AUIIBFD

Anadolu Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Anadolu University Journal of Economics and Administrative Sciences

Cilt: 25, Sayr: 1, Yil: 2024
e-ISSN: 2687-184X
https://dergipark.org.tr/en/pub/anadoluibfd

Makale Tiirii / Submission Type: Aragtirma Makalesi / Research Article
Basvuru Tarihi / Date Submitted: 06/04/2023
Kabul Tarihi / Date Accepted: 13/12/2023

DOI: 10.53443/anadoluibfd.1278346
2024, 25(1), 112-140

FINANSAL SURDURULEBILIRLIK KAPSAMINDA TURKIYE’DE SOSYAL

SORUMLU YATIRIMCI PROFILI"

Serhat DURUNAY?, Gamze GOCMEN YAGCILAR?®
Oz
Finansal siirdiiriilebilirligin temelini siirdiiriilebilir yatirim olarak da bilinen sosyal sorumlu yatirimlar olusturmaktadir.
Sosyal sorumlu yatirnmlarin beklenen etkiyi yaratabilmesi i¢in yatirim araglari ve uygulamalarin farkli toplumsal
degerlere gore sekillendirilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, yatirimeilarin sosyal, ¢evresel ve yonetimsel konulardaki
goriis ve beklentilerinin iyi arastirilmasi onem arz etmektedir. Bu ¢alisma sosyal sorumlu yatirimlarin durumunu,
sorumlu yatirimeilarin demografik yapilari ile tutum ve beklentilerini ortaya koymay1 ve bu yatirimlara yonelik
cezbeden ve caydiran faktorleri belirleyebilmeyi amaglamaktadir. Elde edilen bulgularin bir yatirimer profili
olusturulmasina ve bu profile yonelik politikalar gelistirilmesine olanak saglayacagi diisiiniilmektedir. Caligmanin
sonuglari, Tiirkiye’de sosyal sorumlu yatirimei oraninin diisiik oldugunu, bu yatirimeilarin orta yas grubunda yer alan,
yiiksek egitim ve gelir seviyesine sahip bireylerden olustugunu ortaya koymustur. Yatirimcilart sosyal sorumlu
yatirimlara yonlendiren en 6nemli etkenin sosyal ve ¢evresel kaygilar, sorumlu yatirim yapmaktan alikoyan en 6nemli
nedenin ise bu yatirimlara dair bilgi eksikligi oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Siirdiiriilebilirlik, Siirdiiriilebilir Yatirimlar, Sosyal Sorumlu Yatirimei Profili, Yatirim
Tercihleri

JEL Kodlar: G11, G41, Q56

SOCIAL RESPONSIBLE INVESTOR PROFILE IN TURKEY IN THE SCOPE OF
FINANCIAL SUSTAINABILITY

Abstract

Socially responsible investments, also known as sustainable investments, form the financial sustainability. To make
SRI more effective, investment tools and practices should be structured according to social values. Therefore, it is
important to investigate investors' expectations on social, environmental and governance issues. This study aims to
reveal the status of SRI, the demographic structure, attitudes and expectations of responsible investors, and to identify
the factors that attract and deter such investments. It is thought that the findings obtained will enable the creation of an
investor profile and the development of policies towards this profile. The results reveal that the rate of responsible
investors is low and that these investors are middle-aged individuals with high levels of education and income. Social
and environmental concerns are the most important factors that directs investors towards SRI, while the most important
reason that prevents them from invest in SRI is the lack of information.

Keywords: Financial Sustainability, Sustainable Investments, Socially Responsible Investor Profile, Investment
Preferences
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GIRIS

Tamamen risk ve getiri iizerine kurulu bir sistemde insani degerler goz ard1 edilmektedir. Bu nedenle
imaj1 bozulan finansal kurumlar, c¢esitli yollarla tekrar daha insancil bir yapiya kavusabileceklerdir.
Hayirseverlik, bagis ve kurum ici etik kurallarin gelistirilmesi yaninda, finansal kurumlari insani degerlerle
biitiinlestirecek bir diger secenek piyasaya sunulan {iriinlerin, toplumun etik ve sosyal kaygilari
karsilayabilecek sekilde diizenlenmesidir (Cowton, 1994, s. 213-215). Ozellikle bireysel yatirimcilar
acisindan, etik ve sosyal degerleri karsilayan bir yatinm segenegi, artik basit risk — getiri iligkisinin goz

oniinde bulundurulan tek faktor olamayacagini gostermektedir.

Bireylerin sosyal, etik, ahlaki ve dini kaygilar1 sonucu ortaya ¢ikmis yatirimlar yillarca etik, sosyal
sorumlu veya siirdiiriilebilir yatirim olarak adlandirilmistir. Sorumlu yatirimcilar i¢in tek amag servetlerinin
maksimize edilmesi degildir. Aym zamanda, toplumun genel refahinin yiikseltilmesi de arzulanir
(Cummings, 2000, s. 79). Sosyal sorumlu yatirimlarin (SSY) temelinde yatirim kararlart alinirken finansal
olmayan kriterlerin dikkate alinmasi anlamina gelen “sosyal tarama” kavrami yatmaktadir (Kinder ve
Domini, 1997, s. 12). Sosyal tarama yatirnmcilarin deger ve beklentilerinin somut bir sekilde disa
vurumudur. Yatirim felsefesi net bir sekilde ortaya konulabilse de bu felsefeyi tam karsilayacak bir yatirim
tanimi yapmak ¢ogu zaman zor olmustur. 2012 yilinda Eurosif tarafindan yayimlanan Avrupa Sosyal
Sorumlu Yatirim Arastirmasi’na gore, Avrupa i¢cinde SSY tanimi konusunda varilmis bir fikir birligi yoktur.
SSY terimi tilkelerin kiiltiirel ve tarihsel arka planlarma dayali olarak farklilik gosterebilmekte ve bireylerin

inanglar1 dogrultusunda da sekil alabilmektedir (Owen, 1990, s. 251; Cummings, 2000, s. 82).

Sorumlu yatirimcilar her ne kadar degerleri ugruna finansal getirilerini ikinci plana atiyor gibi
goziikseler de SSY bir bagis isi degildir (Knoll, 2002). Yatirim yapilirken bugiin vazgecilen bir deger i¢in
gelecekte fayda elde edilmesi umulur. Bu sebeple yatirimcilar servetlerini kaybetmek istemez ve
yatirmmlarindan karlilik beklerler. Bu durumda, SSY’nin her seyden once gelir getirmesi beklenen bir
yatirim tiirii oldugu ve yatirnmcilarin siirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasinda pozitif bir iligki
bekledikleri sdylenebilir. Yapilan arastirmalar, sorumlu yatirimcilarin gergekten de toplam servetlerini
arttirma pesinde olduklarini hatta sorumlu yatirnmlarin yaninda geleneksel yatirimlara da yoneldiklerini

gostermistir (Michelson, Wailes, Van der Laan ve Frost, 2004; Cheah, Jamali, Johnson ve Sung, 2011).

Ote yandan sorumlu yatirimeilarin bir kismi sosyal, ¢evresel ve etik konular1 o kadar dnemserler ki
finansal getirilerinden belli oranlarda vazgecebilirler (Beal ve Goyen, 1998, s. 141). Bu durumdaki
yatirimceilar finansal kazang yerine degerli bir amaca hizmet etme duygusu ve iyi bir seyler yapma hissi ile
deger elde etmektedirler (Nilsson, 2009, s. 11). Ancak burada gbézden kagirilmamasi gereken bir nokta

vardir. Sosyal sorumlu davranis sergileyen bireylerin gelir seviyelerinin genelde yiiksek oldugu ortadadir
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(Vinning ve Ebreo, 1990; Tippet, 2001). Yiiksek refah seviyesine sahip bireyler daha kolay risk
alabilmektedirler. Ayrica yatirimlar1 sonucu daha diisiik getiriye razi olmakta ve portfoylerinin daha diisiik
performans sergilemesini ¢ok umursamamaktadirlar. O halde, sorumlu yatirimcilar deger odakli ve kar

odakl1 olmak iizere iki gruba ayrilabilir (Derwall, Koedijk ve Ter Horst, 2011, s. 2137).

SSY, ana akim halini aldik¢a karsilasilan zorluklar, arastirilmasi ve cevaplanmasi gereken konular
literatiirde yer edinmektedir. Bu konularin 6nemli bir kismini yatirimeci profili, tutumu ve psikolojisi
olusturmaktadir. Yatirimcilar, SSY’ye yonelirken neleri dikkate almaktadirlar, degerleme kriterleri
yatirimcilara ne kadar hitap etmektedir, sorumlu bir yatirimci aym1 zamanda klasik bir yatirnmer gibi
davranabilir mi? Bu tarz sorularin cevaplanmasi ile SSY ve yatirimcilarin dogasi hakkinda daha net bilgilere
erigsilebilecek ve alan i¢in uygun yeni yatirim araglar1 gelistirilebilecektir. Boylelikle, Avrupa ve
Amerika’daki muadillerine kiyasla heniiz ¢ok genc olan ve birgok alanda eksikleri bulunan Tiirkiye’deki
siirdiiriilebilir yatirim alanlar1 i¢in ¢ok faydali bilgiler elde edilebilecektir. Ayrica, sorumlu yatirimeilarin,
demografik o6zelliklerinin belirlenebilmesi, birtakim sorularin cevaplanmasina fayda saglayacaktir.
Oncelikle bu sayede sirketler yatirrmcilar arasindan hedef bir kitle belirleyebileceklerdir. Geleneksel bir
yatirimeinin SSY fikrine uyum saglayip saglayamayacagi anlasilabilecektir. Bdylece, farkli profildeki

yatirimcilari, SSY’ye ¢ekebilmek icin neler yapilabilecegi anlasilacaktir.

