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SURDURULEBILIRLIK UYGULAMALARI VE FINANSAL
PERFORMANS: BiST ELEKTRIK ENDEKSINDEN KANIT

OZET

Artan piyasa risklerinin diisiik karbonlu bir ekonomiye gecisle iliskilendirildigi bir
donemde, bu arastirma Tirkiye enerji piyasasindaki sirketlerin strdurulebilirlik
performansi ile finansal performans: arasindaki iligkiyi incelemektedir. Uluslararasi
finansal kuruluslarin hem 6zel hem de kamu sektdrlerinin strddrilebilir finansmana
erisimini kolaylastirma gerekliligi, Net Sifir hedeflerine ulagsmanin enerji sektoriiniin
daha strdurulebilir hale getirilmesine biiyiik 6l¢iide bagli oldugu Tiirkiye i¢in 6zellikle
onemlidir. Turkiye enerji sektoriindeki sirkletlerin piyasa risklerini azaltmak ve
finansal istikrar1 artirmak i¢in kiiresel siirdiiriilebilirlik ¢abalariyla uyum saglamalar
gerekmektedir.

Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) konusunda halka ag¢ik raporlamalar, sirketlerin
strddrdlebilirlik uygulamalarini agiklamalar: ve stirddrlebilir finansmana erisim igin
kritik hale gelmistir. ESG bildirimlerinin derecelendirilmesi; bildirimlerin var
olmasina, seffafliklarina ve kalitelerine baglidir ve ESG derecelendirmeleri bir sirketin
stirdiiriilebilirlik performansinin gostergesi olarak konumlanmaktadir. Yiksek ESG
skorlari, sirketlerin hem finansal hem de iklimle ilgili risklere kars1 dayanikliliginin
bir 6lclst olarak gorilmektedir. Mevcut kiresel manzarada ekonomik tirbilans,
enerji kithig1 ve tedarik zinciri kesintileri dikkate alindiginda, bu 6nermenin gegerliligi
sorgulanmakta ve yliksek ESG derecelendirmelerine sahip sirketlerin kriz ortaminda
ustiin finansal performans gosterip gostermedigi sorusu giindeme gelmektedir.

Panel veri regresyon analizi kullanilarak yapilan ¢aligmada, 2019'dan 2022'ye kadar
BIST XELKT endeksinde yer alan 20 enerji sirketinin finansal ve surdurtlebilirlik
performans1 degerlendirilmistir. Stirdiirtilebilirlik  performansinit  6lgmek icin
Refinitiv'in ESG skorlar1 ve finansal performansi degerlendirmek igin aktif karlilig:
(ROA) kullanilmistir. Kontrol degiskenleri arasinda kaldirag orani ve sirket biiyiikligii
yer alirken, kukla degiskenler piyasa riski maruziyetini, alt sektorleri ve BIST
Surdurdlebilirlik Endeksi dahiliyetini temsil etmektedir. Literatiir taramasi, ESG
performansinin finansal performans tizerindeki etkisine iliskin karisik sonuglar ortaya
koymakta olup, pozitif, negatif ve notr iliskilerin farkli derecelerini gostermektedir.
Bu sonuclarin ¢esitliligi, ESG ile finansal performans arasindaki iligkinin
karmasikligini ve ¢cok yonliiliigiinii gostermektedir.

Stirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasindaki iliskiyi daha derinlemesine
incelemek icin calisma iki farkli senaryoyu ele almaktadir. Ik senaryoda, BIST
XELKT endeksine dahil olan tiim sirketler analiz edilmektedir. Bu kapsamli1 analiz,
ESG faktorlerinin finansal metrikleri nasil etkiledigine dair genel bir anlayis
saglamaktadir. Ikinci senaryoda ise incelenen zaman aralig1 boyunca sifirdan biiyiik
ESG puanlarma sahip BIST XELKT endeksindeki "Sorumlu" sirketlere
odaklanilmaktadir. Bu analiz, ESG raporlamasina aktif olarak katilan sirketler igin

Xvii



stirdiiriilebilirlik uygulamalarinin finansal performans tizerindeki etkisini daha detayli
inceleme imkani sunmaktadir.

[k senaryoda, tiim 6rneklemin analizi birkag dnemli i¢gérii ortaya koymaktadir. Genel
ESG performansi, ROA ile oOlgiilen finansal performans lizerinde anlamli bir etki
gostermemektedir. Bu durum, daha genis piyasa i¢in ESG girisimlerinin tek basina
finansal basariy1 saglamak i¢in yeterli olmayabilecegini gdstermektedir. Ancak,
calisma ESG bilesenleri i¢inde farkli etkiler belirlemektedir.

Jeopolitik manzara da finansal sonuglarin sekillenmesinde kritik bir rol oynamaktadir.
Rusya-Ukrayna savasinin Tiirk enerji sirketlerinin karlilig1 tizerindeki olumlu etkisi,
sektoriin jeopolitik gerilimlerden kaynaklanan piyasa firsatlarim1 degerlendirme
yetenegini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, dis jeopolitik faktorler ile finansal
performans arasindaki karmasik etkilesimi vurgulamaktadir. Ayrica, ¢alisma yiiksek
kaldirag oraninin karliligi olumsuz etkiledigini gostermekte, bu da yiksek borg
seviyeleriyle iliskili finansal risklerin 6nemini vurgulamaktadir. Bu sonuglar,
sitketlerin riskleri azaltmak ve karliligi optimize etmek icin finansal yapilarini
dengelemeleri gerektigini dnermektedir.

