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Oz

Bu calismada siirdiirebilirlik performansinin pay performansi tizerine etkisi arastirlmak-
tadir. Caligmada BIST Siirdiirebilirlik Endeksine dahil olan ve olmayan BIST 30 firmala-
rina odaklanilmaktadir. Bu firmalarin anormal pay getirilerinin kargilagtirilmasi icin olay
caligmast yonteminden yararlanilmistir. Caligma kapsaminda Covid-19 krizinde 6nemli
tarihler — ilk vaka, ilk tedbirler ve ilk 6lim — dikkate alinmig ve incelenmigtir. Caligma
sonuglar1 BIST Siirdiirebilirlik Endeksine dahil olan firmalarin kayiplarinin olmayanlara

gore daha az oldugunu géstermektedir. Bu da krizin ortaya ¢ikig donemi sirasinda yau-

rimcilarin firmalarin stirdiirebilirlik performanslarini dikkate aldigini ortaya koymaktadhr.
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SUSTAINABILITY PERFORMANCE AND ABNORMAL
STOCK RETURNS DURING THE COVID-19 CRISES

Abstract

This study examines the effect of sustainability performance on financial performance.
Specifically, this paper focuses on BIST 30 firms included and excluded in the Istanbul
Stock Exchange BIST Sustainability Index. The event study methodology is applied to
compare the abnormal stock returns for these firms. Three critical days — first case, first
measures, first death — during the Covid-19 crisis are considered and investigated. The
results show that firms included in the BIST Sustainability Index experience fewer loss
comparing to the excluded ones, suggesting that investors value firms’ sustainability per-

formance during the crisis outbreak period.

Keywords: Covid-19, sustainability, BIST, event study, crisis
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Extended Abstract

The emergence and rapid spread of the corona virus caused a shock effect on the society as
well as on the financial markets. Particularly, it triggered tremendous heterogenous stock
market reactions (Ding, Levine, Lin, & Xie, 2020). In addition to this, the effects of the
corona virus pandemic have also started to be investigated rapidly and related studies have
deepened and increased over time. In this context, it emerges as a subject that is empha-

sized both in theory and in practice, especially the financial effects are of interest.

Although current studies agree on the negative impacts, it seeks to answer the question
about the conditions under which companies are more affected by this negative impact
and how they can be protected from such shocks (Alfaro, Chari, Greenland, & Schott,
2020; Fahlenbrach, Rageth, & Stulz, 2020; Ramelli & Wagner, 2020; Zechner, Pagano,
& Wagner, 2020). Since the Covid-19 crisis is an unexpected shock and affected all com-
panies (the whole country, even the whole world) at the same time, it provides a unique
opportunity to test the protection function of certain factors. In this context, the effects
of corporate social responsibility and sustainability factors have received increasing atten-
tion. Particularly, the pandemic shifted companies” focus to CSR. CSR has been wide-
ly viewed as a protection-like insurance for firms (Flammer, 2013; Godfrey, Merrill, &
Hansen, 2009; Kriiger, 2015). In such, the stakeholders of more sustainable firms would
defend the firms, thus tend to diminish the adverse effect comparing to the worse sustain-
ability performers during a shock. Covid-19 offers an important setting to test whether

firms’ prior sustainability performance pays off during the crisis.

This study examines the effect of sustainability performance on crisis returns. Specifically,
this paper focuses on firms included and excluded in the Istanbul Stock Exchange BIST
Sustainability Index. To investigate whether the stock market reaction differs between
high- and low-sustainability companies during the outbreak period of the pandemic, the
event study methodology is applied. Event study enables to observe how the stock prices
reflect to an event by calculating the difference between the realized stock price and the

expected stock price. Three critical days — first case, first measures, first death — during
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the Covid-19 crisis are considered and investigated. The results show that firms included
in the BIST Sustainability Index experience fewer loss comparing to the excluded ones,
suggesting that investors value firms’ sustainability performance during the crisis outbreak

period.