Bu caligmanin amaci, yukarida sayilan birgok soruya cevap aramanin yani sira, oncelikle Tiirk
yatinmeilarin SSY’ye yonelik bilgi seviyelerini, tutumlarini ve beklentilerini ortaya koymak ve bu
yatirimlari tercih etmeleri durumunda dikkate alacaklar1 pozitif ve negatif kriterleri belirlemektir. SSY
alaninda Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalar genel olarak bu yatirimlarin finansal performansi ile gelisim ve
yapisina, bu alanda olusturulmus olan finansal {irlinler ve endekslere odaklanmaktadir. Yatirimeilarin SSY
hakkinda bilgilerini arastiran, dahasi bu yatirnmlar hakkinda farkindaliklart olup olmadigini inceleyen
kapsamli c¢aligsmalara ise ¢ok fazla rastlanilamamaktadir. Mevcut sorumlu yatirimeilarin demografik
yapisinin ortaya ¢ikarilmasinin yaninda bu arastirmada yatirnmcilarin SSY’ye yonelirken ve bu
yatirnmlardan kaginirken neleri dikkate aldiklari sorusunun yanit bulmasi da amaglanmigtir. Boylelikle,
SSY’ye yonelenlerin geleneksel finansal beklentilerle mi hareket ettikleri, yoksa daha sosyal, etik ve
cevresel giidiilerle mi segim yaptiklart ortaya konulabilecektir. Bu calisma, SSY literatiiriindeki eksigi
gidermenin yamn sira siirdiiriilebilirlik performanslarini arttirmaya yonelen sirketler, karar vericiler ve sosyal
sorumlu yatirimlarla ilgili diizenleyiciler i¢in fayda saglayacak sonuglar ortaya koymaktadir. Ayrica, bu
caligma sayesinde yatirimcilar1 SSY’ye yonlendiren ve bu yatirimlardan alikoyan etmenlerin agik bir sekilde
ortaya konulmasi, bu yatirimlarla ilgili daha spesifik yatirim araglarmin gelistirilmesine olanak

saglayacaktir.
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LITERATUR TARAMASI

SSY’nin arz tarafi agik¢a goriinebilen bir yap1 barindirmaktadir ancak talep tarafi halen oldukga
kapalt durumdadir (Wins ve Zwergel, 2016, s. 2). Gelismis olan {iilkelerde bu alanda farkli ¢caligmalara
rastlansa da gelismekte olan iilkelerde sorumlu yatirimeilarin tutumlar, bilgi seviyeleri, inanglar ve
davranislariyla ilgili konular yeterince arastirilmamistir. Bu ¢ergcevede sorumlu yatirimci profilini ortaya

koyan c¢aligmalar asagida 6zetlenmistir.

Rosen, Sandler ve Shani (1991), Junkus ve Berry (2010), Bauer ve Smeets (2015), geleneksel
yatirimeilara kiyasla sorumlu yatirimeilarin daha geng olduklarini, daha iyi bir egitim aldiklarim ve daha
diisiik gelirli bireylerden olustuklarini ortaya koymuslardir. Beal ve Goyen (1998), Avustralya’da yaptiklari
calismada benzer sekilde sorumlu yatirimcilarin yiiksek diizeyde egitim aldiklarin1 ve diisiik hane halki
gelirine sahip olduklarini bildirmislerdir. Ancak bu yatirimcilarin toplam hane hakli varliklar yiiksektir.
Ayrica galigmada sorumlu yatirimcilarin ¢ogunlugunun kadinlardan olustugu ve profesyonel olarak
istihdam edildikleri bulgusuna erisilmistir. Cacioppe, Forster ve Fox (2008), Nilsson (2009), Valor, de la
Cuesta ve Fernandez (2009), Junkus ve Berry (2010), Wins ve Zwergel (2016) kadinlarin SSY’ye daha
yatkin olduguna dair destekleyici bulgulara erismislerdir. Valor vd. (2009) ek olarak SSY yapma

potansiyeline sahip kisilerin genelde 26 ile 50 yas arasindaki kisilerden olustugunu vurgulamislardir.

Cheah vd. (2011) 20 iilkeden katilimc1 {izerinden yaptiklari ¢alismada sorumlu yatirimcilarin kadin
ve daha geng olduklar1 bulgusunu desteklemis ancak gelir seviyesi noktasinda literatiirden ayrigmis ve
yatirimcilarin gelir seviyelerinin yiiksek olduguna dair bulgular sunmuslardir. Haigh (2007) ise sorumlu
yatirimcilarin geng ve yiksek egitimli bireyler olduklarini oldugunu gosterirken, dnceki ¢alismalarin aksine

erkeklerin oraninin daha yiiksek oldugunu belirtmistir.

Lewis ve Mackenzie (2000), ilgili literatirden tamamen ayrigarak Birlesik Krallik’taki etik
yatirimcilarin biiylik ¢ogunlugunun 45 yas istii oldugunu ve kadm-erkek yatirimci oraninin birbirine
oldukga yakin oldugunu vurgulamislardir. Bu yatirimeilarin %251 emeklidir ve kiliselere bagliliklar: da 6ne
cikmaktadir. Pérez -Gladish, Benson ve Faff (2012), Escrig-Olmedo, Mufioz-Torres ve Fernandez-lzquierdo
(2013) benzer sonuglar elde etmis ve sorumlu yatirimcilarin daha ¢ok orta yaslt ve orta gelir seviyesine
sahip lniversite egitimi almis kisilerden olustugunu belirtmislerdir. McLachlan ve Gardner (2004) ise
yatirimet tipi ile yas, egitim seviyesi ve gelir seviyesi arasinda anlamli bir iliski tespit edememistir. Aren ve
Yildinm’ da (2019) Tiirkiye’ de yaptiklar calismalarinda benzer sekilde sosyal sorumlu fon tercihlerinde

cinsiyet, medeni durum, egitim seviyesi ve gelir seviyesi hususlarinda anlamli bir farklilik tespit
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edememislerdir. Ancak ¢alismada yas arttik¢a yatirimcilarin sosyal sorumlu fonlara yonelimlerinin arttig

gOrilmiistir.

Genel profilin disinda elde edilen bazi bulgular, sorumlu yatirimeilarin tutum ve beklentilerine dair
bulgular sunmaktadir. Rosen vd. (1991) gbre sorumlu yatirimcilar bir igletmenin sosyal sorumlu davranigi
olarak ozellikle cevresel faktorler ve calisanlarla olan iligkilerini vurgulamaktadirlar. Bu yatirimcilar,
isletmelerin benimsedikleri pozitif uygulamalardan ziyade kaginmalar1 gereken negatif uygulamalara dikkat
etmektedirler. Isletmelerin cevre dostu tutumlar1 ve calisanlarla iliskilerinin énemi baska arastirmacilar
tarafindan da desteklenmistir. Harte, Lewis ve Owen (1991), yatirimcilar1 bir sirkete yatirim yapmaktan
caydiran en 6nemli sebeplerin o sirketin diisiik ¢cevresel performans sergilemesi, kotii bir ¢alisma ortami
sunmast ve baskici rejime sahip iilkelerle siki iliskiler icerisinde bulunmasi oldugunu belirtmislerdir. Bir
sirkete yatirrm yapma konusunda tegvik edici faktorlerin basinda ise c¢alisan ve toplum refahinin
yiikseltilmesi, istihdamda esitligin saglanmasi, sosyal agidan faydali {irtinlerin sunulmasi ve ¢evre bilincinin
yiiksek olmasi gelmektedir. Beal ve Goyen (1998), sirketlerin ¢evre misyonunun yatirimcilar nezdinde
finansal beklentilerden daha oOncelikli oldugunu vurgularken; Greene (2001), yatinmcilarin o6zellikle
cevresel konulara biiyiik hassasiyet gosterdigini, sirket ve fon secimlerinde bu hassasiyetlerini dikkate
aldiklarini bildirmistir. Cacioppe vd. (2008), katilimcilarin bir sirketin etik yapistyla ilgili dikkate aldiklar1
en Oonemli kriterin yasalara uyup uymamasi oldugunu, sosyal sorumlulukla ilgili en 6nemli kriterin ise
cevreye karst tutumlari oldugunu belirtmiglerdir. Chatzitheodorou, Skouloudis, Evangelinos ve Nikolaou
(2019) sorumlu yatirnmcilar ile ilgili genel bir ¢erceve gizdikleri ¢aligmalarinda yatirimeilarin bir kisminin
toplumu ve g¢evreyi korumaya yonelik gergek bir ilgilerinin oldugunu ve bu dogrultuda tiitiin ve alkol

sirketleri gibi belirli sirketleri portfoy dis1 biraktiklarini ortaya koymuslardir.

Yatirimeilarin bir kismi ise, toplumsal etik ve ahlaki degerleri gozetmekte ve isletmelerin bu degerler
dogrultusunda toplumsal kalkinma ve gelisimi desteklemelerini beklemektedirler. Woodward (2000),
yatirnmcilarin %29’undan fazlasinin topluma zarar vermekten kagimmmak istedigini, %7’sinin ise temel
endiselerinin toplumu daha iyi bir hale getirmek oldugunu ortaya koymustur. McLachlan ve Gardner (2004),
sorumlu yatirimcilarin etik degerlere geleneksel yatirimcilara kiyasla daha ¢ok énem verdikleri bulgusuna
erigsmislerdir. Williams (2005), sorumlu yatirimcilarin finansal kriterler ve hissedar ¢ikarlarindan 6te sosyal
kriterleri daha fazla Onemsediklerini vurgulamiglardir. Ayrica, bu yatirimcilar sosyal sorumluluk
performanslar1 zayif olan sirketleri iiriin ve hizmetlerinden satin almayarak yahut bu sirketlere yatirim
yapmayarak cezalandirmaktadirlar. Haigh (2007), yatirimcilarin sosyal sorumlu fonlara yonelmelerinin
temel sebebi olarak ahlaki degerleri ve sirketlerin kurumsal davraniglarini etkileme isteklerini gostermistir.

Valor vd. (2009) bu bulgulara paralel olarak Ispanyol yatirimcilarin sirketlerin sosyal sorumluluguyla ilgili
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pozitif kriterleri daha ¢ok benimsediklerini gostermistir. Bu pozitif kriterleri saglayan isletmeler toplumsal

kalkinmaya ve siirdiiriilebilir biiyiimeye katki saglayacaklardir.

