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CELIK, Hilal. Borsa Istanbul’ da Siirdiiriilebilirlik: Siirdiiriilebilirlik Uzerine
Karsilastirmali Bir Analiz, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2021.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin diger pay endeksleriyle arasinda bir fark
olup olmadig1 analiz edilmistir. Bu analiz i¢in Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile BIST 100
Endeksi karsilastirilmistir. Analiz sonucunda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile BIST
100 Endeksi arasinda endeks fiyatlari acisindan bir fark olmadigi ve BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin giinliik fiyatlarinin BIST 100 Endeksi fiyatlarina gore
daha yiiksek bir diizeyde gerceklestigi tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Siirdirtlebilirlik, Cevresel Strdiriilebilirlik, Strdiirilebilirlik

Endeksi, Ulusal Endeks, BIST 100 Endeksi.



ABSTRACT

CELIK, Hilal. Sustainability in Borsa Istanbul: A Comparative Analysis on
Sustainability, Master Thesis, Ankara, 2021.

It has been analyzed whether there is a difference between the BIST
Sustainability Index and other stock indices. For this analysis, the Sustainability Index
and the BIST 100 Index were compared. As a result of the analysis, it has been
determined that there is no difference between the BIST Sustainability Index and the
BIST 100 Index in terms of index prices, and the daily prices of the BIST Sustainability
Index are at a higher level than the BIST 100 Index prices.

Keywords: Sustainability, Environmental Sustainability, Sustainability Index,
National Index, BIST 100 Index.
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GIRIS

Insan eylemleri sonucunda etkili olan kirlilik; cevresel bozulma, hava ve suyun
artan kalitesizligi gibi bozulmalar tetikleyerek kiiresel ¢apta etkili olan felaketlere yol
agmistir. Cogunlukla insan eliyle gergeklestirilen ekonomik faaliyetler bu tiir
zincirleme felaketlere yol agtigindan sirketlerin ve yatirimcinin daha duyarli olmasi,
sitket faaliyetlerinin tekrar diizenlenmesi gerekmistir. Uluslararasi arenada uzun
stiredir var olan siirdiiriilebilirlik endeksi bu duyarlilik gelistirme faaliyetlerinden
biridir. Tiirkiye’ de ise 2014 y1linin Kasim ayinda Borsa Istanbul’da yiiriirliige konulan
Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Tiirkiye’de de bu alanda yapilan ¢alismalara ornek

olusturur.

Cevreye daha duyarl faaliyetlerin gelistirilmesi, tiiketicilerin bu yonde daha
bilingli hareket edebilmeleri amaciyla yiiriitilen c¢evresel siirdiiriilebilirlik
faaliyetlerini tesvik etmek s6z konusu endeksin ana amacini olusturmaktadir (Borsa
Istanbul, 2021). Siirdiiriilebilirlik her ne kadar cevresel faktérler icin gerekliyse de
isletmelerin faaliyetleri acisindan da siirdiirtiilebilir bir bakis agisin1 benimsemeleri s6z
konusu faaliyetlerinin maliyetleri, AR-GE harcamalari, tiiketici memnuniyeti i¢in de
bir kazan¢ kaynagi olusturmaktadir. Bu baglamda c¢evre siirdiiriilebilirlik amaci
gozeten sirketlerin fiyatlarina bagli bulunduklari borsa tarafindan ayrica endekslenerek
takip edilir. Dow Jones- Sustainability (DJSI) ve FTSE 100 — FTSE4 Good, Ingiltere
ve Amerika i¢in borsalarinda diizenlenmis siirdiiriilebilirlik endeksleridir. Bu endeks
sistemleri ile sirketler, tiiketiciler ve ¢evre i¢in siirdiiriilebilir faaliyetler gergeklestirme
amaciyla faaliyetlerine ulusal ve uluslararasi borsalarda da devam etmektedirler. S6z
konusu endekslere (buna Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi de dahildir) bir
isletmenin katilim saglayabilmesi asagida ayrintilariyla anlatilmakla birlikte bir¢ok
yonergeye ve yaptirima tabii tutulmaktadir. Sirketler igin bu endekslerde yer
alabilmek, bilingli tiiketicinin taleplerini kendi portfoylerine katabilmelerini saglarken
isletme icinde gerceklestirilen yOnetim, {retim, arastirma asamalarinda
sirdiiriilebilirlik saglamaktadir. Siirdiiriilebilirligin bir sirket i¢in bu tiir katki
saglamasinin en temel nedeni ise geri doniisiim odakli olmasi nedeniyle kaynaklarin
daha etkin kullanilarak her asamada tekrar kullanimi hedeflemesidir. Bu baglamda
stirdiiriilebilir bir bakis acgisim1 benimsemis isletmeler hem maliyetlerini minimum

seviyede tutarak hem de bilingli tiiketicileri de portfoylerine katarak daha fazla kar



elde edebilirler. Borsada faaliyet gosteren Sirdiiriilebilirlik Endeksi de isletmelere bu

yonden katki saglar niteliktedir.

Tiim bu bilgilerin 1s181nda ¢alismanin olusturulmasinda yola ¢ikilan aragtirma
sorular1 ‘BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve BIST 100 Endeksi fiyat degisimleri ne tiir
farkliliklar gosterir?” , ‘BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile BIST 100 Endeksi arasinda
Siirdiiriilebilirlik Endeksi fiyatlarinin olumlu bir artis1 veya degisimi s6z konusu

mudur?’ olarak belirlenmistir.

Bu calismada yukarida bahsedilen sorulara cevap verebilmek igin BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve BIST 100 Endeksi’ne ek olarak BIST Ulusal Endeksi
fiyatlar1 toplanmistir. S6z konusu fiyatlar 2014 ve 2020 yillarin1 kapsamakla birlikte

giinliik, aylik, haftalik ve y1llik olarak diizenlenerek fiyat degisimleri analiz edilmistir.



BOLUM 1: LITERATUR TARAMASI

Tiirkiye’de Siirdirilebilirlik Endeksi’nde yer almanin, sirketlere getirileri
lizerine genis Sayilmasada biiyiiyen bir Ol¢iide ¢alisilmaya devam edilmektedir.
Tirkiye'de sirketlerin Stirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almalarinin sirketin herhangi
bir aktorii i¢in genel olarak olumlu veya olumsuz bir sonu¢ ortaya koymadigi
belirlenmistir, bu sonug farkli tilkelerde degisim gostermekle birlikte ana sebep olarak
s0z konusu endeksin borsa iizerinde ne kadar siiredir var oldugu ve toplumun
stirdiiriilebilirlik alg1 diizeyi ile alakali olabilecegi gosterilebilmektedir. Bu ¢alismaya

benzer yapilan analizler asagida detayli bicimde analiz edilmistir.

Parlakkaya, Kahraman ve Cihan (2019) ekibinin yaptigi ¢alismada Borsa
Istanbul BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine, sirketlerin dahil olmasiyla hisse senedi
fiyatlarinda, katilim oncesi ve sonrasi seklinde bir yaklagimla yil bazinda ve toplu
olarak analizler yapilmistir. Arastirmada olay arastirmasi yontemi kullanilarak, analiz
edilen olaydan etkilenen gergek getiri orani ile olayin gerceklesmediginde beklenen
getiri oranlarinin karsilastirilmasi ana yontemlerini olusturmaktadir. 2014, 2015, 2016
yillarmda BIST Siirdiiriilebilirlik endeksindeki 43 sirketin hisse senetleri getirileri
kullanilarak olay ¢alismasi yapilmis, sirketlerin s6z konusu endekse dahil olduklar
giinden 5 giin 6ncesi ve 5 giin sonrasi zaman araliginda (finansal piyasalarin tam etkin
oldugu varsayilmistir) kiimiilatif ortalama anormal getirileri ve se¢ili her giin i¢in ayr
ayr1 anormal getirileri hesaplanarak analiz edilmistir. Caligmada yapilan bu analizler
sonucunda sirketlerin s6z konusu endekse katilmalarinin hisse oynaklarina herhangi
bir etki yaratmadigi saptanmistir. Ayrica yapilan analiz neticesinde varilan sonugta
stirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin sirketlerin hisse senetlerine de herhangi bir

etkisinin olmadigini kanitlanmistir.

Araci ve Yiksel’in (2016) ¢alismalarinda Siirdiirtilebilir  kalkinma,
sirdurilebilirlik, strdirtlebilir katma deger kavramlari degerlendirilmis,
siirdiiriilebilir katma degerin hesaplanmasma yonelik bilgi verilmis, BIST
Siirdiiriilebilir Endeksinde (2014-2015 donemi, 15 sirketten 7’°si baz alinmistir) yer
alan isletmelerin siirdiiriilebilir katma degeri hesaplanmistir. Bist Siirdiiriilebilirlik
Raporlari, bu endekste yer alan tiim isletmelerce diizenlememis oldugu saptanmus,
endekste yer almayan sirketlerinde kendi katma degerlerinin 6l¢iilmesi ve gelecekteki

faaliyetleri dogrultusunda kar elde edebilmeleri i¢in katma degerlerini



hesaplayabilecekleri bu raporlar1 hazirlamalari gerektigi ortaya konmustur. Endeksten
secilen yedi sirketten, TUPRAS A. S. haricinde bu endekste yer almalar1 ve
raporlariin diizenli ve agik olmasi sebebiyle katma degerlerinde dnceki yillara gore

olumlu artislar oldugu sonucuna varilmustir.

Gengoglu ve Aytag’m (2016) yaptig1 calismada 2015-2016 déneminde BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 29 sirket baz alinarak, bu sirketlerin yillik
faaliyet raporlariyla (2009-2015 verileri kullanilarak) c¢evresel ve sosyal
stirdiiriilebilirlik faaliyetleri incelenmistir. Calismanin sonucunda segcili isletmelerin,
cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik faaliyetleri olumlu yonde artig gostermis oldugu

saptanmistir.

Onder’in (2017) ¢alismasinda BIST Endeksi’nde bulunan 91 sirketin (kalan
dokuz sirket i¢in gerekli faaliyet raporlar1 elde edilemedigi i¢in bu sirketlerin verileri
kullanilamamus) siirdiiriilebilirlikleri BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi baz alinarak
vergi oncesi ce sonrasi karliligin belirleyicisi roliinde goriilerek incelenmistir. Risk,
isletme biiytikliigii ve hasilatlar i¢in vergi dncesi kar lizerinde istatistiki agidan olumlu
bir iligki saptanmis buna karsin isletmelerin risk degiskeninin artisiyla negatif yonde
bir iliski oldugu goriilmustir. Sektorel farkliliklarin ise isletmenin karliligt ve

stirduirtilebilirligi izerinde bir etkisi olmadigi sonucuna varilmistir.

Goziim ve Acar (2018) calismalarinda 2017 yilini baz alarak BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi i¢in degerlendirmeye tabii tutulan sirketler ve yine aym yil
endekse alinan sirket, yoneticilerinin yas, egitim ve kademelerini {ist kademe teorisi
cercevesinde incelemistir. Secilen isletmelerin yoneticileri arasinda egitim yoniinden
anlamli bir fark oldugu anlagilmakla birlikte diger degiskenler i¢in herhangi bir fark

olmadig1 sonucuna varilmistir.

Onder ve Agca (2018) calismalarinda, 2017 yili BIST 100 Endeksi’nde yer
alan isletmeleri 6rneklem alarak bu sirketlerin faaliyet raporlari, ISO 14001 Cevre,
ISO 14064 Sera Gazi, ISO 50001 Enerji Yonetim Sistemleri sertifikalar1 ile BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan isletmelerin degerlendirme metodolojisi baz
alinarak, ¢evre baglig altinda isletmelerin faaliyetleri diisiik, orta, yiiksek risklerinin
incelemesi yapmiglardir. Calismanin sonucunda stirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan
isletmelerin tamaminda ISO 14001 sertifikasinin oldugu, yine bu endekste yer alan

isletmelerin gergeklestirdikleri faaliyetler baglaminda ¢evresel acidan yiiksek veya



diisiik risk potansiyellerini degerlendirerek gerekli sertifika ve uygulamalara sahip
olduklar1 saptanmistir. Bunun yani1 sira ¢evre tahribati agisindan yiiksek risk tasiyan
faaliyetleri gerceklestiren isletmelerin daha ¢ok c¢evreye duyarli yonetim sistemleri
uyguladig: saptanmistir. Ayrica BIST 100 Endeksi’nde bulunan isletmelerin BIST
Siirdiiriilebilirlik  Endeksi’nde yer alan isletmelere gore daha az c¢evresel

stirdiiriilebilirlik sistemleri gelistirdikleri veya uygulamaya koyduklari saptanmuigtir.