Ikinci senaryoda odak sifirdan biiyiik ESG puanlarma sahip "Sorumlu" sirketlere
kaymaktadir. Bu analiz, siirdiiriilebilirlik uygulamalarina aktif katilimin finansal
performansi nasil etkiledigine dair daha derinlemesine i¢goriiler sunmaktadir. Bu
sirketler i¢in, hem genel ESG performanst hem de Sosyal (S) bileseni ROA {izerinde
olumlu etki gostermektedir. Bu pozitif iligski, sosyal sorumluluk ve bitinsel ESG
yonetimini is yapisina dahil etmis sirketlerin daha yiliksek finansal performans
sergiledigini gostermektedir. Bu girisimlerin faydalari muhtemelen iyilestirilmis
marka itibari, miisteri sadakati ve operasyonel verimliliklerden kaynaklanmaktadir.
Cevresel (E) bilesen ROA ile negatif bir iliski gostererek cevresel girisimlerin 6n
maliyetler veya operasyonel kisitlamalar nedeniyle finansal metrikleri gecici olarak
olumsuz etkileyebilecegini ortaya koymustur.

"Sorumlu" sirketlerin analizi, kaldirag oraninin da finansal performans iizerinde
onemli bir rol oynadigin1 ortaya koymaktadir. Yiiksek kaldira¢ karliligi olumsuz
etkilemekte, dengeli bir sermaye yapisinin 6nemini vurgulamaktadir. Bu bulgular,
"sorumlu" sirketlerin strdirilebilirlik uygulamalarinin yani sira finansal ihtiyati da
onceliklendirmeleri gerektigini gostermektedir.

ESG performansi, genellenebilir sekilde finansal performans: etkilememekle birlikte,
stirdiiriilebilirligin belirli yonleri, ©zellikle sosyal sorumluluk, karliligi artirma
potansiyeli icermektedir. Bu durum, ESG ile ilgili parametrelerin kurumsal stratejilere
entegre edilmesinin stratejik Onemini vurgulamaktadir. Rusya-Ukrayna savasinin
karlilik tizerindeki olumlu etkisi, jeopolitik faktorlerin karmagik etkilesimini ortaya
koymakta, saglam risk yonetim ¢ercevelerinin gerekliligini vurgulamaktadir.

Finansal performans: artirmak i¢in, Tiirk enerji sirketleri siirdiiriilebilir altyap: ve
teknolojilere yatirim yapmali, sermaye yapilarini optimize etmeli ve borg seviyelerini
etkili bir sekilde yonetmeli, paydas katilimini tesvik ederken Kurumsal Sosyal
Sorumluluk (KSS) girisimlerini 6nceliklendirmelidir. Politika yapicilar, glgli
jeopolitik risk yonetim ¢erceveleri gelistirmeli, ESG agiklama standartlarini zorunlu
kilmali ve ESG performansini tesvik etmeli, etik tedarik zinciri uygulamalarini tesvik
etmeli ve topluluk gelistirme projelerini desteklemelidir.

Stirdiiriilebilirlik girisimleri sadece etik agidan zorunlu degil, ayni zamanda uzun
vadeli finansal basar icin stratejik olarak da faydalidir. Halihazirda strdirGlebilirlik
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uygulamalarina sahip sirketler, gelecekteki piyasa risklerini ve diizenleyici
degisiklikleri daha iyi yonlendirebilecek konumdadir, bu da Tiirkiye enerji sektoriinde
strdurdlebilirlik ile finansal performansin birbirine bagli dogasin1 vurgulamaktadir.
Bu kapsamli analiz; enerji sektoriindeki sirketler, politika yapicilar ve Tiirk enerji
piyasasindaki paydaslar i¢in iggdriiler sunmakta, siirdiiriilebilirligin finansal ve
cevresel hedeflere ulasmadaki 6nemini vurgulamaktadir.

Cevresel, sosyal ve yonetisim unsurlarinin giderek artan bir sekilde kurumsal deger
yaratimi ile i¢ i¢e gectigi manzarada, elektrik sektorii sirketlerinin yalnizca etik
nedenlerle degil, ayn1 zamanda uzun vadeli finansal basar1 ve paydas nezdinde deger
yaratimi i¢in stratejik bir zorunluluk olarak siirdiiriilebilirlik  girisimlerini
onceliklendirmeleri gerektigi gozlemlenmektedir. Siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin
erken benimsenmesinin, potansiyel finansal yikumlulukleri azaltmak ve gelecekteki
piyasa risklerini etkin bir sekilde yonetmek icin gerekli olmasi, Tirk enerji
sirketlerinin hizla degisen piyasa ortaminda uzun vadeli gecerlili§ini ve rekabet
edebilirligini saglamaktadir.