Birtakim c¢aligmalar, yatirimcei tutum ve beklentilerinin 6tesinde bu tutum ve beklentileri agiklayan
faktorlere odaklanmistir. Getzner ve Grabner-Krauter (2004), yatirimeilarin hisse senetlerini segerken yesil
kriterleri dikkate almalarinin ardinda yatan en 6nemli agiklayici degiskenlerin yiiksek egitim diizeyi, yiliksek
gelir seviyesi, ¢evre bilinci ve beklenen getiri oldugunu ortaya koymuslardir. Escrig-Olmedo vd. (2013), is
ve egitim durumunun yatirnmecilar Gstiinde en c¢ok pozitif etkiye sahip degiskenler oldugunu ve bu
degiskenlerdeki artiga paralel olarak SSY algisinin gelistigini 6ne siirmiislerdir. Aren ve Yildirim (2019) ise
SSY tercihleri ile yasam tarzlari arasinda bir iliskinin varligint arastirmislardir. Bulgular yenilikeiler
(basarili, sorumlu) ve deneyimlilerin (sosyal, diga doniik, risk sever) hem yiiksek hem de diisiik gelir

seviyelerinde SSY fonlarina daha ¢ok yoneldiklerini gostermistir.

Yatirimcilarin finansal beklentileri bir diger dikkat ¢eken husustur. Rosen vd. (1991) yatirimeilarin
finansal getirilerini diisiirecek yatirnmlara yonelmeyi goze almak istemediklerini belirtmiglerdir. Benzer
sekilde Mackenzie ve Lewis (1999), katilimcilarin etik kaygilar olsa da bu kaygilar1 dogrultusunda, temel
finansal gereksinimlerinden vazge¢cmeye hazir olmadiklari sonucunu elde etmislerdir. Bu durumun
agilabilmesi i¢in dort farkli yontem Onerilmistir. Bu yontemler, sermayenin ana sermaye ve yatirimlara
ayrilabilecek ek sermaye olarak boliinmesi, biitiin yatirimlart bu alana yonlendirmek yerine kismi etik
yatirime1 olmanin yeterli olacagina karar verilmesi, etik yatirim maliyetlerinin detayli olarak incelenmesinin

g0z ard1 edilmesi ve sert etik diisiince yapisindan kagiilmasi seklinde siniflandirilmigtir,

Lewis ve Mackenzie’ nin (2000) ¢aligsmalari literatiire yeni bir bakis agis1 kazandirmigtir. Aragtirmaya
gore etik yatirimeilarin ¢cogunlugu, geleneksel yatirimlara oranla getirilerinin daha diisiik olduguna
inanmakta ve %19’u aym zamanda etik yatirimlari daha riskli bulmaktadirlar. Ancak etik yatirimecilarin
degerleri ugruna ekonomik kazanimlarindan vazgegebileceklerini ve yatirimlarina daha bagl olduklarini
gbsteren bulgulara ulasilmistir. Ustelik bu baghlik, yatirimlar kétii performans sergilese ve etik olarak
etkisiz kalsa bile devam etmektedir. Valor vd. (2009), Ispanya’da yatirimcilarin %40 1inm karlilik seviyeleri
diismedigi siirece SSY yapma potansiyellerinin oldugunu tespit etmislerdir. Wins ve Zwergel (2016),
yatinmeilarin SY fonlarinin, geleneksel fonlardan daha kotii bir performans sergiledigini diistindiikleri
bulgusuna erigmislerdir. McLachlan ve Gardner (2004) ise beklenen getiri konusunda da geleneksel

yatirimeilar ile sorumlu yatirimcilar arasinda anlamli bir farklilik olmadigini belirtmislerdir.

Finansal performansin 6nemi goéz ardi edilemedigi i¢in, yatirimcilar zamanla farkli ¢oziimler

gelistirmislerdir. Woodward (2000), yatirimcilarin ¢ogunun toplam fonlarinin yarisindan fazlasim SSY’de
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degerlendirdigini ancak geri kalanin1 geleneksel fonlara yonlendirebildiklerini ortaya koymustur. Dunfee
(2003) ise toplam yatirimlarin bir kisminin kisisel degerlere uygun fonlara ya da hisselere aktarilirken geri
kalan kisminin degerlere zit olan yatirim alanlarina yoneltilebilecegini belirtmistir. Hatta toplam portfoyler

icerisinde SSY pay1 ¢ok kiiciik olabilmektedir.

Bireylerin SSY’ye yonelmemelerinin ve bu yatirim felsefesinin yeteri kadar gelisememesinin altinda
yatan bazi temel faktorler de yapilan ¢aligmalarla ortaya ¢ikarilmistir. Lozano, Albareda ve Balaguer (2006),
Ispanya’da hem yatirimer bilgi ve duyarliliginin eksik olmasi hem de fon yéneticileri tarafindan gerekli
yatirim stratejilerinin olusturulmamis olmasi nedeniyle SSY gelisiminde 6nemli eksiklikler yasandigini ve
gelisim siirecinin aksadigini ortaya koymuslardir. Haigh (2007), yatirimeilarin yatirim yapmamalarini bilgi
eksikligi konusundaki kaygilarina baglamistir. Benzer sekilde, Escrig-Olmedo vd. (2013) Ispanya’da, SSY
ile ilgili bir bilgi eksikligi bulundugunu gdstermislerdir. Ote yandan LaBella, Sullivan, Russell ve Novikov
(2019), siirdiiriilebilirlik raporlart ve standartlar1 konusunda hala bir eksikligin s6z konusu oldugunu
bildirmislerdir. Glac (2008), bilgi eksikligi sorununa ¢oziim olarak, yeterli bilginin yaninda kaliteli yatirim
alternatiflerin de olusturulmasi gerekliligine dikkat cekmistir. Yoneticiler ve aracilar yatirimeilarla diyalogu
ve etkilesimi gelistirerek yatirimcilarin farkindaligini arttirmalidirlar. Demirel Arict (2019) ise SSY
konusunun acikliga kavusturulmasi ve kavramsal bir birliktelige varilmasi gerekliligine deginmistir. Ayrica
yatirimcilart bu alana yonlendirecek finansal araglarin olusturulmasi ve hukuki altyapinin oturtulmasi
gerektigini belirtmistir. Valor vd. (2009), ispanya’da sorumlu yatirimer sayisinin ¢ok diisiik oldugunu
gbzlemlemistir. Escrig-Olmedo vd. (2013), Ispanya’da 525 kisiden sadece 20 katilimcinin sorumlu yatirimen
olarak nitelendirilebilecegini tespit etmislerdir. Ancak Nilsson (2008) Isvecli 528 yatirimcidan 439 unun
portfoyiinde en azindan bir tane SSY araci oldugunu belirtmistir. Bauer ve Smeets (2015) ise yiiksek egitimli
ve geng yatirimcilarin hem mevduat hem de yatirim portfoyleri agisindan, toplam varliklarinin yarisindan

fazlasini sosyal sorumlu triinler sunan bankalarda degerlendirdiklerini belirtmislerdir.
CALISMANIN YONTEMI

Calismada, katilimcilar belirlenirken sermaye piyasalarinda aktif olarak yatirim yapmakta olanlar
ve hali hazirda bir yatirrmi olmasa da ge¢miste yatirim yapmis olanlara ulasilmasi hedeflenmistir. Bu
baglamda ozellikle, hisse senedi ve yatirim fonu yatirnmcilarma ulasilmistir. Kurumsal yatirmeilar ise
caligmanin odak noktasi olmadigi i¢in aragtirma diginda birakilmistir. Forex, kripto para, altin, gayrimenkul
vb. yatirimcilar1 da her ne kadar sosyal, ahlaki, etik vb. degerleri gozetiyor olsalar da, yatinnm segenekleri
ile dogrudan sirketlerin siirdiiriilebilir davraniglarmi etkilemedikleri goz oniinde tutularak yine arastirma

evreni diginda tutulmustur. Calismada ayrica, katilimcilarin segiminde cografi, mesleki, aidiyet yahut gelir
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durumu gibi bir stirlilik gdzetilmemistir. Bu calisma i¢in Siileyman Demirel Universitesi Etik Kurulunun

23/07/2022 tarihli ve 95/5 nolu karari ile etik kurul onay1 alinmustir.

Bireysel yatirimcilara ulagma noktasinda online anketler kullanilmistir. Anketlere kullanilan dlgekler
olusturulurken Williams (2005), Glac (2008) ve Escrig-Olmedo vd.’nin (2013) c¢aligmalarindan
esinlenilmistir. Temel dlgeklere erisildikten sonra, dlgeklerde yer alan bir takim ifadeler kiiltiirel yapiya ve
Tiirkiye’deki sosyal sorumlu yatirim felsefesi ve araglarina gore yeniden yapilandirilmigtir. Anketlerin
uygulanmasi asamasinda, ortaya ¢ikabilecek olasi problemlerin tespit edilebilmesi, kullanilan dlgeklerin
gecerlilik ve giivenilirliklerinin saptanmasi amaciyla saha ¢aligmasi dncesinde ankette yer alan ifadeler
konunun uzmani 6gretim iiyelerinin isbirligi ile diizenlenmistir. Ardindan, 50 yatirimcinin katilimi ile pilot
uygulama gerceklestirilmistir. Yapilan pilot uygulamada, katilimeilarin anketlerde yer alan ifadeleri makul
kabul edilebilecek bir siirede yanitladiklar: tespit edilmistir. Pilot uygulama neticesinde, katilimcilarin geri

doniisleri dikkate alinarak anket formunda yer alan ifadeler nihai sekline kavusturulmustur.

Anketler son halini alinca rastlantisal 6rnekleme yoluyla 900 katilimeiya ulagilmis, bu katilimcilardan
500 geri doniis alinmis ancak elde edilen anketlerden 14 tanesinin gecersiz oldugu tespit edilmistir. Bu
durumda analizler toplam 486 katilimcidan toplanan veriler iizerinden gergeklestirilmistir. Yukarida
bahsedilen kisitlar g6z dniinde tutularak ¢aligmanin yapildigi donemde BIST’ de 5.141.930 yatirime1 oldugu
verisine erisilmistir. Saunders, Lewis ve Thornhill’ e (2009) gore %95 giiven arali§inda ulasilan 6rneklem

biiyiikliigii boyle bir ¢aligma evreni igin yeterlidir.