This study contributes to the social responsibility-financial performance literature in
terms of investigating whether sustainability plays a protective role in times of crisis, and
also contributes to the shareholder behavior area. Besides, this research reveals new find-
ings by using data from the Turkish stock market and enlarge our knowledge related the
stock market reactions in developing country studies, which could provide the potential
to contribute to overcome generalizability problem. In this sense, the related study offers

implications for both theory and practice.
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1. Giris

Korona virtsiiniin ortaya ¢ikmasi ve hizla yayilmasi sadece toplum tizerinde degil, finansal
piyasalarda da sok etkisi yaratmigtir. Bununla birlikte korona viriis salginin etkileri de hizla
aragtirilmaya baglanmus, ilgili caligmalar zaman icerisinde derinlegmis ve artmigtir. Bu kap-
samda Covid-19’un 6zellikle finansal etkileri hem teoride hem de uygulamada tizerinde
durulan bir konu olarak kargimiza ¢ikmakeadir. Salginin finansal etkilerini irdeleyen ilk
caligmalardan biri Zhang, Hu, & Ji (2020) tarafindan yapilmis olup bu durumun iilke-
lerin risk seviyesini artturdigini ortaya koymugstur. Bunu takip eden Ramelli & Wagner
(2020)’in ¢aligma sonuglar ise uluslararasi ticaret hacmi fazla, yiitksek bor¢lu ve az nakdi
bulunan firmalarin daha distik kiimiilatif anormal getiriye sahip oldugunu gostermekte-
dir. Ozellikle vakalarin tespit edilmesi ve 6liimlerin gerceklesmesine Amerika ve Avrupa
borsalarinda iglem yapan yatrimcilarin negatif tepki gosterdigi soylenebilir (Heyden &
Heyden, 2021). Pay piyasalarinda olusan negatif etki Tiirkiye'de de gozlemlenmigtir (Ke-
les, 2020; Pakel & Ozen; Tan, 2021).

Mevcut ¢aligmalar olumsuz etkiler konusunda mutabik olmakla birlikte firmalarin bu
olumsuz etkiden hangi kogullarda daha ¢ok etkilendigi diger boyutu ile bu tiir soklardan
nasil korunabilecegine iliskin soruya cevap aramaktadir (Alfaro et al., 2020; Fahlenbrach
et al., 2020; Ramelli & Wagner, 2020; Zechner et al., 2020). Korona viriis salginin bek-
lenmedik bir sok olmasi ve ayni anda tiim firmalar (tiim iilkeyi, hatta tiim diinyay1) etki-
lemesi nedeniyle belirli faktorlerin koruyuculugunun test edilmesi bakimindan egsiz bir
imkan saglamaktadir. Bu kapsamda 6zellikle 6nemi her gecen giin artan kurumsal sosyal
sorumluluk ve stirdiiriilebilirlik faktorlerinin etkileri merak uyandirmakta olup pandemi
ile birlikte firmalarin odaklari cevresel, sosyal ve yonetisim faktorleri merkeze alan stirdiire-
bilir uygulamalara kaymigtir. Sosyal sorumlu ya da stirdiirebilir kurumsal uygulamalar fir-
malar i¢in kriz dénemlerinde sigorta benzeri koruyuculuk saglayabilmektedir (Flammer,
2013; Godfrey et al., 2009; Krtger, 2015). Surdiirebilirlik performansi ytiksek firmalarin
tiim paydaglari (menfaat sahipleri) ilgili firmalara kriz donemlerinde bagli kalip kotii sir-

direbilirlik performansina sahip firmalara gore krizlerin olumsuz etkilerini azaltmasina
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katki saglayabilmektedir. Covid-19, firmalarin bu tiir taahhiitlerinin kriz déneminde kat-

ki saglayip saglamadigini arastirmak icin 6nemli bir ortam sunmakeadr.

Bu ¢aligmada siirdiirebilirlik performansinin kriz dénemi pay getirilerine etkileri aragtiril-
maktadir. Caligmada BIST Siirdiirebilirlik Endeksi firmalarina odaklanilmaktadir. Pande-
minin tilkemizde ortaya ¢ikma dénemi olarak 1-17 Mart 2020 tarihleri ele alinmig olup,
bu dénemde yiiksek ve dusiik stirdiirebilirlik performansa sahip firmalar arasinda pay pi-
yasasi tepkisinin farkli olup olmadigini test edilmesi i¢in olay ¢aligmasi yonteminden ya-
rarlanilmigtir. Olay caligmasi bir olay kargisinda gergeklesen ile beklenen getiri arasindaki
farkin hesaplanarak pay piyasas: tepkisini tespit etmeye yardimer olmaktadir. Caligmada
Covid-19 krizinin ortaya ¢tkma donemi icin 6nemli ti¢ tarih — ilk vaka, ilk kapsamli sosyal
tedbirler ve ilk 5liim — ele alinmig ve incelenmistir. Calisma sonuglar1 BIST Siirdiirebilir-
lik Endeksinde yer alan firmalarin olmayanlara gore daha az etkilendigini ortaya koymak-
tadir. Bu da yaurimeilarin kurumsal stirdiirebilirlik performanslarini krizin ortaya ¢ikug:

donemde dikkate aldigini gostermekeedir.

