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OZET

ESG SKORLARI VE FINANSAL PERFORMANS ARASINDAKI ILiSKi: BIST 100 VE
AVRUPA BORSALARINDAKI FIRMALARIN KARSILASTIRMALI ANALIZI

Fatih EGE
Uluslararasi Ticaret ve Isletmecilik Ana Bilim Dali
Samsun Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Temmuz 2023
Danigman: Dr. Ogr. Uyesi Melih KUTLU

Son donemde artan kaygilar ile isletmeler, siirdiiriilebilirlikle ilgili performanslarini
artirip, bu alanda getirilen diizenlemelere ayak uydurmaya, paydaslari dniindeki kurumsal
imajlarin1 gliglendirmeye ve kiiresel rekabette geri kalmamaya ¢aligmaktadir. Kuruluslarin
cevresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G) yoniinden etkilerini dlgmeye yarayan ESG
(Environmental, Social, Governance) skorlar1 siirdiiriilebilirlik performansi Slgiimii igin
kullanilan kapsamli bir aragtir. Isletmelerin siirdiiriilebilirlik kaygilar1 gergevesinde
yurittiigli calismalarin ek maliyetler doguracagr ve finansal performansit olumsuz
etkileyecegi yoniinde goriisler olmakla birlikte, bunun tam tersini savunan goriisler de s6z
konusudur. Calismamizda bu iki farkli goriisii inceleyebilmek adina firmalarin ESG
skorlarinin finansal performanslarina etkisi panel veri analiz yontemi ile ortaya konulmaya
calistlmustir. iliski incelenirken BIST 100 Siirdiiriilebilirlik Endeksine kayitli firmalar ve
Tiirkiye’nin Avrupa genelinde en ¢ok dis ticaret hacminin oldugu iilkelerdeki borsalarda
islem goren ve diizenli ESG skoru hesaplanan firmalar ¢aligma kapsamina alinmistir.
Calismanin sonucunda Tiirkiye’de ESG toplam skoru, cevresel ve sosyal skorlar firma
finansal performansinit olumlu etkilerken, Avrupa’da bu iliski iilkelere gore ya olumsuz
¢cikmis ya da anlamli bir iliski bulunmamustir.

Anahtar Sozciikler: Siirdiiriilebilirlik, ESG raporlamasi, Finansal performans
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ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN ESG SCORES AND FINANCIAL PERFORMANCE:
A COMPARATIVE ANALYSIS OF COMPANIES IN BIST 100 AND EUROPEAN
STOCK EXCHANGES

Fatih EGE
Deparment of International Trade and Business
Samsun University, Institute of Graduate Programs, July 2023
Supervisor: Assist. Prof. Melih KUTLU

With increasing concerns recently, businesses are trying to increase their
sustainability-related performance to keep up with the regulations in this field, strengthen
their corporate image in front of their stakeholders and not to fall behind in global
competition. ESG score, which are used to measure the environmental (E), social (S) and
governance (G) effects of organizations, is a comprehensive tool used for sustainability
performance measurement. While there are opinions that the work carried out by businesses
within the framework of sustainability concerns will cause additional costs and negatively
affect financial performance, there are opinions that argue the opposite. In this study, in order
to examine this two-sided view, the effect of companies' ESG scores on their financial
performance has been tried to be revealed by panel data analysis method. While examining
the relationship, the companies registered in the BIST 100 Sustainability Index and the
companies that are traded in the stock markets in the countries with the highest foreign trade
volume of Turkey in Europe and whose ESG score is regularly calculated are included in the
study. As a result, while the ESG combined score, environmental and social scores affect the
financial performance of the company positively in Turkey, this relationship is either
negative or the existence of the relationship is statistically insignificant in Europe.

Keywords: Sustainability, ESG reporting, Financial performance
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Kisaltmalar Dizini

Cons  : Sabit Terim

ESG  : Cevresel, Sosyal ve Yonetisim Skoru (Environmental, Social and
Governance Score)

ESGC : Kombine ESG Skoru (ESG Combined Score)

EU6 : Tiirkiyenin Avrupa’da En Cok Dis Ticaret Hacminin Oldugu 6 Ulke
(Almanya, Fransa, Italya, Ispanya, Isvicre ve Birlesik Krallik)

FP : Finansal Performans

GSIA : Kiiresel Siirdiiriilebilir Yatirim Birligi (Global Sustainable Investment
Alliance)

LNTA : Aktiflerin Dogal Logaritmasi

LEV : Kaldirag

KFP : Kurumsal Finansal Performans (CFP, Corporate Financial Performance)

KSS : Kurumsal Sosyal Sorumluluk (CSR, Corporate Social Responsibility)

OECD : Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (Organisation for Economic Co-
operation and Development)

ROA  : Aktif Karlilig1 (Return on Assets)

SDG  : Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri (Susainable Development Goals)

UN : Birlesmis Milletler (United Nations)

UNEPFI: Birlesmis Milletler Cevre Programi Finans Girisimi (United Nations
Environment Programme Finance Initiative)



Giris
Yakin zamana kadar insan, doganin bir pargasi, ¢cevre dongiisiiniin sinirli etkili bir unsuru
iken, artik dogayi etkileyebilen, dogada bulunan maddelerin ¢evresel dongiilerini kisaltan ve
bozan bir faktor haline gelmistir. Niifus artisi, kitlesel tiikketim ve dogrusal ekonomiden kaynakli
baskilar diinyanin kendini yenilemesine imkan vermemektedir. Bu nedenle diisiik karbonlu
stirdiiriilebilir bir ekonomiye gegisle, ihtiyaclar ve kaynaklar arasinda bir denge kurararak,
bugiiniin ihtiyaglarini gelecek nesillerin ihtiyacindan ¢almadan karsilayabilmek kaginilmaz hale

gelmistir.

Diistik karbonlu ve siirdiiriilebilir bir modele gegcis siirecini hizlandirmak, taraflari
stirdiirtilebilir yatirima, sorumlu bor¢ vermeye ve sorumlu tiiketime yonlendirmek igin kar
odakli geleneksel finans araglar1 yetersiz kalmis, bu noktada g¢evresel, sosyal ve ekonomik
faktorlerin tiimiinti dikkate alan siirdiiriilebilir finans yaklagimlar1 6nem kazanmistir. Nitekim
son 20 yilda sorumlu yatirim, etik yatirim, yesil finansman, etki yatirimi, karbon finansmant,
yesil krediler, yesil borsalar, yesil tahviller, sosyal tahviller, ESG (Environmental, Social,
Governance / Cevresel, Sosyal ve Yonetisim) skorlamasi gibi konularda hem pratik hem

akademik calismalar hiz kazanmastir.

ESG ifadesi, ilk olarak 2005 yilinda Birlesmis Milletlerin (BM) "Who Care Wins"
raporunda yer almis olmakla birlikte ¢cogu ESG calismasinin teorik temeli ve kavramsal
gerekceleri daha eskiye dayanmakta ve kurumsal sosyal sorumluluk caligmalarina atifta
bulunmaktadir (Irigaray vd., 2022). BM ilgili raporunda (2005) ¢evresel baslig1 altinda gevresel
etki, kaynak tiiketimi, biyolojik ¢esitlilik tizerindeki etki ve atik yonetimi gibi hususlari, sosyal
baslig1 altinda topluluk ve tedarikgiler lizerindeki etki, calisma kosullar1 ve diger sosyal etkiler
ve yonetisim baglig1 altinda ise kurulusun seffafligi, hissedarlar ve yonetim kurulu ile iliskisi,
yonetici maag1 ve yOnetim kurulu gesitliligi gibi alt kriterler {izerinden bir degerlendirme

igermektedir.

Birlesmis Milletler Cevre Programi Finans Girisimi (United Nations Environment
Programme Finance Initiative, UNEP FI) ESG faktorlerinin finansal sirketlerin karar alma
mekanizmalarina entegre edilmesini uzun zamandir tesvik etmektedir. Kiiresel Stirdiiriilebilir
Yatirim Birligi’ne (Global Sustainable Investment Alliance, GSIA) gore 2020'nin basinda,

biiyiik finansal piyasalardaki siirdiiriilebilir yatirimin degeri diinya ¢apinda 35,3 trilyon $ olarak
1



gerceklesmistir.  Kiiresel Olcekte lider denetim ve danigmanlik sirketlerinden PWC’nin
arastirmasi (2020), emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri de dahil olmak iizere biiyiik
yatirimcilarin dortte tiglinden fazlasinin, 2022 yilina kadar ESG alternatifleri lehine geleneksel

fonlar1 satin almay1 birakmay1 planladigini ortaya koymustur.

ESG skorlar ilk yillarda sadece finansal sirketlerin kullanim amaci ile olusturulmusken,
giiniimiizde sirketlerin itibarlarin1 artirmalarina, mesruiyet kazanmalarina, faaliyetleri
tizerindeki yasal baskiy1 azaltmalarina, finansal riskleri azaltmalarina ve daha fazla sermaye
cekmelerine yardimci olarak hizla popiilerlik kazanmistir. Kiiresel dlgekte bu skorlar1 sahip
olduklar1 genis veri tabanlari ile hesaplayan MSCI, Sustainaltytics, Bloomberg, Refinitive

Eikon, Moody’s, S&P, Fitch gibi kuruluslar s6z konusudur.

Isletmelerin sorumlu yatirimlar iizerine yogunlasmasinin ve siirdiiriilebilir operasyonlarini
artirmasinin siiphesiz ek maliyetleri olmaktadir. Bu ek maliyetler, ¢cevresel hassasiyetlerden
kaynakli altyap1 yatirimlar1 veya ambalaj atik izinin yonetilmesi gibi konulardan iscilerin sosyal
refahinin artirllmasina yonelik ek iyilestirmelere kadar uzanabilmektedir. Ortaya ¢ikan bu ek
maliyetlerin isletmenin karliligin1 ve dolayisiyla finansal performansini olumsuz etkileyecegi
yoniinde goriisler bulunmaktadir. Bu goriise gore isletmenin asil isinin kar elde etmek oldugu,
sosyal sorumluluk faaliyetlerinin ise katlanilmasi gereken maliyet unsurlar1 oldugu ve

hissedarlara olumlu bir yansimasinin olmadig1 savunulmaktadir.

Sosyal sorumluluk faaliyetlerine iliskin yukaridaki goriisiin tam tersini savunan goriisler
de bulunmaktadir. Siirdiiriilebilirlik kaygilar ile operasyonlarda kaynak verimliligini arttirmaya
yonelik caligmalar, calisan sadakatini artirmaya yonelik cabalar veya cevresel kaygilar
onceleyerek bu alanda katlanilmasi olas1 cezalardan kaginilmasi gibi ornek faydalar ile
isletmenin 6zellikle uzun vadede finansal yapisinin gliglenecegine dair goriisler de her gegen
giin agirlik kazanmaktadir. Ek olarak sosyal sorumlu firmalarin miisteriler goziinde sahip
olacagi olumlu imajim iriin satiglarina da olumlu etkisinin olacagi savunulmaktadir. Ayrica
miisteriler bu iiriinlere alternatiflerine oranla daha yiiksek bedeller 6deme egiliminde oldugu

icin fiyatlandirmaya da olumlu etkisi olabilmektedir.

Gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye’nin ihracat pazarmin 6nemli bir kismi

Avrupa’da yer almaktadir. Avrupa Yesil Mutabakati kapsaminda Sinirda Karbon Diizenleme



Mekanizmas ve Siirdiiriilebilir Uriin Inisiyatifi basliklarinda yapilan diizenlemeler, Tiirkiye’nin
AB’ye ihracatini ve Gilimrikk Birligi kapsaminda saglanan entegrasyonu onemli olgiide
etkileyecek nitelige sahiptir. Smirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi ile birlikte gegis
doneminin ardindan 2026 yilindan itibaren Emisyon Ticaret Sistemi kapsaminda iilkemize mali
yiikimliiliikler dogacaktir. Bu manada Tiirkiye’de bulunan isletmelerin ilgili diizenlemelere
hazirlikli olmasi, stirdiiriilebilirlik performansini iyilestirmesi, Avrupa’daki olasi miisteri veya
rakipleri ile ESG performanslarini kiyaslamasi ve aradaki olas1 farklar1 kapatmasi 6nem arz

etmektedir.

Bu ¢alismanin amaci yukarida sunulan gerekgeler ile literatiirde hala net bir ortak goriisiin
olusmadig1 firmalarin siirdiiriilebilirlik performansini 6lgmede yaygin kullanilan bir yontem
olan ESG skorlarinin firma finansal performansin etkileyip etkilemediginin, etkiliyorsa bunun
yoniiniin ne oldugunun Tirkiye ve Avrupa’da ihracat hacmimizin yiiksek oldugu iilkeler

nezdinde karsilastirmali analizler ile arastirilmasidir.

Calismanin birinci boliimiinde siirdiiriilebilirlik olgusu, ESG skorlar1 ve hesaplama
yontemi ile bunlarin firma finansal performansi ile iliskisine temel olabilecek teoriler hakkinda
bilgi verilerek kavramsal bir ¢erceve ortaya konmaya ¢alisiimistir. Ikinci boliimde ise firmalarn
sosyal sorumluluk faaliyetleri ve ESG skorlari ile firma operasyonel ve finansal performansi
arasindaki iliskiyi diinya geneli, Avrupa, gelismis ve gelismekte olan {ilkeler ile Tiirkiye
dlgeginde inceleyen ¢alismalar hakkinda bilgi sunulmustur. Ugiincii boliimde ise ortaya atilan
hipotez ve kurulan model agiklanarak, bulgulara ve {ilkeler arasi karsilastirmalara yer

verilmistir.

Calismada Tiirkiye (26) ve Tiirkiye’nin Avrupa’da dis ticaret hacminin en fazla oldugu
iilkeler olan Almanya (74), Fransa (88), Italya (38), Ispanya (37), Isvicre (58) ve Birlesik
Krallik’tan (299) toplam 620 firmanin 2016 — 2022 yillar1 arasindaki verileri panel regresyon

yontemi ile analiz edilmistir.

Sonug olarak Tiirkiye’de ESG kombine skoru, c¢evresel skor ve sosyal skorun firma
finansal performansini pozitif etkiledigi, yonetisim skoru ile anlamli bir iligkinin var olmadigi,
Almanya, Fransa, Italya ve Ispanya’da tiim faktdrler bazinda anlamli bir iliskinin olmadigi,

Isvigre’de ise tiim faktorler bazinda negatif yonde bir iliski oldugu bulgularma ulasilmistir.
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Birlesik Krallik firmalar1 i¢in ise sadece yoOnetisim performansinin firmalarin finansal
performansina olumsuz bir etkisinin oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye hari¢ 6 Avrupa iilkesinin
tamami i¢in birlikte yapilan analizde ise ESG kombine skoru ve yonetisim skorunun firma
finansal performansini olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye ve Avrupa
sonuclarinin agik bir sekilde farkli yonde olmasinin kurumsal teori ile acgiklanabilecegi,
stirdiiriilebilirlik performansina erken asama adaptasyonunun Tiirkiye gibi gelismekte olan

iilkelerde finansal performansa etkisinin daha olumlu olacagi ¢ikarimi yapilmistir.

Caligma gerek Tiirkiye icin giincel veriyi igermesi, gerekse 6nemli Avrupa pazarlari ile
karsilagtirmalar igcermesi bakimindan literature 6zgiin bir katki sunmaktadir. Ayrica Tiirkiye igin
gerceklestirilmis sinirli calismalarin hem yontem hem de 6rneklem olarak zenginlestirilmesine

ve bu alandaki bulanik goriislerin netlestirilmesine smirh da olsa katki verecektir.



BIiRINCi BOLUM

1. Siirdiiriilebilirlik, Siirdiiriilebilir Finans ve ESG

1.1. Siirdiiriilebilirlik Kavram

Son yirmi bin yildir diinya iizerinde sicaklik farklarinin azalmasi ve gezegenin daha
yasanir hale gelmesi sonucunda toplumlar yerlesik hayata gegmis, tarima baslamis ve insanlarin
refah diizeyi arttik¢a diinya niifusu da artmistir (Raworth, 2017:46). Yakin zamana kadar insan,
doganin bir pargasi, gevre dongiisiiniin siirl etkili bir unsuru iken, Antroposen Cagi®* denilen
bu yeni donem ile birlikte ayni1 zamanda dogayi etkileyebilen, maddelerin ¢evresel dongiilerini

kisaltan ve bozan bir faktor haline gelmistir.

Giiniimiizde, bilyiimenin sinirlar1 cok daha ciddi bir sekilde tartisilmaktadir. insan etkisi
nedeniyle, gezegenin kendini yenileme yetenegi giderek azalmaktadir. Diinya Limit Asimi
Giinii® verilerine gore, 1971 yilinda gezegen o yil igin aralik ayina kadar kendi basinin ¢aresine
bakabilirken, 2023 yilinda insanlik, gezegenin tiim bir y1l boyunca yenileyebildigi kaynaklarini
2 Agustos itibariyle tiiketmektedir. Yilin kalan kisminda ise gelecek nesillerin refahindan

calinmaktadir.

Bu noktada stirdiiriilebilirlik kavrami 6nem kazanmaktadir. Siirdiiriilebilirlik kavrami ilk
olarak 1700°1i yillarda ormancilikta ortaya ¢ikmis ve ormanin yenisini biiyiitme hizindan fazla

kesimin yapilmamasi anlaminda kullanilmigtir (Wiersum, 1995: 2).

Siirdiiriilebilirlik ile ilgili en yaygm kabul goren tanim ise 1987 yilinda Birlesmis
Milletler (UN) Brundtland Komisyonu Raporu’nda yer almistir. Bu rapora gore siirdiiriilebilir
kalkinma, bugiiniin ihtiyaglarini, gelecek nesillerin kendi ihtiyacglarini karsilama kabiliyetinden

0diin vermeden karsilamak seklinde tanimlanmistir (UN, 1987).

Siirdiiriilebilir kalkinma, Birlesmis Milletlere gore toplumsal ihtiyaglar ile gezegenin

sinirlart arasinda bir denge kurmayi, simdiki ve gelecek neslin gida, su, saglik enerji gibi

! Antroposen Cagi, resmi olmayan jeolojik zaman aralig1, insanlarin kolektif faaliyetlerinin Diinya'y1 6nemli 6lgiide
degistirmeye basladig1 zaman olarak karakterize edilir. Antroposen ad1 Yunanca kokenlidir ve "insanin yakin ¢cag1"
anlamina gelmektedir. https://www.britannica.com/science/Anthropocene-Epoch (Erisim Tarihi: 15/06/2023)
2 https://www.overshootday.org/ (Erigsim Tarihi: 15/06/2023)
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ihtiyaglarin1 ekolojik dengeyi bozmadan gidermeyi amaglamaktadir. Birlesmis Milletler 2015
yilinda 2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma Ajandasini ortaya koymus ve 17 Ana Eylem plan1 ile bu
ajanday1 harekete gecirmeyi amaglamistir. Bu Ajanda insanlar, gezegen ve refah i¢in bir eylem
plan1 olmakla birlikte, ayn1 zamanda evrensel baris1 daha genis bir ozgirlik icinde
giiclendirmeyi hedeflemektedir. Asir1 yoksulluk da dahil olmak iizere yoksullugun tiim
bicimleri ve boyutlariyla ortadan kaldirilmasinin en biiyiik kiiresel zorluk ve siirdiiriilebilir

kalkinma i¢in vazgegilmez bir gereklilik oldugunu vurgulamaktadir (UN, 2015).
1.2. Siirdiiriilebilir Finans Tanimi1 ve Araclari

Finansal sistemin temelde rolii sermayenin verimli bir sekilde dagitiminin saglanmasi
icin alternatifler arasinda stratejik karar vermeyi saglamak ve alim ve satim i¢in bir degerleme
ve risk mekanizmasi ortaya koymaktir. Bdylece gelecekteki belirsizliklerin ydnetilmesini
kolaylastirmak, ayrica kurumlar arasinda iyi yonetisim amaciyla baski olusturarak siirdiiriilebilir

is modellerinin yayginlagmasi adina yonetim kademesini yonlendirmektir (Levine, 2005: 3).

Avrupa Komisyonu’nun tanimina gore; siirdiiriilebilir finans, finans sektoriinde yatirim
kararlar1 alinirken ESG hassasiyetlerini dikkate alarak stirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi

saglayacak uzun dénemli yatirimlara onciiliik edilmesini saglayan bir siireci ifade etmektedir.®

Schoenmaker ve Schramade (2018) tarafindan hazirlanmis Siirdiiriilebilir Finansin
Temel Prensipleri kitabinda Siirdiiriilebilir Finans (SF) uygulamalarin1 kademeli bir siireg ile
aciklamistir. Sekil 1°de goriilecegi iizere bu kademeler geleneksel finans, siirdiiriilebilir finans
1.0, 2.0 ve 3.0 seklinde ayrilmistir. Geleneksel finansta temel deger maksimizasyonu ortaklarin
refahinin maksimize edilmesi tizerine kurulu olmakla birlikte en uygun risk — getiri oraninin géz
oniinde bulunduruldugu vurgulanmistir. Siirdiiriilebilir Finans 1.0 ise rafine edilmis hissedar
degeri tlizerine kurgulanmis, kar maksimizasyonu hala en temel amag olarak 6n plana ¢ikarken
“glinah” hisselerinden (alkol, tiitiin, madencilik gibi sosyal ve ¢evresel etkileri fazla olan
yatirimlar) uzak durulmasi gerektigine odaklanilmigtir. Aynmi siniflandirmanin devaminda
Stirdiiriilebilir Finans 2.0’de paydas yaklasiminin 6n planda oldugu, calisanlar, miisteriler,
hissedarlar, toplum, ¢evre gibi tiim paydaslarin goz oniinde bulundurularak c¢evre, sosyal

hassasiyet ve finansal performansin bir arada maksimize edilmesini amaglayan deger

3 https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance_en (Erisim Tarihi: 10/06/2023)
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mekanizmasinin temel alindigi belirtilmistir. Son olarak Siirdiiriilebilir Finans 3.0’da ise ortak
iyilik i¢in ¢alisma, gevresel ve sosyal hassasiyetlerin 6nceliklendirilmesi, buna mukabil finansal
stirdiiriilebilirlik (adil bir getiri) ve uzun dénemde soklara karsi daha dayamikli firmalarin
yaratilmasinin hedeflendigine vurgu yapilmistir. Bu smiflandirmadan da anlasilacagi iizere
firmalarin kar odakli sinirli bakis agilarinin zamanla tiim paydaslari igeren ¢ok boyutlu bir hal
almasi yolunda siirdiiriilebilir finans araglarinin 6énemli bir rolii olacaktir (Schoenmaker ve

Schramade, 2018).

