2018 arasindaki verileri CAPM testleri, Fama French
(1993) ii¢ faktor modeli araciligiyla inceleyerek cevresel, sosyal, yonetisim (ESG) puanlarina
gore olusturulan ve Avrupa ile Tiirkiye'deki hisse senetlerinden olusan portfoylerin
performansini aragtirmiglardir. Arastirmadan elde edilen sonuglar sosyal agidan sorumlu

yatirim (SRI) ile portfoy performansi arasinda bir iligki olmadigin1 gostermistir.

Castro vd. (2021), calismalarinda g¢evresel performansin 2005-2017 doneminde 16
Avrupa llkesinin ana hisse senedi endeksinde listelenen firmalarin hisse senedi fiyatlar
tizerindeki etkisini Genellestirilmis Moment Ydntemi (Generalized Method of Moments-
GMM) yontemiyle arastirmislardir. Calisma sonucunda firmalarin g¢evresel performanslari ile

piyasa degerleri arasinda 6nemli bir pozitif iliski bulundugunu tespit etmislerdir.

Derrien vd. (2021), 2008-2019 donemi verileriyle kiiresel bir dérneklem kullanarak
olumsuz ESG haberlerinin analistler tarafindan kazan¢ tahminlerinin revizyonlarini nasil

etkiledigini arastirmiglardir. Olumsuz ESG olaylarinin meydana gelmesinin ardindan, hem kisa

606



ufuklar (¢eyrek) hem de uzun ufuklar (ii¢ y1l) boyunca kazang tahminlerinde 6nemli asag1 yonlii
revizyonlar oldugunu gozlemlemislerdir. Ayrica, olumsuz ESG haberlerinin olusmasina hisse
senedi fiyatlarinin olumsuz tepki verdigine dair kanitlar sunuyoruz. Ilging bir sekilde, bu ESG
haberlerinin hisse senedi fiyatlari iizerindeki olumsuz etkilerinin ¢ogu, kazang tahminlerindeki
degisikliklerle aciklanabilir. Genel olarak, ¢alismadan elde edilen sonuglar olumsuz ESG
olaylarindan kaginmanin sirketler i¢in dnemli bir risk yonetimi stratejisi oldugunu, ¢ilinkii bu
tiir olaylarin firmalarin uzun vadeli kazanglar1 iizerinde Onemli bir etkisi oldugunu

gostermektedir.

Serafeim ve Yoon (2021a), Ocak 2010-Haziran 2018 dénemi verilerini kullanarak ESG
derecelendirmelerinin gelecekteki ESG haberlerini ve ilgili piyasa tepkilerini tahmin edip
etmedigini arastirmislardir. Konsensiis derecelendirmesinin gelecekteki haberleri tahmin
ettigini; ancak derecelendirmeyi yapanlar arasinda biiyiik anlagmazlik olan firmalar i¢in tahmin
yeteneginin azaldigini bulmuglardir. Haber ve piyasa tepkisi arasindaki iligki, fikir birligi
derecelendirmesi tarafindan yonetilir. Puanlayicilar arasinda yiliksek anlagmazlik olmasi
durumunda, haberler ve piyasa tepkileri arasindaki iliski zayiflarken, tahmin giicli en yiiksek
olan derecelendirme gelecekteki pay senedi getirilerini tahmin eder. Genel olarak,
derecelendirme anlagsmazligi, degerle ilgili ESG haberlerinin fiyatlara dahil edilmesini
engellerken, derecelendirmeler gelecekteki haberleri tahmin eder ve gelecekteki haberlere

iliskin piyasa beklentilerini temsil eder.

Serafeim ve Yoon (2021b), Ocak 2010-Haziran 2018 donemi i¢in firma diizeyinde ESG
haberlerini olumlu ve olumsuz olarak smiflandiran bir veri seti kullanarak, pay senedi
fiyatlarmin farkli ESG haberlerine nasil tepki verdigini incelemislerdir. Inceleme sonucunda
fiyatlarin yalnizca siirdiiriilebilirlik muhasebe standartlari tarafindan belirli bir endiistri i¢in
finansal olarak onemli olarak tanimlanan konulara tepki verdigini ve tepkinin olumlu, daha
fazla dikkat ¢eken ve sosyal sermaye konulariyla ilgili haberler i¢in daha biiyiik oldugunu
bulmuglardir. Yatirimeilarin tepkilerinde, haberlerin bir sirketin temellerini etkileyip
etkilemeyecegine baglh olarak farklilastigi ve bu nedenle tepkilerinin manevi degil finansal bir

giidii tarafindan motive edildigi sonucuna ulagsmislardir.