Sonug olarak, ¢alisma Tiirk enerji sektoriinde stirdiirtilebilirlik ile finansal performans
arasindaki karmasik ve ¢ok yonlii iliskiyi vurgulamaktadir. Hem genis hem de kategori
odakli senaryolar1 inceleyerek, farkli ESG bilesenlerinin finansal sonuclar1 nasil
etkiledigine dair nilansli bir anlayis sunmaktadir. Bu anlayis, sirketlerin
operasyonlarina siirdiiriilebilirligi stratejik olarak entegre etmeleri ve politika
yapicilarin bu aksiyonlari1 saglam diizenleyici gercevelerle desteklemeleri gerektigini
vurgulamaktadir.  Bulgular,  siirdiiriilebilirligin =~ sadece  etik  kaygilarla
degerlendirilebilecek bir konu degil, uzun vadeli finansal dayaniklilik ve basar1 i¢in
stratejik bir zorunluluk oldugunu vurgulamaktadir.
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SUSTAINABILITY PRACTICES AND FINANCIAL PERFORMANCE:
EVIDENCE FROM BIST ELECTRICITY INDEX

SUMMARY

Amidst heightened market risks associated with transitioning to a lower-carbon
economy, this research explores the correlation between sustainability performance
and financial performance within Turkish energy market generator and retailer
companies. The pressing need for international financial institutions to facilitate both
private and public sectors' access to sustainable finance is particularly salient for
Turkiye, where achieving Net Zero targets significantly hinges on transitioning its
energy sector towards greater sustainability. Turkish energy companies must align
with global sustainability efforts to mitigate market risks and enhance financial
stability.

Environmental, Social, and Governance (ESG) disclosures have become crucial for
companies to communicate their sustainability efforts and attract climate finance.
Evaluations of these disclosures depend on their existence, transparency, and quality,
with ESG ratings serving as indicators of a company's sustainability performance.
Elevated ESG ratings are viewed as a measure of companies' resilience against both
financial and climate-related risks. Given the economic turmoil, energy shortages, and
supply chain disruptions in the current global landscape, the validity of this proposition
Is scrutinized, raising the question: do companies with higher ESG ratings demonstrate
superior financial performance?

Using panel data regression analysis, the study evaluates the financial and
sustainability performance of 20 companies from 2019 to 2022. Refinitiv's ESG scores
are used to measure sustainability performance, and financial performance is assessed
through Return on Assets (ROA). Control variables include leverage ratio and
company size, while dummy variables represent market risk exposure, sub-sectors, and
index inclusion. The literature review reveals mixed results regarding the impact of
ESG performance on financial performance, showing varying degrees of positive,
negative, and neutral relationships. This diversity in outcomes indicates the
complexity and multifaceted nature of the correlation between ESG and financial
performance.

Findings reveal that overall ESG performance does not have a significant impact on
financial performance for all companies in the BIST XELKT. However, specific ESG
pillars (Environmental, Social, and Governance) show varying influences. The Russia-
Ukraine war positively affects the profitability of Turkish energy companies,
highlighting the sector's vulnerability and potential to capitalize on geopolitical
tensions. High leverage negatively impacts profitability, indicating the financial risks
associated with high debt levels. For companies with notable sustainability scores,
both overall ESG performance and the Social (S) pillar positively influence ROA,
while the Environmental (E) pillar has a negative impact.
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To delve deeper into the relationship between sustainability and financial performance,
the study examines two distinct scenarios. In the first scenario, all companies listed in
the BIST XELKT are analyzed. This comprehensive analysis provides a broad
understanding of how ESG factors interact with financial metrics across the entire
sector. The second scenario narrows the focus to "responsible™ companies, defined as
those with non-zero ESG scores during the period studied. This targeted analysis
allows for a more detailed examination of the impact of sustainability practices on
financial outcomes within a subset of companies that actively engage in ESG
reporting.

In the first scenario, the analysis of all BIST XELKT companies reveals several key
insights. The overall ESG performance does not exhibit a significant impact on
financial performance, as measured by ROA. This suggests that, for the broader
market, ESG initiatives alone may not be sufficient to drive financial success.
However, the study identifies distinct effects within the individual ESG pillars. The
Social (S) pillar demonstrates a positive correlation with ROA, highlighting the
benefits of social responsibility initiatives in enhancing financial performance.

The geopolitical landscape also plays a crucial role in shaping financial outcomes. The
positive impact of the Russia-Ukraine war on the profitability of Turkish energy
companies illustrates the sector's ability to capitalize on market opportunities arising
from geopolitical tensions. This finding highlights the complex interplay between
external geopolitical factors and corporate financial performance. Additionally, the
study finds that high leverage negatively impacts profitability, emphasizing the
financial risks associated with high debt levels. These results suggest that companies
must carefully balance their financial structures to mitigate risks and optimize
profitability.

In the second scenario, the focus shifts to "responsible™ companies with non-zero ESG
scores. This targeted analysis provides deeper insights into how active engagement in
sustainability practices influences financial performance. For these companies, both
overall ESG performance and the Social (S) pillar positively affect ROA. This positive
relationship indicates that companies committed to social responsibility and
environmental stewardship tend to exhibit higher financial performance. The benefits
of these initiatives likely stem from improved brand reputation, customer loyalty, and
operational efficiencies. However, the Environmental (E) pillar shows a negative
relationship with ROA, indicating that environmental initiatives may entail upfront
costs or operational constraints that temporarily depress financial metrics despite their
long-term benefits.

The targeted analysis of "responsible” companies reveals that leverage also plays a
significant role in financial performance. High leverage negatively affects
profitability, underscoring the importance of maintaining a balanced capital structure.
These findings suggest that "responsible™ companies should prioritize financial
prudence alongside their sustainability efforts to achieve optimal financial outcomes.

While ESG performance does not universally impact financial performance, specific
aspects of sustainability, particularly social responsibility, enhance profitability. This
underscores the strategic importance of integrating ESG considerations into corporate
strategies. The positive impact of the Russia-Ukraine war on profitability reveals the
complex interplay of geopolitical factors, emphasizing the need for robust risk
management frameworks.