Aktas ve Atalay’in (2020) arastirmasinda 2013-2017 yillar1 arasinda BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer isletmelerin ¢oklu regresyon analizi ile yonetim
kurulu yapisinin entelektiiel sermaye yapisi lizerine etkisi; bagimsiz iiye orani, kadin
liye orani, yonetim kurulu biiyiikliigii, yabanci {iye orani, CEO ikililigi verilerini
kullanilarak ¢alismay1 yliiriitmiislerdir. Caligmanin sonucunda kadin iiye orani ile
bagimsiz liye oraninin entelektiiel sermaye sermaye tizerinde olumlu negatif bir iliski
oldugu saptanmis, yonetim kurulu biiytikliigii, CEO ikililigi, yabanci {liye orani, aktif
karlilik orani, firma biiytkligii, 6z sermaye karlilik oranlar ile entelektiiel sermaye

arasinda anlamli neden-sonug iligkisi oldugu saptanmistir.

Temiz ve Acar (2018) calismasinda 2009-2017 yillar1 arasinda BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem goren 44 isletmenin, islem duyurusundan itibaren
10 giin sonras1 ve 10 giin 6ncesi hisse senedi islemlerine, piyasada verilen tepki iizerine
gbzlem yaparak olay incelemesi gerceklestirmislerdir. Calismanin sonucunda
sirketlerin s6z konusu endekste islem gérmeye baslamalar1 ¢alismada kapsamindaki

secili gostergelerde herhangi bir anlaml etkiye yol agmadig saptanmustir.

Cavlak ve Yilmaz’m (2020) ¢alismalarinda 2016-2018 yillar1 arasinda BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde bulunan 46 isletmenin, bu yil araliinda nakit akis
tablolarinda yer alan verileri dikkate alinarak hangi yasam dongiisii i¢inde olduklar1
belirlenmis ve isletmelerin Altman Z skorlar1 hesaplamalarini yaparak analiz
etmislerdir. Gergeklestirdikleri bu yontemle isletmenin nakit akis yapisi- isletme
yasam dongilsii ile finansal sikinti durumlarim1 degerlendirmislerdir. Calismalarinin
sonunca, segili yillar arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan
isletmelerin; basarili bir isletme statiisiinde yer aldiklari, isletme yasam dongiisiinde

agirlikli olarak finansal agidan sikintili alan disinda olduklarini ortaya koymuslardir.

Akyiiz ve Yesil’in (2017) calismasinda 2011-2015 yillar1 arasinda BIST

Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan ve iiretim sektoriinde faaliyet gosteren 19



sirketin yillik faaliyet raporlar1 baz alinarak finansal yapilari, oran analizi yontemi ile
incelenmistir. Caligmanin temel amaci segilen raporlardan elde edilen verilerle ve
yaptiklar1 iiretim faaliyetleri baglaminda isletmelerin stok devir hizlarinin
belirlenmektir. Calismanin sonucunda endekste yer alan ve iiretim alaninda faaliyet
gosteren secili isletmelerden faaliyet oranlari agisindan stok devir hizi en yiiksek
seviyede yer alan isletme Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik iken en diigiik degere
sahip olan isletmenin Ihlas Ev Aletleri Imalat Sanayi ve Ticaret A.S. oldugu

saptanmistir.

Gok ve Goksen’in (2020) calismasinda, 2014-2019 yillar1 arasinda
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem goren 8 bankanin, bu endekse dahil edilme
duyurulartyla birlikte getirileri iizerine etkileri olay calismasi yontemiyle ile
incelenmistir. Calismanin sonucunda ortalama anormal getirilerin genel olarak duyuru
oncesi negatif ve duyuru sonrasinda ise pozitif oldugu saptanmistir. Kiimiilatif
ortalama anormal getiriler ise duyuru tarihinin on giin 6ncesinden duyuru giiniine
kadar negatif olarak siirekli artmakta, duyuru giiniinden itibaren ise toparlanma

baslayarak olay giinlinden on giin sonrasinda pozitif bir degere ulastig1 saptanmistir.

Sak ve Dalgar’in (2020) calismasinda 2013-2016 yillarinda BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan banka dis1 35 isletmenin 16 ¢eyrek donemine
ait finansal bilgileri, panel veri analiz yontemi kullanarak bu igletmelerin kurumsal
stirdiiriilebilirlik uygulamalariin finansal performanslarina bir etkisinin olup olmadigi
arastiritlmistir. Calismanin sonucunda kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin,
isletmelerin finansal performansiyla istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin

var oldugu ortaya konmustur.

Dozen ve Baskan’in (2020) calismasinda 2018 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alan 50 isletme secilerek, kar dagitimi1 yapma kararlari tizerinde firma
performansiin bir etkisinin olup olmadigi, Basit Lojistik Regresyon yontemiyle
analiz edilmistir. Calismanin sonucunda analiz i¢in se¢ilen 6z kaynak orani, stok devir
hiz1 ve 6z sermaye karlilig1 degiskenleri ile kar dagitimi kararlar1 arasinda istatiksel

olarak anlamli ve pozitif bir iligkinin var oldugu saptanmustir.

Karadeniz ve Uzpak’in (2020) ¢alismasinda 2014 yilindan 2018 yilina kadar,
her y1l BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 7 isletmenin kurumsal web siteleri

ile 2018 yilina ait faaliyet raporlari, kiiresel raporlama girigimi ilkeleri olan ekonomik,



cevresel ve sosyal faktorleri igerik analizi yontemiyle incelenmistir. Calismanin
sonucunda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan isletmelerin ekonomik,
cevresel ve sosyal baglamda duyarli olduklari, gerceklestirdikleri faaliyetleri ve
duyarhiliklarini belgeler, sertifikalar, politikalar ile destekledikleri ortaya konmustur.
Buna karsin sirketlerin siirdiirtilebilirlik faaliyetleri ve bu faaliyetlerin raporlanmasi
baglaminda hem biitiinsel hem de ekonomik performanslarinin, kurumsal web siteleri
ve faaliyet raporlar1 agisindan ayristigi ve paylasilan bilgi diizeylerinin farklilik
gosterdigi saptanmistir. Ayrica sirketlerin kurumsal web siteleri ile faaliyet
raporlarinda ¢evresel baglamda en az yer verdikleri unsurlarin biyolojik ¢esitlilik ve
cevresel sikayet mekanizmast oldugu gozlenmistir. Sosyal baglamda ise sirketlerin
kurumsal web siteleri ile faaliyet raporlarinda en az yer verdikleri unsurlarin sadece

sikdyet mekanizmasi ile yerli halkin haklar1 oldugu saptanmustir.

Samiloglu, Bagc1 ve Kahraman’in (2018) c¢alismalarinda 2009-2016 yillar
arasinda Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde kayitli 33 sirket i¢in firmalarin likidite sevileri,
analitik hiyerarsi proses yontemi ve gri iliskisel analiz yontemi ile karsilagtirilmis ve
siralama yapilmaya calisilmistir. Calismanin temel amaci segili isletmelerin endeks
kapsaminda likiditeleri agisindan siralamalarini yapmaktir. Calismada yapilan
analizlerle siralamada en likit durumda olan sirketin Tiirkeell, likiditesi en zayif olan

sirketin Sabanc1 oldugu sonucuna varilmistir.

Altinay, Kaki, Kestane, Soba, Dinger ve Sik’in (2017) yaptiklari ¢alismada
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem géren ve bankacilik sektdriinde faaliyet
gosteren 4 bankanin siirdiiriilebilirlik endeksine girmeden onceki hisse senedi
degerleri ile siirdiiriilebilirlik endeksine girdirdikten sonraki hisse senedi degerleri
gbzlemlenmistir. Calismanin sonucunda bankalarin hisse senetleri ortalamalari,
endeks oncesinde endeks sonrasina gore daha yiiksek bir seviyede olmasina ragmen
istatistiksel olarak anlamli bir fark ortaya konamamistir. Strdiiriilebilirlik endeksi
ortalamasinin tersine BIST 100 Endeksi istatistiksel olarak anlamli bir yiikselis
gosterdigi saptanmistir. Calismada bunun altinda yatan nedenin BIST 100 Endeksi nin

derinlesmis bir endeks olmasindan kaynaklandigi 6ne siirtilmiistir.

Tungel ve Yilmaz’in (2020) ¢alismasinda 2000 yilinin birinci ¢eyregi ve 2017
yilinin {iglincii geyregi arasinda kalan donemlerde BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
islem goren 18 firmanin ¢eyreklik verilerinden yararlanilarak s6z konusu firmalarda

finansman hiyerarsisi teorisinin ve dengeleme teorisinin gegerliligi test edilmistir.



Calismanin sonucunda Firma karlilig1, varlik yapisi ve borg dis1 vergi kalkani bagimsiz
degiskenleri ile sermaye yapist bagimli degiskeni arasinda negatif yonli bir iliski
oldugu saptanmistir. Buna karsin biiylime firsatlar1 ve firma biiyiikligli bagimsiz
degiskenleri ile sermaye yapisi arasinda pozitif yonlii bir iligkinin varlig1 ortaya
konulmustur. Ayrica karlilik ve biiytlikliik degiskenleri istatistiki agidan anlamli iken

diger degiskenlerin istatistiki acidan anlamli olmadig1 sonucuna varilmaistir.

Karademir’in (2019) ¢alismasinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil
olan isletmeler ile bu isletmelerin yer aldig1 sektdrde faaliyet gdsteren ancak BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almayan isletmelerin aylik ortalama hisse senedi
getirileri bir endeks yilin1 kapsayacak bigimde, Kasim 2014 ile Nisan 2019 aralig1
karsilastirilarak kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 ile ekolojik, sosyal ve
ekonomik riskler ve firsatlar1 daha iyi degerlendiren isletmelerin rekabet avantaji
sebebiyle hisse senedi karliligi agisindan bir fayda saglayip saglanamadigi test
edilmistir. Calismanin sonucunda endekse dahil olan isletmeler ile endekse dahil
olmayan ayni sektorde faaliyet gosteren isletmelerin hisse senedi getirileri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark tespit edilememistir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik
uygulamalar1 dogrudan hisse senedi karlilig1 saglamak yerine isletmelere uzun vadeli

deger yaratmada imkan sagladig1 sonucuna varilmstir.

Ozdemir’in (2019) ¢alismasinda Kasim 2015 ile Ekim 2016 doneminde BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren 13
isletme dikkate alinarak 2013-2016 donemlerinin etkinlik degerleriyle veri zarflama
analizi yontemi kullanilarak analiz yapilmistir. TFV Endeksi’ne gore, 2015-2016
doneminde 7 isletmenin verimliliginde artis gdzlenmistir. Bu yedi isletmenin
Malmquist TFV Endeksi incelendiginde, 2014-2015 déneminde 6 isletme, 2013-2014
doneminde ise 3 isletmenin verimliliginde artis gézlenmistir. 2015-2016 donemindeki
verimlilik artisin teknolojik etkinlikteki artis nedeniyle gercgeklestigi saptanmistir.
Isletme bazinda degerlendirme yapildiginda 2015-2016 déneminde verimlilik artis1 en
yiiksek olan ilk {i¢ isletme; Vestel Beyaz Esya A.S. (%43), Tofas A.S. (%37) ve Petkim
Petrokimya Holding A.S.(%16) oldugu ortaya konmustur. Calismada genel olarak
sonuca bakildiginda isletmelerin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alip almamasinin

verimlilik acisindan bir fark yaratmadig: goriilmiistiir.

Altinbay, Altunal ve Karas’in (2017) calismasinda 2010-2016 yillarinda

finansal sektorde faaliyet gosteren firmalar hari¢ olmak iizere BIST Siirdiiriilebilirlik



Endeksi’ne kayith firmalar panel veri analizi yontemi kullanilarak analiz edilmistir.
Caligmanin sonucunda, Ar-Ge harcamalarmin firma karliligr lizerindeki pozitif
vurgunun aksine Ar-Ge harcamalarinin sirketlerin karliligin1 arttirmada yetersiz
kaldig tespit edilmistir. Ayrica calismada firmalarin yaptiklar1 Ar-Ge harcamalarinin
performans gostergeleri lizerindeki uzun donemli iliskisi analiz edilmis ve genel
itibariyle Ar-Ge harcamalarimin kisa donemde firma performansini arttirsa da uzun
donemde maliyet yiikii getirdigi ve firmalarin faaliyet performansi iizerinde bir etkisi

olmagi tespit edilmistir.

Samanez (2012) ise ¢alismasinda 2005-2010 yillarinda Brezilya Ticaret ve
Menkul Kiymetler Borsasi Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde gergeklestirilen
yatirim fonlarmin performansini incelemistir. Calismasimin yontemi, borsada genel
olarak islem goren yatirim fonlar1 ve kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksinde islem
goren yatirim fonlariin sektorel performans verilerini karsilastirmaktir. Yaptigi bu
performans karsilastirmasinda likidite diizeyi, risk gostergeleri ve getirileri 6lgiilerini
baz almistir. Yapilan analiz sonucunda ise Brezilya Borsasi’nda siirdiiriilebilir yatirim
fonlarmin artan likidite ile birlikte dislik riske sahip olduklarim1 saptamis fakat
yatirimeilar i¢in finansal acgidan tatmin edici bir performansa sahip olmadiklar
sonucuna ulagsmistir bunun nedenini ise yetersiz hiikiimet yaptirimlari ve yanlis

politikalarin varligi ile agiklamustir.