Zhou vd. (2021), Cin’de cevre kirliligi haberlerinin firmalarin pay senetlerini nasil
etkiledigini Ocak 2015-Ocak 2016 donemi verilerini Olay Calismasi yontemi ile
incelemislerdir. Inceleme sonucunda kara listedeki firmalarin borsa performansi iizerinde bu
haberlerin 6nemli bir olumsuz etkisinin bulundugu; ancak yalnizca piyasa asag1 yonli soklar

altindayken yatirimcilarin bu haberlere daha duyarli oldugunu gézlemlemislerdir. Borsanin iyi
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performans gosterdigi donemlerde kara liste etkilerinin belirgin olmadigi goriilmustiir.
Kiimiilatif anormal getirilerin biiyilikliigiiniin firma biiyiikliigiine bagl oldugu; yani firmalar ne
kadar biiyiikse kirlilik haber biiltenlerinden o kadar az zarar gordiiklerini tespit etmislerdir.
Analizler, ¢evre kirliliginin ifsa edilmesinin kirleten firmalar1 borsa tepki mekanizmalari

yoluyla cezalandirdigini gostermektedir.

Yukarida vermis oldugumuz literatiir incelemesinden agikga goriilecegi tizere bu
calisma Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalar diizeyindeki ESG haberleri sonucunda firma pay
senedi performasini inceleyen ilk ¢alismadir. Yine bu ¢aligma diinya ¢apinda en kapsamli ESG
veritaban1 olarak bilinen RepRisk veritabani kullanilarak Tiirkiye’deki firmalar {izerinde

yapilan ilk analiz olma 6zelligini tagimaktadir.

2. Veri Seti

Bu calismada sirketler hakkinda ¢ikan ESG ile ilgili haberlere erismek i¢cin RepRisk
veritabani kullanilmistir. RepRisk veritabani diinya ¢apinda biitiin sektorlerden ve tilkelerden
halka acik ve halka acik olmayan 180000 sirket hakkinda ESG ile ilgili ¢ikan haberleri
toplamaktadir. Giinliik bazda 100000 iizerinde agik kaynagi 23 degisik dilde taramaktadir.
Toplanan haberler daha sonra makine 6grenmesi ve bu konuda uzmanlagmis aragtirmacilar
tarafindan 28 degisik ESG konusu ve 73 tane giincel ESG baslig1 altinda siniflandirilmaktadir.
Calismada kullandigimiz sirketler i¢in toplanan haber tiirleri Tablo 1’de verilmistir. Yapilan en
son veri giincellemesiyle birlikte RepRisk veritabaninda 2007 Ocak ve 2020 Aralik tarihleri
arasinda toplanmis olan haberler yer almaktadir. Bu veritabaninda Tiirkiye’den 712 tane sirket
bulunmaktadir. Bu sirketlerin 77 tanesi halka agik sirket olarak goriinmektedir ve bu sirketler
icin toplamda 346 adet ESG haberi toplanmistir ancak bu sirketlerden bazilar1 kapandigi,
bazilar1 baska sirketlerle birlestigi, bazilar1 da bagka sirketler tarafindan satin alindig1 igin
giinlimiize kadar pay senedi verisi olan 55 sirket geriye kalmistir. Bu sirketlerle ilgili toplam
318 ESG haberi bulunmaktadir. Eger bir sirketin degisik ESG haberleri i¢in olay pencereleri
cakistyorsa bu durumda sadece birinci olay penceresi degerlendirmeye alinir. Diger bir deyisle
sadece kronolojik olarak Once gelen haber dikkate alinir. Yine bir haber i¢in tahmin
penceresinde 252 giinliik veri yoksa bu haber dikkate alinmaz. Ornegin yukardaki kurallar
uygulandigi zaman [-1,+1] olay pencerisi i¢in geriye toplamda 250 haber, [-3,+3] olay pencerisi
icin geriye 244 haber, [-5,+5] olay pencerisi i¢in geriye 242 haber kalmistir. Sirketlerin giinliik

diizeltilmis pay senedi fiyatlar1 Bloomberg terminalinden elde edilmistir. RepRisk
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veritabanindaki bazi haberler 2007 yilindan itibaren basladigi i¢in verinin mevcut oldugu hisse
senetleri i¢in geriye doniik tahmin pencerisinde hesap yapabilmek i¢in 2005 yilindan itibaren
fiyat zaman serisi olusturulmustur. Giinliik diizeltilmis kapanis fiyatlar1 {izerinden logaritmik
getiriler hesaplanmistir. Referans piyasa getirileri olarak BIST 100 endeksinin getirileri

hesaplanmustir.