XXii



To enhance financial performance, Turkish energy companies should invest in
sustainable infrastructure and technologies, optimize capital structure and manage debt
levels effectively, and foster stakeholder engagement while prioritizing Corporate
Social Responsibility (CSR) initiatives. Policymakers should develop robust
geopolitical risk management frameworks, mandate ESG disclosure standards and
incentivize ESG performance, and encourage ethical supply chain practices along with
supporting community development projects.

Sustainability initiatives are not only ethically imperative but also strategically
beneficial for long-term financial success. Companies with established sustainability
practices are better positioned to navigate future market risks and regulatory changes,
emphasizing the interconnected nature of sustainability and financial performance in
the Turkish energy sector. This comprehensive analysis provides valuable insights for
policymakers, and stakeholders in the Turkish energy market, highlighting the
importance of sustainability in achieving financial and environmental objectives.

The evolving landscape where environmental, social, and governance considerations
are increasingly intertwined with corporate value creation emphasizes the imperative
for electricity sector companies to prioritize sustainability initiatives not only for
ethical reasons but also as a strategic imperative for long-term financial success and
stakeholder value creation. The necessity of early adoption of sustainability practices
to mitigate potential financial liabilities and navigate future market risks effectively
ensures the long-term viability and competitiveness of Turkish energy companies in a
rapidly evolving market landscape.

In conclusion, the study highlights the complex and multifaceted relationship between
sustainability and financial performance in the Turkish energy sector. By examining
both broad and targeted scenarios, the research provides a nuanced understanding of
how different aspects of ESG influence financial outcomes. These insights underscore
the need for companies to strategically integrate sustainability into their operations and
for policymakers to support these efforts through robust regulatory frameworks. The
findings emphasize that sustainability is not merely an ethical consideration but a
strategic imperative for long-term financial resilience and success. This highlights the
necessity for continued investment in sustainable practices and the development of
policies that support these initiatives, ensuring that Turkish energy companies can
thrive in an increasingly sustainability-focused global economy. Moreover, the study
suggests that future research could explore sector-specific ESG strategies, providing
more tailored recommendations to improve both sustainability and financial
performance.
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1. GIRIS

COP 26 sirasinda vurgulandigi gibi, uluslararasi finansal kuruluglarin hem 6zel hem
de kamu sektérinun siirdiiriilebilir finansmana erisimini kolaylastirmada proaktif bir
role biirtinmeleri gerekliligi sayesinde strdurulebilir finansal girisimlerinin 6lgegi
genislemektedir (UN, 2021). Bu gereklilik, Tiirkiye'nin Net Sifir hedeflerine
ulasabilmesi admna enerji sektorinu daha surddrilebilir hale gelmesinin 6nemi ve
finansman ihtiyac1 g6z 6ninde bulunduruldugunda, 6zellikle belirgin hale gelmektedir
(SHURA, 2022). Enerji endiistrisinin bu hedefleri ger¢eklestirmedeki merkezi rolii
diistintildiigiinde, siirdiiriilebilirlik Tirkiye'nin enerji sektdriinde tiim paydaslarin

kapsayan derin bir yanki bulmaktadir.

Kiiresel kuruluslar tarafindan stirdiirtilebilir finansa verilen énem, sadece genel iklim
hedefleriyle uyumlu olmakla kalmayip, Tiirkiye'nin siirdiiriilebilir bir enerji altyapisi
olusturma stratejik zorunluluguyla da kesismektedir (Kumar ve dig, 2022). Turkiye'de
Net Sifir hedeflerine ulasma cabasi, enerji altyapisinda kokli bir dontisimii
gerektirmekte olup, yenilenebilir kaynaklara ve verimlilik artirnmlarina 6ncelik
verilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu baglamda, siirdiiriilebilir finansmana erigimin
saglanmasi, Tiirkiye’deki sirketler, kamu girisimleri ve enerji sektorii katilimeilari igin
zorunlu hale gelmektedir. Sirddrdlebilir finansman firsatlarinin ¢esitlendirilmesiyle,
uluslararasi finansal kuruluglar TUrkiye'nin daha strdurdlebilir bir enerji modeline
gecisini tesvik edebilir, ekonomik ilerlemeyi desteklerken cevresel kaygilar1 da ele
alabilir. Dolayisiyla, diinya capindaki siirdiiriilebilirlik girisimlerinin TUrkiye'nin
enerji hedefleriyle kesismesi, siirdiiriilebilirligin ve enerji sektorii paydaslarinin
tyilestirici doniistimler yaratmadaki rollerinin birbirine bagli  dogasini

vurgulamaktadir.

Son yillarda, sirketler siirdiiriilebilirlik adina aldiklar1 aksiyonlar1 duyurabilmek adina
giderek artan bir sekilde Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) raporlamalarim
kullanmaktadir. Raporlardaki ag¢iklamalar, sdrddrilebilir finansmana erisim
gereksinimlerini yerine getirme, riskleri azaltma, paydas beklentilerini karsilama ve

marka itibarim1 artirma gibi birgok amaca hizmet etmektedir. Bu agiklamalarin



etkinliginin degerlendirilmesi; ilgili parametrelerin varliklarina, seffafliklarina ve
kalitelerine baghdir. Cesitli metodolojiler araciligiyla, sirketler ¢evresel, sosyal ve
yonetisim bilesenlerindeki performanslarina gore degerlendirilir ve derecelendirilir.
ESG derecelendirmesi olarak bilinen bu yodntem sirketlerin surdirtlebilirlik

performansinin gostergesi olarak hizmet etmektedir. (LSEG, 2023).