Oberndorfer, Schmind, Wagner, Ziegler (2013) grubun yaptig1 calismada
Alman sirketlerinin Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ne ve Dow Jones
Stirdiiriilebilirlik Diinya Endeksi'ne dahil edilmesinin hisse senedi performanslari
tizerindeki etkisi test edilmistir. Analizlerinde, Fama ve French'e gore li¢ faktorli
modeli hem de t-Garch modelini kullanmiglardir. Analizlerinin sonucunda hisse senedi
piyasalarinda bir firmanin siirdiiriilebilir hisse senedi endeksinde yer almasinin
piyasada cezalandirildigini saptamislardir. Bunun nedenini ise c¢alismada iizerinde
calisilan hisse senedi piyasalarinin blyiikligiiyle agiklamis, yerel fonlarin diinya
fonlartyla karsilastirildiginda  yetersiz  kaldiklari ve anormal bir getiri de

saglayamadiklarimi ispatlamiglardir.

Ernstberger ve Stich (2012) ¢alismasinda, yatirimeilarin sirketlerin degerini
belirlerken s6z konusu sirketlerin siirdiiriilebilirlik caligmalarinda verdikleri bilgilerin
giivenilirligini dikkate alip almadiklarini aragtirmislardir. Sirketlerin siirdiiriilebilirlik

bilgilerinin giivenilirligini arttiran fakat piyasaya ek olarak siirdiiriilebilirlik bilgisi



saglamayan olaylara (uluslararas: siirdiiriilebilirlik endekslerine dahil olmak)
yatirimeinin tepkisini anormal getiriler iizerinden incelemislerdir. Bu baglamda
yapilan analiz sonucunda yatirinmcilarin bir sirketin piyasa degerini belirlerken
stirdiiriilebilirlik bilgilerinin giivenilirligini dikkate aldiklarin1 ve siirdiiriilebilirlik
bilgilerinin giiven yarattig1 belgelenmistir. Yatirimcilar icin yiiksek risk tasiyan
sirketlerin (sistematik yatirim riski, finansal kaldirag, firsat¢1i yonetim davranisi),
stirdiiriilebilirlik bilgileri giivenilirligindeki artisa daha gii¢lii tepki verdiklerini ortaya

koymuslardir.

Yukarida bahsedilen c¢alismalarda, sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
girdikten sonra borsa performansinda bir degisiklik olup olmadigi incelenmis fakat
calismalarin ¢ogunda endekse girmenin performans: etkilemedigi sonucuna
varilmisgtir. Burada gozden kagan siirdiiriilebilirlik hedefi benimseyen sirketlerin zaten
piyasada basarili isletme statiisiinde olmalar1 dolayisiyla, endekse girmenin borsa
performansinda kisa vadede bir fark yaratmayabilecegidir. Hatta basarili sirketler
arasinda da en iyi performans gosterenleri, bir adim daha ileri giderek cevre hedefleri
belirleyebilir ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde listelenmeye baslanabilir. Yani
endekse konu sirketler listesine girme ile basar1 arasindaki iliski diger tiirlii de olabilir.
Ayrica gelismekte olan iilkelerde bu iki endeks iizerine isletmeler i¢in fark arandiginda
gelismiglik diizeyinin diisiikk olmasi sebebiyle bir fark olmadigi da yukaridaki
caligmalarda belirtilmistir. Bu tez ile ise hali hazirda basarili sirketler ile bunlarin
stirduirtilebilirlik hedefi benimseyenlerinin farklarini arastirilarak yazindaki boslugun

doldurulmasi hedeflenmektedir.
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BOLUM 2: VERI VE YONTEM

Bu tezde, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin ve BIST Pay Endekslerinin
2014-2020 willar1 arasinda zaman serisi Ozellikleri incelenmektedir. Kullanilan
verilerin 2014 yilindan itibaren baslamasinin nedeni, BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nin bu tarihten itibaren baglamasidir. Bu kapsamda BIST 100 endeksinde ve
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan sirketler ele alinmistir. S6z konusu
sirketlerin giinliik fiyatlar1 analiz edilmis ve bu g¢ergevede giinliik, haftalik, aylik ve
yillik ortalama degisimlere bakilarak endeksler arasi karsilastirma yapilmistir. BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve BIST 100 Endeksi giinliik fiyatlar1 genis ve dar bir
perspektiften bakis ag¢isi saglamasi nedeniyle giinliik, haftalik, aylik ve haftalik olarak
ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Analizde kullanilmak tizere toplanan veriler asagida detayli
olarak sunulmus ve iizerine c¢alisilacak endeksler icin diizenlenmis kurallar

detaylariyla anlasilir bigimde belirtilmistir.

2.1 BiST 100 Endeksi

BIST 100 Endeksi, Borsa Istanbul icin temel endekstir. BIST 100 Endeksi,
Borsa Istanbul pazarinda yer alan bircok pay arasindan 100’iiniin secilmesiyle olusur
ve bu endeks belirli donemlerde gézden gegirilerek tekrar listelenir. Periyodik gézden
gecirme olarak tanimlayabilecegimiz donemler de tekrar diizenlenir. Bu donemler ise
sirastyla Ocak-Mart, Nisan- Haziran, Temmuz-Eylill ve Ekim- Aralik olarak 4
donemdir. Endekse dahil edilen isletmeler, finansal degerleme siirecinde s6z konusu
endeks icin Ozel olarak kullanilan formiille hesaplanir. Hesaplama i¢in kullanilan

formiil ise asagidaki gibidir:
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Denklem 1: Finansal Degerleme Formiilii

n

'.2_:l (Fit/ Dy) * Ny = Hy = Ky

E; =
By
E; = Endeksin t zamandaki degeri
n = Endekse dahil olan pay (sirket) sayisi
Fit = “1” nci payin t zamandaki fiyat
Nit = “1” nci payin t zamandaki toplam sayisi
Hit = *1” nci payin t zamandaki endeks hesaplamasinda kullanilan fiili dolasimda

bulunan kisminin toplam pay sayisina orani
Kjt = “1” nci payin t zamandaki katsayisi
= Endeksin doviz kurunun t zamandaki degeri
Endeksin t zamandaki bolen degeri

® 0
o

Kaynak: Borsa istanbul

Yukaridaki formiilde kullanilan fiyatlar s6z konusu isletme icin en son
fiyatlaridir. Ayrica sirket paylari fiili dolasiminda piyasa degerleri ile agirlikli olarak
hesaplanmaktadir (Borsa Istanbul, 2021).

Bir igletmenin endekse dahil olabilmesi i¢in isletme paylarinin degerleme
donemleri sonunda A veya B listelerinde yer almalar1 gerekmektedir. A ve B listeleri
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan isletmelere 6zel olarak uygulanan alim satim ve
tedbirler acisindan farklilik gosteren gruplardir (A, B, C, D). Ayrica isletmelerin s6z
konusu endekse dahil edilebilmeleri i¢in Borsa Istanbul’ da en az 60 giin islem gérmiis
olmasi beklenmektedir. Endeks takibi ve yonetimi her endeks icin de Endeks Veri
Direktorliigii tarafindan takip edilir. Bu takip her endeks i¢in bu direktorliik tarafindan
gerceklestirilir (Borsa Istanbul, 2021).

Bu calisma icin kullanilacak olan BIST 100 Endeksi’ ne dahil olan isletmelerin
listeleri ise yillar i¢inde ki degisimleri ile Tablo 21°de gosterilmistir. Verilerin tamami

Borsa Istanbul’un yaymladig firma listelerinden elde edilmistir.
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2.2 BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, kurumsal siirdiiriilebilirlikleri en iist seviyede
olan ve Borsa Istanbul’da islem géren isletmelerin ayr1 olarak degerlendirilebilecegi
bir endekstir. Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olan isletmeler, isletme i¢i ve dis1 her
boliim i¢in uzun vadeli siirdiiriilebilir bir yonetim stratejisi benimseyerek kurumsal
olarak siirdiiriilebilir bir bakis acis1 kazanmaktadir. Ayrica bu endeks ile kiiresel ve
ulusal olarak daha siirdiiriilebilir bir anlayisin yerlesebilmesi amaglanmaktadir.
Endeks sayesinde ise endekse dahil olan isletmelerin kendi raporlarini yine ulusal ve
kiiresel olarak inceleme ve karsilastirma imkanlart da bulunmaktadir. Endeks
stirdiiriilebilirlik dogrultusunda yeni amaglar sunarak, isletmeleri faaliyet kollarinda
tyilestirmeler ve yeni hedeflerle kurumsal performanslarini, seffaflik ve risk yonetim
olgulariyla yonetisimin gelismesini saglayabilmektedir. Ayrica endeks i¢in Kasim-
Ekim aylar1 arasinda yilda bir defa donemsel degisiklik yapilir ve endeks
hesaplamasinda yine kayda alinan en son fiyat kullanilirken asagidaki formiil

kullanilarak endeks hesaplanir.

Denklem 2: Endeks Hesaplama Formiilii.

ZI Fit * Njp = Hyp = Kj

B
E; = Endeksintzamandaki degen

n = Endekse dahil olan pay (sirket) sayisi

Fit = "1 nci payin t zamandaki fiyat

Nit = "1 nei payin t zamandaki toplam sayisi

Hit = "1" nci payin t zamandaki endeks hesaplamasinda kullamilan fiilh dolasimda
bulunan kisminin toplam pay sayisina oramni

Kj; = "1 nci payin t zamandaki katsayisi

B; = Endeksint zamandaki bilen degen
Kaynak: Borsa Istanbul
Borsa Istanbul hesapladigi bu endeksin izleme ve verilerini isleme siirecinde
Ethical Investment Research Services Limited (EIRIS) sirketi ile anlagsma yapmustir.
Londra yonetiminde bagimsiz bir arastirma sirketi olan EIRIS s6z konusu isletmelerin
gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim alanlarindaki performanslarimi temel alarak

Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nin hesaplamay1 gerceklestirmektedir.

EIRIS, Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan veya yeni eklenebilecek

sirketlerin performanslar1 ve siirdiiriilebilirlik anlayislarin1 kamuya agik bilgileri ile
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degerlendirmektedir. Bu degerlendirme agmalarimi ii¢ adimda asagidaki gibi

stralamiglardir:

eBirinci asama; haziran ayinin 30. giinii itibariyle kamuya agik bilgiler
g0z Oniine alinarak cevre, biyogesitlilik, iklim degisikligi, yonetim kurulunun
yapisi, riigvetle miicadele, insan haklari, tedarik zinciri, saglik ve giivenlik gibi
alanlarda degerlendirme yaparak isletme faaliyetleri ile ilgili rapor hazirlanir
ve s0z konusu isletmelere gonderilir.

eikinci asama; ilk asamada gonderilen raporlar bu kez isletmeler
tarafindan diizenlenir ve s6z konusu isletme raporlarda kendi yonetim faaliyet
alania uygun boliimleri belirler ve halka acik bir sekilde agiklayacag tarihi
belirterek geri bildirimde bulunurlar.

e Uciincii asama; ikinci asamada isletmelerin raporlari cevaben ilettikleri
bildiriler ~EIRIS tarafindan degerlendirilir ve isletme profillerini
degerlendirerek Borsa Istanbul’ un siirdiiriilebilirlik endeksi igin belirledigi
kriterleri de gboz Oniinde bulundurarak siirdiiriilebilirlik endeksine dahil

olabilecek sirket listeleri yayinlar (Borsa Istanbul 2021).

Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Borsa Istanbul’da 2014 yilinda listelenmeye
baslamistir. Bu endekste 2014 yilinda EIRIS’inda inceledigi sadece BIST 30
Endeksi’nde yer alan isletmeler yer almistir. Sonraki yillarda yapilan isletme
degerlendirme c¢aligmalarinda ise degerlemenin yapildigi yilin Ocak ve Mart
doneminde BIST 50 Endeksi’nde yer alan isletmeler baz alinarak ‘’degerlendirmeye
tabii sirketler’” listesi belirlenmistir. Degerlendirme tabii sirketler listesi ise her yilin
aralilk ayinda Borsa Istanbul tarafindan gdzden gecirilerek ilan edilir ve
siirdiiriilebilirlik endeksi listesi ilan edilir. Isletmelerin yukarida saydigimiz
asamalardan ge¢mesinin yaninda ayrica endeks se¢im kriterlerini saglamalar
gerekmektedir.

Stirdiirtilebilirlik Endeksi’nde bu tez i¢in kullanilacak 2014-2020 yillar1 arasi

isletmeler listesi ise Tablo 22’de gdsterilmistir.