Faktorlerdeki
SF Tipolojisi Deger Yaratma Oncelik Optimizasyon Donemsel Bakig
Finans
(Geleneksel)  Hissedara Deger Yarat F Maks. F Kisa Dénem
Rafine Edilmig Maks F (S ve E dikkate
SF 1.0 Hissedar Degeri F>SveE alinarak) Kisa Dénem
Paydaglara Deger I
SF 2.0 Yarat I=F+S+E Optimizasyon Orta Vadeli
S ve E Optimizasyonu
SF 3.0 Ortak lyiligi Gozet SveE>F (F Dikkate Alinarak) Uzun Vadeli

Sekil 1: Siirdiiriilebilir Finans Model Onerisi
Kaynak: Schoenmaker ve Scharamade, 2018: 55
F: Finansal Deger, S: Sosyal Etki, E: Cevresel Etki, I: Entegre Deger



OECD tarafindan 2019 yilinda hazirlanmig bir ¢alismada geleneksel finans ile hayir
islerine yapilan yatirimlar arasindaki genis yelpaze elverisli Tablo 1’de gosterildigi sekilde
anlatilmaya calisilmis ve ESG kriterlerinin bu yelpazedeki yeri agiklanmuistir (Boffo ve
Patalano, 2020: 12). Asagida detaylar1 goriilen bu yelpazenin bir ucunda, finansal degerin
mutlak veya riske gore ayarlanmis 6l¢iimlerine dayanan finansal getiriler yoluyla hissedar ve
bor¢lu degerini maksimize etmek i¢in saf finansal yatirim goriilmektedir. Saf finansal yatirimda
sermaye piyasalarinin etkinligi, kaynaklarin ekonomik fayday1 maksimize edecek sekilde tahsis
edilecegi ve ekonomik kalkinmaya daha genis 6l¢iide katkida bulunulacagi varsayilmaktadir.
Yelpazenin diger tarafinda ise, saf sosyal yatirima odaklananan filantropi (hayirseverlik / insan
severlik) bulunmaktadir. Insan haklarina saygi, toplumsal cinsiyet esitligi, yoksullugun
azaltilmasi gibi hususlar onceliklidir. Sosyal ve etki yatirnmlarinda ise sosyal getiri ve finansal
getirinin dengeli bir karisimina odaklanilmaktadir. Siirdiiriilebilir ve sorumlu yatirimlarda, yine
finansal oncelikler 6n planda tutulurken bu getirilerin daha uzun vadeye yayilmasi ve

surdiriilebilir olmasi 6nem arz etmektedir.

Bu yelpazede ESG metrikleri sosyal yatirim, etki yatirimi ve siirdiiriilebilir ve sorumlu
yatirimlar1 degerlendirirken sadece ticari risklere bagl kalmayarak uzun vadeli ¢gevresel, sosyal
ve yonetisim zorluklariin da risk degerlendirmesini icererek degerlendiricilere daha somut,

Olctilebilir bir yontem sunmaktadir.



Tablo 1: Sosyal ve Finansal Yatirimin Yelpazesi

Siirdiiriilebilir | Geleneksel
Filantropi (Hayirseverlik) Sosyal Yatirim ve Sorumlu Finansal
Yatirnm Yatirnm
Geleneksel Sl . Sosyal Etki . Ta”_”am_e“
: - Sermayesi ESG Yatirnmi Ticari
Filantropi 2 : Yatirim Yatirimi
Filantropi Yatirim
Sosyal | Olgiilebilir Riskleri
ve/veya bir azaltmak ve Cevresel
Hibeler Girisim gevresel gevresel biiylime sosval ve ’a
saslavarak yatirimi sonuca ve velveya firsatlarini éilleti ir¥1
Odak tog Iu};nsal yaklagimlariyla | bir miktar sosyal belirlemek i¢in u yularnslarma
zoriluklarl toplumsal beklenen getiri ESG Sﬁrh veva hi
ele alma zorluklar ele finansal saglama faktorlerini sa }; ¢
alma getiriye niyetiyle kullanarak 55 terilyr;gemesi
odaklanan yapilan uzun vadeli &
yatirim yatirim degeri artirma
ESG Metriklerinin Kullanimi
Sosyal §o§yal .
iy doniis ve Uzun vadeli
Yalnizca q getiri ve : <
Cikt sosval Sosyal geri - yeterli deger odakli Sadece
et)i/ fi doniis odakl pf?]nansal finansal | finansal piyasa | finansal getiri
g S piyasa getirisi
getiri
orani
Sosyal Etki  — Sosyal ve Finansal ¢======)  Finansal Getiri

Kaynak: Boffo ve Patalano, 2020: 15

Siirdiiriilebilir finans kavrami hakkinda gergeklestirilen ¢alismalarla ilgili bir meta veri

analizinde metinler i¢inde gecen anahtar kelimelerin makine 6grenmesi yontemiyle analiz

edildigi bir calismada 1986 ve 1995 yillar arasinda ortaya konan ¢alismalarda daha ¢ok sosyal

sorumluluk, reputasyon, portfoy yatirimi, maliyet, ekonomik yonetim, performans, kurumsal

yonetim gibi kavramlarin siklikla kullanildig1 ancak giliniimiize yaklasildiginda 2016 ve 2020

yillar1 arasindaki ¢alismalarin daha cok stirdiiriilebilirlik, etki, iklim, karbon nétr, yesil yatirim,

ESG, gevre, yonetisim, sosyal politikalar gibi kavramlari igerdigi analiz edilmistir (Satish vd.,
2021: 4).

Siirdiirtilebilir finans baglaminda yesil krediler, yesil borsalar, yesil tahviller, sosyal

tahviller, mikro kredi gibi araglar kullanilarak yatirimlarin daha ¢evreci bir bakis agist ile

yonlendirilmesi glinlimiizde giderek yayginlagmaktadir. Yesil krediler enerji verimliligi, karbon
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emisyonunun azaltilmasi gibi basliklar altinda yapilmasi diisiiniilen projelere fonlama saglamak
icin dislinlilmiis kredi mekanizmalarini temsil ederken, yesil borsalar ise sadece ¢evre dostu
sirketlerin paylarina yatirnm yapmak isteyen yatirimcilar i¢in dizayn edilmis borsalar1 isaret
etmektedir (Or. Liiksemburg Yesil Borsasi1) (Canikli, 2022: 25). Yesil tahviller ise kazancinin
bir kism1 ya da tamamu, yeni gelistirilen ya da halihazirda var olan yesil projelerin finansmanina
aktarilan tahvillerdir. 2016 yilinda TSKB tarafindan ihrag edilen ve 14 kat fazla talep gelen 300
Milyon Dolarlik Yesil Tahvil Thract buna bir 6rnektir. Sosyal tahviller de sosyal ve insani
problemlere ¢oziim iiretmek icin gelistirilecek projelere kaynak yaratmak amaciyla ¢ikarilan
tahvillerdir. Etki yatirimi ile dogrudan ilgilidir. 2016 yilinda ihrag yaparak giftcilere destek
saglayan Starbucks sosyal tahvil uygulamasina bir 6rnektir (Canikli, 2022: 26).

Bir diger siirdiiriilebilir finans arac1 olan mikro finans ise bankacilik hizmetine erigim
imkan1 olmayan diisiik gelirli insanlarin {iretici faaliyetlere girismeleri i¢in yeni ig imkanlar
olusturmak veya var olan kiiciik isletmelerini biiylitmelerine yardimci olmak amaciyla ¢ok
diisiik meblaglarda kredi verilmesine yonelik uygulamalardir. ilk olarak 1976 yilinda mikro
kredi sisteminin kurucusu olan Prof. Dr. Muhammed YUNUS tarafindan Banglades’te
uygulanan programin yoksullukla miicadelede olumlu sonuglar yarattigi ortaya konmustur.
(Karlan ve Goldberg, 2007: 5). Mikro finans bu ag¢idan BM Siirdiiriilebilir Kalkinma
Hedeflerinden (Sustainable Development Golas, SDG) yoksullukla miicadele hedefleri ile

yakindan ilgilidir.
1.3. ESG Skorlar

ESG skorlari, li¢ ana kategoride derecelendirme sistemi igeren bir mekanizmadir.
Bunlar: ¢evresel konular (¢evresel etki, kaynak tiikketimi, biyolojik gesitlilik tizerindeki etki ve
atik yonetimi vb.); sosyal konular (topluluk ve tedarikgiler tizerindeki etki, ¢calisma kosullari ve
diger sosyal etkiler vb.); ve yonetisim konular1 (kurulusun seffafligi, hissedarlar ve yonetim
kurulu ile iliskisi, yonetici maasi ve yonetim kurulu cesitliligi vb.) (Ribando ve Bonne,
2010:10).

ESG terimi ilk olarak 2004 yilinda Birlesmis Milletlerin "Who Care Wins" raporunda

yer almistir. 2006 yilinda ise ESG cergevesini ortaya koyan ve dikkate alinmasi gereken bazi
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faktorleri listeleyen Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim Ilkeleri (UN-PRI) agiklanmistir (Gao
vd., 2021:13).

ESG skorlar ilk yillarda sadece finansal sirketlerin kullanim amaci ile olusturulmustur.
Ancak, sirketlerin itibarlarin1 artirmalarina, faaliyetleri tizerindeki yasal baskiy1 azaltmalarina
ve finansal riskleri azaltmalarina ve daha fazla sermaye ¢ekmelerine yardimci olarak hizla
popiilerlik kazanmigtir (Clemenet vd., 2023: 2). Birlesmis Milletler Cevre Programi Finans
Girigimi (United Nations Environment Programme Finance Initiative, UNEP FI) uzun zamandir
ESG faktorlerinin finansal sirketlerin karar alma mekanizmalarina entegre edilmesini tesvik
etmektedir. Bu sayede ESG uluslararasi alanda ekonomik yapilarin siirdiiriilebilirlik kabiliyetini
dlgen 6nemli bir bilesen olmustur (Zao vd., 2018: 3). Oyleki, Kiiresel Siirdiiriilebilir Yatirim
Birligi’ne (Global Sustainable Investment Alliance, GSIA) gore 2020'nin basinda, biiyiik
finansal piyasalardaki stirdiriilebilir yatirimin degeri diinya ¢apinda 35,3 trilyon $ olarak
gerceklesmistir (GSIA, 2021). Kiiresel 6l¢ekte lider denetim ve danismanlik sirketlerinden Price
Waterhouse Coopers’in (PWC) arastirmasina gore ise emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri de
dahil olmak iizere biiyiik yatirimcilarin dortte ticlinden fazlasinin, 2022 yilina kadar ESG
alternatifleri lehine geleneksel fonlar1 satin almay1 birakmay1 planladigini ortaya koymustur

(PWC, 2020)
1.3.1. ESG Skorlar1 Hesaplama Yontemi

ESG skorlari, bir sirketin ¢evresel etkisi, sosyal sorumlulugu ve kurumsal yonetisim
uygulamalaryla ilgili bir dizi veri géz onilinde bulundurularak hesaplanmaktadir. Bu veriler,
diizenleyici kuruluslar, sirket raporlari, firmalarin halka agik olarak bildirilen verileri, firmalarin
goniilliiliik esasi ile derecelendirme kuruluslart ile paylastig veriler, sivil toplum kuruluslari,
borsa hareketleri, kurumsal sosyal sorumluluk raporlari ve haber kaynaklarindan temin

edilmektedir (Sisman ve Cankaya, 2021: 4).

Bir ESG puanini hesaplamak i¢in kullanilan 6zel metodoloji, derecelendirme kurulusuna
veya arastirma firmasina bagli olarak degisebilmektedir. Ancak, bir sirketin ESG puani

belirlenirken g6z oniinde bulundurulan bazi ortak faktorler sunlardir?:

4 https:/fwww.linkedin.com/pulse/whats-esg-score-how-calculated-koviid-sharma/ (Erisim Tarihi: 5.6.2023)
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e Cevresel: sera gazi emisyonlart, atik yonetimi, enerji verimliligi, su kullanimi, biyolojik
cesitlilik ve kirlilik.

e Sosyal: iggiicli uygulamalari, insan haklari, topluluk iliskileri, ¢esitlilik ve kapsayicilik,
saglik ve gilivenlik ve {iriin glivenligi.

e Yonetisim: yonetim kurulu yapisi ve ¢esitliligi, yonetici maasi, hissedar haklari, is etigi

ve seffaflik.

Veriler toplanip analiz edildikten sonra, her sirkete bir ESG puani atanmaktadir. Bu
puanlar 0 ile 100 arasinda degismekte ve daha yiiksek puanlar firmalar i¢in gevresel, sosyal ve
yonetisim konularina daha gii¢lii bir bagliligi gostermektedir. Her biri kendi metodolojisine ve
veri kaynaklarina sahip, ESG puanlarin1 hesaplayan birkac¢ organizasyon ve derecelendirme
kurulusu vardir. ESG puani hesaplamasi i¢in kullanilan bazi referans kuruluslar MSCI ESG
Fundamentals, Sustainalytics, Bloomberg ESG Veri Servisi, Eikon Refinitiv (6nceleri Thomson

Reuters), Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Moody’s, S&P ve Fitch seklindedir.

ESG 6l¢giimii yapan her firmanin gevre, sosyal ve yonetisim bagliklar1 altinda kendine
Ozgii alt basliklar1 da yer almaktadir. Tablo 2’de {i¢ ana derecelendirme firmasinin ana stitunlar
altinda hangi alt kademelere yer verdikleri yer almaktadir. Bu alt kademeleri de olusturan daha

alt kriterlerin firma 6l¢eginde degerlendirilmesi ile toplam skorlara ulagilmaktadir.

Tablo 2: Firmalarin ESG Kriterleri Alt Kategorileri

Yapi Thomson Reuters MSCI Bloomberg
Kaynak Kullanimi1 Iklim Degisimi Karbon Emisyonlari
Emisyonlar Dogal Kaynaklar iklim Degisimi Etkileri
Yenilik Kirlilik ve Atik Kirlilik
Cevresel '
Cevresel Firsatlar Atik Tasfiyesi
Yenilenebilir Enerji
Kaynaklarin Azalmasi
Isgiicii Beseri Sermaye Tedarik Zinciri
Insan Haklar Uriin Sorumlulugu Ayrmmeilik
Sosyal Topluluk Paydas Karsitligi Siyasi Katkilar
Uriin Sorumlulugu Sosyal Firsatlar Cesitlilik
Insan Haklari
Topluluk iliskileri
YOnetisim | Yonetim Kurum Yonetimi Birikimli Oylama
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Yap1 Thomson Reuters MSCI Bloomberg

Paydaglar Kurum Davraniglari Yetkili Tazminati
Kurumsal Sosyal Sorumluluk
(KSS) Stratejisi Paydaslarin Haklari

Devir Islemleri

Asamal1 Yonetim
Kurulu

Bagimsiz Y oneticiler

Kaynak: Boffo ve Patalano, 2020: 22

ESG skorlarinin hesaplanmasina dair gesitli yapisal veya yontemsel elestiriler de s6z
konusudur. Bu elestirilerin basinda degerlendirmeye esas bilgilerin ¢ogunun firmanin
kendisinden temin edilmesi gelmektedir (Veenstra ve Ellemers, 2020: 12). Bunun yanisira
Olmedo vd. (2019: 11) ESG skorlarinin hesaplanmasi siirecinde literatiirde deginilen
aksakliklara dair; ESG derecelendirme kuruluslarinin, kurumsal siirdiiriilebilirlik performansini
degerlendirmek icin gelistirdikleri kriterler ve degerlendirme siireci hakkinda kamuya eksiksiz
bilgi sunmamalarindan 6tiirii seffaflik eksikligi ve ESG derecelendirme kuruluslarinin ayni
kavrami farkli sekillerde dlgebildigi i¢in Olgiilebilirlik sorununa vurgu yapmistir. Baska bir
caligmada ise standardizasyon eksikligi, giivenilir olmama, seffaflik eksikligi ve bu
derecelendirmelerin bagimsiz olmamasi hesaplamada yasanan temel sorunlar olarak dile

getirilmistir (Windolph, 2011: 1).
1.3.2. Refinitiv Eikon ESG Hesaplama Metodolojisi

Bu calismada Tiirkiye ve Avrupa’da genis bir firma verisine sahip olmasi sebebiyle
Eikon Refinitiv tarafindan hesaplanan ESG skorlar1 kullanilacag: i¢in ilgili kurulusun ESG
hesaplama yontemi ile ilgili detayli bilgi aktarmak yerinde olacaktir. Refinitiv, diinya genelinde
kapsamli ESG veri tabanlarindan biri konumundadir. Refinitiv Eikon’a gore kiiresel pazar
degerinin %85'inden fazlasin1 kapsayan firmalarin ESG bilgileri bu veri tabanlarinda yer
almakta ve 2002 yilinda bu yana firma ESG ol¢iimii yapmaktadir. Tablo 3’te detaylar1
aktarildig1 sekilde firma 3 ana baslik altindaki 10 kategori tizerinden 630’dan fazla kriter ile

Olctimlerini gergeklestirmektedir.
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Tablo 3: Refinitiv Eikon ESG Hesaplama Ana Kategori ve Temalari

Sutiinlar Kategoriler Temalar
Su
Enerji
Kaynak Kullanimi ——
Siirdiiriilebilir Paketleme
Cevresel Tedarik Zinciri
Emisyonlar
Cevre VT
. Cop Yonetimi
Emisyonlar - —
Biyocesitlilik
Cevre Yonetim Sistemleri
. Yeni iirtin geligtirme
Inovasyon . . .
Stirdiirtilebilir Gelir Yonetimi ve AR-GE
Cesitlilik ve Kapsayicilik
. Kariyer Gelisimi ve Egitimi
Is Giicii
Calisma Kosullar1
Is Saglig1 ve Giivenligi
Sosyal Insan Haklar1 Insan Haklar1
Topluluk Topluluk
Sorumlu Pazarlama
Uriin Sorumlulugu Uriin Kalitesi
Veri Gizliligi
. Yap1 (Bagimsizlik, Cesitlilik, Komiteler)
Yonetim -
Tazminatlar
.. . Hissedar Haklar1
Y Onetisim Hissedarlar
Devralma Savunmalari
o KSS Stratejisi
KSS Stratejisi
ESG Raporlama ve Seffaflik

Refinitiv Eikon ayrica ESG karsitlik skoru da hesaplamaktadir. 23 alt konudan olusan
bu kisimda ise sirketler hakkinda ortaya ¢ikan olumsuz nitelikte haberler toplam ESG skorundan
diisiilmekte ve bir ESG kombine (ESGC) puani hesaplanmaktadir. Puanlar hem yiizdelik puan
lizerinden hem de D-'den A+'ya kadar harf notu {izerinde hesaplanmaktadir. Hesaplama

yapilirken her bir kategorinin agirligi farkli sekilde dikkate alinmakta, bu agirliklar da sektorlere

gore degismektedir.
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1.4. Avrupa ve Tiirkiye’de ESG Raporlamasi

Tiirkiye’de 6zellikle Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gosteren sirketlerin kurumsal
stirdiiriilebilirlik konusunda gelistirdikleri farkindaliklarinin ve bu alandaki uygulamalarinin
artmasmin neticesinde; 4 Kasim 2014 tarihi itibariyle BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi
hesaplanmaya ve yayinlanmaya baslanmistir (Beyazyol ve Ataman, 2023: 1). Borsa Istanbul,
ayrica 2020 yilinda "Gelecekte Var Olmak™ temasiyla sirketlere siirdiiriilebilirlik konusunda 151k
tutmak amaciyla Sirketler i¢in Siirdiiriilebilirlik Rehberi yaymlamistir. Bu rehber isletmelerin
stirdiiriilebilir kalkinma amaglari, siirdiiriilebilirlige entegre olma siiregleri, bunun sirketlere
getirecegi faydalar, siirdiiriilebilir yatirim yontemleri ve raporlama siiregleri hakkinda bilgi ve

yonlendirmeler igermektedir.

BIST ile Refinitiv Eikon arasinda yapilan anlasma kapsaminda, BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alacak sirketlerin belirlenmesinde, 2021 yili degerlemelerinden itibaren,
Refinitiv Eikon’un siirdiiriilebilirlik degerleme sonuglari kullanilmaktadir. Degerlemelerde
sadece “kamuya agik” bilgiler dikkate alinmakta ve Endeks kapsaminda kullanilan Refinitiv
verilerinin  maliyeti Borsa Istanbul tarafindan karsilanmaktadir.  Siirdiiriilebilirlik
Degerlemesine, Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da islem goren sirketlerden goniilli
olanlar alinmaktadir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alabilmek icin sirketlerin genel
Siirdiiriilebilirlik Notu 50 veya iizerinde, her bir ana baslik notu 40 veya iizerinde, kategori

notlarindan en az 8’i 26 veya iizerinde olmalidir (BIST, 2023).

Refinitiv Eikon veri tabaninda 2021 yilinda Tiirkiye’de ESG verisi hesaplanan firma
sayist bir onceki yila gore 17 firma artarak 99 olmustur. Bu firmalar arasinda 2021 verilerine

gore en yiiksek ESG kombine skoruna sahip firmalar Sekil 2°de yer almaktadir.
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Sekil 2: BIST 100 En Iyi 10 ESG Skoruna Sahip Firma

Ayni veri tabanindan elde edilen istatistiklere gére Tablo 4’te goriilecegi lizere Avrupa
genelinde ESG skoru hesaplanan firma sayis1 2021 yili itibariyle 2586 olarak goriinmektedir.
694 firma ile Birlesik Krallik veri tabaninda en ¢ok ESG skoru hesaplanan iilke konumundadir.
Onu sirastyla 337 firma ile Isveg, 293 firma ile Almanya, 200 firma ile Fransa takip etmektedir.
Ulkelere gore ortalama ESG skorlarina bakildiginda ise sirasiyla Portekiz, Ispanya, Cekya,
Hollanda, Avusturya ve Tiirkiye en iyi skorlara sahiptir. Sektorlere bakildiginda ise Avrupa
genelinde en iyi ESG skoru ortalamalarina sahip sektorler, su hizmetleri, ev aletleri tiretimi, gas
tedarik hizmetleri, tasarruf ve mortgage firmalari, otomobil parcalari, gida perakendesi ve

sigortacilik seklinde ortaya ¢cikmaktadir.