Yatirim ¢evrelerinde, yiiksek ESG derecelendirmeleri, sirketlerin hem finansal hem de
iklimle ilgili risklere kars1 dayanikliliginin bir 6lgiisii olarak goriilmektedir (Boffo ve
Patalona, 2020). Ekonomik tiirbilans, enerji kitlig1 ve tedarik zinciri kesintilerinin
gbzlemlendigi mevcut kiiresel manzara, bu onermenin gecerliligini incelemek icin
uygun bir ortam sunmaktadir. Mevcut krizler, diisiik karbonlu bir ekonomiye gegis ile
iliskilendirilen piyasa kirilganliklarini daha da koétilestirmektedir (TCFD, 2017).
Dolayisiyla, bu ¢ok yonlii kriz ortaminda, yiiksek ESG skorlarina sahip sirketlerin
gercekten Ustlin finansal performans gosterip gostermedigi énemli bir soru olarak

ortaya ¢ikmaktadir.

1.1 Tezin Amaci ve Onemi

Cizelge 2.3, ESG’ye iliskin faktorlerinin finansal performansi nasil etkiledigini
inceleyen bir dizi calismay1 gostermektedir. Bu ¢aligmalara ek olarak, daha diisiik
karbonlu bir ekonomiye gecis ile ilgili piyasa risklerini vurgulayan bir kriz ortaminda,
bu tez ile, siirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasindaki iligkinin Turk enerji
piyasasindaki sirketler baglaminda incelenmesi hedeflenmistir. Panel veri regresyon
analizi kullanilarak, sirketlerin alt sektorleri, siirdiiriilebilirlik endekslerine katilimlari
ve farkli ESG bilesenlerindeki performanslarini kapsayan c¢esitli faktorlerin
birbirleriyle olan iligkilerinin nicel bir degerlendirme ile ortaya koyulmasi

amagclanmustir.
Bu tez ile literatiire {i¢ katki saglanmas1 amag¢lanmaktadir;

e Finansal performans ve sirdiiriilebilirlik performansi iligkisini irdeleyen

mevcut literatiire yeni bir veri noktasi olarak katkida bulunmasi.

e Tirkiye enerji piyasasinda halka agik sirketlerin alt sektorlerini ve XUSRD
endeksine katilimlarin1 belirleyerek, bu kosullara gore siirdiirtilebilirlik

performansi ile finansal performans arasindaki iliskiyi ortaya koymasi.



e Rusya-Ukrayna savasmin Tiirkiye'deki enerji  sirketlerinin  finansal

performansi tizerindeki etkisinin irdelenmesi.

Tezin cercevesi Sekil 1.1’de verilmistir.

Veri Seti

Piyasa Riskleri ESG VerlsiL (Refinitiv)
Finansal Tablo (Yahoo
Finance)

_l_

Alt sektorler

Orneklem
Secimi
BIST XELKT Sirketleri >

Panel Veri Karakteristikleri

Panel Veri Regresyonu W A ‘

Betimleyici Istatistikler

Senaryolar
Ampirik Sonuglar [ —— ‘
Testler ile Model Se¢imi

|

Model Uygunlugu

|

Sonuglarin Yorumlanmasi

Sekil 1.1 : Tezin gergevesi.
1.2 Tezin Organizasyonu

Bu tez beg boliimden olusmaktadir. Birinci boliim, arastirma sorusunu tanitmakta ve
calismanin 6nemini vurgulamaktadir. ikinci béliimde ¢alismaya iliskin literatiir

karsilastirilmali olarak incelenmektedir. Uciincii béliim ise cerceveyi aciklamakta,



verileri sunmakta ve kullanilan yontemleri tanitmaktadir. Takip eden boliim analiz
sonuglarini raporlamaktadir. ve bulgularin ¢ikarimlarini tartismaktadir. Son boliim ise

makaleyi sonu¢landirmakta ve gelecekteki arastirmalar i¢in dnerilerde bulunmaktadir.



2. LITERATUR ARASTIRMASI

2.1 Surdiiriilebilirlik ve ESG Kavrami

Biiyiiyen ekonomi, sera gazi emisyonlarinin artisindaki baslica nedenlerden biridir.
1980'lerden bu yana, kiiresel ekonominin iklim degisikligindeki rolii ve sirketlerin
hesap verebilirligi konusundaki farkindalik onemli Olgiide artmistir. Bu degisim,
6nemli Ol¢ude Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu'nun (WCED) siirdiiriilebilir
kalkinma {izerine yayimladigi ve genellikle 'Brundtland Raporu' olarak anilan “Ortak
Gelecegimiz” adli raporuyla tetiklenmistir. (van Oorschot ve dig, 2024). Brundtland
(1987) siirdiiriilebilir kalkinmay1, bugiiniin ihtiyaclarini karsilarken gelecek nesillerin
kendi ihtiyaglarin1 karsilama yeteneklerini tehlikeye atmayan kalkinma olarak

tanimlamistir.