Tablo 1. RepRisk veritabanindaki ESG konulari

Hayvanlara kotii muamele (Animal mistreatment)

Rekabete aykir1 uygulamalar (Anti-competitive practices)

Cocuk is¢iligi (Child labor)

Iklim degisikligi, sera gazi emisyonlari ve kiiresel kirlilik (Climate change, GHG
emissions, and global pollution)

Tartismali iirlin ve hizmetler (Controversial products and services)

Yolsuzluk, riigvet, hara¢ ve kara para aklama (Corruption, bribery, extortion and money
laundering)

Istihdamda ayrimcilik (Discrimination in employment)

Zorla ¢alistirma (Forced labor)

Sahtekarlik (Fraud)

Orgiitlenme Ozgiirliigii ve Toplu Pazarlik (Freedom of association and collective
bargaining)

Insan haklar1 ihlalleri ve kurumsal uyum (Human rights abuses and corporate complicity)
Topluluklar tizerindeki etkiler (Impacts on communities)

Peyzajlar, ekosistemler ve biyolojik cesitlilik tizerindeki etkiler (Impacts on landscapes,
ecosystems and biodiversity)

Yerel katilim sorunlar1 (Local participation issues)

Yerel Kirlilik (Local pollution)

Yaniltici iletisim (Misleading communication)

Is saglig1 ve giivenligi sorunlar1 (Occupational health and safety issues)

Kaynaklarin asir1 kullanimi ve israfi (Overuse and wasting of resources)

Koétii istthdam kosullar1 (Poor employment conditions)

Uriinler (saglik ve ¢evre sorunlar) (Products (health and environmental issues))
Tedarik zinciri sorunlar1 (Supply chain issues)

Vergi kacirma (Tax evasion)

Vergi optimizasyonu (Tax optimization)

Uluslararasi standartlarin ihlali (Violation of international standards)

Ulusal mevzuatin ihlali (Violation of national legislation)

Atik sorunlar1 (Waste issues)

3. Yontem

Finans teorisinin temel kavramlarindan biri olan etkin piyasa hipotezine gore, bir

firmanin hisse senedi fiyatlari, firma hakkinda mevcut tiim bilgileri hisse senedi fiyatlarina
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yansitir ve yeni bilgiye miimkiin olan en yiiksek hizla tepki verir. Bu nedenle ¢alismamizda bu
hipotezi dikkate alarak ESG ile ilgili haberlerin firmanin finansal performansi iizerindeki
etkisini 6lgmek i¢in olay caligmasi metodolojisini kullaniyoruz ve o6zellikle, ESG’yle ilgili
haberlerin ¢ikmasiyla birlikte 6nemli anormal getiriler olup olmadigini arastirtyoruz. Etkin
Piyasa Hipotezinin yart giicli formunu (semi-strong form) test etmek icin baslangicta
uygulanan olay c¢aligmasi metodolojisi, o zamandan beri yaygin olarak kullanilmaktadir.
Ornegin, Bowman (1983) bir olay ¢alismasmin sistemik vyiiriitiilmesi i¢in faz modelinin
uygulanmasinda bes adim takip eder: Ik adim arastirilacak olaylar1 segmekten olusur. Ikinci
adimda hipotez kurulurken, ti¢lincli adimda anormal getiriler hesaplanir ve dordiincii adimda

toplanir. Son olarak, ampirik sonuglar besinci adimda analiz edilir.