Bu ¢aligma siirdiirtilebilirligin kriz anlarinda koruyucu bir faktér gérevi tistlenip tistlenme-
mesinin aragtirlmasi bakimindan sosyal sorumluluk-finansal performans literatiiriine kat-
k1 sagladig: gibi, yatrimer tepkilerinin gozlemlenmesine de katki saglamaktadir. Bununla
birlikte bu aragtirma daha az sayida olan gelismekte olan iilke aragtirmalarina tilkemiz ve-
rileri kullanilarak yeni bulgular ortaya koymaktadir. Calisgmanin béylece genellenebilirlik
problemine yonelik de katki saglama potansiyeline sahip olduguna inanilmaktadir. Bu an-

lamda ilgili ¢caligma hem teoriye hem de uygulamaya déniik ¢ikarimlar sunmaktadir.

Caligmanin devamu ise su sekildedir: 2. bolimde ilgili literatiir verilmekeedir. 3. Boliimde
veri ve 6rneklemden bahsedilerek olay calismasi yontemine deginilmektedir. Aragtirma
bulgularinin ortaya kondugu 4. bélimden sonra 5. boliimde sonug ve tartigma yer almak-

tadir

2. Literatur

Godfrey (2005), her tiirlii sosyal sorumluluk faaliyetinin her bir firmanin sosyal ahlaki ser-
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mayesini olugturdugunu ve bu kazanilan sermayenin firmanin kurumsal itibar sermayesine
etki ettigini ifade etmektedir. Firmalarin kurumsal itibar sermayesi orta ve uzun vadede
firmalarin finansal performansini etkilemekeedir. Sosyal ahlaki sermaye kurumsal itibar
sermayesine katki saglayabilecegi gibi 6zellikle firmalarin zor zamanlarinda (tiriin geri ca-
girma, finansal kriz, skandal gibi) bir koruyucu kalkan olugturabilir ve firmalarin daha az

zarar gormesini saglayabilir (Flammer, 2013; Godfrey et al., 2009; Shiu & Yang, 2017).

Firmalarin sosyal sermayelerinin koruyuculuguna yonelik onemli ¢aligmalarda sosyal,
cevresel ve yonetisim (CSY) performanslarinin firmalarin kriz dénemlerini daha az ha-
sarla atlatmasina katki saglayabildigine yonelik sonuglar mevcuttur. 2008-2009 krizinde
firmalar1 koruyup korumadigina iligkin ilk ve etkili ¢aligmalardan olan Lins, Servaes ve
Tamayo (2017) firma ve paydaslar1 arasinda kurulan giivenin — MSCI CSY performans
skorlarr ile 6l¢tiigii sosyal sermaye ile kurulan — kiiresel finansal krizde firmalar1 korudu-
gunu gostermistir. Albuquerque vd. (2020) ise Covid-19 krizinin ortaya ¢ikis donemi i¢in
benzer bir aragtirma yapmigtir. Aragtirma sonuglari cevre ve sosyal derecelendirme skorlar
yiiksek firmalarin digiik olanlara gore 2020’nin ilk ¢eyreginde daha iyi performans goster-
digini ortaya koymaktadir. Bunun yani sira farkls siirdiirebilirlik performans gostergeleri
de vardir. Bunlar igerisinde siklikla kullanilan ve yazinda kabul gérmiis olan yontemlerin
baginda belirli endekslere (6rnegin stirdirilebilirlik endeksi, kurumsal yonetim endeksi
gibi) dahil olup olmama gelmektedir (Hawn, Chatterji, & Mitchell, 2018; Ramchander,
Schwebach, & Staking, 2012).