Verilere erigildikten sonra ¢alisgmada yer alan Tercih Etme Gerekgeleri, Tercih Etmeme Nedenleri,
Yatirim Yapilacak Sirket Se¢iminde Dikkate Alinan Caydirici Etmenler ve Yatirim Yapilacak Sirket
Seciminde Dikkate Alinan Yonlendirici Etmenler Olgekleri icin gegerlilik — giivenilirlik analizleri
yapilmigtir. Bu 6lgekler igin Cronbach’s Alpha degerleri sirasiyla, 0,745, 0,767, 0,723 ve 0,829 olarak
hesaplanmistir. Bu veriler dogrultusunda elde edilen Alpha degerleri 0,70 ve lizerindedir ve genel olarak

kullanilan 6lgekler gegerli ve giivenilir olarak kabul edilebilmektedir (Fraenkel vd., 2012).
Calismanin Modeli ve Hipotezler

Bu ¢alisma temel olarak Tiirkiye’de sorumlu yatirimei profilini ortaya koymak, yatirnmcilarin SSY’ye
yonelik bilgi, tutum ve disiincelerini tespit etmek, yatirnmeiy1 bir sirkete yatinm yapma konusunda
cezbeden ve caydiran faktorler ile SSY yapma ya da yapmama kararlarini etkileyen degiskenleri ortaya
koymak hedeflerine odaklanmistir. Bu gergevede ortaya atilan hipotezler agirlikli olarak, Williams (2005),
Glac (2008) ve Escrig-Olmedo vd.’nin (2013) ¢alismalarindan esinlenerek olusturulmustur. ilgili literatiir

incelendikten sonra ¢alisma i¢in olusturulan hipotezler su sekildedir:
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Hipotez 1: Sorumlu yatirimcilar, geleneksel yatirimcilardan daha genctir.
Hipotez 2: Sorumlu yatirimcilarin egitim diizeyi geleneksel yatirnmcilardan daha yiiksektir.
Hipotez 3: Sorumlu yatirimcilarinin gelir seviyeleri geleneksel yatinnmeilardan daha ytiksektir.

Hipotez 4: Sorumlu yatinmcilar geleneksel yatirimcilara kiyasla daha yiiksek oranda etik ve ahlaki

degerlere gore hareket ederler.

Hipotez 5: Yatinnmcilar, sirketlerin sosyal ve ¢evresel performanslarini en az finansal performanslar

kadar 6nemsemektedirler.

Hipotez 6: Sorumlu yatirimcilar geleneksel yatirimeilara gore sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlarinin

daha giivenilir oldugunu diisiinmektedir.
Hipotez 7: Yatirimcilar, SSY ’nin daha riskli yatirimlar olduguna inanmaktadir.
Hipotez 8: Yatirimcilar, SSY nin daha az karli yatirimlar olduguna inanmaktadir.
BULGULAR
Arastirma sonugclarina ait demografik bulgular Tablo 1’ de sunulmustur.

Tablo 1: Demografik bulgular

Cinsiyet Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Kadin 129 26,5 26,5
Erkek 357 73,5 100

Toplam 486 100,0

Yas
18-30 159 32,7 32,7
31-45 162 33,3 66
46 ve tistii 165 34 100
Toplam 486 100
Egitim Durumu
Tlkokul 12 2,5 2,5
Lise 50 10,3 12,8
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On Lisans 52 10,7 23,5
Lisans 235 48,4 71,8
Lisanstistii 137 28,2 100
Toplam 486 100
Medeni Durum
Evli 304 62,6 62,6
Evli Degil 182 37,4 100
Toplam 486 100
Meslek Durumu
Ogrenci 42 8,6 8,6
Issiz 29 6 14,6
Kamu Calisani 175 36 50,6
Ozel Sektor Calisan1 154 31,7 82,3
Evden Calisan 19 3,9 86,2
Emekli 22 4,5 90,7
Diger 45 9,3 100
Toplam 486 100
Aylik Gelir
2.000 TL alt1 50 10,3 10,3
2.001-4.000 TL 53 10,9 21,2
4.001-6.000 TL 80 16,5 37,7
6.001-8.000 TL 119 24,5 62,1
8.001-10.000 TL 90 18,5 80,7
10.000 TL iisti 94 19,3 100
Toplam 486 100

Tablo 1’e gore, arastirmaya katilan 486 kisiden 129’u (%26,5) kadin, 327’si (%73,5) erkektir. Farkli
aragtirmalarda sunulan veriler, borsadaki kadin yatirimei oranlarinin bu arastirmadaki oranlarla benzerlik
gosterdigini ortaya koymaktadir. Aktag (2020), 2019 yilsonu itibari ile kadin yatirimer oranmin %22
oldugunu belirtirken, Karatepe (2021) ise 2020 yili sonu verilerine dayanarak borsadaki kadin yatirimci
oraninin yaklasik %21,2 oldugunu bildirmistir. 2023 yili basinda kadin yatirimci oraninda bir artis
gOriinmiis olsa da bu oran heniiz %35 civarindadir (Diinya Gazetesi, 2023). Katilimcilar arasindan 18 — 30
yas arast 159, 31-45 yas aras1 162 ve 46 ve iistii yasta olan 165 kisi bulunmaktadir. Aragtirmaya katilanlarin

bliylik cogunlugu (%48,4) lisans diizeyinde egitim seviyesine sahipken bunu %282 ile lisansiistii egitim
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diizeyi takip etmektedir. Katilimcilarm 304°i evli, 182’si ise evli degildir. Son olarak katilimcilarin aylik
gelirleri incelendiginde, yaklasik %25°lik kesimin 6.001 — 8.000 TL (%24,5) bandinda aylik gelire sahip

oldugu gorilmiistiir.
SSY’ye Ait Bulgular

Tablo 2: SSY’ye dair katilimci bilgisi

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Evet 170 35 35
Hayir 316 65 100
Toplam 486 100

Tablo 2 incelendiginde, 486 katilimci arasindan 170 kisinin sosyal sorumlu — siirdiiriilebilir yatirim
kavramini daha once duydugu, 316 katilimcinin ise bu kavrami daha 6énce duymadigi goriillmektedir. Bu
verilere gore, borsa yatirimcilari arasinda SSY ’nin bilinirligi %35 diizeyindedir. Escrig-Olmedo vd. (2013)
Ispanya’da yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda yatirimeilarin %54’iiniin SSY’yi duydugunu, Czerwonka
(2014) ise Polonya’da yapmis oldugu caligmada yatirimeilarin %56’sinin SSY hakkinda bilgi sahibi
oldugunu tespit edilmistir. Bu ¢alisma yapildiginda Tiirkiye’ de benzer bir aragtirmaya rastlanilamamaistir
ve uluslararas1 bulgular ile karsilagtirildiginda, Tiirkiye’de halen SSY bilinme oraninin olduk¢a diisiik

oldugu sdylenebilir.

SSY’nin bilinmesinin yan1 sira katilimecilarin SSY’ye yonelimleri de énem arz etmektedir. Bu

durumun tespiti i¢in Tablo 3 olusturulmustur.

Tablo 3: Sorumlu yatirimei oranlari

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Evet 85 17,5 17,5
Hayir 401 825 100
Toplam 486 100

Katilimeilarin %17,5’1 yatirimlar arasinda bir SSY {iriini bulundugunu, %82,5’i ise bulunmadigini
belirtmistir. Ulasilan bu sonugtan yola ¢ikarak, incelenen érneklem lizerinden Tiirkiye’de bilingli olarak
SSY yapanlarin oraninin %17,5 oldugu sdylenebilir. Yaklasik %82,5°lik kesim ise bilingli bir sekilde SSY
yapmamaktadir yahut yatirirm davraniginin SSY oldugunun farkinda degildir. Yatirim seklinin SSY tarzi

icerisinde yer aldiginin bilincinde olmayan katilimcilarla ilgili bulgulara Tablo 7°de yer verilmistir. Nilsson
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(2008), 528 Isvec’li yatirrmeidan 439’unun portfdyiinde en az bir tane SSY araci bulundurdugu ortaya
koymustur. Bu say1, incelenen evrenin yaklasik %83’iine denk gelmektedir ve oldukca yiiksektir. Ote
yandan Valor vd. (2009) ispanya’da sorumlu yatirimei sayisinin oldukca diisiik olduguna deginmistir.
Ancak Ispanya’daki yatirrmeilarin %40’ 1inm karlilik seviyelerinde bir diisiis olmadik¢a SSY’ye sicak
baktiklar1 da gdz oniinde tutulmalidir. Escrig-Olmedo vd. (2013) de Ispanya’da yaptiklar1 calismada,

sorumlu yatirimer oranini yaklagik %6 olarak hesaplamiglardir.
SSY yapan %17,5’lik kesimin yatirim araglarina dair bulgular asagida sunulmustur.

Tablo 4: Yatirim yapilan SSY araclari

Frekans Yiizde
Hisse Senedi 73 15
Yatirim Fonu 33 6,8
Borg¢lanma Araci 2 0,4
Diger 0 0

SSY araglari igerisinde en ¢ok tercih edilenleri %15 ile hisse senetleri ve %6,8 ile yatirim fonlaridir.
Sosyal sorumlu olarak nitelendirilen yatirimcilarin toplam portfoyleri igerisinde SSY’nin ne oranda
bulundugu arastirilan bir diger husustur. Bu soruya cevap bulmak adma katilmecilara “Toplam
yatirimlarinizin yaklasik olarak %ne kadar1 SSY’den olugmaktadir?” sorusu sorulmus ve elde edilen veriler

1s181nda Tablo 5 olusturulmustur.

Tablo 5: Toplam yatirimlar igerisindeki SSY oranlari

SSY Oranlar: Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
%0 403 82,9 82,9
%0-%5 arasi 27 5,6 88,5
906-%10 arasi 24 49 93,4
%11-%25 arasi 16 3,3 96,7
%26-%50 arasi 9 1,9 98,6
%51-%70 aras1 3 0,6 99,2
%71-%99 aras1 1 0,2 99,4
%100 3 0,6 100
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Katilmecilarin %82,9’u toplam yatirimlar igerisinde sosyal sorumlu bir yatirim iiriinii olmadigimn
belirtmistir. Tablo sonuglarina gére, portfoyiiniin tamami SSY’den olusan yatirimei orani yalnizea %0,6°dir.
Bu oran ciddi oranda diisiik olmakla birlikte Tiirkiye’de sorumlu yatirimeilarin ayni zamanda finansal
getirilerini korumak adina geleneksel yatirimlara da yoneldikleri hatta toplam sermayelerinin biiyiik bir
kismini geleneksel yatirimlarda degerlendirdikleri sdylenebilir. Dunfee (2003) bu durumun yatirimeilarin
getirilerini koruma iggiidiileri ile agiklanabilecegini savunmaktadir. Woodward (2000) Birlesik Krallik’ta

portfdylerinin en az yaris1t SSY’den olugan yatirime1 oraninin %50’den fazla oldugunu ortaya koymustur.