Tablo 4: Avrupa’da ESG Skoru Hesaplanan Firma Sayilar1 ve Ortalamalari (2021)

Ulke Firma Ortalama
Sayisi ESGC
Skoru

Birlesik Krallik 694 47,47
Isveg 337 43,23
Almanya 293 52,58
Fransa 200 56,05
Isvicre 191 44,18
Italya 134 57,36
Tiirkiye 99 61,43
Norveg 95 49,39
Finlandiya 77 52,49
Ispanya 71 65,28
Danimarka 68 51,61
Hollanda 60 64,48
Belgika 51 o747
Rusya 49 50,70
Polonya 43 52,79
Avusturya 30 63,49
Yunanistan 27 53,86
Portekiz 16 65,44
Irlanda 14 53,35
Romanya 10 47,18
izlanda 9 40,25
Macaristan 6 55,47
Diger 12 45,96

Genel Toplam 2586 50,93
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1.5. ESG ve Finansal Performans iliskisine Yonelik Teoriler

Genelde sosyal sorumluluk faaliyetleri 6zelde ise ESG raporlamasi ile firmalarin
finansal performansi arasindaki iligkinin varligi ve yonii son 50 yildir tartigilan bir konudur. Bu
iliskinin temellendirildigi birgok teori tiretilmistir. Hissedar degeri teorisi, paydas degeri teorisi,
kurumsallasma teorisi bunlardan baslcalaridir. Ozellikle hissedar degeri ve paydas degeri

yaklagimlarina bu alanda yiiriitiilen ¢aligmalarda genis yer verilmistir.
1.5.1. Hissedar Degeri Yaklasimi

Milton Friedman (1970) tarafindan Newyork Times Dergisi’nde yayilanan
“Isletmelerin Sosyal Sorumlulugu Kar Elde Etmektir” konulu iinlii makale ile temelleri atilan
hissedar degeri yaklagiminda isletmelerin temel sorumlulugunun hissedarlarin karin1 maksimize
etmek oldugu vurgulanmaktadir. Isletmeler sosyal sorumluluk calismalarni dahi bir kar
beklentisi ile hayata gegirirler. Bu nedenle igsletmeye kar getirmeyecek tiim faaliyetler géz ardi

edilmelidir.

Bu teorinin savunuculari, ESG faaliyetlerinin firma kar1 ve hissedar servetini maksimize
etme amacina hizmet etmekten uzak gereksiz maliyetlere sebep oldugunu savunmaktadir.
Dolayisiyla sirketlerin finansal performansi {izerinde olumsuz etkisi vardir. Hissedar degeri
teorisine dayanan hipotezlere gore, kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin dogrudan ve

dolayli maliyetleri firma igin yaratacagi ekonomik degerden fazladir (Kao vd., 2018).

Hissedar degeri yaklagiminda, ortaklar isletme yoneticilerini isletmenin karmi
maksimize etmek iizere istihdam etmektedirler. Bununla birlikte paydas degeri yaklasiminda
isletme yoneticileri olas1 paydaslarin tiimiimiin iyiliginden ahlaki olarak sorumludur (Machan,

2009: 1).

Hissedar degeri yaklagimina paralel olarak ESG ve finansal performans arasindaki
iliskinin negatif oldugunu savunan bircok ¢alisma bulunmaktadir. Ornegin, Barnett (2007),
kaynaklarin hissedarlardan diger paydaslara yeniden tahsis edilmesi nedeniyle CSP'ye yatirim
yapmanin bir dezavantaj olacagini varsaymanin dogal oldugunu savunmaktadir. Nollet vd.
(2016), kurumsal sosyal sorumluluk ve kurumsal finansal performans arasindaki iligkiyi

aragtirmak i¢in muhasebe ve piyasaya dayali performans gostergelerini kullanmis ve kisa
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vadede negatif iliskiye ulasmistir. Benzer sekilde Langeland ve Ugland (2019) Iskandinav

tilkeleri i¢in ESG total skoru ile finansal performans arasinda negatif iliskiye ulagmistir.

Gelismekte olan iilkelerdeki iliskiyi arastiran yakin tarihli bir arastirma, ESG
girisimlerinin firmalarin aktif karliligi ve serbest nakit akisini olumsuz etkiledigini ortaya
koymustur (Garcia ve Orsato, 2020). Yazarlar, gelismekte olan {ilkelerde sermaye eksikligi ve
yatirimlarina oncelik verme gerekliligi nedeniyle bu sonucu dngérmislerdir. Ayn1 ¢alismaya

gore gelismis iilkelerde bu iliski pozitif bir sekilde ortaya ¢ikmustir.
1.5.2. Paydas Degeri Yaklasimi

Paydas degeri yaklagimi bir isletmenin sadece hissedarlarin degil, tiim paydaslarinin
menfaati i¢in yonetilmesi gerektigini ifade eder. Paydas teorisi gelenegi Edward Freeman’in
(1984) yayinladig: “Stratejik Yonetim Paydas Yaklasimi” kitabiyla genis bir kabul gormiistiir.
Kitapta firmalarin daha etkili ve verimli olabilmesi i¢in stratejik yonetim ¢aligmalarinin ancak
degisik paydas ¢ikarlar1 dikkate alindiginda basarili olacagi savunulmaktadir. Freeman paydasi
“Bir organizasyonun hedeflerine ulasmasini etkileyebilen veya bundan etkilenen herhangi bir
grup veya birey” olarak tanimlamistir (Freeman 1984: 46). Paydaslar isletme disindaki
tedarikgiler, kural koyucular, potansiyel yatirimcilar, miisteriler olabilecegi gibi isletme i¢indeki

calisanlar, yoneticiler ve hissedarlar olabilmektedir.

Freeman (1984), paydas teorisinin 6ziinii anlamak i¢in; “Firmanin temel amaci nedir? /
Firmanin paydaslarina karsi1 sorumlulugu nedir?” sorularina odaklanmustir. Ilk soru, firmalarin

yarattig1 degeri ele alirken, ikinci soru yonetimin paydaslarla iletisimi ile ilgilidir.

Paydas teorisine dayanan 1yi yonetim hipotezi, kurumsal sosyal sorumluluk ¢abalarinin,
sirketin cesitli paydaslarla olan iliskisini gelistirebileceg§i ve bunun finansal performansi
iyilestirmeye Onciilikk edebilecegini savunmaktadir (Kao vd., 2018). Bu yaklagim ile firmalarin
ESG skorlar ile finansal performansi arasinda olumlu yonde bir iliskinin var olacagini beklemek

olagandir.

ESG skorlari ile finansal performans iliskisinde iki teoriye de referans veren ¢aligsmalar
olmakla birlikte siirdiiriilebilirlik kaygilarinin artmasi, isletme yonetimlerinde sadece kar degil,
cevre ve sosyal faktorlerin devreye alinmasi sebepleriyle paydas teorisine doniik atiflarin
artmakta oldugu gdzlenmistir. Ornegin Velte (2017) Almanya icin, Minutolo (2019) ve
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Giannarakis (2016) ABD S&P 500 firmalart i¢in, Dalal ve Taker (2018) Hindistan i¢in, Zhao
vd. (2018) Cin i¢in, Chowdhury (2018) Banglades i¢in ESG skorlari ile finansal performans

arasinda paydas teorisini dogrulayacak sekilde olumlu iliski sonucuna ulagsmustir.
1.5.3. Kurumsal Teori

Kurumsal teori, kurumlardaki kalict kurallar, uygulamalar ve eylem kosullarini sosyal
fenomenler {izerinden belirleyen yapilari analiz etmek i¢in olusturulmus teorik bir ¢er¢evedir
(Lawrance ve Shadnam, 2008: 1). Kurumlar, toplumsal diizenin i¢ine insa edildikleri ve
toplumsal hayatin akisin1 yonlendirdikleri icin sosyal diinyay1 agiklamada esas olarak
goriilmektedir. Meyer ve Rowan (1977), kuruluslarin mesruiyeti ve hayatta kalmasini saglamak
icin kurumsal kurallar1 icermesi gerektigini dne siirmektedir. Yapilarin bu kurallara uymast

orgiitsel etkinlikten cok mesruiyet ve uzun vadede hayatta kalmalar ile ilgilidir.

Isletmelerin KSS ile finansal performanslar1 (FP) arasindaki iliskiyi kurumsal teori
cercevesinde ele alan ¢alismalar s6z konusudur. Bu ¢alismalarda 6nceki teorilerden farkli olarak
daha kompleks ve dogrusal olmayan iligkilerin analizine sik¢a rastlanmaktadir. KSS
calismalarinda kurumsal teori, sirket ile toplum arasindaki sinirlarin nasil insa edildigini ortaya
koyarak KSS 6zelliklerinin karmasikligini agiklamak i¢in kullanilabilmektedir (Brammer vd,
2012). Neo-kurumsal teoriye gore, ¢esitli giicler orgiitleri KSS uygulamalarini benimseme
konusunda etkilemektedir (Fernando ve Lawrence, 2014). KSS'nin hesaplama bigimleri ve
boyutlari ile 6l¢tim teknikleri gibi kurumsal faktorlerin finansal performans {izerinde 6nemli
oldugu sonucuna ulagilmistir. Giiglii ekonomik kurumlara sahip sirketler, KSS uygulamalar
konusunda daha fazla yetenege sahiptir. Y onetmelikler ve kanunlar, tarihsel faktorler, sirketlerin

KSS faaliyetlerine dahil olma seklini etkilemektedir (Karyawati vd., 2020; 228).

Kurumsal teoriye gore hem igsel (iist yonetimin taahhiidii, kurum kiiltiirii vb.) hem de
digsal faktorler (diizenleyici baski, rakip baskisi ve normatif baski vb.) firmalar1 daha etik ve
sosyal olarak sorumlu olmaya yonlendirmektedir (He ve Harris, 2020). Peggy vd. (2021), Cinli
sirketler i¢cin KSS uygulamalarinin veya faaliyetlerinin itici gii¢leri iizerine yaptig1 calismada
bu i¢ ve digsal faktorler arasindaki baglantilari incelemistir. Buna gore {ist yonetimin taahhiidii
ile gevresel yasal baski, emsal taklit baskis1 ve normatif sosyal baski, KSS uygulamalarini giiglii

ve olumlu bir sekilde etkilemektedir.
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Karyawati vd. (2020), 1998 — 2017 yillar1 arasindaki 55 ¢alismay1 inceleyerek KSS ve
FP iliskinin karmagikligin1 kanitlamayr ve neo-kurumsal teoriyi kullanarak iliskinin
karmasikligini ayristirmayr amaglamistir. Calismanin sonucunda, KSS ve FP arasindaki
iliskinin dogasinin karmasik oldugu kanitlanmis ve iki degisken arasindaki iliskide iilke
ozellikleri, KSS'nin hesaplama bi¢imleri ve boyutlari, FP 6lglim teknikleri gibi kurumsal

faktorlerin 6nemli oldugu sonucuna ulagmustir.

Brower ve Dasin (2020: 827), KSS performansi ile kurumsal FP arasindaki iliskinin
dogasinin zamanla nasil degistigini kurumsallagma teorisi baglaminda incelemistir. Calismanin
sonucunda teori ile paralellik gdsteren bulgular ortaya ¢ikmistir. KSS adaptasyonunu erken
asamalarda saglayan firmalarin karlilik ve borsa degerlemesi daha yiiksek seviyelerde olmakla
birlikte, ilerleyen donemler bu yapinin kurumsallagmasi ile birlikte kurumsal sosyal sorumluluk
performansi bir hijyen faktor olarak ortaya ¢ikmakta ve kurumsal finansal performans ile olan

bagi zamanla azalmaktadir.
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IKINCi BOLUM
2. Literatiir Taramasi

Calismanin bu boliimiinde firmalarin ESG kapsaminda gergeklestirdigi ¢calismalar, KSS
cabalar1 ve bunlarin ekonomik ve 6zellikle de finansal performanslarina etkisini inceleyen
caligmalar hakkinda bilgi sunulmustur. Caligmalarin uygulama alani, kullanilan verinin kaynag:
ve donemi, kurulan modeller ve analiz yontemleri hakkinda veriler sunularak ortaya konulan

iliskilerin varligi, yonii ve kuvveti hakkinda bilgiler verilmeye caligilmistir.

NYU Siirdiiriilebilir is Merkezi (NYU Center for Sustainable Business) ve Rockefeller
Varlik Yonetimi (Rockefeller Asset Management) (2021), 2015-2020 yillar1 arasinda ESG
skorlar1 ve firma finansal performansini inceleyen 1000’den fazla ¢alismay1 incelenmistir. Buna
gore calismalarm %58’inde ESG skorlari ile kurumsal finans performans arasindaki (6z kaynak
karhilgr (Return on Equity, ROE), aktif karlilhigi (Return on Assets, ROA) veya hisse
performansi) iliski pozitif bir sekilde agiklanirken, %13’ notr, %21°1 karisik ve yalnizca
%8’inde negatif bir iligkiye ulasilmistir. Raporda ayrica incelenen makalelerde sonuglarin
agirlikli olarak paydas degeri yaklasimi ile yorumlandigi, bununla birlikte mesruiyet teorisi,
kaynak tabanli yaklagim gibi teorilerin de azimsanmayacak diizeyde referans verildigine vurgu

yapilmistir.

Literatiirde uygulama alan1 olarak diinya ve Avrupa genelini, gelismis, gelismekte olan
ya da az gelismis iilke gruplarini, Nordik, BRICS gibi bolgesel ya da ekonomik yapisal tilke
gruplarini, belirli bir endiistriyi ele alan bir¢ok ¢alisma mevuttur. Asagida bu ¢aligmalara gruplar

halinde deginilecektir.
2.1. Uygulama Alam Diinya ve Avrupa Geneli Olan Calismalar

ESG ve firma performansi iligkisini diinya genelinde ele alan ilk ¢alismalardan biri
Bashkaran vd. (2019) tarafindan ortaya konmustur. Bu ¢alismada diinya genelinde 1317’si
gelismekte olan piyasalarda 3569’u ise gelismis piyasalarda olmak iizere toplam 4886 firma
orneklem olarak ele alinmis, standart iki asamali en kiiciik kareler yontemi ile analizler
yapilmistir. Bagimsiz degisken olarak ESG skorlari, bagimli degisken olarak firmalarin ROA,
Tobin’s Q ve ROE oranlari, kontrol grubu degiskenleri olarak ise fiyat kazang orani, temettii
geliri, borglarin 6zkaynaklara orani, satiglarin biiytime hizi, AR-GE, sermaye harcamalari
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yogunlugu, reklam giderleri yogunlugu, firma biiytikliigii, firma sistematik riski, yonetim kurulu
etkinligi kriterleri kullanilmistir. Caligmanin sonucunda yiliksek ESG skoruna sahip firmalarin
diisik ESG skoruna sahip olanlara gore firma performansinda farklilik oldugu ortaya
konmustur. Ayrica diisiik ESG skoruna sahip firmalarin daha yiiksek yiiksek sistematik riske
sahip oldugu, yiliksek ESG skoruna sahip firmalarin daha fazla deger yaratma potansiyeline
sahip oldugu, bunun yani sira nakit zengini firmalarin gevresel girisimlere daha fazla yatirnm
yaptig1 ¢ikarimlar1 yapilmistir. Ek olarak hissedarlarin sahiplik yiizdesi arttik¢a firmalarin
cevresel girisimlere daha az yatirim yaptigi, nispeten daha fazla kirletici iireten endiistrilerin
daha az sosyal girisimde bulundugu, operasyonlarini optimize ederek kaynaklar1 verimli
kullanan firmalarin, daha fazla zenginlik yarattigi, calisanlar i¢in refah yaratma girisimlerinin

firmalar i¢in zenginlik yaratma ile sonuglandigi sonucuna varilmistir.

Sisman ve Cankaya (2021) diinya genelinde havayolu sektoriinde yer alan firmalarin
ESG skorlarinin firmalarin finansal performanslart lizerindeki etkisi incelenmistir. Calisma
kapsaminda 26 havayolu firmasimin 2010-2017 yillar1 arasinda yillik ESG verileri ve finansal
verileri panel regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Calismada ESG genel skoru ve ayr1 ayri
E, S ve G skorlarinin, ROE, ROA ve Tobin’s Q oranlar iizerindeki etkisi 6 farkli model
olusturularak test edilmistir. Sonug¢ olarak ESG skorlarinin havayolu sektoriindeki firmalarin
finansal performansi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi, sadece ESG

genel skoru ile ROA arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Literatiirde diinya genelini kapsayan c¢aligmalarin yani sira Avrupa genelinde
hazirlanmis ¢alismalar s6z konusudur. Ornegin De Lucia vd. (2020) ESG faktérlerinin Avrupa
genelindeki 1038 halka acik firmanin finansal performanslarina etkisini makine 6grenmesi
yontemi ile arastirmistir. Calismanin sonucunda sirketlerin ESG performanslarinin kurumsal
finansal performansini olumlu yonde etkiledigini tespit etmistir. Ayrica yazarlar, etkili ESG
stratejileri ve siirdiiriilebilirlik politikalarinin gelistirilmesi ve uygulanmasinin, sirketin finansal
performansina daha biiylik katki saglayabilecegini ve sirket i¢cin daha fazla deger

yaratabilecegini One slirmiistiir.

Avrupa genelinde Sassen vd. (2016) tarafindan Avrupa’da yerlesik 8752 firma iizerinde
2002 ve 2014 yillar arasinda yiiriitiilen bir ¢calismada firmalarin sistematik, spesifik ve toplam

riskleri ile ESG skorlan arasindaki iligki incelenmistir. Calismanin sonucunda firmalarin
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cevresel performansi arttik¢a firma riskinin diistiigii, bununla birlikte yonetisim performansi ile
bu ii¢ firma riski arasinda anlamli bir bagin bulunmadigi ortaya konmustur. Torre vd. (2020)
Avrupa genelinde 50 hisse senedinden olugsan Euro Stoxx 50 firmalarinin 2010-2018 yillar
arasindaki verileri iizerinde yaptigi incelemede firmalarin ESG skorlarinin hisse getirileri

tizerinde herhangi bir anlamli etkisinin olmadigini agiklamistir.
2.2. Uygulama Alam Gelismis Ulkeler Olan Cahsmalar

ESG skorlar1 ile finansal performans iliskisini inceleyen c¢alismalarda iilkekelerin
gelismislik diizeylerine bagli olarak da farkli sonuglar ¢ikabilmektedir. Literatiir incelemesinin
devam eden kisminda gelismis iilke simifinda yer alan Almanya, Italya, Ispanya, Iskandinav
tilkeleri ve Amerika Birlesik Devletlerinde yapilmis calismalarin amag, yontem ve sonuglarina

yer verilmistir.

Velte (2017), Alman Borsalarinda ESG skoru agiklayan firmalar ile 2010-2014 yillarina
iliskin 412 firma-y1l 6rneklem tizerinden firmalarin ESG skorlarinin hem total bazda hem de alt
bilesenleri bazinda finansal performanslarina etkisini aragtirmigtir. Arastirmada firmalarin
finansal performansi 6l¢iimii i¢in ROA ve Tobin’s Q oranlar1 kullanilmistir. ESG Skorlar
Thomson Reuters’den (Refinitiv Eikon firmasinin 6ncesi) elde edilmistir. Panel veri analizine
dayal1 gergeklestirilen ¢alismada ROA ve Tobin’s Q degerlerinin ayr1 ayr1 bagimli degisken
oldugu, ESG skorlariin bagimsiz degisken ve firmalarin AR-GE harcamalari, sistematik riski
(beta), borg orani, aktif biiyiikligii ve iginde bulundugu sektoriin kontrol degiskeni oldugu
denklemler kurulmustur. Calismanin sonucunda ESG skorlarinin ROA iizerinde pozitif bir
etkisi oldugu sonucuna varilirken, Tobin’s Q oraninda anlamli bir etkisinin olmadigini1 ortaya
koymustur. Ayrica, ESG'nin ii¢ farkli alt bileseni analiz edilmis ve yonetisim performansinin
cevresel ve sosyal performansla karsilastirildiginda finansal performans iizerinde en giiglii

etkiye sahip oldugu sonucuna varilmaistir.

Devalle vd. (2017) firmalarin ESG skorlart ile kredibiliteleri arasinda bir iliski olup
olmadigim Italya ve Ispanya’dan 56 firmanm 2015 yili mali verileri ile incelemistir.
Aragtirmada kredi notu bagimli degisken, ESG skorlar1 bagimsiz degisken olarak belirlenmistir.
Kredi notunu etkileyebilecek firmaya 6zgili toplam gelir, kaldirag orani, vergi dnce kar gibi

degiskenler de kontrol grubu olarak belirlenmistir. Caligmanin sonuglarina gére ESG skorlari,
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ozellikle sosyal ve yoOnetisim alt bilesenleri, firmalarin kredi notlarini anlamli bir sekilde
etkilemektedir. Fakat ¢evresel skorlarin firma kredibilitesine etkisi ile ilgili somut bir bulguya

rastlanmamuistir.

Madorran ve Garcia (2016), kurumsal sosyal sorumluluk ve finansal performans
arasindaki iliskiyi panel veri analizi yontemini kullanilarak IBEX 35 borsa endeksinden alinan
Ispanyol sirketleri 6zelinde ele almistir. 2003'ten 2010'a kadar olan dénemin incelendigi
calismada Ispanya &rneginde, kurumsal sosyal sorumluluk performansi ile finansal performans
arasinda anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna ulasilmistir. ispanya’da bir baska ¢alismada ise
kurumsal sosyal sorumluluk ve finansal performans arasindaki iligki iki yonlii bir sekilde ele
alinmis, Madrid Borsasinda islem goren firmalarin 2009 verilerine gore yapilan analizde her iki
yonde de pozitif bir iligki ortaya konmustur (Fernandez, 2016: 137). Yani sosyal sorumluluk
performansi arttikca finansal performans artarken, finansal performans arttikca da sosyal

sorumluluk performansi artmaktadir.

Brogi ve Lagasio (2019), ESG skorlar ile firma karlilig1 arasindaki iliskiyi ROA orani
tizerinden incelemistir. Calismada 3476 Amerikan sirketinin 2000-2016 tarihleri arasindaki
ESG ve finansal verileri panel veri analizi ile test edilmistir. Firmalarin ESG verileri MSCI ESG
istatistiklerinden elde edilmistir. ROA degeri ve bir donem gecikmeli ROA degeri ¢alismada
bagimli degisken olarak belirlenirken, ESG total skoru ile E, S ve G alt bilesenleri bagimsiz
degisken olarak tayin edilmistir. Firmalarin aktif toplami kontrol degiskeni olarak modele dahil
edilmistir. Sektorel bakildiginda finansal kuruluslar ile sanayi isletmeleri acisindan ESG ve
ROA iliskisinin farkliliklar gosterdigi, bankalardaki ¢evresel hassasiyetin artmasi ile karliligin

olumlu etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Minutolo (2019), S&P500°de yer alan 467 firma i¢in ESG skorlarmin finansal
performaslarina etkisini incelemistir. Firmalarin 2009-2015 yillar1 arasi verileri Bloomberg veri
tabanindan temin edilerek panel veri analizi ile test edilmistir. Firmalarin ROA ve Tobin’s Q
degerleri bagimli degisken olarak, ESG skoru ise bagimsiz degisken olarak modele dahil
edilmis, borg¢/aktifler, firma biiylikligli, firma yasi, satislar ve calisan sayist ise kontrol
degiskeni olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda, ESG total skorunun firma finansal

performansina olumlu bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.
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Giannarakis vd. (2016), KSS performansinin ABD sirketlerinin finansal performansini
etkileyip etkilemedigini S&P 500’de islem goren firmalarin 2009-2013 yillar1 arasindaki
verilerini kullanarak test etmistir. Veriler Bloomberg veri tabanindan elde edilmistir. Calismada
firmalarin KSS performansinin bir gostergesi olarak kullanilan ESG skorlar1 bagimsiz degisken
olarak ele alinirken, ROA bagimli degisken olarak belirlenmistir. Modele ayrica yonetim
kurulunun biiyiikliigli, CEO gorev kapsami, yonetim kurulundaki kadin iiye sayisi ve
yoneticilere 6denen toplam iicretler kontrol degiskeni olarak eklenmistir. Sabit etkili panel
regresyon modeli ile analizler tamamlanmis, sonug¢ olarak isletmelerin KSS performansi
arttikca, baska bir ifade ile ESG skorlar1 yiikseldik¢e finansal performansimin da arttigi

gbzlemlenmistir.