Biz de bu calismada Bowman (1983) tarafindan olusturulan yaklagimi takip ederek,
once kesin olay verilerini ve gevresindeki giinleri i¢eren olay penceresini tanimlariz. ESG ile
ilgili haberlere piyasanin gecikmeli tepkisini yakalamak i¢in birden fazla olay penceresi
kullanryoruz. Ornegin 3 giinliik olay pencerisinde, [-1] ile olaydan bir giin &ncesini, [+1] ile
olaydan bir giin sonrasin1 ve [0] ile olay giiniinii géstermekteyiz. Benzer sekilde [-3,+3] ile
yedi giinliik penceresini ve [-5,+5] ile de onbir giinliik olay analizi zaman penceresini
gosteriyoruz. Belirtilen olay penceresi igerisinde (kiimiilatif) anormal getiriyi hesaplamak i¢in
oncelikle tahmin modelini ve tahmin penceresini belirlememiz gerekmektedir. Analiz edilen
olay gerceklesmemis olsaydi gerceklesecek olan getiriler olan beklenen getirileri hesaplamak
i¢in bir tahmin modeli gereklidir. Anormal getiriler, ampirik olarak gézlemlenen getiriler olan
gercek getirilerden beklenen getirilerin (varsayimsal getiriler) ¢ikarilmasiyla bulunur. Hem
istatistik hem de iktisat temelli beklenen getiri modelleri finans literatiiriinde yaygin olarak
kullanilmaktadir. Istatistiksel modeller arasinda piyasa modeli (market model), karsilastirma
doénemi ortalamasi diizeltilmis model (comparison period mean adjusted model), Scholes-
Williams beta tahmini ile piyasa modeli (a market model with Scholes-Williams beta
estimation), GARCH ve EGARCH hata tahmini ile piyasa modeli sayilabilir. Fama-French

faktor modelleri de iktisadi modeller altinda siralanabilir.

Bu calismada literatiirde en yaygin olarak kullanilan modellerden biri olan piyasa
modelinden yararlanilmistir (Holler, 2014). Ayrica, MacKinlay (1997), ¢esitli tahmin
modellerinin kullanilmasindan elde edilen kazanimlarin, sonuglar1 6nemli 6l¢lide degistirmek
icin genellikle ¢ok kiigiik oldugunu gostermektedir. Piyasa modeli, getirinin her hisse senedi
icin tek faktorlii bir piyasa modelini takip ettigini varsayar.

Ri; =a;+ BiRp: + &it, (1)
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Burada R,,;, referans piyasanin t gliniinde getirisi, &;;, beklenen ortalama degeri sifira esit olan
hata terimidir ve R; ;, i hissesinin t désnemindeki getirisini temsil eder. Regresyon katsayis1 S,
referans piyasaya gore R; ;'nin duyarliliginin bir dl¢iisiidiir. Bu modelde referans piyasa getirisi
olarak BIST 100 endeks getirilerini aliyoruz. Tahmin penceresindeki olagan en kiigiik kareler
(OLS) regresyonunu kullanarak, her i hissesi i¢in Denklem (1)'deki model parametreleri «; ve
B; tahmin edilmistir. Literatiirde tahmin penceresinin uzunlugunu tanimlayan standart bir kural
olmamasina ragmen, genel yaklasim tahmin penceresinden Onceki son 252 giinii almaktir.
Ayrica, tahmin penceresi ve olay penceresi, tahnmini beklenen getirinin olay getirilerinden
etkilenmemesini saglamak icin ¢akistirlmamistir. Olay penceresinden 252 is giinii Oncesi
kullanilarak standart yaklagim izlenmistir. Haber giliniinden 6nceki 252 giinliik siirenin tamami
icin o hisse senedinin fiyat verilerinin mevcut olmamasi veya 252 giine tamamlanmamasi
durumunda boyle haberler dikkate alinmamustir. Ayrica, belirtilen periyotlar arasindaki
potansiyel bilgi akigini ortadan kaldirmak i¢in olay penceresi ile tahmin penceresi arasina alti

giinliik bir bekleme penceresi de eklenmistir.

Beklenen getiri modeli, tahmin ve olay pencerelerini belirledikten sonra anormal

getirileri agsagidaki formiilii kullanarak hesaplayabiliriz:

ARy = Ry — (a; + BiRmy), (2)

31
1

AR;;, t zamaninda “i” hissesinin anormal getirisini ifade eder, a; ve f5;, piyasa modeli
kullanilarak tahmin penceresinden tahmin edilen parametrelerdir. Bu ¢aligmada giinliik kapanis
fiyatlarinin logaritmik farki olarak hesaplanan giinliik logaritmik getiriler kullanilmistir. ESG
haberlerinin hisse senedi fiyatlar izerinde 6nemli bir etkisinin olup olmadigini belirlemek i¢in
olay penceresinde her firma (i) ve her giin (t) igin, t testi kullanilir. Burada sifir-hipotezi H,, :
E(AR;¢) = 0 ile belirtilir ve t-test-istatistigi anormal getirilerin anormal getirilerin standart

sapmasina (Sg, ) bolinmesiyle elde edilir. Diger bir deyisle

_ ARt
ARi,t - SARi't 1 (3)
Ve Syg,, asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
S%arye = 75 D, (AR)? @
ARjy = N &t=T, it) -