Cevresel sorunlar, kiresel rekabet, finansal ve kurumsal yonetim krizleri dinya
ekonomisini, diizenleyici ¢ercevelerin gerekliliklerini ve sirketlerden beklentileri
sekillendirmektedir. Sirketlerin  siirdiiriilebilir  kalkinmadaki roliiniin  siklikla
tartisildigi bu manzarada, sirketlerin degerlendirilmesi artik sadece finansal
performanslart lizerinden yapilmamaktadir. Sirketlerin sosyal, ¢evresel ve kurumsal
yonetim performanslarini da igeren deger yaratma yetkinlikleri hakkinda tim
paydaslar bilgi talep etmektedir (ERTA ve dig, 2022).

Tam olarak bu noktada karsimiza cevresel, sosyal ve yonetsel performansin
Olglimlenmesi i¢in bir ¢ergeve niteliginde olan ESG (Environmental, Social,
Governance) kavrami ¢ikmaktadir. Bu ESG bilesenleri, sirketlerin siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerine katkida bulunmak i¢in yaptig1 taahhiitleri yansitan cevresel
siirdiiriilebilirlik, sosyal sorumluluk ve kurumsal ydnetim ilkelerini kapsar. ilk olarak
2004 Birlesmis Milletler raporu "Who Cares Wins"te tanitilan bu ii¢ ilke, sirketlerin
dontisiim stratejilerini yonlendiren bir politika ¢ergevesine de dontigsmistiir (Alnafrah,
2024).



2.2 Siirdiiriilebilirlik ile Tlgili Piyasa Riskleri

Son donemdeki finansal krizler ve saglik krizleri, Rusya-Ukrayna-Rusya savasi;
sirketlerin risklerine dair agiklama yapmalarinin 6nemini bir defa daha gbzler 6niine
sermistir. Paydaglar i¢in sirketlerin maruz kaldig1 belirsizlikleri ve riskleri
degerlendirmek, ileriye donik analizler yapabilmek ve sirket performansini tahmin
etmek 6nemli bir konudur. Sirketler, maruz kaldiklari riskler hakkinda seffaf bir
iletisim yiiriittiiklerinde paydaslar1 ile aralarindaki bilgi asimetrisini azaltabilir ve
finansmana erisimlerini kolaylastirabilirler (Vitolla ve dig, 2023). Bu baglamda,
Alnafrah (2024) ESG ile ilgili verilerin yatirimeilar, kreditorler ve politika yapicilar
tarafindan sirketlerin risk maruziyetlerinin anlasilabilmesi adina kullanilabileceginden

bahsetmistir.

Iklimle lgili Finansal Beyanlar Gorev Giicii (TCFD), strdiriilebilirlik ile ilgili en
popller risk ve firsat ¢ergevelerden biri olmustur. (Seetra, 2024) Adindan da
anlasilacag iizere, TCFD c¢ergevesi, sirketlerin iklimle ilgili finansal risklerini ve
etkilerini anlamalarin1 saglamaya yonelik olarak tasarlanmistir. (TCFD, 2017)
Gilinlimiizde, Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama Direktifi (CSRD) ve Uluslararasi
Siirdiiriilebilirlik Standartlar1 Kurulu (ISSB) standartlarinin gelecekteki onemli
Olgiitler olmasi beklenmektedir (Seetra, 2024). Geleneksel raporlama standartlarina
gore daha genis bir kapsam sunan ISSB, TCFD'nin Onerilerini biinyesine katarak
2024'ten itibaren TCFD tarafindan daha once yiiriitiilen beyanlarin izlenmesi gorevini
devralacaktir. Daha buttnsel bir risk perspektifi sunan ISSB’de iklim ile ilgili risklere
ek olarak tim surddrulebilirlik riskleri degerlendirilecektir (IFRS, 2023)

TCFD (2017) ’ye gore piyasa riskleri, daha diisiik karbonlu bir ekonomiye geg¢isle
iliskili risklerin Onemli bir boliimini olusturmaktadir. Bu riskler, tiiketici
davraniglarindaki degisimler, piyasa sinyallerindeki belirsizlik ve artan hammadde
maliyetlerinden etkilenmektedir. Ayrica, Zhu ve dig. (2022), diisiik karbonlu
ekonomiye gegis ile ilgili potansiyel risklerin bir¢ok dis faktore bagl oldugunu, ancak
en 6nemli ekonomik faktdrlerin petrol ve dogal gaz fiyatlar1 oldugunu belirtmektedir.
Hoffart ve dig. (2024) sifir emisyon ve adil bir gelecege gecisin saglanmasi adina,
yatirimlara ve enerji gecislerine yonelik potansiyel engellerin kapsamli bir sekilde

anlagilmasini gerektigini ifade etmektedir.



Bu baglamda, Rusya-Ukrayna savasi ve ardindan gelen yayilma etkisi dikkate
alindiginda, enerji sektorii icin piyasa risklerinin tetiklendigi aciktir. Rusya'nin Subat
2022'de Ukrayna'ya yonelik saldirisinin baglamasi, Avrupa enerji arzi dinamiklerinde
onemli degisikliklere sebep olmustur. Savas 6ncesinde Rusya, Avrupa'nin dogal gaz,
ham petrol ve komiir basta olmak iizere temel enerji kaynaklarinin en Onemli
tedarikgisi konumundayken savasin hizlanmasi ile birlikte, bu kaynaklarin ithalati
2022 boyunca hizla azaltilmistir. Ozellikle, Avrupa Birligi (AB), Rus komiir ve petrol
ihracatin1 resmi olarak boykot ederken, Rusya da dogal gaz ihracatin1 birgok Avrupa
ulkesi igin tek tarafli olarak azaltmistir. Bu arz kesintisinin gegici bir darbogazdan
ziyade, iki taraf arasindaki enerji ticaretinde kalict bir degisiklik olusturduguna
inanilmaktadir. Sonu¢ olarak, Rus enerji kaynaklarinin Avrupa pazarindan
uzaklagmasi sonucu olusan enerji arzi darbogazi, dogal gaz, petrol ve komiir

fiyatlarinda keskin bir artisa neden olmustur (Hoffart ve dig, 2024).