2.3 Yontem

BIST 100 Endeksi’nde yer alan isletmelerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer

alan isletmelere gore farklarini, getiri oranlarini, isletme igin pozitif ve negatif
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getirilerini 5lgmek amaciyla diizenlenen bu yazida BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin
diger endekslerden farkini ortaya koyabilmek igin getiri fiyatlar1 incelenmistir.
Calismanin yontemi, Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalarn BIiST 100
Endeksinde yer alan firmalardan farkini ortaya koyabilmek icin gilinliik degisim
rakamlart incelenerek, ortalama degisimler ile diisiik frekansta verilerde ek olarak

incelenmis ve analiz edilmistir.

2.3.1 Giinliik veriler

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin farkini ortaya koyabilmek amaciyla BIST
100 Endeksi’nin yani sira BIST Ulusal Fiyat Endeksi de kapsamli bir bakis agisi
saglayarak daha detayli bir analiz igin analizin bu kismina dahil edilmistir. Veriler

Thomson Reuters Datastream’ den elde edilmistir.

Tablo 23’e bakildiginda BiST 100 ve BIST Ulusal Endeksi fiyatlarmin yil
boyunca genel olarak giinliik fiyat farkinin diisiik degisimler yasadigi goriilmektedir.
Bunun yami sira BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde giinliik fiyatlar acisindan
bakildiginda ayni1 degisim soz konusu iken diger endekslere oranla daha yiiksek bir
fiyattan seyrettigi goriilebilmektedir. Bulgular kisminda daha detayli bicimde bu kisim
analiz edilmis ve verilerin fazlaligi sebebiyle bir kism1 6rnek gostermek amaciyla bu

boliime eklenmistir.

Tablo 24, Tablo 23’ te verilen endeks fiyatlarinin giinlitk degisim rakamlarini

icermektedir. Giinliik degisim oranlar1 asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmistir:

Yeni Deger

Gunlik Degisim Oranlart = ( —1)*100

Eski Deger

2.3.2 Haftahk, aylik ve yillik veriler

Bir 6nceki bolimde gosterildigi gibi bu kisimda da giinliik fiyatlar Thomson
Reuters Datastream’den elde edilerek siniflandirilmistir. Gosterilen endeks giinliik
fiyat listesi haftalik analiz icin Tablo 25°da diizenlenmistir. BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nin faaliyete gectigi tarih baglangi¢ noktasini olusturdugundan diger endeks
fiyatlar1 da bu tarihten (19.11.2014) itibaren secilerek kullanilmistir.

Kullanilan endeks fiyatlar1 haftalik olarak analiz edilirken dncelikle 2014-2020

yillarmin her biri i¢in gegerli takvim giinleri géz oniinde bulundurularak haftalik
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olarak ayrilmigtir. Haftalik olarak ayrilan endeks fiyatlarinin asagidaki formiil

kullanilarak ortalama fiyatlar1 hesaplanmaigtir.

x1+x2+:-xn

Haftalik Ortalama = —

Tablo 26° da, yukarida gosterilen haftalik ortalama formiilii ile diizenlenmis

calismada kullanilan haftalik ortalama fiyatlarin bir boliimii gosterilmistir.

Haftalik ortalama fiyatlar, giinliilk endeks fiyatlarinin haftalik olarak mikro
veriye doniistiiriilerek farkli bir pencereden de calisilmasi amaciyla diizenlenmistir.
Tablo 27° da gosterilen haftalik ortalama fiyatlarin asagidaki formiil kullanilarak

haftalik degisimleri elde edilmis ve analiz i¢in kullanilmistir.

Yeni Deger

Haftalik Degisim Oranlart = ( —1) %100

Eski Deger

S6z konusu endeks fiyatlar1 aylik bicimde de analiz edilmistir. Aylik
degisimlere ulagsmak i¢in ise endekslerin giinliik fiyatlar1 bagli bulunduklar1 yilin
takvimine gore aylik bigimde Tablo 28’ de oldugu gibi siniflandirilmistir. Yine veri

setinin fazlalig1 nedeniyle bir kism1 6rnek olarak gosterilmistir.

Tablo 28’ de giinliik fiyatlar aylik bigimde ayrilarak, her bir ay i¢in aylik
ortalamalar asagidaki formiil ile diizenlenerek Tablo 29’ da gosterildigi bigimde
siralanmustir.

x1+x2+:-xn
n

Aylik Ortalama =
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Aylik ortalama fiyatlar1 Tablo 29° da ornek olarak gosterilen ortalama
fiyatlarin asagida verilen formiil ile aylik degisimleri de incelenmistir. Bu analiz ise

Tablo 30’ da 6rnek olarak gosterilmektedir.

Yeni Deger

Aylik Degisim Oranlart = ( —1) %100

Eski Deger

Giinliik olarak kullanilan 2014-2020 yillar1 fiyatlar1 yillik olarak da
siniflandirilmis ve incelenmistir. Tablo 31° de 6rnek olarak 2014 yili giinliik fiyatlar
gosterilmektedir. S6z konusu yillar i¢in kullanilan giinliik fiyatlarin her yil i¢in ayr

ayr1 bakilarak yillik ortalamalar1 alinmis ve yillik degisim oranlarina bakilmistir.

Giinliik fiyatlar1 verilen endekslerin yillik ortalama fiyatlari ise Tablo

32’ de gosterilmistir. Bu ortalamalar asagidaki formiil kullanilarak uygulanmistir.

x1+x2+--xn
n

Yillik Ortalama =

Yillik ortalama fiyatlar1 alinan endeks fiyatlarinin yillik degisimleri ise

Tablo 33’ de gosterilmistir. Yillik degisimler ise asagidaki formiil ile diizenlenmistir.

oL Yeni Deger
Yiullik Degisim Oranlart = (m —1) =100
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BOLUM 3: BULGULAR

Bu calismanin ana amaci1 BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksini BIST 100 Endeksi
ve ek olarak BIST Ulusal Endeks fiyatlar {izerinden karsilastirarak Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alan bir isletmenin ayricaligini ortaya koymaktir. Bu nedenle 2014 -
2020 yillart arasinda s6z konusu endekslerin yontem kisminda gosterildigi sekilde
giinliik, haftalik, aylik ve yillik degisim degerleri {izerinden ¢ikarimda bulunulmus
asagida siralanan tablolar ile ve grafiklerle bu ¢ikarimlar gosterilmistir. Anlasilir bir
analiz i¢in elde edilen bulgular ¢alismanin seyri ¢ergevesinde yani giinliik, haftalik,

aylik ve yillik olarak ayr1 bagliklar altinda sunulmustur.

3.1 Giinliik Veriler ile Elde Edilen Bulgular

Giinliik fiyat degisim degerlerine bakildiginda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
ve BIST 100 Endeksi arasinda olaganiistii bir fark gézlemlenememistir. Giinliik fiyat
degisim degerleri ile Gretl lizerinden diizenlenen ve Tablo 1- 2- 3- 4 ve 5 iizerinde
gosterilen Ozet istatistiklerde bunun kanitini olusturmaktadir. S6z konusu tablolara
bakildiginda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi fiyatlar diger endekslere gére bir miktar
daha fazla oldugu fakat giinliik degisim oranlarinda siirdiiriilebilirlik endeksinin de

diger endeksler ile ayn1 seyirde degistigi gozlemlenmektedir.

Tablo 1: Giinliik Fiyat Degisimleri icin Ozet Istatistikler (Gretl iizerinden cikti alinmuigtir).

OZET iSTATIS TIKLER
Degisken Ortalama Ortanca Enaz Engok
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 0,042153 0,013091 -8,0513 6,0967
BiST 100 Endeksi 0,046195 0,044618 -8,0718 5,9825
BiST Ulusal Endeksi 0,053573 0,067174 -8,071 6,1555
Degisken Ol¢.Sap. Deg.Kat. Carpiklik Basiklik
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 1,4097 33,443 -0,39107 2,5949
BIST 100 Endeksi 1,3325 28,846 -0,54975 3,2534
BiST Ulusal Endeksi 1,3001 24,268 -0,66814 3,8994
Degisken %S Yiizbr. %95 Yiizbr. 1Q arahi1 Kayip goz.
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi -2,1997 2,2477 1,5413 0
BIST 100 Endeksi -2,0851 2,0704 1,4512 0
BIiST Ulusal Endeksi -2,0394 1,9874 1,3904 0

Bu tablolara bakildiginda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin giinliik
fiyatlarinin s6z konusu diger endekslerden bir miktar daha yliksek iken giinliik fiyat
degisimleri i¢in yiiksek bir fark gozlemlenmemistir. Giinliik fiyat degisimlerinde
ortalmalar iic endeks i¢cinde ayni dogrultuda degismis, en ¢ok ve en az degerleri ise

yine ayni diizeyde oldugu goriilmiistiir. Tablo 1° te en biiyiik fark degisim
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katsayisindadir. Bunun nedeni ise BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi giinliik fiyatlarmin

diger endekslere gore genel olarak 200 puanlik bir farki olmasindandir.

Tablo 2: Giinliik Degisim Fiyatlari i¢in Standart Sapmalar.

Endeks Standart Sapma
BIiST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 1,41
BiST 100 Endeksi 1,33
BiST Ulusal Endeksi 1,30

Tablo 2’ya bakildiginda ise tiim endekslerde kendi ig¢inde giinlik fiyat
degisimlerinin az oldugunu, genel olarak ise yine birbirleriyle ayni degisim oranlarina
sahip olduklarin sdyleyebilmekteyiz. Tablo 3’de ise Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve 100
Endeksi i¢in standart hata orani 0.19 olarak saptanmis; iki endeks i¢in de birbirilerini
temsil yeteneklerinin oldugu goriilmiistiir. Siirdiirtilebilirlik Endeksi ile Ulusal Endeks
icin bakildiginda ise 100 Endeksine gore 4 puan yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu
baglamda Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin Ulusal Endeksi’ne gore 100 Endeksi ile daha
uyumlu oldugu, 100 Endeksi’nin Siirdirilebilirlik Endeksi’ni Ulusal Endekse gore
daha iyi bir oranda temsil yeteneginin oldugu goriilebilmektedir. Bu sonug¢ ayrica
yukarida 2.1.2. baghigi altinda anlatilan (Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin se¢im
kriterlerinin anlatildigr boliimdiir) endekse alinan sirketlerin 100 endeksinde

secilmesinde de kaynaklaniyor olabilecegi diisiiniilmektedir.

Tablo 3: Giinliik Degisim Fiyatlari i¢in Standart Hatalar.

Hesaplananlar Standart Hata
BiST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (x) ile BIST 100 Endeksi (y) icin: 0,19
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (x) ile BIST Ulusal Endeksi (y) igin: 0,22
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Tablo 4: Giinliik Veriler igin T Testi

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi

BiST 100 Endeksi

Ulusal Endeks

Ortalama 0,042 0,046 0,053

Standart Sapma 1,41 1,33 1,3

Gozlem(n) 1596 1596 1596
Tablo 5:Giinliik Veriler i¢in T Testi sonucu.

T Testi Sonu¢

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile BIST 100 Endeksi i¢in: -0,082443389

BiST 100 Endeksi ile BIST Ulusal Endeksi icin: -0,150364559
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Sekil 1: Endekslerin Giinliik Fiyat Degisimlerinin Grafigi.

BIST Ulusal Endeksi

Sekil 1 ile gosterilen grafige bakildiginda da yukarida analiz edilen o6zet

istatistiklerin gorsel olarak desteklendigini gostermektedir. Yine grafikten ¢ikarilacak

sonug, giinlik degisim fiyatlarinin ii¢ endeks i¢inde yiikselme donemlerinde ayni

oranda ylikseldigidir. Daha anlagilir bi¢gimde goriilebilmesi acisindan Sekil 1 de

gosterilen endeks fiyat degisimleri, her endeks i¢in ayr1 ayr1 olarak da diizenlenmis ve

Sekil 2, Sekil 3 ve Sekil 4’te gosterilmistir.
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Sekil 4: BIST Ulusal Endeksi i¢cin Giinliik Fiyat Degisim Grafigi.

Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve BIST 100, BIST ulusal endeksinin giinliik
degisimlerinin ayni1 oranlarda degisim gdstermelerinin nedeni Siirdiiriilebilirlik
Endeksi firamalarinin karsilastirilan diger endeksler ig¢inde de yer almalarina
baglayabiliriz. Bu ¢ikarimi ¢alismanin 2. Bdliinde anlatilan Bist Stirdiirtilebilirlik

Endeksi kurallardan yola ¢ikarak sozleyebiliriz.

3.2 Haftalik Veriler ile Elde Edilen Bulgular

Giinlik fiyat degisimlerinde oldugu gibi haftalik fiyat degisimlerinde de
Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile diger endeksler arasinda bir farklilik goériilmemistir.
Tablo 6” de gosterilen 6zet istatistikler bu yorumu desteklemektedir. Giinliik degisim
fiyatlarindan elde edilen bulgularda oldugu gibi haftalik degisim fiyatlarindan elde
edilen bulgularda ay1 yonde degisimler gostererek degerler haftalik ortalamalara
oranla uyumlu bi¢gimde degisim gostermistir.

Tablo 6: Haftalik Fiyat Degisimleri Ozet Istatistikleri ( Gretl iizerinden iglenmistir).