Burada To baslangi¢ giiniidiir ve T1 tahmin penceresinin son giiniidiir ve N tahmin

penceresinde getirinin hesaplandigi gilin sayisin1 gosterir. Ayrica, her bir olay i¢in kiimiilatif
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anormal getiri (CAR) olarak tanimlanan olay penceresindeki anormal getirileri topluyoruz.
Haber bilgilerinin piyasaya tam olarak ne zaman diistiigliniin belirsizligi nedeniyle, CAR,
olayin hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki etkisini tam olarak analiz etmek i¢in Oonemli bir

istatistiktir. Her haber i¢in CAR asagidaki formiille hesaplanir:

CAR; = Y12, . AR;.. (5)

t=T1+h
Burada h giin cinsinden bekleme siiresi, T; + h ilk giin ve T, olay penceresinin son giliniidiir.
Hy : E(CAR;) = 0 sifir hipotezi i¢in t-istatistigi asagidaki formuiil ile verilmektedir:

CAR;

tcar, = Scar, (6)

Burada SZCARi = (Tz - T1 - h)SzARi'
4. Ampirik Bulgular

Olay analizi methodu ile elde edilen sonuglar bu boliimde verilmistir. Tablo 2 Panel
A’da haberin geldigi giinden bir giin 6nce ve bir giin sonrasindaki olay penceresinde yani [-
1,+1] ile gosterdigimiz aralikta toplam haberler i¢inde kag¢ tane haberin %10 istatistiksel
anlamlilik diizeyinde pozitif ve negatif anormal getiriye sebep oldugu verilmistir. Yiizde olarak
verilen ifadeler bu haberlerin toplam haber sayis1 icerisindeki yiizdesini vermektedir. Ayrica
pozitif ve negatif toplam anormal getiriler de bu tabloda sunulmustur. Benzer sekilde Panel B,
yukarda agikladigimiz sonuglari [-3,+3] olay penceresi igin, Panel C’de [-5,+5] olay penceresi
icin vermektedir. RepRisk veritabaninda toplanan haberler firmalar hakkinda ESG ile ilgili
cikan negatif veya olumsuz haberler oldugu i¢in bu haberler neticesinde negatif anormal

getiriler ortaya ¢ikmasini bekleriz.

Tablo 2 Panel A’dan gézlemleyecegimiz tlizere haber ¢ikmadan bir giin dnce istatistiksel
olarak anlamli negatif anormal getiriye neden olan haberler toplam haberlerin %5,20’s1 iken
pozitif anormal getiriler i¢in bu %4,40°dir. Benzer sekilde haberin ¢iktig1 gilin pozitif anormal
getiriye neden olan haberler toplam haberlerin %3,6’s1 iken, negatif anormal getiriler i¢in bu
%7,20°dir. Yani iki kat1 kadardir. Yine haber ¢iktiktan bir giin sonra pozitif anormal getiriye
neden olan haberlerin toplam haberler i¢indeki ytizdesi 5,60 iken, negatif anormal getiriler i¢in
bu 7,20°dir. Ug giinliik olay penceresi dikkate alinarak hesaplanan toplam anormal getiriler i¢in
pozitif getiriye sahip haberlerin oran1 %4,80 iken negatif toplam anormal getiriye neden olan
haberlerin toplam haberler i¢indeki orant %8,80’dir. Buradaki sonuglardan agikca goriilecegi

tizere firmalar hakkinda ¢ikan olumsuz ESG haberlerinin sadece %10’a yakin kadar1 firmalar
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icin anormal getiriye ( pozitif ve negatif toplam) neden olmaktadir. Bununla birlikte
bekledigimiz iizere olumsuz ESG haberleri igerisinde negatif anormal getiriye neden olan

haberlerin oran1 pozitif anormal getiriye neden olan haberlerin yiizdesinin iki kat1 kadardir.

Tablo 2 Panel B’de verilen [-3,+3] olay penceresi i¢in ve Panel C’de verilen [-5,+5]
olay penceresi i¢in sonuglart da inceledigimizde Tablo 2 Panel A i¢gin yaptiklarimiza benzer
¢ikarimlar yapmak miimkiindiir. Sonug olarak Tiirkiye’de borsada islem goren bazi firmalar
icin yatirimcilarin yatirim kararlarinda sirket hakkinda ESG’yle ilgili ¢ikan negatif haberlerin
cok biiyiik bir etkisinin olmadigini gozlemlemek miimkiindiir. Gozlemlenen pozitif anormal
getirileri olumsuz ESG haberlerinden daha ¢ok firmanin gelecekteki finansal performansiyla

ilgili olumlu beklentilere baglamak daha dogu bir analiz olacaktir.