Finansal piyasalarda firmalar ile yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisi (Greenwald & Stig-
litz, 1990) firmalarin stirdirebilirlik uygulamalarinin disardan takibine yonelik ihtiyaci
arttirmakeadir. Bu bakimdan Sirdiirtilebilirlik Endeksi firmalarin siirdiirebilirlik perfor-
manslarina iligkin bilgileri ortaya ¢ikarmaya ve bunu yatirimeilara iletmeyi saglar (Ram-
chander et al., 2012). Korona viriis salginin BIST e etkileri aragtirilmis olmasina kargin
(Yilmaz, Aksoy, & Tatoglu, 2020) siirdiiriilebilirlik performansi yiiksek olan veya olma-
yan firmalarin bu krizden nasil etkilendiklerine iligkin bir caligmaya rastlanmamugtir. Yil-
maz vd (2020), 2014-2017 yillar1 arasinda Siirdiirebilirlik Endeksine dahil olan firmalarin

pay getirilerine anlamli etkisini bulamamig ancak 2016 darbe girisimi sirasinda endekse
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dahil olmanin piyasalarda koruyucu bir rol oynadigini tespit etmistir. Bu ¢aligma ile salgin
déneminde strdiiriilebilirlik endeksinde yer alan ve almayan firmalarin pay piyasalarinda
olusan etkilere verdikleri tepkilerin farklilik gosterip gostermedigi aragtirilmakeadir. Bu
amagcla salginin kritik giinleri (Keleg 2020) i¢in hesaplanan anormal getirileri strdiriile-
bilirlik endeksinde olan veya olmayan firmalar i¢in kargilagtirilmigtir. Elde edilen bulgular
surdiiriilebilirlik endeksinde yer alan firmalarin krizin ¢ikis doneminde daha az olumsuz

etkilendigini ortaya koymakrtadir.

3. Veri ve Yontem
3.1. Veri

Yukarida bahsedildigi tizere bu ¢aligma ile surdiiriilebilirlik endeksine dahil olan ve olma-
yan sirketlerin korona viriis salginin yarattg1 olumsuz finansal etki kargisinda gostermis

olduklar: tepkiler aragtirilmaktadir.

Calisma 6rneklemini BIST 30 firmalari olugturmaktadir. Ulkemizde salginin ortaya
ctktigr Mart 2020 déneminden 6nce yaymlanan Kasim 2019 BIST Surdiriilebilirlik
Endeks verileri siirdiirebilirlik performans géstergesi olarak alinmistir. Ilgili yila ait lis-
tede bir sonraki endeks yayinlanma doneminde BIST Siirdiriilebilirlik Endeksine dahil
edilecek paylar ile endeksten ¢ikarilacak paylar sonuglarin hatalara sebep olma ihtimali
nedeniyle kapsam diginda tutulmug ve 23 adet endekse dahil olan 5 adet dahil olmayan
firma olmak tizere toplam 28 firma 6rneklemi olugturmaktadir. BIST 30 endeksinde yer
alan sirketler ve BIST Siirdirilebilirlik Endeks bilgileri Tablo 1'de gosterilmistir.
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Tablo 1: BIST 30 Firmalar1 ve BIST Stirdiirtilebilirlik Endeks Bilgileri

Siirdiirebilirlik Endeksinde yer alan BIST 30 firmalari

Akbank Tiirk A.S. Tofas-Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.
Arcelik A.S. Tiipras-Tirkiye Petrol Rafineleri A.S.
Aselsan A.S. Tiirk Hava Yollar1 A.O.

Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

Ford Otomotiv Sanayi A.S. Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S.
Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. Tirkiye Garanti Bankas1 A.S.

Kog¢ Holding A.S. Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.

Pektim Petrokimya Holding A.S. Tiirkiye Is Bankas1 A.S.

Soda Sanayii A.S. Tirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O

Tav Havalimanlar1 Holding A.S. Yap1 ve Kredi Bankast A.S.

Tekfen Holding A.S.

Siirdiirebilirlik Endeksinde yer almayan BIST 30 firmalari

Bim Birlesik Magazalar A.S. Koza Altin Isletmeleri A.S.

Emlak Konut GYO Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A.S.

Kardemir Karabiik Demir Celik San. ve Tic. A.S.

Siirdiirebilirlik Endeksine bir sonraki dénemde dahil edilecek BIST 30
Enerjisa Enerji A.S.

Siirdiirebilirlik Endeksinden bir sonraki dénemde ¢ikarilacak BIST 30 firmalari

Pegasus Hava Tagimaciligi A.S.