OZET ISTATISTIKLER
Degisken Ortalama Ortanca Enaz Encok
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 0,181 0,49183 -12,836 9,9937
BiST100 Endeksi 0,20114 0,53124 -12,846 8,4628
BIiST Ulusal Endeksi 0,24142 0,55053 -13,604 7,3769
Degisken Ol¢.Sap. Deg.Kat. Carpikhk Basikhik
BiST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 2,7143 14,996 -0,73339 2,3169
BiST100 Endeksi 2,6137 12,994 -0,91046 2,5448
BiST Ulusal Endeksi 2,5912 10,733 -1,1197 3,4419
Degisken %S5 Yiizbr. %95 Yiizbr. 1Q arahig: Kayip goz
BiST Siirdiiriilebilirlik Endeksi -4,7328 4,0748 3,3488 0
BiST100 Endeksi -4,5338 3,5924 SNI5H5) 0
BiST Ulusal Endeksi -4,4369 3,5157 3,0881 0
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Ayrica Tablo 6- 7- 8- 9 ve 10 giinliik fiyat degisimlerinde oldugu gibi haftalik
fiyat degisimlerinde de endeksler arasinda yiiksek bir fark olmadigini gostermektedir.
Ortalama degerlere bakildiginda Giinliik bulgulara gore bir artis s6z konusudur fakat
endeksler arasinda bu artis giinliik degisimler ile ayn1 orandadir. Ortanca degerler
iginde ayni degisim soz konusudur. S6z konusu oranlarin degerleri pozitif olarak
devam etmektedir. Endeks fiyatlarina haftalik olarak bakildigindan degisim katsayilari
bu boliimde yiiksek ¢ikmistir. Carpiklik ve basiklik oranlarina bakacak olursak giinliik
bulgularda oldugu gibi haftalik bulgularda da degisim aymi oranlarda degiserek
basiklik gostermis ve yine saga carpik olarak kalmistir. Yani her endeks icin giinliik
ve haftalik bulgular aym1 yonde kiiclik farkliliklar gostererek Siirdiirtilebilirlik
Endeksi’nin haftalik olarak da diger endekslerden biiyiikk bir farki olmadig:

goriilmiistiir.

Tablo 7: Haftalik Fiyat Degisimleri i¢in Standart Sapma.

Endeks Standart Sapma
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 2,710031086
BiST100 Endeksi 2,609525408
BIST Ulusal Endeksi 2,587153923

Tablo 7’da 2,71 oranmi ile Sirdirilebilirlik Endeksinin diger endekslere
oranlara bir nebze daha ayirt edici oldugu fakat genel olarak ortak bir seyirde
ilerledikleri goriilmektedir. Tablo 8’de ise giinliik bulgularda oldugu gibi haftalik
bulgularda da Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ni Ulusal Endeksi’ne oranla 100 Endeksi’nin

daha iyi temsil yetenegine sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 8. Haftalik Fiyat Degisimleri i¢in Standart Hata.

Hesaplananlar Standart Hata
BIST Siirdiiriilebiliflik Endeksi (x) ile BIST 100 Endeksi (y) icin: 0,35
BIST Siirdiiriilebiliik Endeksi (x) ile BIST Ulusal Endeksi (y) icin: 0,47

Tablo 9: Haftalik Veriler i¢cin T Testi

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi BiST 100 Endeksi Ulusal Endeks
Ortalama 0,181 0,20114 0,24142
Standart Sapma 2,71 2,61 2,59
Gozlem(n) 317 317 317

Tablo 10: Haftalik Veriler i¢in T Testi Sonucu.
T Testi Sonug

BIiST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile BIST 100 Endeksi icin: -0,095305014
BiST 100 Endeksi ile BiST Ulusal Endeksi icin: -0,195041728
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Sekil 5

e bakildiginda endeksler arasinda yine ortak bir degisim olurken aykiri

bir degisim olmadig1 goriilebilmektedir.

2000
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Sekil 5: Endeksler icin Haftalik Fiyat Degisimleri Grafigi.

te de goriildigi lizere haftalik degisimlerde her endeks icin ayni

donemlerde ve yaklasik olarak aymi diizeylerde degisim gostermektedir. Bu

degisimlerin daha iyi goriilmesi igin Sekil 6, 7 ve 8 de Sekil 5° de gosterilen ortak

degisimler ayr1 ayr gosterilerek daha anlasilir bakis acisi saglanmaya calisilmistir.
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Sekil 6: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Haftaltk Fiyat Degisimleri Grafigi.
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Sekil 7: Bist 100 Endeksi i¢in Haftalik Fiyat Degisimleri Grafigi.

10,00

0,00

-10,00
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Sekil 8: BIST Ulusal Endeksi i¢in Haftalik Fiyat Degisimleri Grafigi.

3.3 Aylik Veriler ile Elde Edilen Bulgular

Tablo 11’ e gore aylik veriler iginde giinliik ve haftalik veriler i¢in bulunan
bulgular paralellik gostermektedir. Aylik veriler i¢in elde edilen 6zet istatistikler diger
zaman dilimleri i¢in diizenlenen Ozet istatistiklere gore sayisal olarak daha yiiksek

sonuclar gostermektedir. Her endeks i¢in ortalama degerler yine pozitif yonde

seyretmistir.
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Tablo 11: Aylik Fiyat Degisimleri icin Ozet Istatistikler.

OZET ISTATISTIKLER
Degisken Ortalama Ortanca Enaz Encok
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 0,73536 0,63092 -20,269 9,9398
BIST 100 Endeksi 0,83652 1,0639 -19,187 10,362
BIST Ulusal Endeksi 1,02 1,3837 -19,952 10,365
Degisken Ol¢.Sap. Deg.Kat. Carpikhk Basikhk
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 5,3635 7,2937 -0,74458 1,7425
BIST 100 Endeksi 5,2512 6,2774 -0,70471 1,4165
BIST Ulusal Endeksi 5,2791 5,1756 -0,81975 1,8342
Degisken %S Yiizbr. %95 Yiizbr. 1Q arahig: Kayip goz
BIST Siirdiiriilebilirik Endeksi -8,0153 9,4471 7,5697 0
BIST 100 Endeksi -7,5688 8,9552 7,0487 0
BIST Ulusal Endeksi -7,5536 8,6013 7,4128 0

Degisim katsayilar1 ise her endeks i¢in yine ayni oranda seyrederken diger zaman
dilimlerinde elde edilen bulgulara gore daha makul seviyede gerceklesmistir.

Carpiklik ve basiklik oranlarina bakildiginda yine her ii¢ endeks i¢inde saga yatik ve
ayni diizeyde bir basiklik s6z konsudur.

Tablo 12:4Aylik Fiyat Degisimleri igin Standart Sapmalar.

Endeks Standart Sapma
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 5,326641632
BIST 100 Endeksi 5,215106303
BIST Ulusal Endeksi 5,242787558

Tablo 12’ ye bakildiginda ise diger zaman dilimlerinde elde edilen bulgular
gibi burada da siirdiiriilebilirlik endeksi 5,33°lik oraniyla daha fark edilir bir
durumdadir. Buradan hareketle Siirdiiriilebilirlik Endeksi degisim fiyatlar1 arasinda

aylik olarak farkin yine bir nebze fazla oldugunu da soyleyebiliriz.

Tablo 13: Aylik Fiyat Degisimleri i¢in Standart Hatalar.

Hesaplananlar Standart Hata

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (x) ile BIST 100 Endeksi (y) iin 0,66
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (x) ile BIST Ulusal Endeksi (y) i 1,03

Tablo 13’e gore ise Siirdiirtilebilirlik Endeksi ile 100 Endeksi standart hata
orani 0,66 oraniyla Ulusal Endeks’ e gore 100 Endeksi’nin Siirdiiriilebilirlik

Endeksi’ni temsil yeteneginin daha iyi oldugu goriilmketedir.

Tablo 14: Aylik Veriler i¢in T Testi.

BiST Siirdiiriilebilirlik Endeksi BiST 100 Endeksi Ulusal Endeks
Ortalama 0,73536 0,83652 1,02
Standart Sapma 5,33 5,22 5,24
Gozlem(n) 73 73 73
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Tablo 15: Aylik Veriler igin T Testi Sonug.
T Testi Sonug¢

BiST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile BIST 100 Endeksi i¢in: -0,115853506
BiST 100 Endeksi ile BiST Ulusal Endeksi icin: -0,211949639

30,00

20,00

A A

-20,00

3

-30,00

-40,00

-50,00

Degerler

L 3 5 7. 9 1L 13. 15 17. 19. 21. 23. 25. 27. 29, 31. 33. 35. 37. 39, 41. 43. 45. 47. 49. 51. 53. 55. 57. 59. 61. 63. 65. 67. 69. 71. 73.
Aylar

——BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ———BIST 100 Endeksi BIST Ulusal Endeksi

Sekil 9: Endeksler icin Aylik Fiyat Degisimleri Grafigi.

Sekil 9’ a da bakildiginda endekslerin fiyat desim oranlar yillara gore ayni
yonlerde birlikte hareket etmislerdir. Aylik fiyat degisim oarnlarinda ise s6z konusu
garfiktede goriildiigii tizere Ulusal Endeks diger endekslere gore sayisal olarak kiiciik
bir fark gosterirken siirdiiriiriilebilirlik endeksi ve 100 endeksi yine birbirileri ile daha
uyumlu bigimde hareket etmislerdir. Aylik bulgularin ¢izim {izerinde diizenlenen sekil
9’ da gosterilen endeks degisim orani her zaman dilimi bulgularinda oldugu gibi

burdada Sekil 10,11ve 12 iizerinde ayr1 ayr1 olarak gdsterilmistir.
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15,00

10,00

0,00

5,00

10,00

-15,00

20,00

Degerler

-25,00
1. 3. 5. 7. 9. 11.13.15.17.19.21.23.25.27.29.31.33.35.37.39.41.43.45.47.49.51.53. 55.57.59. 61.63.65. 67.69.71.73.

Aylar
Sekil 10: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi icin Aylik Fiyat Degisimleri Grafigi.

15,00
10,00
5,00
0,00
5,00
-10,00
-15,00

20,00

Degerler

25,00
1 3.5 7. 9. 11.13.15.17.19.21.23.25.27.29.31.33.35.37.30.41.43.45.47.49.51.53.55.57.59.61.63.65.67.69.71.73.

Aylar
Sekil 11: BIST 100 Endeksi i¢in Aylik Fivat Degisimleri Grafigi.

15,00

10,00

L 3 SA']. 9. 11.13.15.17.19.21.23.25.27.29.31.33.35.37.39.41.43.45.47.49.51 .53.55.57.59.61.63.65.67.69.71.73.
ylar

Sekil 12: BIST Ulusal Endeksi icin Aylik Fiyat Degisimleri Grafigi.
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3.4 Yillik Veriler ile Elde Edilen Bulgular

Yillik veriler i¢in hazirlanan 6zet istatistikler Tablo 24 gdsterilmistir.

Tablo 16: Yillik Fiyat Degisimleri i¢in Ozet Istatistikler.

OZET iSTATISTIKLER
Degisken Ortalama | Ortanca Enaz En¢ok
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 4,72 -0,14 -3,98 29,13
BIST 100 Endeksi 5,77 0,11 -4,24 28,34
BIST Ulusal Endeksi 7,59 0,30 -3,40 27,89
Degisken Ol¢.Sap. | Deg.Kat. Carpikhk Basikhk
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 12,60 2,67 1,43 0,50
BIST 100 Endeksi 13,11 2,27 0,93 -0,65
BIST Ulusal Endeksi 14,35 1,89 0,65 -1,44
Degisken %5 Yiizbr. %95 1Q arahg Kayip goz
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi tanmmsi1z tanmmsi1z 15,48 0,00
BIST 100 Endeksi tanms1z tanimsiz 21,98 0,00
BIST Ulusal Endeksi tanimsiz tanimsiz 27,98 0,00

Endeks fiyatlarima yillik bir perspektiften bakildiginda, Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nin diger endekslere gore daha ¢ok 6n plana ¢iktigini sdyleyebiliriz. Tablo
16°te gosterilen Ozet istatistiklere ilk bakista da anlagilacag: lizere Siirdiirtiilebilirlik
Endeksi istatistiklerinin diger endekslere gore pozitif yonde egilim gosterdigine ve
ortalama fiyat degisimleri i¢in daha olumlu bir durumda oldugu goriilmektedir.
Degisim katsayilari, ortalama fiyatlarin yillik olarak hesaplanmasi sebebiyle daha
makul bir seviyede gerceklestigi goriilmektedir. Carpiklik ve basiklik oranlarina
bakildiginda ise diger zaman dilimlerinden farkli olarak yillik zaman dilimlerinde
endekslerin sola c¢arpik oldugu goriiliirken, basiklik oranlarina bakildiginda

Siirdiiriilebilirlik Endeksi basiklik oranin pozitif yonde gerceklestigi goriilmektedir.