Tablo 2 ESG’yle ilgili haberlerin yiizde kaginin olay giinii, dncesi ve sonrasinda negatif
ve pozitif anormal getirilere neden oldugunu verirken Tablo 3 biitin ESG haberleri i¢in
hesapladigimiz anormal getirilerin ortalama degerlerini, minimum, medyan ve maksimum
degerlerini gostermektedir. Ornegin Tablo 3 Panel A’da biitin ESG haberlerinin haber
giiniinden bir giin 6nceki ortalama degerleri pozitif olarak bulunmussa da bu istatistiksel olarak
anlamli degildir. Benzer sekilde haberin geldigi giinkii anormal getirilerin ortalamasi negatiftir
ancak her ne kadar t-istatistiginin olasilik degeri 0.11 olsa da %10 seviyesinde anlamli degildir.
Bununla birlikte haber geldikten 1 giin sonra hesapladigimiz anormal getirilerin ortalamasi
negatif ve istatiksel olarak anlamlidir. Diger yandan 3 giinliik toplam anormal getiriler negatif
olmasina ragmen istatiksel olarak anlamli degildir. Tablo 2 Panel B’de 7 giinliik olay penceresi
icin ortalama anormal getiriler verilmistir. Tablodan acik¢a goriilecegi lizere haberin geldigi
giinden Oncesinde anormal getiriler pozitif iken haberin gelmesiyle birlikte negatife donmiistiir
ancak buradaki anormal getiriler de toplam getiriler de istatiksel olarak anlamli ¢ikmamustir.
Panel C’de ise 11 giinliik olay penceresi i¢in degerler verilmistir. Buradaki sonuclar Panel A
ile benzerlik gostermektedir. SOyle ki haberin geldigi giinden sonraki anormal getiriler negatif
ve istatiksel olarak anlamlidir ancak diger hicbir giin i¢in sonuglar istatistiksel olarak onemli
¢ikmamustir. Tablo 3 Panel A, B ve C’deki sonuglar beraber degerlendirildigi zaman Tablo 2
ile uyumlu oldugu goriilmiistiir. Her ne kadar olaydan bir giin sonrasi i¢in anormal getiriler
sifirdan istatiksel olarak farkli olarak ¢iksa da ¢ogunlukla sonuclar istatiksel olarak anlaml
cikmamustir. Bu da ESG ile ilgili ¢ikan negatif haberlerin sirketlerin hisse senedi getirilerinde

cok onemli bir degisiklige neden olmayabilecegine isaret etmektedir.
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Tablo 2. %10 istatistiksel anlamlilik diizeyinde pozitif ve negatif anormal getiriye

sebep olan haberlerin sayisi

Panel A. [-1,1] Olay penceresi
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-19 haber giinii +1g CAR neg
neg neg neg
13 18 18 22
5.20% 7.20% 7.20%  8.80%
-19 haber giinii +1g CAR poz
poz poz poz
11 9 14 12
4.40% 3.60% 5.60%  4.80%
Panel B. [-3,+3] Olay penceresi
-39 24 ne ‘19 haber +1g +249 +3¢ CAR
neg g neg neg  giinii neg neg neg neg neg
12 8 12 18 17 10 6 16
4.92% 3.28% 492%  7.38% 6.97% 4.10%  2.46%  6.56%
-39 2.4 02 -19 haber +19 +2¢ +3¢ CAR
poz gp poz gunt poz poz poz poz poz
11 14 11 9 13 14 12 10
4.51% 5.74% 451%  3.69% 533% 574%  4.92%  4.10%
Panel C. [-5,+5] Olay penceresi
haber
S9 -4 g neg 390, g neg 19 giinii
neg neg neg
neg
16 10 12 8 12 18
6.61% 4.13% 496%  3.31% 496%  7.44%
*lg +2 g neg 39 +4 g neg 59 CAR
neg neg neg neg
17 10 6 10 11 17
7.02% 4.13% 248%  4.13% 455%  7.02%
haber
S -4 g poz 39 g poz 19 giinii
poz poz poz
poz
14 12 11 14 11 8
5.79% 4.96% 455%  5.79% 455%  3.31%
*1g +2 g poz 39 +4 g poz 59 CAR
poz poz poz poz
11 13 13 13 18 6
4.55% 5.37% 537%  5.37% 7.44%  2.48%