Toplam yatirimcilar igerisinden sorumlu yatirime1 oranlar1 gérece diisiik olsa da (%17,5) bunun temel
sebeplerinden biri yatirimeilarin yatirim SSY kavramini bilmiyor, bu nedenle de yatirim tarzlarini SSY
olarak adlandiramiyor olmalar1 olabilir. Bu nedenle, toplam yatirimcilar igerisindeki gizli sorumlu yatirime1
olarak da adlandirilabilecek bu yatirimcilarin da tespit edilmesi, sorumlu yatirimci oranlarinin daha dogru
hesaplanmasina imkan saglayacaktir. Bu dogrultuda 6ncelikle yatirimcilara “Bir sirketin etik, ¢evresel ve
sosyal davraniglarindan etkilenerek o sirkete ait hisse senedi aldiniz ya da sattiniz m1?” sorusu yoneltilmis,

geri doniisler Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Sirketlerin etik, ¢evresel ve sosyal davranislarindan etkilenen yatirimei oranlari

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Hayir 333 68,5 68,5
Evet 153 31,5 100
Hisse senedi aldim. 129 26,5
Hisse senedi sattim 62 12,8

Tablo 6 verilerine gore, 333 yatirnmci herhangi bir sirketin etik, ¢cevresel ve sosyal davranisindan
etkilenerek o sirkete ait hisse senedini almamis yahut satmamistir. 153 yatirimer ise yatirim kararlarini
verirken sirketlerin etik, sosyal ve cevresel davraniglarindan etkilenerek hisse senedi aldiklarin1 ve/veya
sattiklarini belirtmistir. Muhakkak ki sirketlerin davraniglarindan etkilenerek yatirim yapan kesim igerisinde
bilingli sekilde SSY yapan yatirimcilar da bulunmaktadir. SSY felsefesi ¢ercevesinde yatirim yapan ancak
bu yatinmlarimi SSY olarak nitelendirmeyen “gizli sorumlu yatirimer” olarak adlandirilabilecek

yatirimcilarin tespit edilebilmesi adina ¢apraz tablolar analizi yapilmis ve sonuglar agagida sunulmustur.
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Tablo 7: Gizli sorumlu yatirimei oranlar1 ¢apraz tablolar analizi

Etkilenerek hisse  Etkilenerek hisse senedi  Toplam

senedi alan-satan almayan-satmayan

Frekans 70 15 85
Evet

Katilimeinin Yiizde 82,4 17,6 100

yatirimlari arasinda

SSY iiriinii var mi? Frekans 83 318 401
ayir

Y Yiizde 20,7 79,3 100

Tablo 7’ye gore, 401 yatirimcr yatirimlari arasinda herhangi bir sosyal sorumlu enstriiman
bulunmadigini ve bu yatirimcilarin %79,3’1 (318 kisi) sirketlerin etik, sosyal ve ¢cevresel davraniglarindan
etkilenerek hisse senedi alip satmadiklarini ifade etmistir. Ancak geleneksel yatirimci olarak
nitelendirilebilecek bu yatirimcilarin yaklasik %21’°ini olusturan 83 kisi yatirimlar: arasinda herhangi bir
SSY iiriinii bulunmasa da sirketlerin etik, ¢cevresel ve sosyal davranislarindan etkilenerek hisse senedi alip
sattigim1 belirtmistir. Bu yatinmeilar gizli sorumlu yatirimer olarak nitelendirilebilir.  Gizli sorumlu
yatirimct ve sorumlu yatirimeilar birlikte degerlendirilecek olursa, SSY yapanlarin sayisi 168 olmakta ve
toplam katilimeilarin yaklasik %34,5’ini olusturmaktadir. Goriildiigii tizere SSY felsefesine gore hareket
etmekle birlikte bu durumun farkinda olmayanlarin eklenmesiyle toplam yatirimeilar igerisinde sorumlu

yatirimcilarin oran1 %17,5’ten %34,5¢ yiikselmektedir.
Sorumlu Yatirime Profili

Tablo 8: Yatirime tipi — yatirimei yasi ¢apraz tablolar ve ki-kare analizi

18-30 yas 31-45 yas 45 yas ve listii Toplam

Geleneksel Frekans 116 85 115 316
Yatirimci Yiizde 36,7 26,7 36,3 100
Sorumlu Frekans 43 77 50 170
Yatirimei Yiizde 25,3 45,8 29,4 100
Frekans 159 162 165 486

Toplam .
Yiizde 32,7 33,3 34,0 100

Not: Pearson Ki Kare Degeri: 18,439, sd: 2, Anlamlilik (2 yonlii): ,000

Ki-Kare Testi sonuglarina gore olasilik degeri 0,05 ten kiigiik ¢tkmistir. Bu durumda, yas gruplart ve

yatirimet tipi arasinda anlamli bir iligki oldugu sdylenebilmektedir. Ancak sorumlu yatirimcilarin geleneksel
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yatirimcilara oranla daha gen¢ olduklarina yonelik bir bulguya rastlanilamamistir. Bu durumda; “H1:
Sorumlu yatirimcilar, geleneksel yatirimcilardan daha gengtir”, hipotezi desteklenmemektedir. Ulasilan bu
bulgular, Pérez -Gladish vd. (2012) ve Escrig-Olmedo vd.’nin (2013) sonuglari ile uyumludur. Lewis ve
Mackenzie’ nin (2000) ¢calismalarinda da etik yatirimcilarin 45 yag ve listii bireyler olduklari tespit edilmistir.
Bu sonugta kimi kiiltlirlerde sorumlu yatirimcilarin kismen orta — iist yas grubunda olabilecegini ortaya

koymaktadir.

Tablo 9: Yatirimer tipi — egitim diizeyi ¢apraz tablolar ve ki-kare analizi

Ilkokul Lise On Lisans  Lisans  Lisansiistic  Toplam
Geleneksel Frekans 11 44 40 142 81 318
Yatirrmel  yijzde 3,5 13,8 12,6 44,7 25,5 100
Sorumlu  Frekans 1 6 11 92 58 168
Yatirimel  yiizde 0,6 3,6 6,5 54,8 34,5 100
Toplam  Frekans 12 50 51 234 139 486
Yiizde 2,5 10,3 10,5 48,1 28,6 100

Not: Pearson Ki Kare Degeri: 24,202, sd: 4, Anlamlilik (2 y6nlii): ,000

Ki-kare testi sonuglarina gore, katilimcilarin egitim durumlari ile yatirimei tipi arasinda anlamli bir
iligki vardir. Sorumlu yatirimcilar arasinda lisans ve lisansiistii egitim alanlarin orani yaklagik %89,3 iken,
geleneksel yatirimeilar arasinda bu oran 70,2°dir. Bu gergevede sorumlu yatirimcilarin nispeten daha yiiksek
diizeyde egitim almis olduklar sdylenebilmekte ve “H2: Sorumlu yatirimcilarin egitim diizeyi geleneksel
yatirimcilardan daha yiiksektir”, hipotezi kabul edilmektedir. Bu bulgular Rosen vd. (1991), Beal ve Goyen
(1998), Haigh (2007), Junkus ve Berry (2010) ve Bauer ve Smeets’in (2015) bulgular ile uyumludur.
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Tablo 10: Yatirnmer tipi — gelir seviyesi ¢apraz tablolar ve ki-kare analizi

2000 TL 2.001- 4,001 - 6.001- 8.001 — 10.000 Toplam
alti 4000TL 6.000TL 8.000TL 10.000 TL iistii
TL

Geleneks Frekan 48 49 65 79 36 47 318

el S 15,1 15,4 20,4 23,06 11,3 14,8 100
Yatirimel  yijzde

Sorumlu  Frekan 2 4 15 46 54 47 168

Yatirimel S 1,2 2,4 8,9 27,4 32,1 28,0 100
Yiizde

Toplam  Frekan 50 53 80 119 90 94 486

S 10,3 10,9 16,5 24,5 18,5 19,3 100
Yiizde

Not: Pearson Ki Kare Degeri: 83,126, sd: 5, Anlamlilik (2 y6nlii): ,000

Ki-kare analizi sonuglarina gore katilimeilarin gelir seviyeleri ile yatirimer tipi arasinda anlamli bir
iligki vardir. Capraz tablolar analizi sorumlu yatirimcilarin biiyiik ¢cogunlugunun 8.001-10.000 TL arasi
aylik gelire sahip oldugunu ve gelir seviyesi yiikseldik¢e sorumlu yatirimei oranlarinin arttigini ortaya
koymaktadir. Bu sonuglar 15131nda sorumlu yatirimeilarin geleneksel yatirimcilara kiyasla daha yiiksek gelir
seviyesine sahip olduklari sdylenebilmekte ve “H4: Sorumlu yatirimcilarinin gelir seviyeleri geleneksel
yatirnmcilardan daha yiiksektir”, hipotezi kabul edilmektedir. Getzner ve Grabner-Krauter (2004)
aragtirmalarinda yiiksek gelirin SSY davranisi arkasinda yatan onemli etkenlerden biri oldugunu
belirtmislerdir. ilgili literatiiriin bir kism1 sorumlu yatirimeilarin kismen diisiik gelirli bireyler oldugunu
ortaya koysa da bu yatirimeilarin ortalamanin iistiinde gelire sahip oldugunu gosteren ¢alismalar da (Lewis

ve McKenzie, 2000, Haigh, 2007) mevcuttur.
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Yatirimeal Diisiincelerine Dair Bulgular

Tablo 11: Yatirnmer diisiince ve inaniglarina dair bagimsiz 6rneklem t-testi sonuglari

Levene Testi Anlam. Yat. Tipi Ort. SS
F Anlam. (2yonlii)

Yatirim kararlarimi verirken sosyal Esit Dag. 78,011 0,000 0,000 Gelenek. 3,16 1,925

sorumluluk, stirdirilebilirlik, etik  ggit Olm. Dag 0,000 SSY 6,13 1,138
ve ahlaki degerleri dikkate alirim.