Nollet vd. (2015), kurumsal sosyal performans (KSP) ile kurumsal finansal performans
(KFP) arasindaki iliskiyi hem muhasebe tabanli hem de piyasa tabanli gostergeler {izerinden
incelemistir. Bloomberg tarafindan hesaplanan ESG skorlar1 kullanilarak yapilan ¢alismada
20072011 doneminde S&P500°de yer alan firmalarda hem dogrusal hem de dogrusal olmayan
yontemler ile iligski analiz edilmistir. Dogrusal modelin sonucunda, KSP ile sermaye getirisi
arasinda anlamli negatif bir iligkinin varligi ortaya konmustur. Bununla birlikte, dogrusal
olmayan modellerde, KSP ile KFP'nin muhasebeye dayali 6l¢timleri arasinda U-sekilli bir iliski
ortaya ¢ikmis, daha uzun vadede iliskinin olumluya dondiigiine vurgu yapilmistir. ESG alt
bilesenlerinin etkilerine ayr1 ayr1 bakildiginda ise bu U-sekilli iliski sadece yonetisim (G) skoru
altinda go6zlenmistir. Sonug¢ olarak, CSP c¢alismalarinin hissedarlarin ¢ikarlarina hizmet
edebilmesi i¢in uzun vadeli bir planlama ve 6nemli kaynaklarin ayrilmasi gerektigi, calismalarin
ancak belli bir esigi gectikten sonra geri doniislerinin olumlu olacagi vurgulanmistir. Ek olarak,
KSP-KFP iligkisinde ana etkileyici ESG bileseninin yonetisim skoru oldugu ve bu bilesendeki

yatirimlara daha fazla 6nem verilmesi gerektigi tizerinde durulmustur.

Singh (2014) calismasinda, Birlesik Krallik'taki ham petrol ve dogal gaz cikarma
endiistrisi, metal cevherleri ve miistahzarlart madenciligi endiistrisi ve temel farmasotik tiriinler
ve farmasotik miistahzarlar imalat endistrisinde yer alan firmalarin KSS performansinin
finansal performans: iizerindeki etkisini dogrusal regresyon yontemi ile analiz etmistir.
Firmalarin 2008'den 2012'ye kadar olan verileri incelenmis ve finansal performans kriteri olarak

ROA, Tobin's Q oran1 ve toplam hissedar getirisi ele alinmistir. Calisma kapsaminda Birlesik
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Krallik'ta secilen endiistriler i¢in hem kisa vadeli senaryoda hem de uzun vadeli senaryoda, KSS
performansinin finansal performans tiizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna

ulasilmustir.

Birlesik Krallik firmalar1 i¢in bagka bir calismada Ahmad vd. (2021), ESG skorlarinin
finansal performans {izerindeki etkisini incelemektedir. 2002—-2018 donemi i¢in FTSE350'den
en son 351 firma orneginin kullanildigr ¢alismada statik ve dinamik panel veri teknikleri
uygulanmigtir. Calisma kapsaminda ESG skorlarinin firma finansal performansi iizerinde
olumlu ve 6nemli bir etkiye sahip oldugu, ancak ESG alt skorlarinin (E, S ve G) performansi

s0z konusu oldugunda sonuglarin karisik oldugu bulgularina varilmistir.

Moore (2001), KSP’nin KFP’ye olan etkisini Birlesik Krallik’taki siipermarket
sektorlinde faaliyet gosteren isletmeler i¢in analiz etmistir. Calismanin sonucunda siipermarket
endiistrisinde sosyal ve finansal performansin negatif, 6nceki donem finansal performansin
sonraki donem sosyal performansla pozitif iliskili oldugu ortaya konmustur. Sirketlerin hem

yast hem de biiyiikliigii ile sosyal performans arasinda da pozitif iligki bulunmustur.

Elsayed ve Paton (2004) yine Birlesik Krallik’taki firmalarin ¢evresel performansinin
firma performansina etkisini statik ve dinamik panel veri analizi yontemi ile incelemistir.
Calismanin sonucunda g¢evresel performansin finansal performansin pazar temelli bir gostergesi
olan Tobin’s Q iizerinde anlaml1 bir etkisinin olmadig1, fakat ROA {izerinde negatif yonli bir
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Buna gore firmalar, c¢evresel girisimlere marjinal
maliyetinin marjinal faydaya esit oldugu noktaya kadar yatirinm yapmaktadir. Calismada
gevresel performansin sektorel bazda farkli etkilere sahip olduguna dair bulgulara da
rastlanmistir. Spesifik olarak, gevresel performansin kimya sektoriindeki firmalar igin aktif
karlilig1 iizerinde olumlu etkisi goriiliirken telekomiinikasyon, tekstil, giyim, metal ve motorlu

araglar sektorlerindeki firmalar igin olumsuz etki goriildiigii sonucu paylasiimistir.

Amar ve Chakroun (2018), KSS’nin kazang yonetimi iizerindeki etkisini 119 Fransiz
firmasimnin 2010-2014 yillarma ait verileri iizerinden rassal etkili panel veri yontemi ile
incelemistir. 595 Fransiz firma yili gézlemine dayanarak, KSS'nin kazan¢ yonetimi {izerinde
olumsuz bir etkisi oldugunu ve bazi KSS alt bilesenlerinin da kazan¢ yonetimini olumsuz

etkiledigini bulmusglardir.
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Pasquini-Descomps ve Sahut (2013), habere dayali ESG skorlari ile yillik finansal getiri
ve aylik piyasa getirisi arasindaki iliskiyi Isvigre’de yer alan 11 firma i¢in 2007-2011 yillarina
ait verilerle analiz etmistir. Sonug olarak ESG skorunun yillik ROA iizerinde anlamli ve pozitif
bir etkiye sahip oldugu fakat aylik piyasa getirileri i¢in anlamli bir etki olusturmadig1 bulgusuna

ulastlmistir.

Langeland ve Ugland (2019), Iskandinav iilkelerinde yerlesik 139 firma igin 14 yillik
veri ile ESG skorlarinin firmalarin finansal performansina etkisini arastirmistir. ROA bagiml
degisken, ESG skorlar1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Kontrol degiskeni olarak
Velte’ye (2017) benzer sekilde beta, borg orani (sistemik olmayan risk), AR-GE harcamalari,
firma biyiikligii ve endiistri (kukla degisken) kullanilmistir. Calismanin sonucunda ESG
skorunun ROA’ya negatif etkisinin oldugu, alt boyutlar bazinda ise gevresel ve yonetigim
performansinin negatif bir etkisinin oldugu, sosyal performansin ise anlamli bir etkisinin
olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Literatiirdeki bir¢cok calismanin aksine negatif bir iligkinin
ortaya konmus olmasi1 ESG skorlarini iyilestirmek i¢in yiiriitiilen ¢alismalarin maliyetli olmas1
ve firma finansal performansina da yeteri kadar katki saglamamasi ile aciklanmis ve burada
hissedar degeri yaklagimina vurgu yapilmistir. Fakat ESG performansinin uzun dénemli bakis

acisi ile yapilmasi gerekliligi de vurgulanmastir.
2.3. Uygulama Alam Gelismekte Olan ya da Az Gelismis Ulkelerdeki Calismalar

Garcia vd. (2017), 2010 ve 2012 yillar1 arasinda BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin ve Giiney Afrika) tlilkelerindeki hassas sektorlerde faaliyet gosteren borsaya kote toplam
365 sirket i¢in ESG skorlart ile finansal performans arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Veriler
Reuters Eikon veri tabanindan elde edilmistir. Panel veri analizi yontemi kullanilan ¢alisma,
hassas sektorlerdeki borsaya kote bu sirketlerin gevresel yonetisimde daha iyi bir performansa
sahip oldugu ve bu sirketlerin sistematik riski ile ESG performansi arasindaki iliskinin ters bir

U egrisi seklinde oldugunu ortaya koymustur.

Dalal ve Thaker (2018), gelismekte olan bir iilke olan Hindistan’da faaliyet gosteren 65
firmanin ESG skorlari ile finansal performansi arasindaki iligkiyi panel veri yontemi ile analiz
etmistir. Calismada Velte’nin (2017) modeline benzer olarak ROA ve Tobin’s Q degerleri
bagimli degisken olarak belirlenmis, ESG skoru ve E, S ve G alt bilesenleri bagimsiz degisken
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tayin edilmistir. Calismanin sonucunda, iyi kurumsal ESG performansinin sirketin hem

muhasebe temelli ve hem de piyasa odakli finansal performansini artirdig1 ortaya konmustur.

Atan vd. (2018), ESG faktorlerinin Malezya halka agik limitet sirketlerinin karlilik,
firma degeri ve sermaye maliyeti performansi tizerindeki etkisini 2010-2013 verileri ile
incelemistir. 54 firmanin ESG ve finansal performans iliskileri panel veri yontemi ile analiz
edilmistir. ROE, Tobin’s Q ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti ¢alismada bagimli degisken
olarak kullanilmis, ESG skoru ve E, S ve G alt bilesenleri bagimsiz degisken olarak tayin
edilmis, kaldira¢ oram1 ve firma biiylkligii de kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir.
Calismanin sonucunda ESG skoru ve alt bilesenleri ile firma finansal performansi arasinda

anlamli bir iliskinin olmadig1 ortaya konmustur.

Yoon vd. (2018), gelismekte olan bir iilke olan Giiney Kore’de KSS performansi ile
firma degeri arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada, 2010-2015 tarihleri arasinda Giiney
Kore Borsasinda islem goren 705 firmanin ESG ve finansal verileri korelasyon ve regresyon
analizi ile test edilmistir. Bagimli degisken olarak hisse basina defter degeri ve hisse basina
kazang kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ise ESG skoru ve E, S ve G alt bilesenleri
kullanilmigtir. Calisma sonucunda, KSS uygulamalarinin, gelismis tlkelerle ilgili 6nceki
caligmalara paralel olarak, bir firmanin pazar payin1 olumlu etkiledigi ancak hisse fiyatlarina
etkisinin firma 6zelliklerine gore degisiklik gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica ¢evreye duyarli
endiistrilerdeki firmalar i¢in KSS'nin deger yaratan etkisinin, hassas endiistrilere ait olmayan

firmalara gore daha az oldugu ortaya konmustur.

Lee vd. (2018), Giiney Kore’de perakende firmalarinin sosyal sorumluluk ¢abalarinin
finansal performanslariyla iligkisini ortaya koyan bir c¢alisma ylriitmiistiir. Arastirma
kapsaminda, Giiney Kore Kurumsal Yo6netim Servisi tarafindan Koreli sirketler i¢in sosyal
acidan sorumlu faaliyet diizeyini dl¢gmek amaciyla yayinlanan ESG puanlar1 kullanilmistir.
Calisma kapsaminda en kii¢iik kareler yontemi kullanilmis, halka acik perakende firmalarinin
2011-2016 yillar1 arasindaki veriler ele alinmistir. Sonug olarak ESG skorunun ROE ile negatif
iliskili oldugu ancak ROA ve Tobin's Q oranlar ile istatistiksel olarak anlamli bir iligki
gostermedigi ortaya konmustur. Bununla birlikte, bir firmanin ¢evresel puaninin, hem ROE hem
de ROA ile negatif iligkili oldugu ortaya konmustur. Firmalarin sosyal puaninin, finansal

performans dlgiitleriyle anlamli bir iligkisi tespit edilememistir. Yonetisim puani ise Tobin's Q
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degeriyle negatif iliskili olarak ortaya konmustur. Ozellikle, ROE agisindan bulunan negatif
iliski geleneksel hissedar goriisiinii desteklemekte ve paydas teorisi ile uyumlu

goriilmemektedir.

Zhao vd. (2018), Cin’de enerji tiretimi alaninda faaliyet gésteren firmalarin ESG skorlari
ile finansal performansi arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Analiz yontemi olarak panel
regresyon modeli kullanilmis, kullanilan sermayenin getirisi (ROCE) finansal performansin
muhasebe tabanli bir 6lgiisii olarak modele bagimli degisken olarak eklenmis, ESG skoru ise
bagimsiz degisken olarak eklenmistir. Bor¢ / 6z kaynak orani ile toplam varliklarin dogal
logaritmasi ise kontrol degiskeni olarak modele dahil edilmistir. Arastirmanin sonucunda,
mevcut piyasa kosullarinda, Cin'in borsaya kayitli biiytik elektrik tiretim gruplarinin iyi bir ESG

performansi sayesinde mali performanslarini iyilestirebilecegini ortaya konmustur.

Chowdhury (2018), Banglades’te bulunan bankalarin 2012-2016 yillar1 arasindaki
stirdiirtilebilirlik performansinin banka finansal performansina etki edip etmedigini dogrusal
regresyon ve Granger nedensellik testleri vasitasiyla incelemistir. Calisma, bankalarin
stirdiiriilebilirlik performansinin finansal performanslarina olumlu bir etkisinin oldugunu ortaya

koymustur.
2.4. Uygulama Alam Tiirkiye Olan Calismalar

Firmalarin stirdiiriilebilirlik c¢abalar1 ve finansal performansi arasindaki iligkileri
inceleyen ¢aligmalar gelismis iilkelerde yeterli cogunluk ve derinlige ulasmis olsa da gelismekte
olan iilkelerde hem uygulayici firma azlig1, hem bu verilerin diizgiin bir sekilde raporlanmamasi,
hem de verinin zaman araliginin dar olmasi1 sebebiyle literatiir gelistirilmeye muhtactir.

Tirkiye’de de bu alanda yapilan ¢alisma sayis1 oldukca azdir.

Saygili vd. (2022) Borsa istanbul’da Kurumsal Yénetim Endeksine kayith firmalarin
2007-2017 donemindeki ESG uygulamalari ile kurumsal finansal performanslar1 arasindaki
iligkiyi incelemistir. Caligmada 20 ESG alt kriteri bagimsiz degisken olarak, ROA ve Tobin’s
Q degerleri ise bagimli degisken olarak ele alinmistir. Calismanin sonucunda, g¢evresel
faaliyetlerin firmalarin kurumsal finansal performansini olumsuz etkiledigi, paydaslarin
yonetim siireglerine katiliminin sosyal alanda operasyonel verimlilige katki sagladigi ortaya

konmustur.
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Ayn1 endeks lizerinde Kara vd. (2015), ESG’nin alt bilesenlerinden kurumsal yonetim
boyutu ile firmalarin pazar odakli finansal performansinin bir gostergesi olan Tobin’s Q orani
arasinda anlamli pozitif bir iliski oldugunu belirtirken; kurumsal yonetim performansinin ROA,
ROE, satig getirisi ve net kar iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna
ulagsmistir. Bagka bir ¢aligmada ise Kurt ve Peng (2021) ayni1 endeks tizerinde 47 firmanin 2014-
2018 yillar1 arasindaki verilerini analiz ederek firmalarin kurumsal sosyal performansi ile

kurumsal finansal performansi arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu ortaya koymustur.

Gok vd. (2019) Tirkiye’de yaptigi bir calismada, kurumsal siirdiirilebilirlik
uygulamalarinin kurumsal finansal performansa etkisini imalat sanayi firmalar1 agisindan
incelemistir. Bu kapsamda 2016 yilinda 16 siirdiiriilebilir sirkete karsi1 21 kontrol sirketi ve 2017
yilinda 16 stirdiirtilebilir sirkete kars1 24 kontrol sirketi incelenmis, 7 grup icinde 37 finansal
performans degiskeni kullanilmig ve parametrik olmayan Mann-Whitney U testi uygulanmustir.
Calismada 2016 yilinda yedi onemli degiskenden dordii, siirdiiriilebilir sirketlerin kontrol
ornekleminden daha iyi performans gosterdigine isaret ederken; 2017'de dort Onemli
degiskenden ii¢li bunun tersini gostermistir. Calismanin karigik sonuglar ortaya koymasi
sebebiyle, ESG performansinin imalat sanayi sirketlerinin finansal performanslari {izerinde en

azindan kisa vadede gozle goriiliir bir olumlu etkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Ozer vd. (2023), Tiirkiye’de faaliyet gosteren 36 firmanim 2009 - 2019 yillar arasindaki
ESG skorlar1 ile finansal performansi arasindaki iliskiyi incelemistir. Sonug olarak, ESG
uygulamalarinin firmalarin finansal performans gostergeleri tizerinde pozitif bir etkiye sahip
oldugu, ESG’nin bilesenlerinden ¢evresel boyutun tiim alt bilesenlerinin finansal performansi
olumlu etkilerken, sosyal ve yonetisim boyutlar1 ile ilgili bazi alt bilesenlerin finansal

performans ile istatistiksel olarak anlamli iliskilerinin olmadig1 bulgusuna ulagilmistir.

Kalash (2020) tarafindan Tiirkiye’de yapilan bir c¢aligmada, firmalarin gevresel
performansinin finansal performans: iizerindeki etkileri arastirilmistir. BIST te islem géren 66
firmanin 2014-2018 yillarindaki verileri tizerinde gergeklestirilen analizde firmalarin ¢evresel

performansinin finansal performansini etkiledigi ile ilgili zayif bir kanita ulasilmistir.

Tiirkiye’de ilgili alandaki literatiir bosluguna katki yapan bir diger ¢calismada Diizgit ve
Onortag (2022), BIST te islem goren 15 firmanin 2020-2021 y1l1 verileri iizerinden ESG skorlar
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ve finansal performansi arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismanin sonucunda firmalarin
cevresel, sosyal ve yoOnetisim performanslari ile finansal performansi arasinda olumlu bir
iliskinin oldugu ortaya konmustur. Degiskenler arasindaki bu pozitif iligki iki temel gerek¢eye
dayandirilmistir. Bunlardan ilki Tiirkiye’de yerlesik miisterilerin artik daha stirdiriilebilir
firmalar1 tercih etme konusunda secici davrandiklart ve digeri ise ESG uyum c¢abalarinin
firmalarin performansini gelistirerek, yatirnmcilar ve kredi veren kuruluslar nezdinde olumlu bir

imaj yarattig1 yoniindedir.

Literatiir taramasi1 sonucunda, ESG skorlari ile finansal performans arasindaki iliskinin
incelenmesinde en sik kullanilan yontemin panel veri analizi oldugu, nadir de olsa farkli
regresyon analizlerinin de kullanildigi goriilmiistiir. ESG skorlarmin gérece yeni bir konu
olmasi sebebiyle veri tarihlerinin 2 yil ile 10 y1l arasinda degistigi, incelenen firma sayisinin da
tilkenin biiyiikliigiine ve ele alinan sektore gore degiskenlik gosterdigi gozlemlenmistir. Ancak
daha cok borsaya kote olan ve halka agik bilgiler yayinlayan firmalarin arastirmalara dahil
edildigi, verilerin agirlikli olarak Refinitiv Eikon veri tabanindan elde edildigi ya da

arastirmanin yapildigi iilkelere 6zel baz1 bagimsiz endekslerden yararlanildigi goriilmiistiir.

Tablo 5°te yer alan literatiir 6zetinden de goriilecegi lizere ¢alismalarda kurulan panel
veri modellerinde bagimsiz degisken olarak ESG veya onun alt skorlar1 belirlenirken, firma
finansal performansini 6l¢gmede kullanilan ROA ve Tobin’s Q oranlar1 siklikla bagimli degisken
olarak modellere dahil edilmistir. Firma biiytikligi, kaldirag oranlari, sistematik risk, AR-GE
harcamalari, endiistri gibi degiskenler de kontrol degiskeni olarak arastirma modellerine
eklenmistir. Calismalarin sonucunda hem ESG total skorunun hem de ayri ayr1 E, S ve G
skorlarinin ekonomik ve finansal performansla iligkisinin paydas teorisine de paralellik
gostererek agirlikli pozitif oldugu, fakat hicbir iliskinin kurulamadig1 ya da negatif yonlii bir

iliskinin oldugu arastirma sayisinin da azimsanmayacak diizeyde oldugu gézlenmistir.

Literatiir taramasinin Tiirkiye kismindaki ESG skorlar1 ya da sosyal sorumluluk
raporlamas1 calismalari ile finansal performans iligkisini ya da daha genis anlamda firma
performans iliskisini inceleyen smirli sayidaki ¢alismada farkli deneysel sonuglar ortaya
konmustur. Kimi ¢alismalar bu ikili arasinda pozitif anlamli iligski kurarken, kimi ¢aligmalarda
herhangi iliski kurulamadig1 ya da negatif bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Bununla

birlikte olumlu anlamli iligki ortaya koyan ¢aligsmalar sayica digerlerinden fazladir.
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Tiirkiye, Paris Iklim Anlasmasimin bir tarafidir. Ticaret Bakanlig1 tarafindan yapilan
aciklamaya gore, Avrupa Yesil Mutabakati kapsaminda Sinirda Karbon Diizenleme
Mekanizmasi ve Siirdiiriilebilir Uriin Inisiyatifi basliklarinda yapilan diizenlemeler Tiirkiye nin
AB’ye ihracatin1 ve Giimrilk Birligi kapsaminda saglanan entegrasyonu onemli Olgiide
etkileyecek nitelige sahiptir. Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi ile birlikte gegis
doneminin ardindan 2026 yilindan itibaren Emisyon Ticaret Sistemi kapsaminda tilkemize mali
yiikiimliiliikler dogacaktir. Bu manada Tiirkiye’de bulunan isletmelerin ilgili diizenlemelere
hazirlikli olmasi, stirdiiriilebilirlik performansini iyilestirmesi, Avrupa’daki olasi miisteri veya
rakipleri ile ESG performanslarini kiyaslamasi ve aradaki olasi farklari kapatmasi énem arz

etmektedir.