Tablo 17: Yillik Fiyat Degisimleri i¢cin Standart Sapmalar.

Endeks Standart Sapma
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 11,50
BIST 100 Endeksi 11,96
BIST Ulusal Endeksi 13,10

Tablo 17°te diger zaman dilimlerinden farkli olarak yillik zaman diliminde
Ulusal Endeks’ in ayirt ediciligi diger endekslere gore daha yiiksek cikmistir.
Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve 100 Endeksi oranlar1 ise Ulusal Endeks orani yaninda
daha az ayirt edici olmakla birlikte hala endeksler arasi fark olarak kiigiik degisimler
s0z konusudur. Endeksler arasi1 rakamlar yillik olarak bakildiginda her ne kadar diger
zaman dilimlerinden farkli olsa da diger zaman dilimlerinde oldugu gibi sayisal agidan

cok kii¢iik oranlar s6z konusudur.
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Tablo 18: Yillik Fiyat Degisimleri igin Standart Hatalar.

Hesaplananlar Standart Hata
BIST Siirdiiriilebilidik Endeksi (x) ile BIST 100 Endeksi (y) icin: 3,852885542
BiST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (x) ile BIST Ulusal Endeksi (y) icin: 7,887340023

Tablo 18’ ya bakildiginda ise diger zaman dilimlerinde de oldugu gibi
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’ni en iyi temsil eden 3,85 oranla yine 100 Endeksi’dir. Bu
acidan bakildiginda yillik olarak da Siirdiirtilebilirlik Endeksi diger Endekslerden ¢cok

kiictik farklarla ayrilirken bariz bigimde bir fark gostermemistir.

Tablo 19: Yillik Veriler i¢cin T Testi.

YILLIK VERILER IiCIN T TESTi

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi BiST 100 Endeksi Ulusal Endeks
Ortalama 4,72 5,77 7,59
Standart Sapma 11,5 11,96 13,1
Gozlem(n) 6 6 6

Tablo 20: Yillik Veriler i¢cin T Testi Sonug.
T Testi Sonug¢

BIS T Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile BiST 100 Endeksi i¢in: -0,155013115
BiST 100 Endeksi ile BiST Ulusal Endeksi i¢in: -0,251322887

Son olarak yillik olarak bakildiginda Sekil 13°ten de anlasildigi iizere
Siirdiiriilebilirlik Endeksi fiyat degisimlerinin daha dalgasiz, diger endekslere gore
daha dogrusal hareket ettigi diger bir deyisle azalip arttif1 goriilmektedir. Yine tiim
Ozet istatistiklerin yaninda sekil 13’ te endekslerin ayni bakis acist sunmak amaciyla
Sekil 13’te gosterilen yillik endeks fiyat degisimleri ayr1 ayr1 olarak diizenlenmis ve

Sekil 14, 15 ve 16’da gosterilmistir.
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Degerler

35,00

30,00

25,00

20,00

15,00

10,00

5,00

0,00

5,00

-10,00
1, 2, 3. 4. s, 6.
Yillar

= BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi =——BIST 100 Endeksi = BIST Ulusal Endeksi

Sekil 13: Endeksler Yillik Fiyat Degisimleri Grafigi.

35,00
30,00
25,00
20,00
15,00
10,00

5,00

0,00

-5,00

Degerler

-10,00
*1, 2. 3. 4. 5.

Yillar

&

Sekil 14: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Yilluk Fiyat Degisimleri Grafigi.

30,00
25,00
20,00
15,00
10,00

5,00

0,00

5,00

Degerler

E

*1. 2, 3. 4. 5. 6.
Yillar

Sekil 15: BIST 100 Endeksi i¢in Yillik Fiyat Degisim Grafigi.



Degerler

30,00
25,00
20,00
15,00
10,00
5,00
0,00

5,00
*1, 2, 3. 4. 5. 6.

Yillar
Sekil 16: BIST Ulusal Endeksi Yillik Fiyat Degisim Grafigi.
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SONUC

Isletmeler diisiik maliyetler ile yiiksek kar elde etmek amaciyla kurulur ve
calisirlar. Bu amaclarini gerceklestirirken siirdiirtilebilirligi de bir ara¢ olarak
kullanabilirler. Siirdiirtilebilirligin bir ara¢ olarak kullanilmasinda ki kasit; isletmenin
i¢ ve dis etkilerini kisa veya uzun vadede pozitif yonde tutarak ihtiya¢ duydugu talebi
yaratmasi ve talebi yiiksek bir diizeye ¢ikarmasidir. Isletmeler siirdiiriilebilir bir bakis
acis1 benimseyerek ekonomik, sosyal ve ¢evresel agidan daha duyarli hale gelirken
tiikketici icinde olumlu bir profil ¢izerler. Bu baglamda BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alabilmek isletmeler igin olumlu bir geri doniis saglamaktadir. BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan isletmeler sozii edilen i¢ ve dis faaliyetlerde
belli kurallara tabii tutularak iyilestirmeler yapmak zorundadirlar. Buda bilingli bir
tiikketici icin talebin endekste yer alan isletmeye kaymasi demektir. Bu baglamda Borsa
Istanbul’da Siirdiiriilebilirlik Endeksi ad: altinda faaliyet gdsteren endekse dahil olan
isletmeler ile diger endekslere dahil olan igletmeler arasindaki fark analiz edilmistir.
Analiz sonucunda beklenen siirdiiriilebilirlik endeksinin diger endekslerden farkli
olarak olumlu yonde degisim gostermesidir. Fakat yapilan ¢aligmanin sonucunda
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile BIST 100 Endeksi ve BIST Ulusal Endeksi’nin
aynt yonde fiyat degisimi gosterdigi tespit edilmistir. Siirdiiriilebilirlik Endeksi
fiyatlarinin ¢alisilan diger endeks fiyatlarindan yiiksek olmasina karsin fiyat
degisimlerinde ortak hareket ettikleri saptanmustir. Diger bir deyisle elde edilen bulgu
ve analizler sonucunda BIST Siirdiiriilebilirlik ile BIST 100 Endeksi ve BIST Ulusal
Endeksi arasinda anlamli bir fark yoktur. Keskin bir ayrimin olmayis1 Siirdiiriilebilirlik
Endeksi sirketlerinin karsilastirilan diger endekslerde de yer almalari veya bu
endeksler i¢inden secilmeleri ile aciklanabilir. Bu ¢alismada siirdiiriilebilirlik endeksi
diger endeksler ile fiyatlar1 tizerinden Kkarsilastirilmigtir fakat siirdiiriilebilirlik
endeksinin diger endekslerle olan farkina mevcut talep oranlari tizerinden de bakilmasi

tavsiye edilmektedir.
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TABLOLAR

Tablo 21: 2014-2020 Yillarinda BIST 100 Endeksi Isletmeleri

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ARD
ADEL ADEL ADESE
AFYON . . ) AFYON . BILISIM
. KALEMCILI | KALEMCILI AK ENERJI ) ALISVERIS
CIMENTO CIMENTO ) TEKNOLOJ
K K TICARET
ILERI
] AFYON ] ] AFYON ALARKO
AK ENERJI . AK ENERJI AKSA AK ENERJI .
CIMENTO CIMENTO GMYO
ANADOLU
. ) ALBARAK
AKCANSA | AKENERJi AKSA AKSA ENERJI AKSA GRUBU
A TURK
HOLDING
AKFEN ALARKO ALARKO AKSA ALKIM
) AKSA ) AKSA
HOLDING GMYO GMYO ENERJi KIMYA
ANADOLU
ALARKO ALARKO ALBARAKA ALARKO AKSA
AKSA . . . GRUBU
GMYO HOLDING TURK GMYO ENERIJI
HOLDING
ALCATEL
ALARKO ALARKO ALBARAKA ALARKO ALARKO
) . LUCENT \ AKCANSA
GMYO HOLDING TURK HOLDING GMYO
TELETAS
ALCATEL
ALARKO ALBARAKA ) . ALBARAKA ALARKO
) . LUCENT ALKIM KIMYA h . AKSA
HOLDING TURK TURK HOLDING
TELETAS
] ALCATEL .
ALKIM o ALKIM ANADOLU ANADOLU ALBARAKA AKSA
KiMYA KIMYA CAM CAM TURK ENERIJI
TELETAS
ANADOLU ALKIM ANADOLU ANADOLU ANADOLU ANADOLU | AKSIGORT
CAM KiMYA CAM EFES EFES CAM A
ANADOLU
AT ANADOLU AYEN ANEL ANEL ANADOLU ALARKO
CAM ENERIJI ELEKTRIK ELEKTRIK EFES GMYO
EMEK.
ANADOLU | ANADOLU ] AYEN ANEL ALBARAK
AYGAZ AYEN ENERJI ) .
ISUzU ISUZzU ENERJI ELEKTRIK A TURK
AVIVASA BiziM AV.0.D
ANEL . 5 ALKIM
) EMEKLILIK | MAGAZALA AYGAZ AYGAZ GIDA VE
ELEKTRIK KIMYA
HAYAT RI TARIM
BORUSAN BERA ANADOLU
AYGAZ AYGAZ MANNESMA BAGFAS BAGFAS HAYAT
HOLDING
NN EMEK.
BESIKTAS BESIKTAS
BAGFAS FUTBOL BRISA BANVIT BANVIT FUTBOL AYGAZ
YAT. YAT.
BESIKTAS BiziM .
5 CARREFOUR BiziM BERA CEMAS
FUTBOL MAGAZALA 3 Lo BAGFAS
VAT . SA MAGAZALARI HOLDING DOKUM
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BORUSAN BORUSAN BESIKTAS
. ) COCA COLA BATI
BIMEKS MANNESMA CELEBI MANNESMAN FUTBOL i
ICECEK CIMENTO
NN N YAT.

BiziM BiziM BIZIM
MAGAZAL BRISA CIMSA BRISA MAGAZALA CELEBI MAGAZAL
ARI RI ARI
BORUSAN BORUSAN BORUSAN

CARREFOUR DEVA CARREFOURS
MANNES . MANNESMA CEMTAS MANNESM
SA HOLDING A
MANN NN ANN
. ] ] ] DEVA
BRIiSA CELEBI DO-CO CELEBI BRISA ) BRISA
HOLDING
] ] ECZACIBASI CEMAS DOGUS BURSA
CELEBI CciMsA CEMTAS Lo )
YATIRIM DOKUM OTOMOTIV CIMENTO
DOGTAS
) DEVA FENERBAHC )
CiMSA ) CiMSA CEMTAS KELEBEK CELEBI
HOLDING E FUTBOL )
MOBILYA
DOGUS GALATASAR DEVA DATAGATE | ECZACIBASI
DO-CO . . v . CEMTAS
GMYO AY SPORTIF HOLDING BILGISAYAR iLAC
GLOBAL
ECZACIBA | ECZACIBASI DEVA ECZACIBASI
) . YAT. DO-CO . CIMSA
SIILAC ILAC . HOLDING YATIRIM
HOLDING
ECZACIBA V
ECZACIBASI ECZACIBASI DOGUS EGE DEVA
SI GOOD-YEAR X Y )
YATIRIM YATIRIM OTOMOTIV ENDUSTRI HOLDING
YATIRIM
) DOGTAS
EGE EGE GOZDE . . ENKA
. i F : a. EGE ENDUSTRI KELEBEK . DO-CO
ENDUSTRI | ENDUSTRI GIRISIM ) INSAAT
MOBILYA
FENERBA DOGUS
GSD FENERBAHCE | ECZACIBASI | FENERBAHC
HCE ERBOSAN ] OTOMOTI
HOLDING FUTBOL YATIRIM E FUTBOL
FUTBOL \%
FLAP
GALATAS
FENERBAHC GALATASARA EGE KONGRE ECZACIBA
ARAY HALK GMYO . . .
) E FUTBOL Y SPORTIF ENDUSTRI TOPLANTI SIILAC
SPORTIF }
Hiz.
L ECZACIBA
GOOD- GALATASAR | HURRIYET GLOBAL YAT. GALATASAR
) i ERBOSAN . |
YEAR AY SPORTIF GZT. HOLDING AY SPORTIF
YATIRIM
i GLOBAL ]
GOZDE [HLAS FENERBAHC EGE
. YAT. . GOOD-YEAR GENTAS
GIRISIM ) HOLDING E FUTBOL ENDUSTRI
HOLDING
FLAP
GSD IPEK DOGAL GOZDE KONGRE GERSAN ENKA
] GOOD-YEAR . . )
HOLDING ENERJI GIRISIM TOPLANTI ELEKTRIK INSAAT
Hiz.
GLOBAL
HALK GSD . . GALATASAR
] iS GMYO GSD HOLDING ) YAT. ERBOSAN
GMYO HOLDING AY SPORTIF )
HOLDING
. iZMIR
HURRIYE . FORD
HALK GMYO DEMIR HALK GMYO GENTAS GOOD-YEAR
T GZT. ) OTOSAN
CELIK
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GLOBAL