Fosil yakit fiyatlarindaki yiiksek ve dalgali seyir, giiniimiiz enerji sisteminin icsel
risklerini ve enerji giivenliginin ekonomi ve giinliik yasam icin Onemini ortaya
koymaktadir. Enerji gecisi; yakit fiyatlarindaki dalgalanmalara maruziyeti azaltan,
daha giivenli ve siirdiiriilebilir bir enerji sistemi insa etme firsati sunma potansiyeli
tasimaktadir (IEA, 2022). Bu dogrultuda AB, enerji giivenligini artirmak ve
kirillganliklart 6nlemek amaciyla, REPowerEU girisimini Mayis 2022’de devreye
sokmustur. REPowerEU girisimi; enerji talebinde tasarruf saglanmasi, enerji
tedariginin cesitlendirilmesi ve temiz enerji liretilmesi gibi bazi 6nlemler icermektedir

(Avrupa Komisyonu, 2022).

AB’deki gelismeleri destekleyecek sekilde, Semieniuk ve dig. (2021) gecis riski
faktorlerinin, piyasa talep/arzint hemen veya zaman iginde diisiik karbonlu Uriin ve
hizmetlerin lehine degistirebileceginden bahsetmistir. Buna karsin, Loffler ve dig.
(2019) enerji gecisindeki ani gelismelerin de, siddetli gegis riskleri ve ekonomi
uzerinde zincirleme etkilerle birlikte gelebileceginden bahsetmistir. Fosil yakit
varliklarinin deger kaybetmesi 6nemli bir gegis riski olup, talep yoniindeki potansiyel
degisim g6z oniinde bulundurulursa diisiik karbonlu ekonomiye gegis i¢in 6nemli bir

engel teskil etmektedir.

Bu gelismeler hizla i¢ piyasa fiyatlarina yansimis, ancak dogal gazda uygulanan ve
Ozellikle konut tarifelerinde ylksek seviyelerde bulunan stibvansiyonlar sayesinde

tiiketici fiyatlarinda daha olumsuz bir tablonun olusmas: &nlenmistir. Ote yandan,



siibvansiyonlarin imalat sanayi ve elektrik iireticileri tarifelerinde smirli kalmasi,
sanayide enerji fiyatlar1 kaynakli genel maliyet artiglarina yol agmis ve bu durum
tilketici fiyatlar1 tlizerinde iretici fiyatlar1 araciliiyla dolayli bir sekilde
gozlemlenmistir. (TCMB, 2022) Piyasalardaki maliyet artiglari sonucunda EPDK
(Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu), Nisan 2022 itibariyla kaynak bazli tavan fiyat
uygulamasi getirerek elektrik iireticilerinin gelirlerini belirli bir seviyede sinirlanmis
ve Tlrkiye tezgah Ustll piyasasinda sabit fiyatli vadeli islemler durmustur. Elektrik
santrallerine uygulanan dogal gaz tarifeleri Aralik 2021°de 4.800 TL/ksm? iken, 2022
Aralik aymda siibvansiyonlara ragmen %330 artarak 20.625 TL/ksm*e ulasmustir.
Artan emtia fiyatlar1 ile; ithal komuir (API2) %240 ve dogal gaz (TTF) %250
yiikselmistir. Ortalama piyasa takas fiyatt (PTF) 2022°de %394 artarak 2.510,7
TL/MWh seviyesine ulasmistir (Akenerji, 2023; Enerjisa Enerji, 2023).

Buna karsin, Novikau ve Mubhasilovi¢ (2023) calismasinda vurgulandigi iizere bu
durum Tirkiye'nin bir enerji merkezi olma potansiyelini degerlendirmesi i¢in 6nemli
bir jeopolitik firsat olarak goriilmektedir. Rusya-Ukrayna iliskilerinde her kriz, enerji
transitini etkileyerek, Tiirkiye'nin cografi konumunu kullanarak alternatif bir giizergah

olma sansini artirmaktadir.
2.3 Siirdiiriilebilirlik Performansimin Ol¢iilmesi

Sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarinin 6l¢iilmesi, yani ESG kriterlerine gore
ne kadar iyi performans gosterildiginin belirlenmesi hem yatirnmecilar hem de
aragtirmacilar i¢in 6nemli bir problemdir. Bu problemi asmak igin, ampirik ESG
analizlerinde, profesyonel ESG veri saglayicilari tarafindan olusturulan ESG
derecelendirmeleri kullanilir (Berg ve dig, 2021). Bu boliimde farkli derecelendirme
kuruluglarinin ~ siirdiiriilebilirlik  performansini degerlendirme yaklasimlar1 ele

alinacaktir.