Calisgmamiz, Refinitiv ESG skorlar1 kullanilarak hem yil hem de firma genisligi
acisindan, ayrica sonuclarin Tiirkiye’nin dis ticaret hacmi bakimindan yiiksek oldugu Avrupa
tilkeleri ile kiyaslamasini icerdigi i¢in bu alanlarda literatiire 6zgiin bir katki sunacak, politika

yapicilara 1s1k tutacaktir.
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Tablo 5: Literatiir Ozeti

Uygulama Bagimsiz o ..
No |Calisma Alam Degisken Bagimh Degisken Bulgu
1 | Bashkaran vd. (2019) Diinya Geneli |ESG ROA, Tobin’s Q ve ROE Olumlu Etki
2 |Sigman ve Cankaya (2021) |Diinya Geneli |ESG, E, Sve G |ROA, Tobin’s Q ve ROE Anlamli Tliski Yok
3 | De Lucia vd. (2020) Avrupa Geneli | ESG ROA Olumlu Etki
: Sistematik Risk, Spesifik .
4  |Sassenvd. (2016 Avrupa Geneli | ESG Risk, Toplam Risk Olumsuz Etki
5 |Torre vd. (2020) Avrupa Geneli | ESG Hisse Getirisi Anlaml iliski Yok
ROA Uzerinde Olumlu Etki,
- Tobin's Q Uzerinde Anlaml iliski
6 | Velte vd. (2017) Almanya ESG, E,Sve G |ROA ve Tobin's Q Yok, G Diger Altlara Gore Daha
Etkili
. . . ESG Skorlari, S ve G Skorlari
7 | Devalle vd. (2017) Italya, Ispanya | ESG, E, S ve G | Kredi Notu Pozitif Anlamli, C iliski Yok
8 | Madorran ve Garcia (2016) |ispanya KSS Finansal Performans Anlaml iliski Yok
9 |Fernandez, 2016 Ispanya KSS Finansal Performans Iki Tarafli Etkilesim
. . Sektorlere Gore Farkli Sonuglar,
10 |Brogi ve Lagasio (2019) ABD ESG ROA Bankalarda iliski Pozitif
11 | Minutolo (2019) ABD ESG ROA ve Tobin's Q Olumlu Etki
12 | Giannarakis vd. (2016) ABD ESG ROA Olumlu Etki
Dogrusal Modelde Negatif Iliski,
13 [Nollet vd. (2015) ABD KSS Finansal Performans Dogrusal Olmayan Modelde U
Sekilli iligki
. .- Kisa ve Uzun Vadede Anlaml Bir
14 | Singh (2014) UK KSS ROA ve Tobin's Q iliski Yok
15 | Ahmad vd. (2021) UK ESG, E, Sve G |Finansal Performans Olumlu Etki, AElttk?korlar Karigik
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Uygulama Bagimsiz < <.
No |Cahisma Alamt Degisken Bagimh Degisken Bulgu
16 | Moore (2001) UK S Finansal Performans Olumsuz Etki
- ROA Uzerinde Negatif, Tobin's Q
17 | Elsayed ve Paton (2004) UK C ROA ve Tobin's Q Uzerinde Anlamls iliski Yok
18 | Amar ve Chakroun (2018) |Fransa KSS Kazang Yo6netimi Olumsuz Etki
Pasquini-Descomps ve Habere Dayali . - ROA Uzerinde Olumlu Etki, Aylik
19 |sahut (2013) prensa ESG Pt Getiride iliski Yok
Iskandinav ESG, E ve G Olumsuz Etki, S
20 |Langeland ve Ugland (2019 Ulkeleri ESG, E,Sve G |ROA fliski Yok
21 | Garcia vd. (2017) BRICS ESG Sistematik Risk U Sekilli liski
22 | Dalal ve Thaker (2018) Hindistan ESG, E,Sve G |ROA ve Tobin's Q Olumlu Etki
23 | Atanvd. (2018) Malezya ESG, E, Sve G |ROE ve Tobin's Q Anlamli Iliski Yok
24 | Yoon vd. (2018) Giiney Kore  |ESG, E, Sve G | Defter Degeri, Hisse Olumlu Etki
Basina Kazang
N = ESG Skoru ROE lle Negatif, ROA
25 |Leevd. (2018) Giiney Kore |ESG, E, Sve G |ROA, Tobin’s Q ve ROE Ve Tobin's Q ile iliski Yok
26 | Zhao vd. (2018) Cin ESG ROCE Olumlu Etki
27 | Chowdhury (2018) Banglades KSS Finansal Performans Olumlu Etki
. . E Finansal Performansa Olumsuz
28 | Saygili vd. (2022) Tiirkiye ESG, E,Sve G |ROA ve Tobin's Q Etki. S Ve G Olumlu Etki
.y Kurumsal L Tobin's Q Uzerinde Olumlu Etki,
29 |Karavd. (2015) Tiirkiye Yénetim ROA, Tobin’s Q ve ROE ROA ve ROE iliski Yok
30 |Gok vd. (2019) Tiirkiye KSS Finansal Performans Kisa Vadede Bir iliski Yok
31 | Ozer vd. (2023) Tiirkiye ESG, E, Sve G |Finansal Performans Olumlu Etki
32 | Kalash (2020) Tiirkiye E Finansal Performans Zayif Olumlu Etki
33 | Diizgit ve Onortag (2022) | Tiirkiye ESG, E, Sve G |Finansal Performans Olumlu Etki
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UCUNCU BOLUM
3. Esg Skorlan: ve Finansal Performans iliskisinin Test Edilmesi

3.1. Veri

Calismada ESG skorlar1 ve firma finansal performans iligkisine dair kullanilan veriler
2016 ve 2022 yillarii kapsayacak sekilde yillik olarak ele alinmistir. Degiskenlere dair tilkeler
bazinda tanimlayici istatistikler Tablo 6°dea yer almaktadir. Orneklem olarak son 7 yilda diizenli
olarak ESG skoru hesaplanan Tiirkiye (26) ve Tiirkiye’nin Avrupa’da dis ticaret hacminin en
fazla oldugu iilkelerden Almanya (74), Fransa (88), Italya (38), Ispanya (37), Isvicre (58) ve
Birlesik Krallik’tan (299) olmak iizere toplam 620 firma degerlendirmeye alinmistir. Y1l sayisi
arttikca Ornekleme dahil edilebilecek firma sayisinin azalmasi sebebiyle firma-yil gozlem

sayisini optimum diizeye ¢ekecek yil sayis1 7 olarak belirlenmistir.

Tablo 6: Degiskenlerin Ulkelere Gore Tamimlayicr Istatistikleri

Tiirkiye
Degisken Gozlem  Ortalama Std. Sap. Min. Maks.
esgc 182 60,838 18,796 15,357 94,185
e 182 63,299 25,552 0 98,837
g 182 55,37 19,143 11,503 90,785
S 182 66,726 23,334 13,973 98,443
roa 182 0,068 0,07 -0,075 0,331
Inta 182 23,071 1,433 20,393 25,474
lev 182 0,273 0,164 0 0,693
beta 182 0,977 0,261 0,403 1,542
Almanya
Degisken Gozlem  Ortalama Std. Sap. Min. Maks.
esgc 518 61,336 17,246 4,942 93,197
e 518 63,172 24,454 0 97,523
g 518 64,123 22,146 4,472 97,768
S 518 72,038 19,621 4,169 98,202
roa 518 ,033 0,054 -0,244 0,249
Inta 518 23,556 1,685 19,681 28,201
lev 518 0,243 0,148 0 0,768
beta 518 0,943 0,627 -0,187 7,347
Fransa
Degisken Gozlem  Ortalama Std. Sap. Min. Maks.
esgc 616 66,855 13,977 23,869 94,244
e 616 74,764 16,818 17,902 99,144



g 616 61,238 21,387 4,502 95,698

S 616 77,181 15,182 23,514 97,668
roa 616 0,034 0,057 -0,271 0,427

Inta 616 23,777 1,544 19,807 28,743
lev 616 0,294 0,164 0,002 1,502
beta 616 1,028 0,499 -0,302 3,814

italya

Degisken Gozlem  Ortalama Std. Sap. Min. Maks.

esgc 266 61,32 16,055 12,05 91,505

e 266 68,078 21,805 4,66 98,917

g 266 59,3 21,693 12,549 97,378

S 266 73,767 17,355 14,29 97,77
roa 266 0,025 0,044 -0,211 0,175

Inta 266 24,131 1,689 20,77 27,834
lev 266 0,254 0,162 0 0,758

beta 266 0,996 0,493 0 2,2
Ispanya

Degisken Gozlem  Ortalama Std. Sap. Min. Maks.

esgc 259 66,704 16,264 0,686 92,054

e 259 70,262 21,514 0 97,922

g 259 58,866 21,453 0,867 96,025

S 259 78,796 18,605 0,901 98,301
roa 259 0,032 0,067 -0,233 0,603
Inta 259 23,547 1,933 18,756 28,25
lev 259 0,322 0,199 0,001 1,16
beta 259 0,909 0,46 -0,146 2,042

Isvicre

Degisken Gozlem  Ortalama Std. Sap. Min. Maks.

esgc 406 56,39 18,991 5,853 94,561

e 406 55,384 27,028 0 98,846

g 406 57,266 22,006 6,169 95,462

S 406 63,44 23,03 0,627 97,707
roa 406 0,034 0,159 -1,382 0,33

Inta 406 22,93 1,979 14,318 27,749
lev 406 0,23 0,169 0 1,043
beta 406 0,984 0,488 -0,908 3,072

Birlesik Krallik

Degigken Gozlem  Ortalama Std. Sap. Min. Maks.

esgc 2093 52,624 17,596 0 95,631

e 2093 46,709 26,112 0 97,146

g 2093 60,265 22,606 0 98,599
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S 2093 57,015 20,836 0 97,323
roa 2093 0,057 0,149 -0,65 2,368
Inta 2093 22,149 1,762 17,698 28,724
lev 2093 0,225 0,201 -0,002 2,564
beta 2093 1,02 0,63 -0,906 4,597

EU 6
Degisken Gozlem  Ortalama Std. Sap. Min. Maks.
esgc 2079 57,753 17,862 3,053 94,561

e 2079 56,536 26,299 0 98,846

g 2079 60,976 22,148 1,806 97,759

S 2079 64,466 21,564 1,985 97,972
roa 2079 0,047 0,154 -1,382 2,368
Inta 2079 22,845 1,977 14,318 28,743
lev 2079 0,244 0,183 0 1,502
beta 2079 1,01 0,575 -0,908 7,347

Ornekleme dahil edilen firmalarin iilkelere gore sektdrel dagilimi Tablo 7°de yer almaktadir.
Sektorel dagilima bakildiginda 6rnekleme dahil edilen firmalarin 6nemli bir kismi finans
sektorlinde faaliyet gostermektedir. Ayrica perakende, turizm ve medya gibi hizmet sektoriinde
faaliyet gdsteren firma sayisi da onemli diizeydedir. imalat sanayi tarafinda kimyasallar, makine
iiretimi, savunma, gida ve ila¢ liretimi gibi sektorlerden gorece fazla temsilci drnekleme
girmigtir. Ayrica insaat sektoriinde ingaat malzemeleri iiretimi, yapt kimyasallari, insaat ve

miihendislik, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 (GYO), ulagim altyapis1 gibi alanlarda faaliyet

gosteren firmalar yer almaktadir.

Tablo 7: Orekleme Dahil Edilen Firmalarmn Ulkelere ve Sektdrlere Gére Dagilimi

Sektorler Tiirkiye | Almanya | Fransa | italya | ispanya | Isvigre %ﬁiﬁf Genel
Yatirim Fonu 35 35
Bankalar 7 3 8 5 2 9 34
Sermaye Piyasalari 2 1 1 6 15 25
Metaller ve Madencilik 2 3 1 1 17 24
Sigorta 1 2 4 1 4 11 23
Ozel Perakende 3 1 1 18 23
g;(lﬂllfg,eRestoranlar ve 1 3 1 2 15 29
Kimyasallar 1 7 2 4 6 20
Medya 2 8 2 2 5 19
Makine 3 1 1 5 7 17
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Birlesik

Sektorler Tirkiye | Almanya | Fransa | Italya | Ispanya | Isvigre Krallik Genel

Petrol, Gaz ve
Tiiketilebilir Yakitlar 1 2 2 1 9 15
Uzay ve Savunma 2 4 1 7 14
Insaat ve Miihendislik 1 3 4 6 14
Gida Uriinleri 1 1 1 2 4 5 14
Ilaclar 2 2 1 1 2 5 13
Gayrlmenkul Y onetimi ve 4 4 5 13
Gelistirme
Ielfstll, Giyim ve Liiks 4 4 1 5 13
Urlinler
Profesyonel Hizmetler 2 3 12
Ticaret Sirketleri ve
Distribiitorler 2 i 9 12
Ticari Hizmetler ve 1 2 1 6 10
Malzemeler
Cesitlendirilmis
Telekomiinikasyon 1 3 1 1 2 1 1 10
Hizmetleri
Dayanikli Ev Esyalar 1 1 8 10
Cgklu Yardimci 2 2 3 3 10
Hizmetler
Otomotiv 2 4 1 2 9
Ige?ek Uretimi ve 5 2 1 4 9
Dagitimi
Otomobil Bilesenleri 3 4 1 8
Biyoteknoloji 1 2 3 2 8
Insaat Malzemeleri 1 1 1 1 4 8
Temel Tiiketici Uriinleri
Dagitimi ve Perakende ! 2 L 4 8
Finansal Hizmetler 1 3 1 3 8
Elektrik Hizmetleri 2 4 1 7
Elektrikli EKipman 1 3 1 2 7
El:leI‘Jl Ekl_pmanlarl ve 2 5 1 2 7
Hizmetleri
Bl_hslm Te.knolopsl 2 1 4 7
Hizmetleri
OfisGYO 2 1 4 7
Havayollar 1 1 1 4 7
Ulasim Altyapist 1 2 2 1 1 7
Diger 5 16 16 2 2 13 51 105

Ulke Toplam1 26 74 88 38 37 58 299 620
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3.2. Yontem, Hipotez ve Modeller

Bu tez ¢aligmasinda panel veri regresyon yontemi kullanilmigtir. Tahmin agamasindan
Once veriyi en 1yi temsil edecek uygun panel veri modeli tiirline karar vermek i¢in testler yapilir.
Panel veri regresyonunda once modelin tek yonlii mii yoksa cift yonli mii oldugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Tek yonlii model birim ya da zaman olarak tek yonli bir etkinin
var oldugu modeldir. Cift yonlii model ise hem zaman hem de kesit olarak ¢ift yonlii bir etkinin
oldugu modeldir. Bu modellerde sabit ya da rassal bir etki olabilir. (Giiris, 2015; Tatoglu, 2013).
Sabit ve rassal modelleri aras1i secimde Hausman (1979, 1981) testinden yararlanilmistir.
Hausman Testi, sabit etkili ve rassal etkili modeller arasinda bir se¢im yapilmasi gerektigi

zaman, hangi modelin tercih edilmesi gerektigine karar verilmesinde kullanilan bir testtir.

Modellerde sabit ve rassal etki belirlendikten sonra degisen varyans ve otokorelasyon
testleri yapilmistir. Sabit etkili modellerde degisen varyans i¢in Degistirilmis Wald Testi, rassal
etkili modellerde Levene-Brown ve Forsythe testi kullanilmaktadir. Levene-Brown ve Forsythe
testi sifir hipotezi degisen varyans mevcut degildir. Otokorelasyon testi i¢in ise hem sabit etkiler
hem de rassal etkiler modeli i¢in Durbin Watson test istatistigi ve Baltagi Wu LBI testi birlikte
kullanilabilir (Un, 2015: 74).

Degisen varyans ve/veya otokorelasyon tespiti halinde model direngli tahminciler ile
tahmin edilmistir. Direncli tahminci i¢in Eicher, Huber ve White modeli (Eicker, 1967; Huber,
1967; White, 1980) kullanilmistir.

Onceki béliimlerde bahsedildigi iizere firmalarin siirdiiriilebilirlik ile ilgili gabalar1 son
yillarda artmakta, bu ¢abalar bir goriise gore firmaya ek maliyetler yiiklerken diger bir goriise
gore ise firmanin daha verimli ve uzun 6miirlii olmasini saglayarak ayrica yatirimcilar ve kredi
veren kuruluslar nezdindeki algisini da olumlu yonde etkileyerek finansal performanslarim
artirmasina vesile olmaktadir. Calismamizda bu iki tarafli goriisten hareket edilerek firmalarin
stirdiiriilebilirlik ¢abalarinin bir gostergesi olan ESG skorlarinin firma finansal performansina

etkisinin olup olmadig1 analiz edileceginden hipotezimiz asagidaki gibi olacaktir:
Ho: Firmalarin ESG skorlari finansal performansini olumlu etkilemektedir.

Hi: Firmalarin ESG skorlar finansal performansini olumsuz etkilemektedir.
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Bu hipotezler ¢ergevesinde ESG skorlari ve finansal performans arasindaki iliskinin analiz
edilmesi amaciyla 4 model kurulmustur. ilk modelde ESG kombine skorunun etkisi, diger 3
modelde ise ayr1 ayr1 E, S ve G alt kategorilerinin etkisi arastirilmistir. Kullanilan modeller
asagidaki gibidir:

Model 1: ESGC

ROAi=a + B1ESGCit + B2LNTAi: + BsBETAit + BsLEVit + &it

Model 2: E
ROAi=0 + B1Eit + P2LNTAt + BsBETA: + BsLE Vit + &it
Model 3: S
ROAi=0 + B1Sit + B2LNTA: + BsBETAIt + BsLEVit + sit
Model 4: G
ROAi=a + B1Git + B2LNTAi: + BsBETAit + BsLEVit + &it

Modellerde, i yatay kesit birimlerini (firmalar1), t ise zaman boyutunu temsil etmektedir.

Modelde kullanilan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin agiklamasi asagida yer
almaktadir.

Bagimh Degisken

Literatiir incelendiginde firma finansal performansinin gostergeleri olarak muhasebe
bakis agisiyla ROA, ROE gibi oranlar piyasa bakis agist ile ise Tobin’s Q ve Hisse Basina
Kazang (EPS) gibi oranlar kullanilmaktadir. Bu ¢aligmada Velte (2017), Giannarakis vd. (2016),
Minutolo vd. (2019), Dalal ve Thaker (2019) ve Sisman ve Cankaya (2021) ¢alismalarinda da
kullanilan finansal performansin bir 6l¢lisi ROA kullanilacaktir. Firmalarin ROA oranlarn
Refinitiv Eikon veri tabanindan elde edilmistir. Burada ilgili degisken asagidaki sekilde

hesaplanmuigtir:
ROA=Finansman Maliyetleri Oncesi Gelir / Toplam Varliklar

Bagimsiz Degiskenler

Calismada bagimsiz degisken olarak Velte (2017) ve literatiirdeki birgok ¢alisma gibi
ESG kombine (ESGC) skoru ile ¢cevresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G) skorlar1 kullanilmstir.
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ESG Kombine (ESGC) Skoru: ESG kombine skoru sirketlerin yukarida hesaplama
detaylar1 verilen 3 siitun ve 10 ana kategoride hesaplanan ESG toplam skoru ile ESG karsitlik
skorunun birlikte agirliklandirilarak hesaplanmasi ile elde edilmektedir. ESG karsithik skoru
firmalar hakkinda medyada ¢ikan olumsuz haberlerin bir gostergesidir. ESG kombine skoruna

azaltict yonde bir etki yapmaktadir.

Cevresel (E) Skor: Firmalarin c¢evresel siirdiriilebilirlik konusundaki ¢abalarinin
yukarida detaylar1 verilen yontem ile hesaplanmasindan olusmaktadir. Degerlendirmeye alinan
temel kategoriler su ve enerji kullanimi, stirdiiriilebilir paketleme uygulamalari, ¢evresel tedarik
zinciri, emisyonlar, ¢op yonetimi, biyogesitlilik, ¢evre yonetim sistemlerinin uygulanmasi,
cevreye duyarli yeni lriin gelistirme faaliyetleri, siirdiiriilebilir gelir yonetimi ve AR-GE

konularini1 kapsamaktadir.

Sosyal (S) Skor: Firmalarin sosyal konulardaki siirdiiriilebilirlik ¢abalarinin
hesaplanmasindan olugmaktadir. Degerlendirmeye alinan temel kategoriler ¢alisanlar ve diger
paydaslar arasinda esitlilik ve kapsayicilik, calisanlarin kariyer gelisimi ve egitimi, ¢alisma
kosullari, is sagligi ve giivenligi, insan haklari, topluluk, sorumlu pazarlama, iiriin kalitesi ve

veri gizliligi konularin1 kapsamaktadir.

Yonetisim (G) Skoru: Firmalarin yonetisim, kurumsal yoOnetim alanlarindaki
siirdiiriilebilirlik cabalariin hesaplanmasindan olusmaktadir. Degerlendirmeye alinan temel
kategoriler, sirket yonetim Kurulunun yapisi (bagimsizlik, cesitlilik, komiteler), {ist yonetime
verilen tazminatlar, hissedar haklari, devralma savunmalari, KSS stratejisi, ESG raporlama ve

seffaflik konularin1 kapsamaktadir.

Kontrol Degiskenleri

Calismada kontrol degiskenleri olarak firma biiytikliigii, kaldirag orani, sistematik risk ve
endiistri degiskenleri kullanilmistir. Literatiirde yer alan calismalar incelendiginde firma
finansal performansina etki edecegi diisiiniilen bu degiskenler modelin tahmin giiciinii artirmak

i¢cin eklenmektedir.

Firma Biiyiikliigii (LNTA): Rettab vd. (2009)’a gore firma biiytkligi sirketlerin ESG
performansini etkileyebilir. Daha biiyiik firmalar siirdiiriilebilirlik i¢in daha fazla kaynak

ayirabilir. Ayn1 zamanda firma biiyiikliigii arttik¢a 6lgek ekonomisinden faydalanilarak maliyet
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avantaj1 yaratilabilir, bu da firmanin finansal performansini olumlu etkileyebilir. Ayrica biiyiik
firmalar daha g6z oniinde oldugu icin paydaslardan ESG performanst konusunda daha fazla
bask1 gorebilir. Bu gerekgeler ile firma biiyiikliigiinii kontrol degiskeni olarak modele eklemek
model yanilmalarin1 azaltabilecegi i¢in Velte vd. (2017), Langeland ve Ugland (2019), Zao vd.
(2018), Atan vd. (2018) ve Minutolo vd. (2019) ¢alismalarinda firma biiytikliiglinii kontrol
degiskeni olarak kullanmistir. Firma biyiikliigli alinirken degisimlerdeki genis skaladan
olumsuz etkilenmemek adina firma toplam varliklarinin dogal logaritmasinin alinmasi yoluna
gidilmistir. Bu ¢alisma kapsaminda da Refinitv Eikon veri tabanindan elde edilen firma toplam

varliklariin dogal logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir.
Firma Biiytikligi=Ln(Toplam Varliklar)

Kaldira¢ Orami(LEV): Firmalarin borgluluk oranini gosteren kaldirag, firmalarin ESG
ve finansal performansina etki edebilmektedir. Diizenli bor¢ 6deyen firmalar kredi veren
kuruluslarin gozetiminde olduklari i¢in daha etkin bir yonetim ile ¢alismaktadir. Bununla
birlikte bor¢ oranlar1 arttikca ESG yatirimlarina kaynak ayirmakta giiglik cekilebilmektedir.
Calismamizda Devalle vd. (2017), Atan vd. (2018) ve Velte vd. (2017) galismalarina benzer bir
sekilde kaldira¢ orami kullanilmustir. Kaldirag orami kullanilirken Refinitiv Eikon veri

tabanindan elde edilen firma toplam varliklar1 ve toplam borglarindan faydalanilmistir.
Kaldirag Oran1 (LEV)=Toplam Borglar / Toplam Varliklar

Sistematik Risk (BETA): Firmanin maruz kaldig: riskler finansal performansina etki
etmektedir. Ayrica ESG performansi iyi olan firmalarin daha az riskli oldugu Fisher ve Sawczyn
(2013) tarafindan dile getirilmistir. Bu ¢alismada Velte vd. (2017), Bashkaran vd. (2019)
caligmalarina paralel olarak firma sistematik riski kontrol degiskeni olarak belirlenmistir.
Sistematik riskin bir gostergesi olarak firma Beta degerleri Refinitiv Eikon veri tabanindan elde

edilmistir.
3.3. Bulgular

Calisma kapsaminda kurulan dért model énce Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren firmalar igin, ardindan sirastyla Almanya, italya, Fransa, Ispanya, Isvigre ve Birlesik

Krallik i¢in ve son olarak Tiirkiye hari¢ bu sayilan 6 {ilkenin geneli i¢in test edilmistir.
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Ulkeler i¢in test sonuglar1 verilmeden dnce tiim modeller icin birim zaman etkisi, birim

etkisi, zaman etkisi, Hausman testi sonuglarina gore sabit-rassal etki, degisen varyans ve

otokorelasyon testi sonuglar1 Tablo 8’de 6zet bir sekilde sunulmaktadir. Buna gore;

Birim - zaman ve birim etkisi, 32 modelin timiinde goriilmiistiir.