Bir girketin sosyal ve ¢evresel Esit Dag. 26,634 0,000 0,000 Gelenek. 4,07 1,982
performansi, benim i¢in en az Esit Olm. Dag 0,000 SSsY 6,01 1,345
finansal performansi kadar

onemlidir.

Sirketlerin siirdiiriilebilirlik Esit Dag. 3,106 0,000 0,000 Gelenek. 3,32 1,536
raporlari giivenilirdir. Esit Olm. Dag 0,000 ssYy 507 1,701
Geleneksel yatirimlara gére SSY Esit Dag. 6,368 0,000 0,000 Gelenek. 5,24 1,804
daha risklidir. Esit Olm. Dag 0,000 SSY 408 1,714
Geleneksel yatirimlara gére SSY Esit Dag. 4,504 0,000 0,352 Gelenek. 3,15 1,254
daha karhdr. Esit Olm. Dag 0,371 SSY 327 1425

Sonuglar gz 6niinde tutuldugunda, “H4: Sorumlu yatirimcilar geleneksel yatirimeilara kiyasla daha
yiiksek oranda etik ve ahlaki degerlerine gore hareket ederler.” hipotezi kabul edilmektedir. Cacioppe vd.
(2008) Avustralya’da yaptiklari arastirmalarinda katilimcilarin 6nemli bir kisminin tutum, inang ve etik

degerleri dogrultusunda hareket etme egiliminde olduklarini gostermislerdir.

HS5: Yatirnmcilar, sirketlerin sosyal ve ¢evresel performanslarini en az finansal performanslari kadar
onemsemektedirler” hipotezi toplam yatirimcilar iizerinden diisiiniildiigiinde kabul edilmektedir. Ancak
gruplar bazinda bakildiginda H5 hipotezi sorumlu yatirimcilar agisindan kabul edilirken, geleneksel
yatirimcilar agisindan desteklenmemektedir. Ulagilan bu bulgu, Cheah vd. (2011) ¢alismasini destekler
niteliktedir.

Geleneksel yatirimcilar sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlarinin giivenilir olduguna katilmazken,
sorumlu yatirnmcilar katilmaktadirlar. Bu sonuglara gore, “H6: Sorumlu yatirimeilar geleneksel
yatirimeilara gore sirketlerin siirdiirtilebilirlik raporlarinin daha giivenilir oldugunu diisiinmektedir” hipotezi

kabul edilmektedir.

Sonuglara gére H7: Yatirimcilar SSY’nin daha riskli yatinimlar olduguna inanmaktadir.” hipotezi
kabul edilmektedir. Ancak H7 hipotezi gruplar bazinda incelendiginde, geleneksel yatinnmeilar 6zelinde bu

hipotezin kabul edildigi, sorumlu yatirimeilar 6zelinde ise reddedildigi goriilmektedir. Lewis ve Mackenzie
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de (2000), sorumlu yatirimcilarin biiyiik ¢cogunlugunun her iki yatirim tiirliniin esit riske sahip olduguna

inandiklarint belirtmistir.

Son olarak “H8: Yatinmcilar SSY nin daha az karl yatinmlar olduguna inanmaktadir.” hipotezi
kabul edilmektedir. Elde edilen bu bulgu, McLachlan ve Gardner’in (2004) calismalarini destekler
niteliktedir. Ayrica Hong ve Kacperczyk (2009), caligmalarinda giinah hisseler olarak nitelendirilen ve
sosyal sorumlu olmayan yatirim araglarinin beklenen getirilerinin daha yiiksek oldugunu ifade etmislerdir.

Bu dogrultuda elde edilen sonuglar Hong ve Kacperczyk’in (2009) sonuglariyla da uyumludur.
SSY’nin Tercih Edilme—Edilmeme Nedenleri

Tablo 12: SSY ’nin tercih edilmeme nedenleri

Ort. SS Carpikhk Basikhk
Bilgi eksikligi 6,13 1,661 -1,721 1,680
SSY ’nin saglayacagi ¢oziimleri anlayamama 6,04 1,586 -1,523 1,198
Diisiik getiri 5,81 1,751 -1,362 0,672
Yiiksek risk 5,76 1,744 -1,277 0,438
Yetersiz arag sayisi 5,52 1,857 -1,106 0,084
Yatirim tavsiyesinin olmamasi 5,12 2,117 -0,732 -0,838
Devlet desteginin olmamast 3,84 1,885 0,038 -0,962
Yatirim sermayesinin yetersiz olmasi 3,79 2,022 0,130 -1,163
Sirketlerin siipheli etik davranisi 3,32 2,016 0,320 -1,107

Tablo 12 incelendiginde, SSY’nin tercih edilmeme nedenleri arasinda ilk sirada bu yatirimlara
yonelik bilgi eksikliginin geldigi goriilecektir. Haigh (2007), Escrig-Olmedo vd. (2013) ve Wins ve
Zwergel’in (2016) galismalarinda da yatirimcilarin sosyal sorumlu finansal iirlinlere yonelmemelerinin
temel sebebi olarak bu finansal tiriinler hakkinda bilgilerinin bulunmamasini gosterilmistir. Lozano vd. de

(2006) bilgi eksikliginin SSY nin gelisimi 6niinde biiyiik bir engel oldugunu vurgulamiglardir.

Tercih etmeme nedenlerinin ikinci sirasinda, bilgi eksikligi ile iligkilendirilebilecek olan SSY’nin
sosyal, cevresel ve kurumsal problemlere saglayacagi ¢oziimii anlayamama gelmektedir. Haigh’de (2007)
Avustralya, Kuzey Amerika ve Avrupa’daki yatirimeilara ulastigi calismasinda SSY’den uzak durulmasinin
ilk nedeni olarak bilgi eksikligini isaret etmistir. i1k iki tercih etmeme nedeni birlikte degerlendirildiginde,
SSY’ye olan ilginin arttirilmasi i¢in gerekli olan ilk sartin bu yatirimlara yonelik toplumsal bilincin ve

farkindaligin arttirilmasi oldugu soylenebilir.
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Tablo 13: Tercih edilmeme nedenlerine dair bagimsiz 6rneklem t-testi sonuglari

Levene Testi Anlam. Yat. Tipi Ort. SS
F Anlam. (2yonlii)

Bilgi eksikligi Esit Dag. 698,256 0,000 0,000 Gelenek. 6,97 ,371
Esit Olm. Dag 0,000 SSY 455 1,972
SSY’nin saglayacagi ¢oziimii Esit Dag. 66,629 0,000 0,000 Gelenek. 6,49 1,278
anlayamama Esit Olm. Dag 0,000 SSsY 517 1,748
Diisiik getiri Esit Dag. 234,662 0,000 0,000 Gelenek. 6,78 576
Esit Olm. Dag 0,000 SSY 3,99 1,783
Yiiksek risk Esit Dag. 163,633 0,000 0,000 Gelenek. 6,68 ,761
Esit Olm. Dag 0,000 SSY 404 1,774
Yetersiz arag sayisi. Esit Dag. 27,689 0,000 0,000 Gelenek. 6,05 1,561
Esit Olm. Dag 0,000 SSY 451 1,961
Yatirim tavsiyesinin olmamasi Esit Dag. ,014 0,905 0,000 Gelenek. 5,64 1,990
Esit Olm. Dag 0,000 SSY 4,14 2,007
Devlet desteginin olmamasi Esit Dag. ,270 0,604 0,735 Gelenek. 3,86 1,904
Esit Olm. Dag 0,733 SSY 3,80 1,856
Yatirim sermayesinin yetersiz Esit Dag. 527 0,468 0,828 Gelenek. 3,77 2,014
olmasi Esit Olm. Dag 0,829 SSY 3,82 2,043
Sirketlerin siipheli etik davranigt Esit Dag. ,040 0,842 0,000 Gelenek. 3,55 2,002
Esit Olm. Dag 0,000 SSY 2,88 1,975

Bagimsiz 6rneklem t-testi sonuglarina gore, devlet desteginin olmamasi ve yatirim sermayesinin
yetersiz olmasi konularinda sorumlu yatirimcilar ile geleneksel yatirimcilar arasinda anlamli bir farklilik
bulunmamaktadir. Sirketlerin siipheli etik davranislar1 noktasinda ise anlaml bir farklilik olsa da her iki
grubun ortalamalart birbirine olduk¢a yakindir. Geriye kalan tercih etmeme nedenlerinde geleneksel
yatirimeilar ve sorumlu yatirimeilar anlamli bir sekilde ayrigsmaktadir. SSY *nin tercih edilmemesine iliskin
bu yatirimlara herhangi bir sekilde yonelmemis yatirimcilarin goriislerinin daha net sonuglar ortaya
koyacagi diisiiniilmektedir. Geleneksel yatirimcilarin sorumlu yatirimlari tercih etmeme nedenlerinin
basinda bilgi eksikligi (6,97), diisiik getiri (6,78) ve yiiksek risk (6,68) gelmektedir. Bu tercih etmeme
sebeplerine geleneksel yatirimcilarin vermis oldugu cevaplarin ortalamasi sorumlu yatirimcilara nazaran

oldukgea yiiksektir.
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Tablo 14: SSY nin tercih edilme gerekgeleri

Ort. SS Carpikhik Basikhik
Sosyal ve ¢evresel kaygilar 5,93 1,608 -1,433 1,164
Etik ve ahlaki degerler 5,42 1,843 -1,024 0,053
Dini inang 5,00 2,161 -0,723 -0,850
Yiiksek getiri 491 1,800 -0,498 -0,604
Diisiik risk 4,65 1,824 -0,343 -0,805
Yatirim tavsiyesi 3,80 1,970 0,007 -1,142

SSY’nin tercih edilme gerekcelerinin ilk sirasinda sosyal ve cevresel kaygilar yer almaktadir.
Yatirimeilar SSY’ye yonelirken oncelikle sosyal ve gevresel konularla ilgili hassasiyet ve kaygilarina bir
¢cOziim aramaktadirlar. Bu g¢ercevede, sosyal ve cevresel hassasiyetleri dikkate alan ve yatirimcilarin
kaygilarin1 gideren sirketler daha c¢ok tercih edileceklerdir. Tiirkiye’de her ne kadar kisith sayida olsa da
cevresel ve sosyal hassasiyete dayali gelistirilmis tahviller bulunmaktadir. Bu alandaki yatirim fonlarinin
sayis1 ise giin gegtikce artmaktadir. Cevresel veya sosyal degerler ile kaygilar dikkate alinarak olusturulmus
0zel bir endeks ise halihazirda bulunmamaktadir. Rosen vd. (1991), yatirimcilarin bir isletmenin sosyal
sorumlulugunu degerlendirirken oOncelikle ¢evresel davranislarini ve caligsanlarla iliskilerini dikkate
aldiklarii belirtmislerdir. Benzer sekilde Greene (2001), degisen yatirim anlayiginda yatirim davranigin

sekillenmesinde ¢evresel hususlarin 6nemine dikkat gekmistir.