IHLAS EV HURRIYET KARSAN HURRIYET GERSAN GOLTAS VAT
ALETLERI GZT. OTOMOTIV GZT. ELEKTRIK CIMENTO '
HOLDING
] IHLAS KARTONSA | ICBC TURKEY GOZDE GOOD-
IS GMYO ) GOOD-YEAR L
HOLDING N BANK GIRISIM YEAR
ITTIFAK IPEK DOGAL KONYA IHLAS GOLTAS GSD GOZDE
HOLDING ENERJI CIMENTO HOLDING CIMENTO HOLDING GIRISIM
iZMIR ) . i .
. . KORDSA IPEK DOGAL GOZDE GUBRE GSD
DEMIR iS GMYO . o .
) GLOBAL ENERJI GIRISIM FABRIK. HOLDING
CELIK
KARSAN o KOZA .
. ITTIFAK . ) GSD GUNES GUBRE
OTOMOTI ) MADENCILI iS GMYO ] )
v HOLDING K HOLDING SIGORTA FABRIK.
iZMIR . . .
KARTONS . LOGO [ZMIR DEMIR GUBRE HALK
DEMIR ) ) HALK GMYO
AN . YAZILIM CELIK FABRIK. GMYO
CELIK
INDEKS
KONYA KARSAN METRO KARSAN
. ) . ) HALK GMYO HEKTAS BILGISAY
CIMENTO | OTOMOTIV HOLDING OTOMOTIV AR
W . ISKENDER
LOGO KARTONSA . HURRIYET
NET TURIZM | KARTONSAN HEKTAS UN DEMIR
YAZILIM N GZT.
CELIK
N ICBC
MENDERE KONYA NETAS ] HURRIYET
. . KIiLER GMYO TURKEY ISGMYO
S TEKSTIL CIMENTO TELEKOM. GZT.
BANK
ICBC ISIKLAR
METRO KORDSA NUROL KONYA ' IS Y. MEN.
) ) TURKEY ENERJI YAPI
HOLDING GLOBAL GMYO CIMENTO DEG.
BANK HOL.
KORDSA ISIKLAR . KAREL
MUTLU LOGO ODAS . [HLAS
. . TEKNIK ENERJi YAPI . ELEKTRO
AKU YAZILIM ELEKTRIK HOLDING
TEKSTIL HOL. NIK
PARK KRON ) IHLAS KARSAN
NET MENDERES L [HLAS .
) ) ELEK.MADE | TELEKOMUNI ) MADENCILI | OTOMOTI
TURIZM TEKSTIL . HOLDING
NCILIK KASYON K \%
IHLAS ]
NETAS METRO LOGO . INDEKS KARTONS
) PARSAN MADENCILI o
TELEKOM. HOLDING YAZILIM K BILGISAYAR AN
oMV ISKENDERU | ISKENDERU
NET METRO ) . KEREVITA
PETROL ) SAF GMYO ) N DEMIR N DEMIR
N HOLDING HOLDING ) . S GIDA
OFISi CELIK CELIK
SAF ] SINPAS NETAS o o KLIMASA
NET TURIZM IS FIN.KiR. IS FIN.KIR.
GMYO GMYO TELEKOM. N KLIMA
SASA KORDSA
NETAS SODA . .
POLYESTE B NUROL GMYO iS GMYO IS GMYO TEKNIK
TELEKOM. SANAYII
R TEKSTIL
SODA ODAS ODAS ITTIFAK ITTIFAK LOGO
N ) SEKERBANK ) . )
SANAYII ELEKTRIK ELEKTRIK HOLDING HOLDING YAZILIM
PARK TEKNOSA iC PARK
SEKERBA KARSAN KARSAN MAVI
ELEK.MADE VE DIS ELEK.MADENC . .
NK o ) . OTOMOTIV OTOMOTIV GIYIM
NCILIK TICARET ILIK
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T.EKONO ] POLISAN KARTONSA | KARTONSA MLP
. SAF GMYO | TESCO KiPA )
Mi BANK. HOLDING N N SAGLIK
TEKNOSA ) .
iC VEDIS SASA TORUNLAR SASA KILER KEREVITAS NET
i POLYESTER GMYO POLYESTER GMYO GIDA HOLDING
TICARET
) ) KORDSA
TEKSTILB SINPAS TRABZONSP | SELCUK ECZA TEKNIK KONYA NETAS
ANK GMYO OR SPORTIF DEPOSU CIMENTO TELEKOM.
TEKSTIL
KORDSA
TORUNLA SODA TURCAS ODAS
B SEKERBANK | MAVIGIYIM TEKNIK
R GMYO SANAYII PETROL ELEKTRIK
TEKSTIL
TUMOSAN
TURCAS
PETROL SEKERBANK | MOTOR VE T.S.K.B. MLP SAGLIK | MAVIGIYIM | OTOKAR
TRAKTOR
TEKNOSA IiC TEKNOSA IC
VAKIF VAKIF NETAS METRO PINAR ET
VE DIS VE DIS )
GMYO . GMYO ) TELEKOM. HOLDING VE UN
TICARET TICARET
. VESTEL
TEKSTILBA ) ODAS NET
VESTEL BEYAZ TESCO KiPA ’ ) PINAR SUT
NK ELEKTRIK HOLDING
ESYA
ZORLU ) YAZICILAR TORUNLAR . NETAS REYSAS
) TESCO KiPA OZAK GMYO
ENERIJI HOLDING GMYO TELEKOM. GMYO
TORUNLAR ZORLU TRABZONSPO OZDERICI ODAS SARKUYS
GMYO ENERJi R SPORTIF GMYO ELEKTRIK AN
PARK SELCUK
TURCAS
TRAKYA CAM | ELEK.MADE OTOKAR ECZA
PETROL P,
NCILIK DEPOSU
. SOK
TUMOSAN . . .
TURCAS POLISAN OZDERICI MARKETL
MOTOR VE )
. PETROL HOLDING GMYO ER
TRAKTOR
TICARET
. TUMOSAN ] PARK
TURK SINPAS SEKERBA
. MOTOR VE ELEK.MADE
TRAKTOR . GMYO . NK
TRAKTOR NCILIK
VAKIF TURK
. T.S.K.B. PARSAN TAT GIDA
GMYO TRAKTOR
VESTEL ]
POLISAN TORUNLA
BEYAZ VAKIF GMYO TAT GIDA )
HOLDING R GMYO
ESYA
TEKNOSA iC SOK
YAZICILAR VERUSA TURCAS
i VE DIS MARKETLER
HOLDING HOLDING ) . PETROL
TICARET TICARET
TUMOSAN
ZORLU VESTEL TRAKYA MOTOR
) TAT GIDA
ENERIJI BEYAZ ESYA CAM VE
TRAKTOR
TURCAS TORUNLAR TURK
YATAS
PETROL GMYO TRAKTOR
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TUMOSAN

YAZICILAR TRABZONSP TURKIYE
MOTOR VE .
HOLDING . OR SPORTIF SIGORTA
TRAKTOR
) TURK
ZORLU ENERJI ) TUKAS YATAS
TRAKTOR
. TUMOSAN
. ULKER ZORLU
NET TURIZM . MOTOR VE
BISKUVI . ENERIJI
TRAKTOR
. ADANA
VAKIF TURK
. CIMENTO
GMYO TRAKTOR
GV
YATAS VERUSA
KIPA HOLDING
TICARET
Kaynak: Borsa Istanbul
Tablo 22: 2014-2020 Yillar: Arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Isletmeleri
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Adel r B Anadolu
Akbank Akbank > Ak Enerji Ak Enerji Ak Enerjt
Kalemcilik Efes
Aksa Enerji
Argelik w Akbank Akbank Akbank Akbank Ak Enerji
Uretim
Aselsan Anadolu Efes Aksa Enerji | Aksa Enerji Aksa Aksa Akbank
Garanti ] Anadolu Anadolu 3 )
Argelik Aksa Enerji | Aksa Enerj1 Aksa
Bankasi Efes Efes
Kog \ ) ¢ Anadolu Albaraka )
. Brisa Argelik Argelik Aksa Enerji
Holding Cam Turk
Migros Anadolu Anadolu Albaraka
) Coca Cola Aselsan Aselsan
Ticaret Efes Cam Turk
Anadolu
. . . Anel Anadolu
Petkim Dogus Otomotiv Brisa Brisa ) Grubu
Elektrik Efes
Holding
. . Anadolu
Sabanc1 Eregli Demir Coca Cola . Anel
] . Cimsa Argelik Hayat
Holding Celik Igecek Elektrik
Emek.
Tav
. Dogan Anel
Havalimanl Ford ) Coca Cola Aselsan Arcelik
Holding Elektrik
ari
Tofag
. ) Dogus Dogan
Otomobil Sabanci Holding . . Aygaz Aselsan Arcelik
Otomotiv Holding
Fabrikas1
Eregli Dogus
Turkeell Kog Holding ] Brisa Aygaz Aselsan
Demir Celik Otomotiv
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Eregli

Tiipras Migros Ticaret | Ford Otosan Cimsa Brisa Aygaz
Demir Celik
Tiirk Garanti Coca Cola Bizim
Otokar Ford Cimsa
Telekom Bankasi Icecek Magazalar
Vakiflar . Global Yat Garanti Dogan Coca Cola
Petkim ) Brisa
Bankas1 Holding Bankas1 Holding Icecek
Yap1 ve
. Saf . . Dogus Dogan
Kredi . Is Bankast Is Bankast Cimsa
Gayrimenkul Otomot1v Holding
Bankas1
. Koc Eregh Dogus Coca Cola
TSKB IS GMYO .
Holding Demur Celik Otomot1v Icecek
Tav Kog Kordsa Enerjisa Dogan
. Ford Otosan
Havalimanlar1 Holding Global Enerj1 Holding
Kordsa Logo Garant1 Dogus
Tofas Enka Insaat
Global Yazilim Bankasi Otomotiv
Migros Migros Global Yat. Eregli Enerjisa
Turkcell _ ’
Ticaret Ticaret Holding Demur Celik Enerj1
Netas Netas
Tiiprag Is Bankas1 | Ford Otosan | Enka Insaat
Telekom Telekom
Tiirk Hava Koc Garant1 Eregli
Otokar Otokar
Yollart Holding Bankas1 Demur Celik
Turk Kordsa
) Global Yat.
Telekomiinikasy Pegasus Pegasus Teknik Ford Otosan
Holding
on Tekstil
] . Logo Garanti
Garanti Bankas1 Petkim Petkim Is Bankasi
Yazilim Bankasi
. Sabanci Polisan Migros Iskenderun | Global Yat.
Is Bankas1 ) )
Holding Holding Ticaret Demur Celik Holding
Sabanci Netas Kerevitas Is Bankas1
Vakif Bank Saf GMYO .
Holding Telekom. Gida (©
.. . ) Koc Iskenderun
Ulker Sise Cam Sise Cam Otokar
Holding Demur Celik
Kordsa
Halk . Kerevitas
Vestel Soda Sanayi Pegasus Teknik
Bankasi Gida
Tekstil
Yapi ve Kredi Halk Logo Koc
TSKB Petkim
Bankasi Bankasi Yazilim Holding
Kordsa
Polisan Migros
Tat Gida TSKB Teknik
Holding Ticaret
Tekstil
Tav
. Sabanct Netas Kardemir
Havalimanl Tat Gida
Holding Telekom. (D)

ari
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Tav

Tekfen ] Logo
. Havalimanl Sekerbank Otokar
Holding Yazilim
art
Tekfen Migros
Tofas . Sise Cam Petkim
Holding Ticaret
Soda Polisan Netas
Tiiprag Tofas
Sanay1 Holding Telekom.
Tiirk Hava T. Halk Sabanci
Tiipras Otokar
Yollar Bankas1 Holding
Tirk Tiirk Hava
T.S.K.B. Sekerbank Petkim
Traktor Yollart
Tirk
Turkeell Tat Gida Sise Cam Pegasus
Telekom
.. Tav
Ulker Tiirk Soda Polisan
Havalimanl
Biskiivi Traktor Sanayn Holding
art
Sok
Vakiflar Tekfen Sabanci
Turkcel Marketler
Bankas1 Holding Holding
Ticaret
Ulker Tofas Oto. T. Halk
Vestel Sise Cam
Biskiivi Fab. Bankasi
Vestel Vakiflar
Tupras T.S.K.B. Sekerbank
Beyaz Egya Bankas1
Yap1 ve Sok
. Turk Hava
Kredi Vestel Tat Gida Marketler
Yollari
Bankas1 Ticaret
Tav
B Vestel Turk T. Halk
Zorlu Enerji Havalimanl
Beyaz Egya Telekom Bankast
art
Yap1 ve
) Turk Tekfen
Kredi T.S.K.B.
Traktor Holding
Bankasi
B Tofas Oto.
Zorlu Enerji Turkeell Tat Gida
Fab.
Tav
Ulker
Trakya Cam | Havalimanl
Biskuvi
art
Vakiflar Tekfen
Tupras
Bankasi Holding
Turk Hava Tofas Oto.
Vestel
Yollari Fab.
Vestel Turk
Tupras
Beyaz Esya Telekom
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Yapt Ve Turk Turk Hava
Kred: Bank. Traktor Yollar1
Turk
Zorlu Enerji Turkeell
Telekom
Ulker Turk
Biskuvi Traktor
Vakiflar
Turkeell
Bankasi
Ulker
Vestel
Biskuvi
Vestel Vakiflar
Beyaz Esya Bankasi
Yap1 Ve
Vestel
Kred: Bank.
Vestel
Zorlu Enerjt
Beyaz Esya
Yap1 Ve
Kred:1 Bank.