Zaman etkisi uygulama alam1 Almanya, Fransa, Ingiltere ve EU6 olan modellerde
goriilmiis, diger iilkelerde goriilmemistir.

Uygulanan Hausman testine gore Tirkiye’de yonetisim skoruna dair model harig
diger tiim iilke ve modellerde sabit etkili panel regresyonlar ile analizler yapilmasi
karar1 anlamli bulunmustur.

Modellere degisen varyans ve otokorelasyon problemlerine dair tani testleri
uygulandiginda tiim modellerin direngli tahminciler ile tahmin edilmesi gerektigi
sonucu ¢ikmustir.

Buna gore 1 model rassal etkili ve diger 31 model sabit etkili panel regresyon

modelinin direngli tahmincileri ile tahmin edilmistir.
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Tablo 8: Modellerin Onciil Test Sonuglar

Tiirkiye Almanya Fransa Italya
Test ESGC | E S G |ESGC | E S G |ESGC | E S G |ESGC | E S G
E'I[Lllrsnl ve Zaman + + + + + + + + + + + + + + + +
Birim Etkisi + + + + + + + +
Zaman Etkisi Yok | Yok | Yok | Yok Yok | Yok | Yok | Yok
Sabit Etki + + + | Yok + + + + + +
Rassal EtKi Yok | Yok | Yok | + | Yok | Yok | Yok|Yok| Yok | Yok | Yok|Yok| Yok |Yok| Yok | Yok
Degisen Varyans + + + + + + + + + + + + + + +
Otokorelasyon + + + + + + + + + + + + + + +

Ispanya Isvicre Birlesik Krallik EUG
Test ESGC | E S G |ESGC | E S G |ESGC | E S G |ESGC | E S G
Birim ve Zaman + + + + + + + + + + + + + + + +
Birim + + + + + + + + + + + + + + + +
Zaman Yok | Yok | Yok | Yok | Yok | Yok |Yok|Yok| + + + + + + + +
Sabit + + + + + + + + + + + + + + + +
Rassal Yok | Yok | Yok | Yok | Yok | Yok |Yok|Yok| Yok |Yok|Yok|Yok| Yok |Yok| Yok | Yok
Degisen Varyans + + + + + + + + + + + + + + + +
Otokorelasyon + + + + + + + + + + + + + + + +
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3.3.1. Tiirkiye I¢in Bulgular
Model 1

BIST100 endeksinde son 7 yildir diizenli ESG skoru yayinlayan 26 firma (182 firma-yil)
icin Model 1 birim ve zaman etkisi testi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi
sonuglar1 Tablo 8’de 6zet olarak verilmistir. Buna gore Model 1°de birim ve zaman etkisi
birlikte mevcuttur. Birim etkisi ve zaman etkisi ayr1 ayr test edildiginde zaman etkisinin
bulunmadigi bu nedenle tek yonlii bir model oldugu anlasilmaktadir. Hausman testi sonuglari
da modelin sabit etkili oldugunu gostermektedir. Tani testleri degisen varyans ve otokorelasyon

varligina isaret ettigi icin model direncli tahminci ile tahmin edilmistir.

Tablo 9°da verilen Model 1 direngli tahminci bulgularina gore Tiirkiye’deki firmalarda
ESG kombine skorlar1 firma aktif karliligini olumlu etkilemektedir. Tiirkiye’deki sonuglar
teorik kisimda bahsi gecen paydas degeri yaklagimi ile ortiismektedir. Ortaya ¢ikan sonuglar
Kara vd. (2015), Ozer vd. (2023), Kalash (2020) ve Diizgit ve Onortag (2022)’1n galismalari ile

paralellik gostermekte ve Ho hipotezini dogrulamaktadir.

Tirkiye’deki sonuglar gelismekte olan lilkelerdeki sonuclar ile de kismen paralelllik
gostermektedir. Bulgular Garcia vd. (2017), Dalal ve Thaker (2018), Zhao vd. (2018) ve
Chowdhury’nin (2018) ¢aligsmalar ile paralellik gosterirken Atan vd. (2018), Lee vd. (2018)

caligmalari ile ortiismemektedir.

Tablo 9: Tiirkiye Firmalarinin Model 1 Direngli Tahminci Test Sonuglari

Direngli .
Degisken Katsayisi Tahminci T Istatistigi Olasilik
Standart Hata
Esgc 0,0007 0,0004 1,74 0,095
Lnta -0,0092 0,0179 -0,52 0,610
Lev -0,2754 0,0739 -3,73 0,001
Beta 0,0505 0,2672 1,89 0,071
Cons 0,2661 0,4129 0,64 0,525
R? [ 0,2370
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Model 2

BIST100 endeksinde son 7 yildir diizenli ESG skoru yayimlayan 26 firma (182 firma-yil)
icin Model 2 birim ve zaman etkisi testi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi
sonuglar1 Tablo 8’de 6zet olarak verilmistir. Buna gore Model 2’de birim ve zaman etkisi
birlikte mevcuttur. Birim etkisi ve zaman etkisi ayr1 ayr test edildiginde zaman etkisinin
bulunmadigi bu nedenle tek yonlii bir model oldugu anlasilmaktadir. Hausman testi sonuglari
da modelin sabit etkili oldugunu gostermektedir. Tani testleri degisen varyans ve otokorelasyon

varligina isaret ettigi icin model direngli tahminci ile tahmin edilmistir.

Tablo 10’da verilen Model 2 direncli tahminci bulgularina gore Tiirkiye’deki firmalarda

cevresel skorlar (E) firma aktif karliligini1 olumlu etkilemektedir.

Tablo 10: Tirkiye Firmalarimin Model 2 Direngli Tahminci Test Sonuglari

Direngli
Degisken Katsayis1 Tahminci T istatistigi Olasilik
Standart Hata
e 0,0008 0,0004 1,79 0,085
Inta -0,0118 0,0168 -0,70 0,489
lev -0,2937 0,0722 -4,07 0,000
beta 0,0487 0,0236 2,06 0,050
cons 0,3252 0,3838 0,85 0,405
R? | 0,2635
Model 3

BIST100 endeksinde son 7 yildir diizenli ESG skoru yayinlayan 26 firma (182 firma-y1l)
icin Model 3 birim ve zaman etkisi testi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi
sonuglari Tablo 8’de 6zet olarak verilmistir. Buna gére Model 3’te birim ve zaman etkisi birlikte
mevcuttur. Birim etkisi ve zaman etkisi ayr1 ayr test edildiginde zaman etkisinin bulunmadigi
bu nedenle tek yonlii bir model oldugu anlasilmaktadir. Hausman testi sonuglari da modelin
sabit etkili oldugunu gostermektedir. Tani testleri degisen varyans ve otokorelasyon varligina

isaret ettigi i¢in model direngli tahminci ile tahmin edilmistir.

Tablo 11°de verilen Model 3 direngli tahminci bulgularina gore Tiirkiye’deki firmalarda

sosyal skorlar (S) firma aktif karliligin1 olumlu etkilemektedir.
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Tablo 11: Tirkiye Firmalarmin Model 3 Direngli Tahminci Test Sonuglari

Direngli
Degisken Katsayisi Tahminci T Istatistigi Olasilik
Standart Hata
S 0,0006 0,0003 1,89 0,071
Inta -0,0109 0,0168 -0,65 0,552
Lev -0,2740 0,0734 -3,73 0,001
Beta 0,0506 0,0281 1,80 0,083
Cons 0,3062 0,3893 0,79 0,439
R? | 0,2402
Model 4

BiST100 endeksinde son 7 yildir diizenli ESG skoru yayimlayan 26 firma (182 firma-yil)
icin Model 4 birim ve zaman etkisi testi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi
sonuglari Tablo 8’de 6zet olarak verilmistir. Buna gére Model 4’te birim ve zaman etkisi birlikte
mevcuttur. Birim etkisi ve zaman etkisi ayr1 ayr test edildiginde zaman etkisinin bulunmadigi
bu nedenle tek yonlii bir model oldugu anlasilmaktadir. Hausman testi sonuclari da modelin

rassal etkili oldugunu gostermektedir. Tan1 testleri degisen varyans ve otokorelasyon varligina

isaret ettigi i¢cin model direncli tahminci ile tahmin edilmistir.

Tablo 12°de verilen Model 4 direngli tahminci bulgularina gore Tiirkiye’deki firmalarda

yonetisim skorlarinin (G) firma aktif karlilig1 tizerinde istatistiksel ag¢idan anlamli bir etkisi

yoktur.
Tablo 12: Tiirkiye Firmalarinin Model 4 Direngli Tahminci Test Sonuglari

Direngli '

Degisken Katsayis1 Tahminci T Istatistigi Olasilik
Standart Hata

g 0,0002 0,0003 0,87 0,385

Inta -0,0389 0,0065 -6,01 0,000

lev -0,2009 0,0425 -4,73 0,000

beta 0,0610 0,0214 2,86 0,004

cons 0,9486 0,1506 6,30 0,000

R?(0,1735
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3.3.2. Almanya icin Bulgular
Model 1

Almanya’da son 7 yildir diizenli ESG skoru yayinlayan 74 firma i¢in (518 firma-yil)
Model 1 birim ve zaman etkisi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi sonuglari
Tablo 8’de 6zet olarak verilmistir. Birim ve zaman etkisi birlikte mevcuttur. Birim etkisi ve
zaman etkisi ayri1 ayri test edildiginde her ikisinin de bulundugu, bu nedenle ¢ift yonlii bir model
oldugu anlasilmaktadir. Hausman testi sonuglari da modelin sabit etkili oldugunu
gostermektedir. Tani testleri degisen varyans ve otokorelasyon varligina isaret ettigi i¢in model

direncli tahminci ile tahmin edilmistir.

Tablo 13’te verilen Model 1 direngli tahminci sonuglarina gére Almanya’daki firmalarda
ESG kombine skorlarinin firma aktif karliligin1 etkiledigine dair anlamli bir bulguya
rastlanmamustir. Velte vd. (2017), Almanya i¢in yiiriittiigli calismada kismen de olsa olumlu bir
iliski bulmustur. Almanya i¢in farkli sonuclarin ortaya ¢ikmasinin veri ddneminin farkliligindan

kaynaklanabilecegini diisliniilmektedir.

Tablo 13: Almanya Firmalarinin Model 1 Direngli Tahminci Test Sonuglari

Direngli
Degisken Katsayisi Tahminci T istatistigi Olasilik
Standart Hata
Esgc 0,0000 0,0002 0,02 0,982
Lnta 0,0038 0,0136 0,28 0,780
Lev -0,2647 0,0766 -3,45 0,001
beta 0,0037 0,0102 0,36 0,718
Cons 0,0002 0,3148 0,01 0,989
R? | 0,1501
Model 2

Almanya’da son 7 yildir diizenli ESG skoru yayinlayan 74 firma i¢in (518 firma-yil)
Model 2 birim ve zaman etkisi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi sonuglari
Tablo 8’de Ozet olarak verilmistir. Birim ve zaman etkisi birlikte mevcuttur. Birim etkisi ve
zaman etkisi ayr1 ayr1 test edildiginde her ikisinin de bulundugu, bu nedenle ¢ift yonlii bir model

oldugu anlasilmaktadir. Hausman testi sonuglari da modelin sabit etkili oldugunu
49



gostermektedir. Tani testleri degisen varyans ve otokorelasyon varligina isaret ettigi i¢in model

direncli tahminci ile tahmin edilmistir.

Tablo 14°te verilen Model 2 direngli tahminci sonuglarina gére Almanya’daki firmalarda
cevresel skorlarin (E) firma aktif karhiligimi etkiledigine dair anlamli bir bulguya

rastlanmamustir.

Tablo 14: Almanya Firmalarinin Model 2 Direngli Tahminci Test Sonuglari

Direngli
Degisken Katsayis1 Tahminci T istatistigi Olasilik
Standart Hata
e -0,0003 0,0002 -1,22 0,228
Inta 0,0074 0,0135 0,55 0,584
lev -0,2683 0,0777 -3,45 0,001
beta 0,0043 0,0100 0,43 0,670
cons -0,0625 0,3104 -0,20 0,841
R2 | 0,1543
Model 3

Almanya’da son 7 yildir diizenli ESG skoru yayinlayan 74 firma i¢in (518 firma-yil)
Model 3 birim ve zaman etkisi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi sonuglari
Tablo 8’de Gzet olarak verilmistir. Birim ve zaman etkisi birlikte mevcuttur. Birim etkisi ve
zaman etkisi ayr1 ayri test edildiginde her ikisinin de bulundugu, bu nedenle ¢ift yonlii bir model
oldugu anlasilmaktadir. Hausman testi sonuclari da modelin sabit etkili oldugunu
gostermektedir. Tani testleri degisen varyans ve otokorelasyon varligina isaret ettigi i¢in model

direngli tahminci ile tahmin edilmistir.

Tablo 15°te verilen Model 3 direngli tahminci bulgularina gore Almanya’daki firmalarda

sosyal skorlarin (S) firma aktif karliligini etkiledigine dair anlamli bir bulguya rastlanmamustir.

Tablo 15: Almanya Firmalarinin Model 3 Direngli Tahminci Test Sonuglari

Direngli
Degisken Katsayisi Tahminci T istatistigi Olasilik
Standart Hata
S -0,0001 0,0003 -0,39 0,696
Inta 0,0052 0,0138 0,38 0,707
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lev -0,2653 0,0769 -3,45 0,001
beta 0,0041 0,0102 0,40 0,693
cons -0,0211 0,3165 -0,07 0,947
R? | 0,1505
Model 4

Almanya’da son 7 yildir diizenli ESG skoru yayinlayan 74 firma igin (518 firma-yil)
Model 4 birim ve zaman etkisi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi sonuglari
Tablo 8’de Gzet olarak verilmistir. Birim ve zaman etkisi birlikte mevcuttur. Birim etkisi ve
zaman etkisi ayr1 ayr1 test edildiginde her ikisinin de bulundugu, bu nedenle ¢ift yonlii bir model
oldugu anlasilmaktadir. Hausman testi sonuclari da modelin sabit etkili oldugunu
gostermektedir. Tani testleri degisen varyans ve otokorelasyon varligina isaret ettigi i¢in model

direncli tahminci ile tahmin edilmistir.

Tablo 16’da verilen Model 4 direngli tahminci bulgularina gére Almanya’daki
firmalarda yonetisim skorlarinin (G) firma aktif karlilig1 tizerinde istatistiksel agidan anlaml1 bir

etkisi yoktur.

Tablo 16: Almanya Firmalarinin Model 4 Direngli Tahminci Test Sonuglari

Direncli
Degisken Katsayis1 Tahminci T Istatistigi Olasilik
Standart Hata
g 0,0000 0,0002 0,01 0,993
Inta 0,0038 0,0142 0,27 0,789
lev -0,2647 0,0766 -3,46 0,001
beta 0,0037 0,0102 0,36 0,720
cons 0,0039 0,3287 0,01 0,991
R? | 0,1501

3.3.3. Fransa i¢in Bulgular
Model 1

Fransa’da son 7 yildir diizenli ESG skoru yayimlayan 88 firma i¢in (616 firma-yil) Model
1 birim ve zaman etkisi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi sonuglar1 Tablo
8’de Ozet olarak verilmistir. Birim ve zaman etkisi birlikte mevcuttur. Birim etkisi ve zaman

etkisi ayr1 ayr test edildiginde de iki etkinin de bulundugu bu nedenle ¢ift yonlii bir model
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oldugu anlasilmaktadir. Hausman testi sonuglari da modelin sabit etkili oldugunu
gostermektedir. Tani testleri degisen varyans ve otokorelasyon varligina isaret ettigi i¢in model

direncli tahminci ile tahmin edilmistir.

Tablo 17’de verilen Model 1 direngli tahminci sonuglarina gore Fransa’daki firmalarda
ESG kombine skorlarinin firma aktif karliligim1 etkiledigine dair anlamli bir bulguya
rastlanmamistir. Fransa i¢in Amar ve Chakroun (2018), ¢caligmamizdan farkli olarak negatif

iliski bulmuslardir.

Tablo 17: Fransa Firmalarinin Model 1 Direngli Tahminci Test Sonuglari

Direngli
Degisken Katsayis1 Tahminci T Istatistigi Olasilik
Standart Hata
esgc -0,0002 0,0002 -1,39 0,168
Inta -0,0227 0,0182 -1,25 0,216
lev -0,1758 0,0414 -4,25 0,000
beta -0,0261 0,0079 -3,28 0,001
cons 0,6680 0,4266 1,57 0,121
R? | 0,1653
Model 2

Fransa’da son 7 yildir diizenli ESG skoru yayinlayan 88 firma i¢in (616 firma-y1l) Model
2 birim ve zaman etkisi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi sonuglar1 Tablo
8’de Ozet olarak verilmistir. Birim ve zaman etkisi birlikte mevcuttur. Birim etkisi ve zaman
etkisi ayr1 ayn test edildiginde de iki etkinin de bulundugu bu nedenle ¢ift yonlii bir model
oldugu anlasilmaktadir. Hausman testi sonuclari da modelin sabit etkili oldugunu
gostermektedir. Tani testleri degisen varyans ve otokorelasyon varligina isaret ettigi i¢cin model

direngli tahminci ile tahmin edilmistir.

Tablo 18’de verilen Model 2 direngli tahminci sonuglarina gore Fransa’daki firmalarda
cevresel skorlarin (E) firma aktif karliligimi etkiledigine dair anlamli bir bulguya

rastlanmamuistir.
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Tablo 18:

Fransa Firmalarinin Model 2 Direngli Tahminci Test Sonuglari

Direngli
Degisken Katsayis1 Tahminci T Istatistigi Olasilik
Standart Hata
e 0,0000 0,0003 -0,08 0,940
Inta -0,0241 0,0184 -1,31 0,193
lev -0,1747 0,0404 -4,33 0,000
beta -0,0270 0,0080 -3,38 0,001
cons 0,6884 0,4220 1,63 0,106
R2 | 0,1625
Model 3

Fransa’da son 7 yildir diizenli ESG skoru yayimlayan 88 firma icin (616 firma-yil) Model
3 birim ve zaman etkisi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi sonuglar1 Tablo
8’de Ozet olarak verilmistir. Birim ve zaman etkisi birlikte mevcuttur. Birim etkisi ve zaman
etkisi ayr1 ayr test edildiginde de iki etkinin de bulundugu bu nedenle ¢ift yonlii bir model
oldugu anlasilmaktadir. Hausman testi sonuglari da modelin sabit etkili oldugunu
gostermektedir. Tani testleri degisen varyans ve otokorelasyon varligina isaret ettigi i¢in model

direngli tahminci ile tahmin edilmistir.

Tablo 19°da verilen Model 3 direncli tahminci bulgularina gore Fransa’daki firmalarda

sosyal skorlarin (S) firma aktif karliligin etkiledigine dair anlamli bir bulguya rastlanmamastir.

Tablo 19: Fransa Firmalarinin Model 3 Direngli Tahminci Test Sonuglar1

Direncli
Degisken Katsayis1 Tahminci T Istatistigi Olasilik
Standart Hata
S -0,0001 0,0004 -0,29 0,775
Inta -0,0235 0,0188 -1,25 0,214
lev -0,1745 0,0415 -4,21 0,000
beta -0,0267 0,0082 -3,24 0,002
cons 0,6808 0,4328 1,57 0,119
R? 10,1630
Model 4
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Fransa’da son 7 yildir diizenli ESG skoru yayimlayan 88 firma i¢in (616 firma-yil) Model
4 birim ve zaman etkisi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi sonuglar1 Tablo
8’de Ozet olarak verilmistir. Birim ve zaman etkisi birlikte mevcuttur. Birim etkisi ve zaman
etkisi ayr1 ayn test edildiginde de iki etkinin de bulundugu bu nedenle ¢ift yonlii bir model
oldugu anlasilmaktadir. Hausman testi sonuglari da modelin sabit etkili oldugunu
gostermektedir. Tani testleri degisen varyans ve otokorelasyon varligina isaret ettigi i¢in model

direncli tahminci ile tahmin edilmistir.

Tablo 20°de verilen Model 4 direngli tahminci bulgularina gore Fransa’daki firmalarda

yonetisim skorlarinin (G) firma aktif karlilig1 tizerinde istatistiksel agidan anlamli bir etkisi

yoktur.
Tablo 20: Fransa Firmalarinin Model 4 Direngli Tahminci Test Sonuglari

Direngli

Degisken Katsayisi Tahminci T istatistigi Olasilik
Standart Hata

g 0,0000 0,0002 -0,26 0,792

Inta -0,0238 0,0181 -1,31 0,193

lev -0,1748 0,0414 -4,23 0,000

beta -0,0267 0,0081 -3,31 0,001

cons 0,6803 0,4257 1,60 0,114

R? | 0,1626

3.3.4. Italya i¢in Bulgular
Model 1

Italya’da son 7 yildir diizenli ESG skoru yaymlayan 38 firma icin (266 firma-y1l) Model
1 birim ve zaman etkisi testi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi sonuglari
Tablo 8’de Ozet olarak verilmistir. Buna gore Model 1’de birim ve zaman etkisi birlikte
mevcuttur. Birim etkisi ve zaman etkisi ayr1 ayr test edildiginde zaman etkisinin bulunmadig1
bu nedenle tek yonlii bir model oldugu anlasilmaktadir. Hausman testi sonuclari da modelin
sabit etkili oldugunu gostermektedir. Tani testleri degisen varyans ve otokorelasyon varligina

isaret ettigi i¢cin model direncli tahminci ile tahmin edilmistir.
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Tablo 21°de verilen Model 1 direngli tahminci sonuglarina gére italya’daki firmalarda

ESG kombine skorlarinin firma aktif karliligim1 etkiledigine dair anlamli bir bulguya

rastlanmamuistir.