Tablo 3. Biitiin ESG haberleri icin AAR ve CAR degerleri

Panel A. [-1,1] Olay penceresi
Ort. t-ist.  Olasilik Med Maks Min

-1 0.0011 0.89 0.375 -0.0013 0.1198 -0.0508
AAR 0 (haber guinii) -0.0018 -1.58 0.116 0.0001 0.0435 -0.1215
+1 -0.0021 -1.66 0.098 -0.0022 0.0705 -0.1384
CAR [-1,+1] -0.0028 -1.34 0.180 -0.0021 0.1273 -0.1365

Panel B. [-3,+3] Olay penceresi
Ort. t-ist.  Olasilik Med Maks Min

-3 -0.0015 -1.07 0.286 -0.0009 0.0595 -0.2068
-2 0.0007 0.58 0.560 0.0000 0.1121 -0.1000
-1 0.0014 1.17 0.245 -0.0011 0.1201 -0.0512
AAR 0 (haber guinii) -0.0018 -1.57 0.118 0.0001 0.0435 -0.1200
+1 -0.0020 -1.56 0.120 -0.0025 0.0703 -0.1383
+2 0.0003 0.21 0.834 -0.0012 0.1200 -0.0550
+3 -0.0010 -1.01 0.316 -0.0022 0.0651 -0.0465
CAR [-3,+3] -0.0039 -131 0.190 -0.0035 0.1681 -0.1877

Panel C. [-5,+5] Olay penceresi
Ort. t-ist.  Olasilik Med Maks Min

-5 -0.0007 -0.54 0.587 -0.0023 0.0884 -0.0597
-4 -0.0003 -0.19 0.853 -0.0012 0.0963 -0.1143
-3 -0.0016 -1.12 0.265 -0.0010 0.0589 -0.2068
-2 0.0007 0.55 0.584 -0.0001 0.1121 -0.0997
-1 0.0016 1.28 0.201 -0.0012 0.1199 -0.0514
AAR 0 (haber giinii) -0.0019 -1.60 0.110 0.0001 0.0436 -0.1200
+1 -0.0025 -1.99 0.048 -0.0029 0.0700 -0.1383
+2 0.0004 0.33 0.745 -0.0012 0.1199 -0.0547
+3 -0.0011 -1.04 0.298 -0.0023 0.0654 -0.0467
+4 -0.0006 -0.45 0.655 -0.0007 0.1220 -0.1586
+5 0.0002 0.15 0.883 -0.0016 0.1399 -0.0804
CAR [-5,+5] -0.0057 -1.50 0.135 -0.0048 0.2003 -0.2780

Daha 6nce veri boliimiinde belirtildigi iizere bu ¢alismada 55 sirkete ait 318 tane ESG
haberi ile calisilmistir. Sirket hakkinda ¢ikan bir ESG haberi Tablo 1°de verilen ESG
konularindan birden fazlasiyla ilgili olabilir. Sekil 1°de 318 tane haberin ilgili oldugu ESG
konularinin dagilimi verilmistir. Bununla birlikte Sekil 2°de [-1,1] olay penceresi i¢in kiimiilatif
anormal getirilerin istatistiksel olarak negatif ve anlamli oldugu haberlerin ilgili oldugu ESG
konularmin dagilimi verilmistir. Grafiklerden goriilecegi lizere dagilimlar birbirinden farklilik
gostermektedir. Istatistiksel olarak ki-kare testi kullanarak dagilimlar1 kiyasladigimiz zaman da
Ki-kare testi sonucunun olasilik degeri sifira olduk¢a yakin ¢ikmistir bu da bize dagilimlarin

birbirinden farkli oldugunu gostermektedir. Sonug olarak istatiksel olarak anlamli kiimiilatif
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anormal getirilere sahip haberlerin iligkili oldugu ESG konu tiirleri biitiin haberlerin iliskili

oldugu ESG konu ¢esitlerinden dagilimsal olarak farklilik gostermektedir.
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Sekil 2. istatistiksel olarak anlamli ESG haberlerinin konularmin dagilimi
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5. Sonu¢