Caligma kapsaminda 1 Mart 2020-17 Mart 2020 dénemi incelenmigtir. Ekonomik ted-
bir paketinin agiklanmasinin yaratti: etkiler ile gézlemlenmesi amaglanan degiskenlerin
ortugen etkilerden arindirilmasi i¢in ¢aligma periyodu ilk ekonomik tedbir paketinin agik-
landigr 18 Mart 2020 tarihine kadar ki dénemi ile sinirlandirilmigtir. Bu kapsamda ilk
vakanin (10 Mart 2020), ilk tedbirlerin — okullarin kapatilmasi, futbol maglarinin erte-

lenmesi — (12 Mart 2020) ve ilk 6liimiin (17 Mart 2020) agiklandigi kritik tarihler caligma
kapsaminda incelenmistir (Keles, 2020).
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3.2. Yontem

Ilgili etkilerin test edilmesi icin olay calismasi yénteminden yararlanilmistir. Bu yontem
Fama (1970)'nin etkin piyasa hipotezine dayanmaktadir. Buna gore bir pay senedinin fi-
yatt kamuya acik bilgileri aninda yansitmakta, bu da bilgi etkisinin test edilmesine imkén
vermekte, ayrica pay senedinin fiyatini etkileyen faktorleri belirlemeye olanak saglamakta-
dir. Anormal getiri, ger¢eklesen ile beklenen pay getirileri arasindaki fark olarak hesaplan-
maktadir. Bu ¢aligmada piyasa modeli literatiire dayanarak asagidaki gibi tahmin edilmis-
tir (MacKinlay, 1997)%

Riy = a; + BiRp; + €t Piyasa Modeli

Ry ve R, strastyla i firmasinin t giintindeki getirisi ile degere gore agirliklandirilmig bir
piyasa endeksinin t giintindeki getirisini gostermektedir. Beklenen pay getirilerini tahmin
etmek i¢in 60 ge¢mis islem giinii (-70. giinden -11. giine kadar) tahmin periyodu olarak
kullanilmigtir (Capelle-Blancard & Petit, 2019). a; ve f; tahminleri elde edildikten sonra
beklenen normal getiriler hesaplanmigtir. En sonunda da olay penceresi boyunca gergekle-

sen getiri ile beklenen getiri farki anormal getiri olarak hesaplanmistir.

AR;; = Ry — (a, + észt) Anormal Getiri

T, <1, <1, <T, esitligini saglayan ¢, giiniinden giiniine kadar olan Kiimiilatif Anormal

Getiri (KAG; Cumulative Abnormal Return, CAR) agagidaki gibi tanimlanmakeadir:
CAR;(t1,73) =X{2, ARy Kiimiilatif Anormal Getiri

ve Trden ye kadar olan zaman periyoduna da genellikle is KAG penceresi yada KAG peri-

yodu ad1 verilmektedir.

2 Calismada olay ¢aligsmast literatiirli ile uyumlu olarak gergeklesen getirileri temsilen logaritmik getiriler kullanilmistir (i pay senedinin ¢
giinil fiyatinin dogal logaritmasi ile #-/ gliniindeki fiyatinin dogal logaritmasi arasindaki fark, In (%) Bununla birlikte sonuglarm direng-

liligi igin normal getiri (bir dnceki giine gore fiyat degisim yiizdesi) ile de benzer sonug elde edilmistir.
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Caligmada pandeminin ortaya ¢ikis dénemi i¢in anormal ve kiimiilatif anormal getiriler
hesaplanmugtir. Pencerelerin anlamliligr parametrik ve nonparametrik testler araciligiyla
da test edilmigtir. Parametrik testlerden t-testi, BW t-testleri (Brown & Warner, 1980,
1985) ve Patell z testi (Patell, 1976) istatistikleri; parametrik olmayan testlerden ise Rank
z testi (Corrado, 1989) istatistikleri kullanilmigtir.

4. Aragtirma Bulgular:

Aragtirma kapsaminda yer alan firmalarin 2-17 Mart 2020 tarihleri arasinda gtinlitk anor-
mal getirilerinin analizi yapilmustir. Grafik 1’teki gibi BIST Siirdiirebilirlik Endeksinde
yer alan firmalar ile yer almayan firmalarin ortalama anormal getirileri ile kiimiilatif anor-
mal getirileri kargilagtirilmakeadir. Panel A'da giinlitk ortalama anormal getirilerin endeks-
te yer alan firmalarda yer almayanlara gére daha az oynak oldugu gériilmektedir. Ornegin
endeks firmalar1 %-2,18-%3,81 arasinda anormal getirilere sahipken, endekste yer alma-
yanlarin anormal getirilerinin ise %-7,18-%6.51 arasinda dalgalandig: tespit edilmistir.
Kisa bir siire diginda genelde bu iki grubun piyasa tepkilerinde farkli davrandigr da dikkat
cekmekeedir.