Tablo 21: italya Firmalarmim Model 1 Direngli Tahminci Test Sonuglari

Direngli
Degisken Katsayisi Tahminci T istatistigi Olasilik
Standart Hata
esgc 0,0001 0,0002 0,28 0,777
Inta 0,0150 0,0142 1,06 0,289
lev -0,2502 0,0427 -5,86 0,000
beta 0,0166 0,0097 1,71 0,089
cons -0,2937 0,2934 -1,00 0,318
R? | 0,1624
Model 2

Italya’da son 7 yildir diizenli ESG skoru yaymlayan 38 firma i¢in (266 firma-y1l) Model

2 birim ve zaman etkisi testi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi sonuglari

Tablo 8’de 6zet olarak verilmistir. Buna gore Model 1°de birim ve zaman etkisi birlikte

mevcuttur. Birim etkisi ve zaman etkisi ayr1 ayr test edildiginde zaman etkisinin bulunmadigi

bu nedenle tek yonlii bir model oldugu anlasilmaktadir. Hausman testi sonuclari da modelin

sabit etkili oldugunu gostermektedir. Tani testleri degisen varyans ve otokorelasyon varligina

isaret ettigi i¢cin model direncli tahminci ile tahmin edilmistir.

Tablo 22°de verilen Model 2 direngli tahminci sonuglarma gore italya’daki firmalarda

cevresel skorlarin (E) firma aktif karliligimi etkiledigine dair anlamli bir bulguya

rastlanmamuistir.

Tablo 22: italya Firmalarmim Model 2 Direngli Tahminci Test Sonuglari

Direngli
Degisken Katsayist Tahminci T Istatistigi Olasilik
Standart Hata
e 0,0001 0,0002 0,55 0,585
Inta 0,0045 0,0118 0,38 0,708
lev -0,2222 0,0477 -4,66 0,000
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beta 0,0124 0,0071 1,75 0,088
cons -0,0459 0,2765 -0,17 0,869
R? | 0,1633
Model 3

Italya’da son 7 yildir diizenli ESG skoru yaymlayan 38 firma icin (266 firma-y1l) Model
3 birim ve zaman etkisi testi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi sonuglari
Tablo 8’de 6zet olarak verilmistir. Buna goére Model 1’de birim ve zaman etkisi birlikte
mevcuttur. Birim etkisi ve zaman etkisi ayr1 ayr test edildiginde zaman etkisinin bulunmadigi
bu nedenle tek yonlii bir model oldugu anlasilmaktadir. Hausman testi sonuglari da modelin
sabit etkili oldugunu gostermektedir. Tani testleri degisen varyans ve otokorelasyon varligina

isaret ettigi i¢in model direngli tahminci ile tahmin edilmistir.

Tablo 23°te verilen Model 3 direngli tahminci bulgularma gore italya’daki firmalarda

sosyal skorlarin (S) firma aktif karliligini etkiledigine dair anlamli bir bulguya rastlanmamustir.

Tablo 23: Italya Firmalarmimn Model 3 Direncli Tahminci Test Sonuglari

Direngli
Degisken Katsayis1 Tahminci T istatistigi Olasilik
Standart Hata
S -0,0001 0,0002 -0,35 0,730
Inta 0,0082 0,0137 0,60 0,551
lev -0,2217 0,0479 -4,63 0,000
beta 0,0125 0,0074 1,70 0,098
cons -0,1255 0,3154 -0,40 0,693
R? | 0,1627
Model 4

Italya’da son 7 yildir diizenli ESG skoru yayilayan 38 firma igin (266 firma-y1l) Model
4 birim ve zaman etkisi testi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi sonuglari
Tablo 8’de 6zet olarak verilmistir. Buna gore Model 1°de birim ve zaman etkisi birlikte
mevcuttur. Birim etkisi ve zaman etkisi ayr1 ayr test edildiginde zaman etkisinin bulunmadigi

bu nedenle tek yonlii bir model oldugu anlasilmaktadir. Hausman testi sonuglari da modelin
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sabit etkili oldugunu gostermektedir. Tani testleri degisen varyans ve otokorelasyon varligina

isaret ettigi i¢in model direngli tahminci ile tahmin edilmistir.

Tablo 24’te verilen Model 4 direngli tahminci bulgularina gore italya’daki firmalarda

yonetisim skorlarinin (G) firma aktif karlilig1 tizerinde istatistiksel agidan anlamli bir etkisi

yoktur.
Tablo 24: italya Firmalarinin Model 4 Direngli Tahminci Test Sonuglar
Direngli
Degisken Katsayis1 Tahminci T istatistigi Olasilik
Standart Hata
g 0,0001 0,0001 0,86 0,3980
Inta 0,0030 0,0125 0,24 0,8120
lev -0,2157 0,0496 -4,35 0,0000
beta 0,0126 0,0070 1,80 0,0800
cons -0,0121 0,2916 -0,04 0,9670
R? | 0,1643

3.3.5. Ispanya icin Bulgular
Model 1

Ispanya’da son 7 yildir diizenli ESG skoru yaymlayan 37 firma i¢in (259 firma-y1l) Model
1 birim ve zaman etkisi testi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi sonuglari
Tablo 8’de Ozet olarak verilmistir. Buna gore Model 1’de birim ve zaman etkisi birlikte
mevcuttur. Birim etkisi ve zaman etkisi ayr1 ayr test edildiginde zaman etkisinin bulunmadig1
bu nedenle tek yonlii bir model oldugu anlasilmaktadir. Hausman testi sonuclari da modelin
sabit etkili oldugunu gostermektedir. Tani testleri degisen varyans ve otokorelasyon varligina

isaret ettigi i¢cin model direncli tahminci ile tahmin edilmistir.

Tablo 25°te verilen Model 1 direngli tahminci sonuglarina gére Ispanya’daki firmalarda
ESG kombine skorlarinin firma aktif karliligim1 etkiledigine dair anlamli bir bulguya
rastlanmamistir. Madorran ve Garcia (2016), ¢calismamiza benzer bir sekilde Ispanya i¢cin ESG

skorlar1 ile finansal performans arasinda anlamli bir iliski bulamamastir.

57



Tablo 25: Ispanya Firmalarinin Model 1 Direngli Tahminci Test Sonuglar

Direngli
Degisken Katsayisi Tahminci T istatistigi Olasilik
Standart Hata
esgc -0,0001 0,0003 -0,41 0,687
Inta 0,0063 0,0287 0,22 0,826
lev -0,2925 0,0783 -3,74 0,001
beta -0,0622 0,0287 -2,16 0,037
cons 0,0419 0,6662 0,06 0,950
R? | 0,3448
Model 2

Ispanya’da son 7 yildir diizenli ESG skoru yaymlayan 37 firma i¢in (259 firma-yil) Model
2 birim ve zaman etkisi testi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi sonuglari
Tablo 8’de 6zet olarak verilmistir. Buna goére Model 1’de birim ve zaman etkisi birlikte
mevcuttur. Birim etkisi ve zaman etkisi ayr1 ayr test edildiginde zaman etkisinin bulunmadigi
bu nedenle tek yonlii bir model oldugu anlasilmaktadir. Hausman testi sonuclari da modelin
sabit etkili oldugunu gostermektedir. Tani testleri degisen varyans ve otokorelasyon varligina

isaret ettigi i¢cin model direncli tahminci ile tahmin edilmistir.

Tablo 26°da verilen Model 2 direngli tahminci sonuglarina gore ispanya’daki firmalarda
cevresel skorlarin (E) firma aktif karliligimi etkiledigine dair anlamli bir bulguya

rastlanmamuistir.

Tablo 26: Ispanya Firmalarinin Model 2 Direngli Tahminci Test Sonuglart

Direncli
Degisken Katsayisi Tahminci T istatistigi Olasilik
Standart Hata
e -0,0003 0,0004 -0,77 0,4450
Inta 0,0094 0,0296 0,32 0,7530
lev -0,2885 0,0754 -3,83 0,0000
beta -0,0634 0,0290 -2,18 0,0360
cons -0,0161 0,6773 -0,02 0,9810
R? | 0,3463
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Model 3

Ispanya’da son 7 yildir diizenli ESG skoru yayinlayan 37 firma icin (259 firma-y1l) Model
3 birim ve zaman etkisi testi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi sonuglari
Tablo 8’de 6zet olarak verilmistir. Buna gbére Model 1’de birim ve zaman etkisi birlikte
mevcuttur. Birim etkisi ve zaman etkisi ayr1 ayr test edildiginde zaman etkisinin bulunmadigi
bu nedenle tek yonlii bir model oldugu anlasilmaktadir. Hausman testi sonuclari da modelin
sabit etkili oldugunu gostermektedir. Tani testleri degisen varyans ve otokorelasyon varligina

isaret ettigi i¢in model direngli tahminci ile tahmin edilmistir.

Tablo 27°de verilen Model 3 direncli tahminci bulgularina gore ispanya’daki firmalarda

sosyal skorlarn (S) firma aktif karliligini etkiledigine dair anlamli bir bulguya rastlanmamustir.

Tablo 27: Ispanya Firmalarinin Model 3 Direncli Tahminci Test Sonuglari

Direngli
Degisken Katsayisi Tahminci T istatistigi Olasilik
Standart Hata
S -0,0003 0,0004 -0,79 0,432
Inta 0,0104 0,0311 0,33 0,741
lev -0,2861 0,0796 -3,59 0,001
beta -0,0625 0,0289 -2,17 0,037
cons -0,0386 0,7168 -0,05 0,957
R? | 0,3474
Model 4

Ispanya’da son 7 yildir diizenli ESG skoru yaymlayan 37 firma i¢in (259 firma-y1l) Model
4 birim ve zaman etkisi testi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi sonuglari
Tablo 8’de Ozet olarak verilmistir. Buna goére Model 1’de birim ve zaman etkisi birlikte
mevcuttur. Birim etkisi ve zaman etkisi ayr1 ayr test edildiginde zaman etkisinin bulunmadigi
bu nedenle tek yonlii bir model oldugu anlasilmaktadir. Hausman testi sonuclari da modelin
sabit etkili oldugunu gostermektedir. Tani testleri degisen varyans ve otokorelasyon varligina

isaret ettigi i¢cin model direncli tahminci ile tahmin edilmistir.
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Tablo 28°de verilen Model 4 direngli tahminci bulgularina gore ispanya’daki firmalarda

yonetisim skorlarinin (G) firma aktif karlilig1 tizerinde istatistiksel agidan anlamli bir etkisi

yoktur.
Tablo 28: Ispanya Firmalarinin Model 4 Direncli Tahminci Test Sonuglar

Direngli

Degisken Katsayis1 Tahminci T istatistigi Olasilik
Standart Hata

g 0,0003 0,0002 1,22 0,2290

Inta -0,0006 0,0282 -0,02 0,9820

lev -0,2982 0,0784 -3,80 0,0010

beta -0,0629 0,0288 -2,18 0,0360

cons 0,1840 0,6559 0,28 0,7810

R? | 0,3473

3.3.6. Isvicre icin Bulgular
Model 1

Isvigre’da son 7 yildir diizenli ESG skoru yaymlayan 58 firma icin (406 firma-y1l) Model
1 birim ve zaman etkisi testi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi sonuglari
Tablo 8’de 6zet olarak verilmistir. Buna goére Model 1’de birim ve zaman etkisi birlikte
mevcuttur. Birim etkisi ve zaman etkisi ayr1 ayr test edildiginde zaman etkisinin bulunmadigi
bu nedenle tek yonlii bir model oldugu anlasilmaktadir. Hausman testi sonuglari da modelin
sabit etkili oldugunu gostermektedir. Tan1 testleri degisen varyans ve otokorelasyon varligina

isaret ettigi i¢in model direngli tahminci ile tahmin edilmistir.

Tablo 29°da verilen Model 1 direncli tahminci sonuglarina gére Isvigre’deki firmalarda
ESG kombine skorlarmin firma aktif karliligin1 olumsuz yonde etkiledigine dair anlamli bir
bulguya rastlanmistir ve sonug Hi hipotezini dogrulamaktadir. Isvigre i¢in ¢alismamiza benzer
sekilde tiim faktorler bazinda negatif yonli iliski bulan bir ¢alismaya literatiir taramasinda

rastlanmamuistir.

Tablo 29: isvigre Firmalarini Model 1 Direncli Tahminci Test Sonuglari

Direngli

Tahminci Olasilik

Degisken Katsayi1si T istatistigi
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Standart Hata
esgc -0,0013 0,0004 -2,87 0,006
Inta 0,1865 0,0929 2,01 0,050
lev -0,2848 0,1292 -2,20 0,032
beta -0,0457 0,0344 -1,33 0,189
cons -4,0590 2,0705 -1,96 0,055
R?|0,3318
Model 2

Isvigre’da son 7 yildir diizenli ESG skoru yaymlayan 58 firma igin (406 firma-y1l) Model
2 birim ve zaman etkisi testi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi sonuglari
Tablo 8’de 6zet olarak verilmistir. Buna goére Model 1’de birim ve zaman etkisi birlikte
mevcuttur. Birim etkisi ve zaman etkisi ayr1 ayr test edildiginde zaman etkisinin bulunmadigi
bu nedenle tek yonlii bir model oldugu anlasilmaktadir. Hausman testi sonuclar1 da modelin
sabit etkili oldugunu gostermektedir. Tani testleri degisen varyans ve otokorelasyon varliina

isaret ettigi i¢in model direngli tahminci ile tahmin edilmistir.

Tablo 30°da verilen Model 2 direncli tahminci sonuglarina gére Isvigre’daki firmalarda
cevresel skorlarin (E) firma aktif karliligin1 olumsuz yonde etkiledigine dair anlamli bulguya

rastlanmigtir.

Tablo 30: isvigre Firmalarinin Model 2 Direngli Tahminci Test Sonuglari

Direncli
Degisken Katsayis1 Tahminci T istatistigi Olasilik
Standart Hata
e -0,0011 0,0005 -2,07 0,043
Inta 0,1836 0,0937 1,96 0,055
lev -0,2843 0,1269 -2,24 0,029
beta -0,0524 0,0350 -1,50 0,140
cons -3,9988 2,0803 -1,92 0,060
R? 0,3283
Model 3

Isvigre’da son 7 yildir diizenli ESG skoru yayimlayan 58 firma icin (406 firma-y1l) Model

3 birim ve zaman etkisi testi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi sonuglari
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Tablo 8’de Ozet olarak verilmistir. Buna gore Model 1’de birim ve zaman etkisi birlikte
mevcuttur. Birim etkisi ve zaman etkisi ayr1 ayr test edildiginde zaman etkisinin bulunmadigi
bu nedenle tek yonlii bir model oldugu anlasilmaktadir. Hausman testi sonuglari da modelin
sabit etkili oldugunu gostermektedir. Tani testleri degisen varyans ve otokorelasyon varligina

isaret ettigi i¢in model direngli tahminci ile tahmin edilmistir.

Tablo 31°de verilen Model 3 direngli tahminci bulgularma gore Isvicre’daki firmalarda

sosyal skorlarin (S) firma aktif karliligin1 olumsuz yonde etkiledigine dair anlamli bulguya

rastlanmistir.
Tablo 31: 1svig:re Firmalarinin Model 3 Direngli Tahminci Test Sonuglar1

Direngli

Degisken Katsayisi Tahminci T istatistigi Olasilik
Standart Hata

S -0,0012 0,0005 -2,38 0,021

Inta 0,1855 0,0936 1,98 0,052

lev -0,2978 0,1277 -2,33 0,023

beta -0,0492 0,0360 -1,37 0,177

cons -4,0254 2,0807 -1,93 0,058

R? | 0,3304
Model 4

Isvigre’da son 7 yildir diizenli ESG skoru yayinlayan 58 firma igin (406 firma-yil) Model
4 birim ve zaman etkisi testi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi sonuglari
Tablo 8’de 6zet olarak verilmistir. Buna gére Model 1’de birim ve zaman etkisi birlikte
mevcuttur. Birim etkisi ve zaman etkisi ayr1 ayr test edildiginde zaman etkisinin bulunmadigi
bu nedenle tek yonlii bir model oldugu anlasilmaktadir. Hausman testi sonuglari da modelin
sabit etkili oldugunu gostermektedir. Tani testleri degisen varyans ve otokorelasyon varligina

isaret ettigi i¢in model direngli tahminci ile tahmin edilmistir.

Tablo 32°de verilen Model 4 direngli tahminci bulgularma gore Isvigre’daki firmalarda
yonetisim skorlarinin (G) firma aktif karlilig1 tizerinde istatistiksel agidan anlamli bir etkisi

yoktur.
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Tablo 32: Isvigre Firmalarinin Model 4 Direngli Tahminci Test Sonuglart

Direngli
Degisken Katsayis1 Tahminci T istatistigi Olasilik
Standart Hata
g -0,0009 0,0006 -1,67 0,100
Inta 0,1876 0,0940 1,99 0,051
lev -0,2713 0,1294 -2,10 0,041
beta -0,0456 0,0325 -1,40 0,166
cons -4,1068 2,0962 -1,96 0,055
R? 0,3272

3.3.7. Birlesik Krallk icin Bulgular
Model 1

Birlesik Krallik’da son 7 yildir diizenli ESG skoru yayinlayan 299 firma igin (2093 firma-
yil) Model 1 birim ve zaman etkisi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi
sonuclar1 Tablo 8’de Ozet olarak verilmistir. Birim ve zaman etkisi birlikte mevcuttur. Birim
etkisi ve zaman etkisi ayr1 ayri test edildiginde her ikisinin de bulundugu, bu nedenle ¢ift yonli
bir model oldugu anlagilmaktadir. Hausman testi sonuglari da modelin sabit etkili oldugunu
gostermektedir. Tani testleri degisen varyans ve otokorelasyon varligina igaret ettigi i¢in model

direngli tahminci ile tahmin edilmistir.

Tablo 33’te verilen Model 1 direngli tahminci sonuglarina gore Birlesik Krallik’daki
firmalarda ESG kombine skorlarinin firma aktif karliligini etkiledigine dair anlamli bir bulguya
rastlanmamistir. Singh (2014) benzer sekilde Birlesik Krallik icin ESG skorlart ile finansal
performans arasinda hem kisa hem de uzun vadede anlamli bir iliski olmadigini belirtmistir.
Elsayed ve Paton (2004) ise ¢evresel performansin Tobin’s Q orani iizerine anlamli bir etkisinin
olmadigini fakat aktif karliligin1 negatif bir sekilde etkiledigini 6ne siirmiistiir. Calismamizin

bulgular1 ile bu sonuglar kismen ortiismektedir.

Tablo 33: Birlesik Krallik Firmalarinin Model 1 Direngli Tahminci Test Sonuglari

Direngli

Degisken Katsayisi Tahminci T Istatistigi Olasilik
Standart Hata

esgc -0,0003 0,0003 -1,20 0,230
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Inta 0,0046 0,0106 0,43 0,666
lev -0,1879 0,0322 -5,83 0,000
beta -0,0085 0,0053 -1,59 0,113
cons 0,0236 0,2354 0,10 0,920
R? | 0,0576
Model 2

Birlesik Krallik’da son 7 yildir diizenli ESG skoru yayinlayan 299 firma igin (2093 firma-
yil) Model 2 birim ve zaman etkisi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi
sonuclar1 Tablo 8’de 6zet olarak verilmistir. Birim ve zaman etkisi birlikte mevcuttur. Birim
etkisi ve zaman etkisi ayri1 ayr1 test edildiginde her ikisinin de bulundugu, bu nedenle ¢ift yonlii
bir model oldugu anlagilmaktadir. Hausman testi sonuglari da modelin sabit etkili oldugunu
gostermektedir. Tani testleri degisen varyans ve otokorelasyon varligina isaret ettigi i¢in model

direncli tahminci ile tahmin edilmistir.

Tablo 34’te verilen Model 2 direngli tahminci sonuglarina gore Birlesik Krallik’daki
firmalarda ¢evresel skorlarin (E) firma aktif karliligini etkiledigine dair anlamli bir bulguya

rastlanmamuistir.

Tablo 34: Birlesik Krallik Firmalarinin Model 2 Direngli Tahminci Test Sonuglari

Direngli
Degisken Katsayis1 Tahminci T Istatistigi Olasilik
Standart Hata
e -0,0002 0,0004 -0,46 0,643
Inta 0,0040 0,0096 0,42 0,675
lev -0,1886 0,0322 -5,86 0,000
beta -0,0089 0,0059 -1,51 0,132
cons 0,0281 0,2177 0,13 0,897
R? | 0,0570
Model 3

Birlesik Krallik’da son 7 yildir diizenli ESG skoru yayinlayan 299 firma i¢in (2093 firma-
yil) Model 3 birim ve zaman etkisi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi

sonuclar1 Tablo 8’de 6zet olarak verilmistir. Birim ve zaman etkisi birlikte mevcuttur. Birim
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etkisi ve zaman etkisi ayr1 ayr1 test edildiginde her ikisinin de bulundugu, bu nedenle ¢ift yonlii
bir model oldugu anlagilmaktadir. Hausman testi sonuglari da modelin sabit etkili oldugunu
gostermektedir. Tani testleri degisen varyans ve otokorelasyon varlifina isaret ettigi i¢in model

direncli tahminci ile tahmin edilmistir.

Tablo 35’te verilen Model 3 direngli tahminci bulgularina gore Birlesik Krallik’daki
firmalarda sosyal skorlarin (S) firma aktif karliligimi etkiledigine dair anlamli bir bulguya

rastlanmamuistir.

Tablo 35: Birlesik Krallik Firmalarinin Model 3 Direngli Tahminci Test Sonuglari

Direngli
Degisken Katsayis1 Tahminci T istatistigi Olasilik
Standart Hata
S -0,0003 0,0003 -0,92 0,357
Inta 0,0046 0,0102 0,45 0,650
lev -0,1875 0,0324 -5,78 0,000
beta -0,0092 0,0051 -1,80 0,072
Cons 0,0208 0,2299 0,09 0,928
R? | 0,0572
Model 4

Birlesik Krallik’da son 7 yildir diizenli ESG skoru yayinlayan 299 firma i¢in (2093 firma-
yil) Model 4 birim ve zaman etkisi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi
sonuglar1 Tablo 8’de 6zet olarak verilmistir. Birim ve zaman etkisi birlikte mevcuttur. Birim
etkisi ve zaman etkisi ayr1 ayr1 test edildiginde her ikisinin de bulundugu, bu nedenle ¢ift yonlii
bir model oldugu anlagilmaktadir. Hausman testi sonuglari da modelin sabit etkili oldugunu
gostermektedir. Tani testleri degisen varyans ve otokorelasyon varligina igaret ettigi i¢in model

direngli tahminci ile tahmin edilmistir.