Tercih etme gerekgelerinin iki ve ii¢iincii siralarinda ise etik ve ahlaki degerler ile dini inanglar yer
almaktadir. Haigh (2007), ahlaki degerleri yatirimcilarin sosyal sorumlu fonlara yonelmelerinin temel
nedeni olarak betimlemistir. Etik degerler ve dini inan¢ Escrig-Olmedo vd.’nin (2013) ¢alismalarinda da
onemli tercih etme nedenleri arasinda yer almaktadir. Ayrica Lewis ve Mackenzie (2000) sorumlu
yatinmcilarin kiliselere baghiliklarina deginerek dini inanglar ile SSY arasindaki iligkiyi ortaya
koymuslardir. Ilk {i¢ tercih etme nedeni de SSY felsefesi ile uyumludur. Dini inanglar SSY diisiincesi
icerisinde giliniimiizde ¢ok etkili olmasa da negatif tarama kriterlerinin olusturulmasinda halen dikkate
alinmaktadir. Etik ve ahlaki degerler ise kiiltiirler arasi1 farklilik gosterebilmekte ve her kiiltiiriin kendine has
bir SSY felsefesi bigimlendirmesine neden olmaktadir. Ote yandan sosyal ve gevresel degerler giiniimiizde

SSY ’nin temelini olusturmaktadir.
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Tablo 15: Tercih edilme gerekgelerine dair bagimsiz drneklem t-testi sonuglari

Levene Testi Anlam. Yat. Tipi Ort. SS
F Anlam. (2yonlii)

Sosyal ve gevresel kaygilar Esit Dag. 190,208 0,000 0,000 Gelenek. 5,50 1,761
Esit Olm. Dag 0,000 SSY 6,75 0,772
Etik ve ahlaki degerler Esit Dag. 74,712 0,000 0,000 Gelenek. 4,89 1,939
Esit Olm. Dag 0,000 SSY 6,44 1,065
Dini inang Esit Dag. 44,210 0,000 0,000 Gelenek. 4,44 2,204
Esit Olm. Dag 0,000 SSY 6,04 1,628
Yiiksek getiri Esit Dag. 9,749 0,002 0,434 Gelenek. 4,96 1,914
Esit Olm. Dag 0,405 SSY 4,82 1,564
Diisiik risk Esit Dag. 11,086 0,001 0,054 Gelenek. 4,76 1,924
Esit Olm. Dag 0,041 SSY 4,43 1,599
Yatirim tavsiyesi Esit Dag. 2,631 0,105 0,124 Gelenek. 3,90 1,936
Esit Olm. Dag 0,129 SSY 3,61 2,027

Tercih edilme gerekgeleri iginden yalnizca sosyal ve ¢evresel kaygilar, etik ve ahlaki degerler ve dini
inang hususlarinda sorumlu ve geleneksel yatirimcilar arasinda anlamli bir farklilik tespit edilmistir. Bu ii¢
tercih etme gerekgesi lizerinden degerlendirildiginde, sorumlu yatimcilar ile geleneksel yatirimcilarin tercih
etme nedenlerine verdikleri yanitlarin ortalamalarinin benzer bir siralama izledigi goriilmektedir. Bu
durumda, geleneksel yatirimcilarin, SSY’ye yonelecek olsalardi sorumlu yatirimcilarla ayni nedenlerden
dolay1 bu yatirimlari tercih edecekleri anlasilmaktadir. Ancak, geleneksel yatirimcilarin yanitlart yalnizca
kendi icerisinde degerlendirildiginde yiiksek getiri ve diisiik risk faktorlerinin ozellikle géz Oniinde
tutuldugu gergegi unutulmamalidir. Bu bulgu, SSY’nin muadilleriyle en azindan ayni seviyede getiri
sagladig ve {listlenilen riskin de daha fazla olmadigi inanci benimsetildiginde geleneksel yatirimcilarin

SSY’ye yoneleceklerine dair 6nemli bir gostergedir.
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Yatirnm Yaparken Dikkate Alinan Caydirici ve Yonlendirici Etmenler

Tablo 16: Yatirnm yapilacak sirket se¢ciminde dikkate alinan caydirici etmenler

Ort. SS Carpikhik Basikhik
Hileli faaliyetler 6,63 0,971 -3,562 14,753
Riigvet, yolsuzluk vb. eylemler 6,56 1,059 -3,037 9,802
Ticari seffafligin eksik olmasi 6,25 1,271 -1,993 3,974
Cevreye zarar veren faaliyetler 6,05 1,490 -1,733 2,506
[nsan ve calisan haklarinin kétiiye kullanimi 5,83 1,697 -1,551 1,473
Denek hayvanlarimin kullanimi 4,98 2,016 -0,676 -0,742
Kumar faaliyetleri 4,84 2,293 -0,586 -1,191
Tiitiin ve alkol {iretimi, satis1 4,23 2,499 -0,163 -1,638
Silah {iretimi 3,92 2,237 0,033 -1,403

Sirket seciminde caydirici olan faktorlerin ilk sirasinda sirketlerin hileli faaliyetleri gelmektedir.
Ozellikle sirketin yasal olmayan faaliyetleri ve buna dayali su¢ teskil eden hileli finansal raporlama
girisimleri sosyal sorumluluk bilinciyle hareket eden yatirnmcilart oldugu kadar tamamen finansal
performansa odakli geleneksel yatirimcilari da olumsuz yonde etkileyecek ve bu sirketlere yatirim

yapmaktan uzak durmalarina yol agacaktir.

Sirketlerin hileli faaliyetlerini takiben, caydirici bir diger etmen yine yasal olarak sug¢ kabul edilen
sirketlerin riigvet, yolsuzluk vb. eylemleridir. Bu tarz eylemler, hileli faaliyetler de oldugu gibi hem bir sug
unsuru olarak biiyiik finansal kayiplara yol agabilecegi gibi hem de sosyal sorumluluk felsefesinin temel
degerlerine ters diigmektedir. Risvet, yolsuzluk vb. fiiller toplumlarin tamami igin esit ve siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerini kisitlayabilmekte, toplumun yalmizca belirli bir kesiminin ¢ikarlarina hizmet
etmektedir. Yine bu tarz girisimler, sirketlerin uymasi beklenen belirli yasal, ¢cevresel, etik yaptirimlardan
ka¢malarina olanak tanimaktadir. Bu nedenle, bu tiir eylemler de hem geleneksel hem de sorumlu

yatirimeilar agisindan caydirici bulunan faktorlerin basinda gelmektedir.

Sirketlerin ticari faaliyetleri konusunda seffaf olmamalari, yatirimcilara yeterli ve gerekli bilgiyi
sunmamalari ve hos goriilmeyecek faaliyetlerini gizleme yoluna gitmeleri ilk iki etmende oldugu gibi hem
geleneksel hem de sorumlu yatirimeilar nezdince caydirict bir faktor olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Sirketlere
yatirim yapma konusunda caydirici oldugu ifade edilen ilk {i¢ faktor SSY felsefesine uymamanin yani sira

geleneksel yatirimeilar i¢in de olumsuz olarak algilanmaktadir.
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Tablo 17: Yatirnm yapilacak sirket seciminde dikkate alinan y6nlendirici etmenler

Ort. SS Carpikhik Basikhik
Bilgi seffaflig: 6,18 1,329 -1,840 3,175
Kat1 atik yonetimi, geri doniigiim projeleri 6,10 1,319 -1,582 2,171
Kirlilik kontrolii 6,10 1,212 -1,465 2,100
Enerji tasarrufu, ¢cevre yonetim sistemi 5,95 1,400 -1,530 2,166
Kurumsal yonetim anlayist 5,93 1,446 -1,431 1,582
Sosyal dayanigma projeleri 5,89 1,414 -1,305 1,320
Egitim yardimlari 5,87 1,428 -1,377 1,624
Insan ve calisan haklar1 5,76 1,482 -1,314 1,442
Cinsiyet esitligi 4,74 2,120 -0,505 -1,053

Yatirimeilarin tercih edecekleri sirketleri belirlerken dikkate aldiklar1 yonlendirici etmenlere ait
bulgular, bu etmenlerin ¢cogunun birbirine yakin 6nem derecesine sahip oldugunu gostermektedir. Sonuglar
degerlendirildiginde yatirimcilarin SSY felsefesinin temelini olusturan negatif ve pozitif se¢im
stratejilerinden negatif se¢im stratejisine biraz daha yatkin olduklar sdylenebilmektedir. Bu durum, Rosen
vd. tarafindan 1991 yilinda ortaya konulan, yatirmcilarin sirketlerin pozitif uygulamalarindan ziyade
kacinmalar1 gereken negatif uygulamalart daha ¢ok dikkate aldiklar1 bulgusunun Tiirkiye’de gecerli

oldugunu gostermektedir.

Yonlendirici etmenlerin basinda bilgi seffafligi gelmektedir. Bilgi seffafligi hem sosyal sorumlu hem
de geleneksel yatinmcilar agisindan yatirim yapacaklart sirket hakkinda dogru ve giivenilir verilere
ulagmalar1 hususunda vazgecilmez bir unsurdur. Dogru ve giivenilir bilgi sirketlerin finansal performansini
oldugu kadar sosyal, etik, ¢evresel ve yonetimsel performansini da tam olarak degerlendirmeye imkéan

saglayacaktir. Bu nedenle her iki yatirimci grubu i¢in de bilgi seffafligi en 6nemli etkenlerden birisidir.