Panel A: Ortalama Anormal Getiriler

8,00% 1
6,00% A
4,00% A
2,00% A ‘ \
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-2,00% A
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Panel B: Ortalama Kimiilatif Anormal Getiriler
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Endekste yer alanlar

Grafik 1: Anormal Getiriler

Panel B'de ise bu iki grupta yer alan firmalarin Mart ay1 bagindan baglayarak mali tedbir
paketine kadar olan stiredeki kiimiilatif anormal getirileri yer almaktadir. Mart bagin-
da farkls olsa da paralel olan piyasa tepkisi ikinci hafta ile birlikte ayrigmaya baglamigtir.
Ozellikle ilk vaka ve ilk 6liim haberleri sonrasinda iki grup arasindaki farkin en fazla
oldugu goriilmektedir. Krizin tilkemizde ortaya ¢ikugi donemde endekse dahil olan fir-
malarin ortalama kiimiilatif anormal getirisi %11,03 iken dahil olmayan grup firmalar
icin ortalama-%26,65 olarak gerceklesmistir. BIST30 firmalarinin tamami igin negatif
kiimiilatif anormal getiri (-%4,48) tespit edildigi disiiniildiigiinde endeks firmalarinin
daha iyi performans sergiledigi gortilmektedir. Bu durum siirdiirebilirlik performansinin
sonuglarindan biri olan endekste yer almanin krizin tilkemizde ortaya ¢iktigi donemde

ilgili firmalar i¢in koruyucu rol oynadig: seklinde yorumlanabilir.
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Tablo 2: Sirdiirebilirlik Performansi ve Pay Piyasasi Tepkisi

Siirdiirebilirlik En-

OAG BW 1980 |[BW 1985 | tist. Patell z Rank z
deksi
Panel A: 11k Covid-19 vakas1 — 10.03.2020
Dabhil Olanlar 0,009 2.668%** 1.854%* 2.097%* | 3.042%** 1.813%*
Dahil Olmayanlar -0,042 | -4.894*** | -4.018*** | -3.364** |-4.601*** |-2.520%*
Panel B: ilk kapsamli tedbirler — 12.03.2020
Dahil Olanlar -0.007 | -1.945%* -1.351 -0.823 -1.568 -0.278
Dahil Olmayanlar -0.024 | -2.767*** | -2.272%* -1.269 -2.396** -1.810%*
Panel C: ilk Covid-19 kaynakli 8liim — 17.03.2020
Dahil Olanlar 0,000 -0.093 -0.064 -0.037 0.149 0.778
Dahil Olmayanlar -0.019 | -2.224%** -1.826%* -1.44 -1.934%* -1.156

Ak Kk

,** ve *** istatistiki agidan sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermekeedir.

Tablo 2'de ise Covid-19 krizinin tilkemizde ortaya ¢iktigi donemin toplum ve piyasalar
i¢in baz1 6nemli tarihlerdeki piyasa tepkisini gostermektedir. Anormal getirilerin anlamli-
ligin1 test etmek igin de gegsitli test istatistikleri kullanilmigtir. Caligmada 6nceki aragtirma-

larda da kullanilan parametrik ve parametrik olmayan testlerden yararlanilmigtir.

Panel A’daki bulgulara gore siirdiirebilirlik performanst yiiksek firmalarin ilk vaka acik-
lamast sonrasinda istatistiki olarak % 5 diizeyinde anlamli hafif pozitif bir tepki (ort.
KAG=%0,9, Patell z test ist.=2,097) goriiliirken, diisitk performansli grup icin %1 anlam-
lilik diizeyinde giiclii negatif tepki (ort. KAG=-%4,2, Patell z test ist.=-4,661). Ik kap-
saml1 sosyal tedbirlerin alinma duyurusu sonrasinda (Panel B) siirdiirebilirlik performansi
yitksek firmalarin kayiplart sinirlidir (ort. KAG=%0,7, Patell z test ist.=-1,568, BW 1980
test ist.=-1.945).. Buna kargin siirdiirebilirlik performans: diigitk grup icin %5 diizeyin-
de anlamli ve negatif ortalama kiimiilatif anormal getiriler tespit edilmigtir (ort. KAG=-
%2,4, Patell z test ist.= -2.396). Panel C ise Covid-19 pandemisinde iilkemizdeki ilk resmi
olim haberi sonrasinda yatrimeilarin tepkisini gostermektedir. Bu tarihteki tepkiler de