Zorlu Enerjt

Kaynak: Borsa Istanbul
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Tablo 23: Kullanilan Endekslerin 2014 Yili Fiyatlar:

Tarih BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi BIiST 100 Endeksi BiST Ulusal Endeksi
19.11.2014 1011,17 814,62 812,4
20.11.2014 1028,39 825,12 822,42
21.11.2014 1041,29 832,82 829,56
24.11.2014 1040,72 832,52 829,17
25.11.2014 1042,42 835,3 832
26.11.2014 1050,21 842,43 838,89
27.11.2014 1053,97 846,89 843,19
28.11.2014 1074,93 861,69 856,8

1.12.2014 1083,05 861,47 856,61
2.12.2014 1064,34 849,15 845,19
3.12.2014 1062,85 849,15 845,65
4.12.2014 1076,13 862,34 858,17
5.12.2014 1060,25 852,4 848,97
8.12.2014 1052,02 848,19 845,09
9.12.2014 1037,27 835,27 833,22
10.12.2014 1042,49 841,26 839,03
11.12.2014 1050,59 847,18 844,52
12.12.2014 1029,81 832,26 830,19
15.12.2014 1023,64 828,04 826,28
16.12.2014 982,49 791,91 791,14
17.12.2014 1003,25 808,21 806,67
18.12.2014 1037,51 832,26 829,85
19.12.2014 1041,73 835,74 833,52
22.12.2014 1065,41 851,44 848,5
23.12.2014 1052,39 844,88 842,52
24.12.2014 1056,77 848,22 845,87
25.12.2014 1058,43 848,25 845,97
26.12.2014 1062,41 849,47 847,33
29.12.2014 1048,39 841,02 839,17
30.12.2014 1052,09 845,37 843,5
31.12.2014 1067,24 857,21 854,79

Kaynak: Thomson Reuters Datastream.
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Tablo 24: Kullanilan Endekslerin 2014 Yili Giinliik Degisim Degerleri.

Tarih BIST Siirdiiriilebilirlik Endeks BIST 100 Endeksi BIST Ulusal Endeksi
19.11.2014 1,70 1,29 1,23
20.11.2014 1,25 0,93 0,87
21.11.2014 -0,05 -0,04 -0,05
24.11.2014 0,16 0,33 0,34
25.11.2014 0,75 0,85 0,83
26.11.2014 0,36 053 051
27.11.2014 1,99 175 1,61
28.11.2014 076 -0,03 -0,02
1.12.2014 -1,73 -1,43 -1,33
2.12.2014 -0,14 0,00 0,05
3.12.2014 1,25 1,55 1,48
4.12.2014 -1,48 -1,15 -1,07
5.12.2014 -0,78 -0,49 -0,46
8.12.2014 -1,40 -1,52 -1,40
9.12.2014 0,50 0,72 0,70
10.12.2014 078 0,70 0,65
11.12.2014 -1,98 1,76 -1,70
12.12.2014 -0,60 -0,51 0,47
15.12.2014 -4,02 -4,36 -4,25
16.12.2014 2,11 2,06 1,96
17.12.2014 341 2,98 2,87
18.12.2014 041 0,42 0,44
19.12.2014 2,27 1,88 1,80
22.12.2014 A7 -0,77 -0,70
23.12.2014 0,42 0,40 0,40
24.12.2014 0,16 0,00 0,01
25.12.2014 0,38 0,14 0,16
26.12.2014 -1,32 -0,99 -0,96
29.12.2014 035 0,52 0,52
30.12.2014 1,44 1,40 1,34
31.12.2014 0,00 0,00 0,00
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Tablo 25: Kullanilan Endeksleri 2014 Yili i¢in Haftalik Olarak Ayrilmis Fiyatlari

Tarin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi BIST 100 Endcksi BIST Ulusal Endeksi
19.11.2014 101117 814,62 8124
20.11.2014 1028,39 82512 82242
21.11.2014 1041,29 83282 829,56
24.112014 1040,72 832,52 82917
25.11.2014 104242 8353 832
26.11.2014 105021 84243 838,89
27.11.2014 105397 846,89 84319
28.11.2014 107493 861,69 8568
112.2014 1083,05 86147 856,61
2122014 1064,34 849,15 845,19
312.2014 1062,85 849,15 845,65
4122014 1076,13 86234 858,17
5.12.2014 1060,25 8524 84897
8.12.2014 1052,02 848,19 845,09
9.12.2014 1037,27 835,27 83322
10.12.2014 104249 841,26 839,03
11.12.2014 105059 8478 844,52
12.12.2014 102981 83226 830,19
15.12.2014 1023,64 828,04 826,28
16.12.2014 982,49 791,91 791,14
17.12.2014 1003,25 808,21 806,67
18.12.2014 1037,51 83226 82985
19.12.2014 1041,73 835,74 83352
22.12.2014 106541 85144 8485
23.12.2014 105239 844,88 842552
24.12.2014 1056,77 848,22 845,87
25.12.2014 105843 848,25 84597
26.12.2014 106241 84947 847,33
29.12.2014 1048,39 841,02 839,17
30.12.2014 1052,09 84537 8435
31.12.2014 1067,24 857,21 854,79
101.2015 1067,24 857,21 854,79
201.2015 1065,25 854,59 85227
Kaynak: Thomson Reuters Datastream.
Tablo 26: Kullanilan Endekslerin ilk Yedi Hafta i¢in Haftalik Ortalama Degerleri.
HAFTALAR BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi BIST 100 Endeksi BIST Ulusal Endeksi
L 1026,95 824,19 821,46
2, 1052,45 843,77 840,01
3. 1069,32 854,90 850,92
4 1042,44 840,83 838,41
5. 1017,72 819,23 817,49
6. 1059,08 848,45 846,04
7. 1060,04 851,08 848,90

Tablo 27: Kullanilan Endekslerin Haftaltk Ortalama Degisim Degerleri.

Haftalar BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi BIST 100 Endeksi BIST Ulusal Endeksi
1 2,48 2,38 2,26
2 1,60 1,32 1,30
3 -2,51 -1,65 -1,47
4 -2,37 -2,57 -2,49
5 4,06 3,57 3,49
6 0,09 0,31 0,34
7 1,95 2,34 2,30
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Tablo 28: Kullanilan Endeks Fiyatlarmn Aylik Olarak Gosterimi

Tarih BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi BIST 100 Endeksi BIST Ulusal Endeksi
19.11.2014 1011,17 814,62 812,4
20.11.2014 1028,39 825,12 822,42
21.11.2014 1041,29 832,82 829,56
24.11.2014 1040,72 832,52 829,17
25.11.2014 1042,42 835,3 832
26.11.2014 1050,21 842,43 838,89
27.11.2014 1053,97 846,89 843,19
28.11.2014 1074,93 861,69 856,8
1.12.2014 1083,05 861,47 856,61
2.12.2014 1064,34 849,15 845,19
3.12.2014 1062,85 849,15 845,65
4.12.2014 1076,13 862,34 858,17
5.12.2014 1060,25 852,4 848,97
8.12.2014 1052,02 848,19 845,09
9.12.2014 1037,27 835,27 833,22
10.12.2014 1042,49 841,26 839,03
11.12.2014 1050,59 847,18 844,52
12.12.2014 1029,81 832,26 830,19
15.12.2014 1023,64 828,04 826,28
16.12.2014 982,49 791,91 791,14
17.12.2014 1003,25 808,21 806,67
18.12.2014 1037,51 832,26 829,85
19.12.2014 1041,73 835,74 833,52
22.12.2014 1065,41 851,44 8485
23.12.2014 1052,39 844,88 842,52
24.12.2014 1056,77 848,22 845,87
25.12.2014 1058,43 848,25 845,97
26.12.2014 1062,41 849,47 847,33
29.12.2014 1048,39 841,02 839,17
30.12.2014 1052,09 845,37 8435
31.12.2014 1067,24 857,21 854,79
1.01.2015 1067,24 857,21 854,79
2.01.2015 1065,25 854,59 852,27
5.01.2015 1076,21 864,63 861,82
6.01.2015 1079,97 869,1 866,37
7.01.2015 1078,07 867,77 865,48
8.01.2015 1085,56 876,9 874,34
9.01.2015 1084,01 876,48 874,16
12.01.2015 1082,56 878,65 876,4
13.01.2015 1090,29 883,14 880,81
14.01.2015 1086,63 875,63 873,28
15.01.2015 1091,32 877,43 874,78
16.01.2015 1093,5 874,16 871,51
19.01.2015 1100,17 880,06 877,22
20.01.2015 111257 892 888,4
21.01.2015 1129,04 903,13 898,93
22.01.2015 1138,09 909,03 904,58
23.01.2015 1130,27 907,36 903,54
26.01.2015 1132,87 914,13 909,98
27.01.2015 1129,73 911,5 907,88
28.01.2015 1118,93 903,42 900,48
29.01.2015 1094,74 885,58 883,91
30.01.2015 1097,44 889,46 887,57

Kaynak: Thomson Reuters Datastream.

Tablo 29: Kullanilan Endekslerin Aylik Ortalama Degerleri.

Aylar BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi BIST 100 Endeksi BIST Ulusal Endeksi
“il 1042,89 836,42 833,05
28 1048,28 841,77 839,21
3. 1098,96 884,72 881,88
4. 1054,27 857,25 857,52
5 997,09 808,94 811,46
6. 1016,43 833,24 836,51
o 1041,81 851,58 854,76
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Tablo 30: Kullanilan Endekslerin Aylik Ortalama Degisim Degerleri.

Aylar BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi BiST 100 Endeksi BiST Ulusal Endeksi
1, 0,52 0,64 0,74
2, 4,83 5,10 5,09
3. -4,07 -3,10 -2,76
4, -5,42 -5,64 -5,37
5. 1,94 3,00 3,09
6. 2,50 2,20 2,18
7. -2,51 -4,32 -4,26

Tablo 31: Kullanilan Endekslerin Bir Yillik Fiyatlart.

Tarih BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi BIiST 100 Endeksi BIiS T Ulusal Endeksi
19.11.2014 1011,17 814,62 812,4
20.11.2014 1028,39 825,12 822,42
21.11.2014 1041,29 832,82 829,56
24.11.2014 1040,72 832,52 829,17
25.11.2014 1042,42 835,3 832
26.11.2014 1050,21 842,43 838,89
27.11.2014 1053,97 846,89 843,19
28.11.2014 1074,93 861,69 856,8
1122014 1083,05 861,47 856,61
2122014 1064,34 849,15 845,19
3.12.2014 1062,85 849,15 845,65
4.12.2014 107613 862,34 858,17
5.12.2014 1060,25 852,4 848,97
8.12.2014 1052,02 848,19 845,09
9.12.2014 1037,27 835,27 833,22
10.12.2014 1042,49 841,26 839,03
11.12.2014 1050,59 847,18 844,52
12.12.2014 1029,81 832,26 830,19
15.12.2014 1023,64 828,04 826,28
16.12.2014 982,49 791,91 791,14
17.12.2014 1003,25 808,21 806,67
18.12.2014 1037,51 832,26 829,85
19.12.2014 1041,73 835,74 833,52
22.12.2014 1065,41 851,44 848,5
23.12.2014 1052,39 844,88 842,52
24.12.2014 1056,77 848,22 845,87
25.12.2014 1058,43 848,25 845,97
26.12.2014 1062,41 849,47 847,33
29.12.2014 1048,39 841,02 839,17
30.12.2014 1052,09 845,37 8435
31.12.2014 1067,24 857,21 854,79

Tablo 32: Kullamilan Endekslerin Yillik Ortalama Degerleri.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi

BIST 100 Endeksi

BIST Ulusal Endeksi

1S 1046,89 840,39 837,62
2 1005,20 806,13 810,86
3. 980,31 771,96 783,30
4. 1265,87 990,69 1001,74
5. 1293,68 1018,30 1033,10
6. 1253,88 992,13 1006,93
I 1335,62 1134,71 1245,33

Tablo 33: Kullanilan Endekslerin Yillik Ortalama Degisim Degerleri.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi

BIST 100 Endeksi

BIST Ulusal Endeksi

i, -3,98 -4,08 -3,20
28 -2,48 -4,24 -3,40
&, 29,13 28,33 27,89
4. 2,20 12309, 3,13
5, -3,08 2ol -2,53
6. 6,52 14,37 23,68
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