Tablo 36’da verilen Model 4 direngli tahminci bulgularina gore Birlesik Krallik’daki
firmalarda yonetisim skorlarinin (G) firma aktif karlilig1 lizerinde istatistiksel agidan anlamli ve

olumsuz bir etkisi vardir.
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Tablo 36: Birlesik Krallik Firmalarinin Model 4 Direngli Tahminci Test Sonuglari

Direngli
Degisken Katsayis1 Tahminci T istatistigi Olasilik
Standart Hata
g -0,0004 0,0001 -2,48 0,014
Inta 0,0059 0,0111 0,53 0,598
lev -0,1882 0,0322 -5,85 0,000
beta -0,0071 0,0051 -1,39 0,165
cons -0,0013 0,2429 -0,01 0,996
R? | 0,0592

3.3.8. Avrupa’da En Cok Dis Ticaret Hacminin Oldugu 6 Ulke i¢in Bulgular
Model 1

Avrupa’da Tiirkiye’nin en ¢ok dis ticaret hacminin oldugu 6 iilke genelinden (EU6) son 7
yildir diizenli ESG skoru yaymlayan 297 firma i¢in (2079 firma-yil) Model 1 birim ve zaman
etkisi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi sonuglar1 Tablo 8’de 6zet olarak
verilmistir. Birim ve zaman etkisi birlikte mevcuttur. Birim etkisi ve zaman etkisi ayr1 ayri test
edildiginde her ikisinin de bulundugu, bu nedenle ¢ift yonlii bir model oldugu anlasilmaktadir.
Hausman testi sonuglar1 da modelin sabit etkili oldugunu gostermektedir. Tani testleri degisen
varyans ve otokorelasyon varligina isaret ettifi i¢in model direngli tahminci ile tahmin

edilmistir.

Tablo 37°de verilen Model 1 direngli tahminci sonuglarina gére EU6’daki firmalarda
ESG kombine skorlarinin firma aktif karliligin1 olumsuz yonde etkiledigine dair anlaml
bulguya rastlanmistir. Bulgu sonuglar literatiir ile kismen ortiismektedir. Avrupa genelinde
hazirlanmis calismalarda, De Lucia vd. (2020) sirketlerin ESG performanslarinin kurumsal
finansal performansini olumlu yonde etkiledigini tespit ederken, Sassen vd. (2016) firmalarin
cevresel performansi arttikca firma riskinin diistiigii, bununla birlikte yonetisim performanst ile
bu {i¢ firma riski arasinda anlamli bir bagin bulunmadigini ortaya koymustur. Torre vd. (2020)

Avrupa genelinde 50 hisse senedinden olusan Euro Stoxx 50 firmalarinin 2010-2018 yillar
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arasindaki verileri iizerinde yaptig1 incelemede firmalarin ESG skorlarmin hisse getirileri

tizerinde herhangi bir anlamli etkisinin olmadigini agiklamistir.

Tablo 37: EU6 Firmalarinin Model 1 Direngli Tahminci Test Sonuglari

Direngli
Degisken Katsayisi Tahminci T Istatistigi Olasilik
Standart Hata
esgc -0,0004 0,0002 -1,82 0,0700
Inta 0,0473 0,0307 1,54 0,1250
lev -0,2452 0,0458 -5,36 0,0000
beta -0,0048 0,0077 -0,63 0,5310
cons -0,9425 0,6917 -1,36 0,1740
R? | 0,0667
Model 2

Avrupa’da Tiirkiye’nin en ¢ok dis ticaret hacminin oldugu 6 iilke genelinden (EU6) son 7

yildir diizenli ESG skoru yayinlayan 297 firma i¢in (2079 firma-yil) Model 2 birim ve zaman

etkisi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi sonuglar1 Tablo 8’de 6zet olarak

verilmistir. Birim ve zaman etkisi birlikte mevcuttur. Birim etkisi ve zaman etkisi ayr1 ayri test

edildiginde her ikisinin de bulundugu, bu nedenle ¢ift yonlii bir model oldugu anlasilmaktadir.

Hausman testi sonuglar1 da modelin sabit etkili oldugunu gostermektedir. Tani testleri degisen

varyans ve otokorelasyon varligina isaret etti§i i¢cin model diren¢li tahminci ile tahmin

edilmistir.

Tablo 38’de verilen Model 2 direncgli tahminci sonuglarina gére EU6’daki firmalarda

cevresel skorlarin (E) firma aktif karliligimi etkiledigine dair anlamli bir bulguya

rastlanmamuistir.

Tablo 38: EU6 Firmalarinin Model 2 Direngli Tahminci Test Sonuglari

Direngli
Degisken Katsayisi Tahminci T istatistigi Olasilik
Standart Hata
e -0,0005 0,0004 -1,01 0,311
Inta 0,0474 0,0303 1,56 0,119
lev -0,2434 0,0460 -5,29 0,000
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beta -0,0049 0,0079 -0,62 0,537

cons -0,9449 0,6825 -1,38 0,167

R? | 0,0668

Model 3

Avrupa’da Tiirkiye nin en ¢ok dis ticaret hacminin oldugu 6 iilke genelinden (EU6) son 7
yildir diizenli ESG skoru yayinlayan 297 firma i¢in (2079 firma-y1l) Model 3 birim ve zaman
etkisi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi sonuglar1 Tablo 8’de 6zet olarak
verilmistir. Birim ve zaman etkisi birlikte mevcuttur. Birim etkisi ve zaman etkisi ayr1 ayri test
edildiginde her ikisinin de bulundugu, bu nedenle ¢ift yonlii bir model oldugu anlasilmaktadir.
Hausman testi sonuglari da modelin sabit etkili oldugunu gdstermektedir. Tani testleri degisen
varyans ve otokorelasyon varligina isaret etti§i icin model diren¢li tahminci ile tahmin

edilmistir.

Tablo 39’da verilen Model 3 direngli tahminci bulgularina gére EU6’daki firmalarda

sosyal skorlarm (S) firma aktif karliligini etkiledigine dair anlamli bir bulguya rastlanmamustir.

Tablo 39: EU6 Firmalarinin Model 3 Direngli Tahminci Test Sonuglar1

Direngli
Degisken Katsayisi Tahminci T istatistigi Olasilik
Standart Hata
S -0,0005 0,0003 -1,61 0,108
Inta 0,0478 0,0309 1,55 0,123
lev -0,2465 0,0458 -5,38 0,000
beta -0,0051 0,0077 -0,66 0,507
cons -0,9469 0,6924 -1,37 0,172
R? | 0,0667
Model 4

Avrupa’da Tiirkiye’ nin en ¢ok dis ticaret hacminin oldugu 6 iilke genelinden (EU6) son 7
yildir diizenli ESG skoru yayinlayan 297 firma i¢in (2079 firma-y1l) Model 4 birim ve zaman
etkisi, Hausman testi, degisen varyans ve otokorelasyon testi sonuglar1 Tablo 8’de 6zet olarak
verilmistir. Birim ve zaman etkisi birlikte mevcuttur. Birim etkisi ve zaman etkisi ayr1 ayri test
edildiginde her ikisinin de bulundugu, bu nedenle ¢ift yonlii bir model oldugu anlasilmaktadir.
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Hausman testi sonuglari da modelin sabit etkili oldugunu gostermektedir. Tani testleri degisen
varyans ve otokorelasyon varligina isaret ettigi icin model direngli tahminci ile tahmin

edilmistir.

Tablo 40°ta verilen Model 4 direngli tahminci bulgularina gére EU6’daki firmalarda
yonetisim skorlarinin (G) firma aktif karlilig1 iizerinde istatistiksel agidan anlamli ve olumsuz

bir etkisi vardir.

Tablo 40: EU6 Firmalarinin Model 4 Direngli Tahminci Test Sonuglari

Direngli
Degisken Katsayisi Tahminci T Istatistigi Olasilik
Standart Hata
g -0,0004 0,0002 -2,38 0,018
Inta 0,0496 0,0316 1,57 0,118
lev -0,2462 0,0459 -5,36 0,000
beta -0,0033 0,0076 -0,43 0,667
cons -0,9954 0,7099 -1,40 0,162
R? | 0,0680

3.3.9. Karsilastirmah Analiz

Bulgular sonucunda {tilkelere gore bagimsiz degiskenler ve bagimli degiskenimiz ROA
arasinda bulunan iligskiler Tablo 134°te 6zet olarak verilmistir. Bu tablodan genel olarak
Tirkiye’de bulunan firmalarin yonetisim skoru hari¢ ESG performanslarinin finansal
performanslarmi olumlu yonde etkiledigi goriiliirken, Almanya, Fransa, italya ve ispanya’da
boyle bir etkinin séz konusu olmadifi, Isvigre’de ise tam tersi yonde bir etki oldugu
goriilmektedir. Birlesik Krallik firmalari i¢in ise sadece yonetisim performansinin firmalarin

finansal performansina olumsuz etkisi oldugu goriilmektedir.

Tablo 41: Bagimsiz Degiskenlerin. Uygulama Alanina Gore Firma Aktif Karliligina

Etkisi
ESGC E S G
Tiirkiye Pozitif* Pozitif* Pozitif* liski Yok
Almanya iliski Yok | Iliski Yok | iliski Yok | iliski Yok
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Fransa Iliski Yok Iliski Yok Iliski Yok Iliski Yok
Italya Mliski Yok Iliski Yok Iliski Yok Iliski Yok
Ispanya Mliski Yok Iliski Yok Iliski Yok Iliski Yok
Isvigre Negatif*** | Negatif** Negatif** Negatif*

Birlesik Krallik Iliski Yok Mliski Yok Iliski Yok Negatif**
EU6 Negatif* Mliski Yok Iliski Yok Negatif**

* %10 anlamlilik diizeyi, ** %5 anlamlilik diizeyi, *** %1 anlamlilik diizeyindeki iliskiyi ifade etmektedir.
Sonug¢

Artan stirdiiriilebilirlik kaygist isletmelerin bu konuya daha fazla 6nem vermesine sebep
olmaktadir. Isletmeler siirdiiriilebilirlikle ilgili performanslarini sayisal bir sekilde ortaya koyup,
paydaslar1 6niinde bu konudaki algilarini kanitlanabilir bir sekilde gliclendirmeye ¢alismaktadir.
ESG skorlar1 bu amagla kullanilan en yaygin yontemlerdendir. Siirdiiriilebilirlik kaygilari
isletmelere ek maliyetler dogurabilir ve finansal performansi olumsuz etkileyebilir, fakat tam
tersi isletmelerin paydaslar goziindeki algisini giliclendirerek, verimliligi arttirarak, riskleri

azaltarak daha iyi bir getiri imkan1 da sunabilir.

Bu ¢alisma ile bu iki tarafli goriisii inceleyebilmek admna firmalarin ESG skorlarinin
finansal performanslarina etkisi panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Iliski incelenirken BIST
100 Siirdiiriilebilirlik Endeksine kayitl firmalar ve Tiirkiye’nin Avrupa genelinde en ¢ok dis
ticaret hacminin oldugu {ilkelerdeki borsalarda islem goren ve diizenli ESG skoru yayinlayan

firmalar uygulama alani olarak ele alinmistir.

Tiirkiye’deki sonuglar teorik kisimda bahsi gegen paydas degeri yaklasimi ile
ortiismektedir. Firmalarin basariya ulagmasi i¢in yalnizca ekonomik beklentiler degil, tiim
paydaslarin faydasini optimum diizeye getirerek ¢cevreye ve insana duyarli operasyonlar yiiriiten
firmalar uzun dénemde finansal a¢idan daha basarili olabilmektedir. Tiirkiye i¢in ortaya ¢ikan
sonuclar Kara vd. (2015), Ozer vd. (2023), Kalash (2020) ve Diizgit ve Onorta¢’in (2022)
caligmalart ile paralellik gostermekte ve Ho hipotezini dogrulamaktadir. ESG performansi
yiiksek olan firmalar hem tiiketicide giiven duygusu yaratmakta hem de daha uzun vadeli
hedeflerle verimli bir sekilde yoénetildigi icin daha istikrarli bir finansal yoOnetime

kavugmaktadir. Ayrica sosyal performansin 6zellikle iizerinde durdugu isci haklar1 ve calisan
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memnuniyeti konusunda da olumlu etkilerin ortaya c¢ikmasi ile firmalarin insan kaynagi

verimliligi de artmaktadir.

Tirkiye’deki sonuglar gelismekte olan iilkeler ile karsilastirildiginda benzer bulgulari
iceren calisma sayist bir hayli fazla olmakla birlikte gelismekte olan iilkelerdeki farkl
sonuglardan dolay1 net bir uyumun oldugunu séylemek giigtiir. Nitekim Jannah ve Sassi (2021)
gelismekte olan iilkelerdeki benzer iliskileri inceleyen 32 makale iizerindeki meta analizine
dayali ¢alismasinda da bu duruma vurgu yapmustir. Tiirkiye’deki bulgular Garcia vd. (2017),
Dalal ve Thaker (2018), Zhao vd. (2018) ve Chowdhury (2018) calismalari ile paralellik
gosterirken Atan vd. (2018) ve Lee vd. (2018) galismalari ile ortiismemektedir. Bu farkliligin
iilkelerin ekonomik deseninden ve ¢alisma donemindeki veri azligindan kaynakli olabilecegi
diistiniilmektedir. Ayrica Jannah ve Sassi (2021) tarafindan da belirtildigi lizere gelismekte olan
tilkelerde literatliriin ESG zorunlu regiilasyonlarint ve ESG performansinin daha geg¢ etki

gosterdigini de dikkate alarak gelistirilmesi gerekmektedir.

Analiz sonuglarina gére Almanya, Ispanya, Fransa ve Italya’daki firmalarm hem ESG
kombine skorlar1 hem de c¢evresel, sosyal ve yonetisim alt skorlart baglaminda finansal
performansi etkiledigine dair anlamli bir bulguya rastlanmamistir. Velte (2017) Almanya igin
yiiriittigli calismada kismen de olsa olumlu bir iligki bulmustur. Almanya i¢in farkli sonuglarin
ortaya ¢ikmasi veri doneminin farkliligindan kaynaklanabilecegini diisiiniilmektedir. Madorran
ve Garcia (2016) Ispanya icin ESG skorlari ile finansal performans arasinda ¢alismamiza benzer
bir sekilde anlamli bir iliski bulamamistir. Fransa i¢in Amar ve Chakroun (2018),
calismamizdan farkli olarak negatif iliski bulmuslardir. Isvigre igin ortaya cikan sonu¢ Hi
hipotezini dogrulamakla birlikte calismamiza benzer sekilde tiim faktorler bazinda negatif yonlii

iliski bulan bir ¢aligmaya literatiir taramasinda rastlanmamastir.

Calismamizda Birlesik Krallik i¢in sadece yonetisim skorlar ile negatif yonlii anlamli
bir iligki bulunmus, ESG kombine skoru, ¢evresel skor ve sosyal skorlar 6zelinde anlamli bir
iligkiye rastlanmamistir. Singh (2014) benzer sekilde Birlesik Krallik i¢in ESG skorlar ile
finansal performans arasinda hem kisa hem de uzun vadede anlamli bir iliski olmadigini

belirtmistir. Elsayed ve Paton (2004) ise ¢evresel performansin Tobin’s Q orani {izerine anlamli
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bir etkisinin olmadigini fakat aktif karliligin1 negatif bir sekilde etkiledigini One siirmiistiir.

Calismamizin bulgulari ile bu sonuglar kismen ortiismektedir.

Tirkiye’deki sonuglarin Avrupa iilkeleri ile karsilastirilmasinda ise ortaya daha zit bir
tablo ¢ikmaktadir. Tiirkiye’de yonetisim skoru hari¢ anlamli ve pozitif bir iligki ¢ikarken birgok
Avrupa lilkesinde degiskenler arasindan anlamli bir iliskiye rastlanmamistir. Anlamli iligki olan
iilkelerde ise iliskinin yonii beklenenin aksine negatiftir. Negatif olan bu iliskiler kismen
hissedar degeri yaklasimini kismen ise kurumsal teori yaklasimini desteklemektedir. Yani
firmalarin siirdiiriilebilirlik kaygilar ile yiriittikleri altyap: caligmalari onlara ek maliyetler
yiiklemekte ve finansal yapilarinin bozulmasma neden olmaktadir. Ek olarak Avrupa’daki
isletmeler sosyal sorumluluk ¢aligmalarini ekonomik diizlemin 6tesinde toplumsal normlarin

kurumsallagma siirecinde bir dayatmasi olarak yerine getirmektedir.

Tiirkiye ile Avrupa’daki iilkelerin model bulgulari bakimindan uyusmamasinin temel
nedeni gelismis-gelismekte olan iilkelerin bu konuda hem yapisal hem de politika diizeyinde
farkli reaksiyonlar gostermesinden ileri gelmektedir. Nitekim gelismis iilkelerin sosyal
sorumluluk raporlamasi ile gelismekte olan iilkelerin sosyal sorumluluk raporlamasinda politik,
sosyal ve kiiltiirel farklar bulunmaktadir. Gelismis iilkelerde diizenleyiciler, hissedarlar,
yatirnmcilar, cevreciler ve medya gibi belirli paydaslarin endiseleri KSS bilgilerinin
aciklanmasinda ¢ok ©Onemli kabul edilirken, gelismekte olan iilkelerde bu raporlamalar,
uluslararas: alicilar, yabanci yatirimcilar, uluslararasi medya ve uluslararasi diizenleyici
kurumlar (6r. Diinya Bankasi) gibi dis giigler/giiclii paydaslardan daha fazla etkilenmekte,
gelismis {ilkelerin aksine, gelismekte olan tilkelerdeki firmalar KSS raporlamasi konusunda

halktan nispeten daha az baski gérmektedir (Ali vd., 2017:1).

Avrupa kita olarak siirdiiriilebilirlik kaygilarinin en yogun oldugu ve bu konuda halkin
da en ciddi baskilar1 yaptig1 bir bolgedir. Kita iilkeleri siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri
cergevesinde bir¢ok diizenlemeyi devreye sokmustur. Bu diizenlemeler ve halkin baskisi
sayesinde isletmeler aslinda ESG performanslarini bir tercih degil zorunluluk olarak yerine
getirmektedir. Brower ve Dasin (2020: 827), kurumsal sosyal sorumluluk adaptasyonunu erken
asamalarda saglayan firmalarin karlilik ve borsa degerlemesi daha yiiksek seviyelerde olmakla

birlikte, ilerleyen donemler bu yapmin kurumsallagsmasi ile kurumsal sosyal sorumluluk
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performansi bir hijyen faktor olarak ortaya ¢ikmakta ve kurumsal finansal performans ile olan
bagi zamanla azalmaktadir. Bu goriisii destekler nitelikte Avrupa i¢in de ESG performansinin
bir hijyen faktor olmaya basladigi, dolayisiyla isletme performansi ile ESG performansi
arasindaki bagin bu noktada normal seyrinden c¢iktig1, regiilasyonlar ve kurumsallagsma
diizeyinin daha belirleyici oldugu kanisina varilmistir. Ek olarak belirlenen bu regiilasyonlarin
cevre altyapr yatirimlari, karbon finansmani, ambalaj atiklarinin takibi, calisan refahinin
artirilmasi, sosyal sorumluluk faaliyetleri gibi ¢esitli 6rnekler tizerinden isletmelere 6nemli mali
yukleri de bulunmakta, bu da isletmelerin operasyonel maliyetlerini artirarak karliligini

distirmektedir.

Tiirkiye’de heniliz ESG performansi konusundaki diizenlemeler zorunluluk boyutunda
degildir. isletmeler bu konudaki algilarini hem halkin géziinde hem de dis paydaslarin gziinde
kendi istekleri ile artirma egilimindedir. Bu noktada Tiirkiye, erken asama adaptasyon siirecinde
oldugundan kurumsallagma teorisi ve paydas teorisi bulgularini destekler nitelikte Tiirkiye’deki
firmalarin ESG performanst finansal performansina Avrupa’ya oranla daha olumlu

yansimaktadir.

Sonug olarak, Tiirkiye’de ESG kombine skoru, gevresel skor ve sosyal skorun firma
finansal performansini pozitif etkiledigi, yonetisim skoru ile anlaml bir iligkinin var olmadigi,
Almanya, Fransa, Italya ve Ispanya’da tiim faktérler bazinda anlamli bir iliskinin olmadigi,
Isvigre’de ise tiim faktdrler bazinda tam tersi yonde bir etki oldugu goriilmektedir. Birlesik
Krallik firmalar i¢in ise sadece yonetisim performansinin firmalarin finansal performansina
olumsuz bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Tiirkiye hari¢ 6 Avrupa iilkesinin tamami igin
birlikte yapilan analizde ise ESG kombine skoru ve yonetisim skorunun firma finansal

performansini olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Tiirkiye’deki bulgular gelismekte olan iilkelerde yiiriitiilmiis calismalarla paralellik
gosterirken, Avrupa geneli ile zit sonuglar ortaya koymustur. Buradaki farkin gelismekte olan —
gelismis iilke siniflandirmasindan kaynaklanabilecegi diistiniilmektedir. Nitekim literatiirde bu

iki grup arasindaki farklara deginmis calismalar bulunmaktadir.

Calisma gerek Tirkiye icin giincel veriyi igermesi, gerekse dnemli Avrupa pazarlari ile

karsilastirmalar icermesi bakimindan literatiire 6zgiin bir katki sunmaktadir. Ayrica Tirkiye i¢in
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gercgeklestirilmis sinirlt calismalarin hem yontem hem de 6rneklem olarak zenginlestirilmesine

ve bu alandaki bulanik goriislerin netlestirilmesine sinirli da olsa olumlu etki edecektir.

Stirdiiriilebilirlik performansi ve finansal performans arasindaki iliskinin iilkeler ve
gelismislik diizeyleri bakiminda daha net bir sekilde ortaya konmasi adina, bu alanda 6zellikle
tilkelerin yasal diizenlemelerini, sosyal ve politik yapilarint g6z onitinde bulundurarak yapilacak
karsilastirmalari iceren caligmalara ihtiyac¢ vardir. Ayrica zaman etkisi boyutunda COVID-19
pandemisinin olas1 etkilerini modellere dahil edecek ve farkli finansal gostergeleri bagimli
degisken olarak ele alacak ileri ¢alismalar konu ile ilgili goriislerin netlesmesine fayda
saglayacaktir. Ek olarak firmalarin siirdiiriilebilirlik altyapisi ile ilgili yatirimlarinin sonug
vermesinin zaman alacagindan, bagimli degisken olarak ele alinan gostergelerin bir ya da iki
donem gecikmeli degerlerinin modellere dahil edilmesinin daha anlamli sonuglar verebilecegi

de ilerleyen donemlerde yapilacak ¢alismalarda g6z ardi edilmemelidir.
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