Yasanan kiiresel finansal krizin ardindan sorumlu yatirim projelerinin popiilaritesi
oldukca artmistir. Sosyal acidan sorumlu yatirimlar yatirim kararlar1 alinirken g¢evresel (E),
sosyal (S) ve yonetisim (G) faktorlerinin dikkate alinma siireci olarak adlandirilmakta ve ESG
terimi kullanilarak 6zetlenmektedir. ESG, bir sirketin gevresel, sosyal, yonetisim konularinda
yasadig1 zorluklar1 ve bu konulardaki performansi hakkinda finansal olmayan maddi bilgileri
ifade etmektedir. Politika yapicilar, yatirimcilar c¢alisma uygulamalarmi ve sirket
operasyonlarini, verimliligi, tiretkenligi, uzun vadeli risk yonetimini, operasyonel iyilesmeyi
sagladig1 i¢in ESG yatirimlarina her gegen giin daha fazla ilgi gostermektedirler. Bu sebeple
calismada etkin piyasa hipotezi goz onilinde bulundurularak ESG ile ilgili haberlerin Borsa
Istanbul’da islem goéren firmalarin finansal performansi iizerindeki etkisi ve ESG ile ilgili
haberlerin ¢ikmasiyla birlikte anormal getiriler ortaya c¢ikip c¢ikmadigr olay calismast
metodolojisi kullanilarak arastirilmistir. Arastirma 2007-2020 tarihleri arasindaki RepRisk veri
tabanindan elde edilen Tiirkiye’deki 55 firmanin ESG haberleri, bu firmalarin giinliik kapanis

fiyatlar1 ve BIST 100 endeksinin kapanis fiyatlar1 kullanilarak yapilmustir.

ESG haberleri ¢ikmadan bir glin 6nce ve bir giin sonrasi i¢in yapilan analiz sonuglari
firmalar hakkinda ¢ikan olumsuz ESG haberlerinin sadece %10’°a yakininin firmalar igin
anormal getiriye neden oldugunu gostermistir. Bunula birlikte ESG haberleri igerisinde negatif
anormal getiriye neden olan haberlerin oraninin pozitif anormal getiriye neden olan haberlerin
yiizdesinin iki kat1 kadar oldugu gézlemlenmistir. Ayrica elde edilen bu sonuglarin [-3,+3] ve
[-5,+5] olay pencereleri i¢in de gegerli oldugu goriilmiistiir. Sonug olarak Tiirkiye’de borsada
islem goren bazi firmalar i¢in yatirimeilarin yatirim kararlarinda sirket hakkinda ESG’yle ilgili
cikan negatif haberlerin ¢ok bliyiik bir etkisinin olmadigin1 gézlemlemek miimkiindiir.
Gozlemlenen pozitif anormal getirileri olumsuz ESG haberlerinden daha ¢ok firmanin
gelecekteki finansal performansiyla ilgili olumlu beklentilere baglamak daha dogu bir analiz
olacaktir. Bu sonucun elde edilmesinde Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik ¢aligmalarinin daha ¢ok
yeni olmasinin etkisinin oldugu diisiiniilmektedir. Bu noktada firmalarin kurumsal yonetime,
stirdiiriilebilirlik raporlarimin hazirlanmasina gereken Onemi vermelerinin saglanmasi ve
yatirimcilarin bu konularda bilgilendirilmesi gerekmektedir. Bu sekilde hem sirketlerin
maliyetleri diisiiriiliip gelirleri artirilabilecek, sirketlerin siirdiiriilebilirlikleri ve performanslari

artirllabilecek hem de sirketlerin ¢evreye, topluma fayda saglamalar tesvik edilebilecektir.
Calismadan elde edilen sonuglar Xu vd. (2012), Zhou ve Yin (2018), Landi ve Sciarelli
(2019), Guo vd. (2020), Zehir ve Aybars (2020) tarafindan yapilan ¢aligmalarin sonuglariyla
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uyumlu ¢ikmustir. ilerleyen dénemlerde bu ¢alisma farkli ESG kriterlerini dikkate alarak
olusturulan veri tabanlarindan elde edilen verilerle farkli analiz yontemleri kullanilarak tekrar
yapilabilir. Cesitli sektor endeksleri ve bu endekslere iliskin ¢ikan ESG haberleri dikkate
alinarak analiz yenilenebilir. ESG konular alt kriterlerine gore degerlendirmeler yapilabilir.
ESG haberlerinin gelismis ve gelismekte olan iilkelere ait endekslerin finansal performanslarini
etkileme derecelerine bakilabilir. Bu sekilde konu farkli perspektiflerden incelenerek farkli

caligmalar yapilabilir ve literatiire katki saglanabilir.
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