Bilgi seffafligini takip eden yonlendirici etmenler ¢evre boyutu ile alakalidir. Katilimeilar sirketlerin
kat1 atik yonetimi ve geri doniisiim projelerinin bulunmasi ve sirketlerin kirlilik kontrolii saglamasini esit
oranda benimserken; sirketlerin enerji tasarrufunda bulunmasi ve ¢evre yonetim sistemlerinin varlig: bu iki
unsurun hemen arkasindan gelmektedir. Ug unsura ait kullanict geri déniisleri birlikte degerlendirildiginde
sirketlerin pozitif ¢evresel faaliyet ve girisimlerinin yatirimcilar1 yonlendirme noktasinda ne kadar biiytik
oneme sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Olumsuz ¢evresel eylemlerin de caydirict etmenler arasinda ilk
siralarda yer aldig1 goz onilinde tutuldugunda ¢evresel faktorlerin Tiirkiye’de SSY yapilanmasinda kilit rol

oynamasi ve daha c¢ok iizerinde durulmasi gerektigi ifade edilebilir. Rosen vd. de (1991), yatinmcilarin
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isletmelerin sosyal sorumlu davraniglar1 arasinda ozellikle ¢evresel farkindaliklarina énem verdiklerini
belirtmistir. Beal ve Goyen (1998) ise yatirimcilar nezdinde sirketlerin ¢evresel misyonlarinin finansal
getirilerinden daha oncelikli oldugunu vurgulamiglardir. Benzer sekilde Greene (2001), yatirimcilarin

yatirim kararlarin etkileyen sosyal sorumlu faktorlerin baginda ¢evresel hususlarin geldigini bildirmistir.
TARTISMA VE SONUC

SSY’nin finansal yatirimlar icerisinde ger¢ekten ana akim haline gelebilmesi oncelikle yatirimei
boyutunun derinlemesine arastirilmasiyla miimkiindiir. Bu alanda gelistirilecek finansal {iriinler,
yatirimeilarin kaygilarini tam olarak gideremez ve beklentilerini karsilayamazsa bu iiriinlere olan talep de
sinirli kalacaktir. Sosyal sorumlu finansal {irlinlere olan talebin yetersiz kalmasi, bu {irlinlerin sosyal,
cevresel ve toplumsal sorunlara da herhangi bir ¢6ziim saglayamamasina neden olacaktir. Yatirimecilar: bu
yatirimlara yonlendirme noktasinda hangi yollarin izlenecegi ve yatirimcilarla hangi kanallar araciligr ile
etkilesime girilecegi tespit edilirse gerek diizenleyici kurumlar gerekse sirketler finansal siirdiiriilebilirlik

alaninda daha dogru adimlar atabilirler.

Bu caligsmada, Tiirkiye’de sorumlu yatirnmcilarin demografik yapilari, SSY’ye dair bilgi ve
diisiinceleri, yatirimcilar: bir sirkete yatirim yapmaya tesvik eden nedenler, yatirim yapmaktan caydiran

nedenler ve SSY’ye yonelme ve kaginma nedenleri arastirilmastir.

Analizlere gore, katilimcilarin yaklasik %35°1 (170 kisi) SSY kavramini daha 6nce duymustur. Sosyal
sorumlu bir yatirim aracina bilerek yatirim yapanlarin orani ise oldukga dusiiktir (%17,5). Ayrica bu
yatirimcilarin biiyiikk ¢ogunlugu SSY ile birlikte geleneksel yatirimlarina da devam etmektedir. Portfoyii
yalmzca SSY araglarindan olusan yatirimcilarin oran1 %0,6’dir. Ustelik toplam yatirimlarinin %50’den
fazlas1 SSY’den olusanlarin orani da %1,4’diir. Bu durum, Tiirkiye’de sosyal, ¢cevresel, etik vs. kaygilariyla
hareket eden yatirimcilarin finansal getirilerinden de feragat etmek istemediklerini ve bu iggiidii ile
portfoylerinin biiyiik ¢ogunlugunu geleneksel yatirimlardan olusturduklarini gostermektedir. Bu durumda,
yatirnmcilara alternatif bir yatirim modeli olarak kismi SSY modeli Onerilebilir. Bu modele gore,
yatirrmcilar tim sermayelerini degerleri ile uyumlu yatirnmlara yonlendirmek yerine yalnizca

sermayelerinin kiigiik bir kismi ile SSY’ye yonelebilirler.

Sorumlu yatirimcilara dair elde edilen bulgular 15181inda bu yatirimcilarla ilgili sdyle bir demografik
yap1 ortaya konulabilmektedir. Tiirkiye’de sorumlu yatirimcilarin biiyiik bir ¢ogunlugu orta yas grubu
olarak nitelendirilebilecek 31 — 45 yas araliginda yer almaktadir. Sorumlu yatirimcilar ¢ogunlukla lisans ve
lisansiistii diizeyde egitim almiglardir ve gelir seviyeleri nispeten yiiksektir. Bu sonug¢larin bulgular kisminda

literatiirle uygunluguna deginilmistir. Ancak, literatiiriin aksine sorumlu yatirimcilar arasinda kadin ve
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erkeklerin oranlar1 agisindan bir farklilik bulunmamaktadir. Bu durum Tiirkiye’de kadin yatirimci
oranlarinin halen oldukga diisiik olmast (Aktas, 2020; Karatepe, 2021) ile iliskilendirilebilir. Kadin
yatinmeilarin SSY’ye daha yatkin olduklari (Junkus ve Berry, 2010) g6z oniinde tutuldugunda bu

yatirimlarin gelisimi i¢in kadinlarin finansal piyasadaki etkinliklerinin arttirilmasi gerektigi sylenebilir.

Sorumlu yatinnmcilar geleneksel yatirimcilar ile karsilastirildiginda ise, bu yatirimcilarin egitim
seviyelerinin ve gelir diizeylerinin geleneksel yatirimcilardan daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmgtir.
Daha egitimli bireyler sorumlu yatirrme1 olmaya daha yatkindirlar. Iyi bir gelir seviyesi ise SSY yaparken
beklenen diisiik getirilerin tolere edilmesini sagliyor olabilir. Ayrica, sorumlu yatirimcilarin geleneksel
yatirimcilara kiyasla daha yiiksek oranda etik ve ahlaki degerlere gore hareket ettikleri ve sirketlerin sosyal
ve cevresel performansini en az finansal performansi kadar 6nemsedikleri bulgularina ulagilmistir. Bu
bulgular, SSY felsefesinin dogal bir sonucudur. Son olarak, sorumlu yatirimcilar sirketlerin siirdiiriilebilirlik
raporlaria geleneksek yatirimcilardan daha ¢ok giivenmekte ve bu yatirimlarin daha riskli oldugu goriisiine
geleneksel yatirimcilara nazaran daha az katilmaktadirlar. Tiim bu sonuglar, dogrudan yatirimcilarin SSY

hakkindaki bilgi eksikliklerinin yansimasindan dogan farkliliklar olarak nitelendirilebilir.

Nitekim arastirma bulgularina gore, Tiirkiye’de SSY ’nin tercih edilmemesinin baslica nedeni bilgi
eksikligidir. Glac (2008), bireylerin sosyal sorumluluk algilarini yatirim kararlarina daha iyi
yansitabilmeleri i¢in dncelikle yeterli bilgiye ve kaliteli yatirim araglarina ihtiya¢ duyduklarini belirtmistir.
Ayrica Tiirkiye’de sorumlu yatirimer oraninin oldukga diisiik oldugu da (%17,5) ortadadir. Bu gercevede
benzer bir ¢ikarim Tiirkiye i¢in de yapilabilir. Heniliz yolun baglarinda sayilabilecek SSY felsefesinin
benimsenmesi adina bu yatirimlarin ve her alanda saglayacagi pozitif katkilarin ¢ok iyi bir sekilde

benimsetilmesi gerekmektedir.

Tercih etme gerekgelerinin ilk sirasinda ise sosyal ve ¢evresel kaygilar yer almaktadir. Bu iki faktor
giiniimiizde siirdiiriilebilir yatirrm kavramimin da temelini olusturmaktadir. Ozellikle ¢evresel sorunlara
yonelik gelistirilen ¢ok sayidaki endeks ve yatirnm araci diinya ¢apinda bu faktoriin ne kadar 6énemli
oldugunu ortaya koymaktadir. O halde, Tiirkiye’de yatirimcilar genellikle sosyal ve ¢evresel kaygilarinin
giderilmesini umduklar1 i¢in SSY’ye yonelmektedirler ve bu yatirimlarin biiyiimesinin énemli yollarindan
biri de sosyal ve ¢evresel sorunlara yonelik daha ¢ok sayida finansal iiriiniin gelistirilmesidir. Bu sonug g6z
ontinde tutularak, Tiirkiye’deki yesil tahvillerin ve ¢evre temali fonlarin sayisi arttirilabilir. Ayrica, dzellikle
sirketlerin gevresel performanslarini degerleyen ve BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksine nazaran daha tematik
bir ¢evre endeksi gelistirilmesi i¢in ¢alismalar yapilabilir. Yine bu konuda devlet tesvigi vb. girisimler

aracilifiyla ilgi ¢ekilmesi de saglanabilir.
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Bu caligma kisith bir 6rneklem (486) {izerinden gergeklestirilmistir ve tiim yatirimcilarm yapisini tam
olarak yansitma noktasinda eksik kalabilmektedir. Bu nedenle daha farkli 6rneklemler iizerinden benzer
caligmalarin yapilmasi faydali olacaktir. Ayrica yapilacak yeni ¢alismalara, finansal okuryazarlik ve ahlaki
karar verme gibi degiskenler eklenerek yatirnmcilarin SSY kararlarmi etkileyen faktorlerin daha iyi
anlagilmasi saglanabilir. Son olarak bu ¢alismada bireysel sosyal sorumlu yatirimer profili ortaya konulmaya
caligtlmustir. Ote yandan uluslararas: literatiirde kurumsal yatirmmeilarin da SSY’ye yonelim nedenleri
arastirilmakta ve ilgi ¢ekici sonuglar ortaya konulmaktadir. Bu g¢ercevede Tiirkiye’ de kurumsal sosyal

sorumlu yatirimcilar {izerine yapilacak bir aragtirmanin faydali sonuglar saglayacagina inanilmaktadir.
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