onceki iki tarihle benzerdir. Stirdirebilirlik endeks firmalari belirgin bir kayip yasamaz-
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ken, digitk performansli diger firmalarin kiimiilatif anormal getirileri negatif ve istatistiki

olarak %10 diizeyinde anlamlidir (ort. KAG=-%1.9, Patell z test ist.=-1.934).

Ozetle, Covid-19 pandemisinin iilkemizdeki ilk ddneminde siirdiirebilirlik performans
yiksek firma paylarinin kriz donemi getirilerinin daha yiiksek oldugu goriilmektir. Bu
bulgular, (i) firmalarin sosyal sermaye yatirimlarinin kriz dsneminde yatirimeilarin bu fir-
malara digerlerine gore daha fazla giiven duymasina yol agtig1 (Lins et al., 2017) ve sigorta
benzeri bir koruyuculuk sagladigi (Godfrey et al., 2009); (ii) yatirimcilarin sosyal sorumlu
uygulamalara sahip ve stirdiirebilirlik performansi yiiksek olan firmalara kargt yiiksek sa-
dakatli oldugu ve bunun arttigina (Albuquerque et al., 2020; Heinkel, Kraus, & Zechner,
2001; Pastor & Vorsatz, 2020) yonelik gortsler ile de uyumludur.

Sonug

Tum diinyada oldugu gibi iilkemizde de Covid-19 pandemisi finansal piyasalarda inanil-
maz fiyat ve iglem hacmi degisimlerine neden olmustur. Bu ¢aligmada ile Covid-19 pan-
demisinin ortaya ¢ikig doneminde firmalarin pandemi oncesindeki stirdiirebilirlik perfor-
manslarinin koruyuculugu aragtirilmigtir. Buna gére yatirimeilar ilk vaka, ilk tedbir ve ilk
olim haberlerine siirdiirebilirlik performanst ytiksek firmalar icin daha ilimli tepki vermis-
tir. Pandemi oncesinde sosyal sermayesi giiclii olmayan firmalar ise krizin bu doneminde
daha fazla olumsuz etkilenmiglerdir. Bu sonuglar ayn1 zamanda siirdiirebilirligin sosyal
sermaye olusumuna yol a¢tig1 ve bunun krizlerde sigorta benzeri koruyuculuk sagladig:

gorisleriyle uyumludur.

Bu ¢aligma siirdiirtilebilirligin kriz anlarinda koruyucu bir faktér gérevi tistlenip tistlenme-
mesinin aragtirilmasi bakimindan sosyal sorumluluk-finansal performans literatiiriine kat-
k1 sagladig: gibi, yatirimer tepkilerinin gozlemlenmesine de katki saglamaktadir. Bununla
birlikte bu aragtirma daha az sayida olan gelismekte olan iilke aragtirmalarina tilkemiz ve-
rileri kullanilarak yeni bulgular ortaya koymaktadir. Caligmanin béylece genellenebilirlik
problemine yonelik de katki saglama potansiyeline sahip olduguna inanilmaktadir. Bu an-

lamda ilgili ¢caligma hem teoriye hem de uygulamaya déniik ¢ikarimlar sunmakeadir.
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Calisma 6rneklemi pandeminin ¢ikis dénemi ve BIST30 firmalari (Siirdiirebilirlik
endeksine dahil olan ve olmayan) ile sinirlidir. Bu nedenle sonraki dénemler ve BIST 30

kapsami digindaki firmalarin dahil edilmesi gibi boyutlariyla ¢alisma genigletilebilir.

Cikar Catigmasi

Yazar herhangi bir ¢ikar catigmast olmadigini beyan eder.

Finansal Destek

Yazar bu ¢alisma icin herhangi bir finansal destek almamugtir.

Hakem Degerlendirmesi

Dis Bagimsiz
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