2.3.1 Derecelendirme kuruluslari

ESG derecelendirmeleri ilk olarak 1980'lerde, yatirimcilarin sirketleri ¢evresel, sosyal
ve kurumsal yonetim performansimna gore degerlendirmelerine yardimeir olmak
amactyla ortaya ¢ikt1. ilk ESG derecelendirme ajansi olan Eiris, 1983 yilinda Fransa'da
kurulmus (2015'te Vigeo ile birlesmistir) ve yedi yil sonra ABD'de Kinder, Lydenberg

ve Domini (KLD) kurulmustur. Son on yi1lda ESG derecelendirmelerine olan talep



onemli olgiide artmugtir. Strdiiriilebilir yatirimlar daha yaygin hale geldik¢e, ESG
derecelendirme piyasasi da paralel olarak biliylimiistiir. Birgok erken donem ESG
derecelendirme saglayicisi, yerlesik finansal veri saglayicilar1 tarafindan satin
alinmistir: MSCI, 2010 yilinda KLD'yi, Morningstar, 2017 yilinda Sustainalytics'in
%40'm1, Moody’s, 2019 yilinda Vigeo-Eiris'i ve S&P Global, 2019 yilinda
RobecoSAM'i satin almistir. ESG derecelendirme ajanslari, yatirimcilarin sirketlerin
ESG performansini, kredi derecelendirmesi ile kredi degerliligi arasindaki iliskiye

benzer bir sekilde degerlendirmelerine olanak tanimaktadir (Berg ve dig, 2022).

ESG performansini degerlendirmek i¢in heniiz evrensel olarak kabul edilmis tek bir

cerceve bulunmamaktadir. Farkli sektorlerde farkli Olgltler wveya Kkriterler
kullanilabilmektedir. Sirketlerin ESG konularinda iceriden disariya etkilerinin
Olglilmesinin zorlugu sebebiyle derecelendirme kuruluslarinin skorlari genellikle

sirket 1yi uygulamalarina daha fazla odaklanmaktadir (Crace ve Gehman, 2023).

Cizelge 2.1°de literatiirde sik kullanilan derecelendirme kuruluslarinin benzer konulari

ele alis bicimleri gosterilmistir.

Cizelge 2.1 : Sik kullanilan derecelendirme kuruluslarinin karsilastirilmasi, Martiny

ve dig. (2024)’ten uyarlanmistir.

Ozellikler MSCI ESG KLD Analytics Refinitiv Sustainalytics
Derecelendirme  CCC'den C'den AAA'ya 0-100 & D-ile 0-100
AAA'ya A+ arasinda
Kapsam Sirketin ESG "Sirketlerin Refinitiviin ESG  Sirketin sektor
risklerine davraniglarini puanlari, spesifik ESG
maruziyetini ve  daha adil ve goreceli ESG risklerine
bu risklerin strdurdlebilir performansini, maruziyetini ve
yonetim bir diinya taahhirtleri ve bu risklerin
kabiliyetini yoniinde etkinligi 6lgmek  ydnetim
Olger etkilemek™ icin kabiliyetini
(KLD, 2005) tasarlanmustir Olger
Kaynaklar Sirket Sirketlerin Halka agik Halka agik
aciklamalart + beyanlari veriler: Sirket veriler, Medya
Medya, STK'lar web siteleri, ve haberler,
ve Kamu veri Sirket raporlari,  STK raporlart
tabanlar1 + STK web
Makro veri siteleri, Medya
uzmani veri seti ve haberler
Kriter Sayis1 35 80 178 155




Cizelge 2.1 (devam) : Sik kullanilan derecelendirme kuruluslarinin karsilastiriimasi,
Martiny ve dig. (2024)’ten uyarlanmistir.

Ozellikler MSCI ESG KLD Analytics Refinitiv Sustainalytics
Ana Konular Cevresel: Iklim  Sosyal: Cevresel: Sirketin
degisikligi, Topluluk, Kaynak sektoriine gore
dogal sermaye, cesitlilik, calisan  kullanimu, degismektedir
kirlilik ve atik, iligkileri, insan emisyonlar,
cevresel firsatlar  haklar, {iriin inovasyon
Sosyal: Insan kalitesi ve Sosyal: Is giicii,
sermayesi, Uriin  giivenligi insan haklari,
sorumlulugu, Cevresel: Cevre  topluluk, Griin
paydas Y onetigim: sorumlulugu
muhalefeti, Kurumsal Y Onetisim:
sosyal firsatlar Y Onetigim Yonetim,
Y Onetisim: hissedarlar, CSR
Kurumsal stratejisi, ESG
yoOnetigim, tartigmalar1
kurumsal
davranis
Agirliklar Ana Konular, Sirketin Tum sektorler Sirketin

risk veya firsatin  sektdriine gore icin standart sektoriine gore
etkisi ve degismektedir agirhik: Cevresel  degismektedir
vadesine gore = %42,5, Sosyal
agirhiklandirilir. = %32,5,
Tiim sirketler Y Onetisim =
Y 6netisim i¢in %25

degerlendirilir

Martiny ve dig. (2024) PRISMA (Preferred Reporting Items for Systematic Reviews)
Kontrol Listesi 2020’e uygun olarak yiiriittiikleri ¢alismada 15 Eylil 2023 tarihine
kadar SCOPUS ve Web of Science veritabanlarinda yayimlanmus, Ingilizce yazilmus,
hakemli akademik dergi makalelerine odaklanarak siirdiiriilebilirlik performansinin
akademide nasil ele alindigini irdelemistir. Incelenen makaleler arasinda
stirdiiriilebilirlik performansinin yansitilmasinda en fazla tercih edilen derecelendirme

kurulusunun Refinitiv oldugu ortaya koyulmustur.

Sekil 2.1°de derecelendirme kuruluslarinin bu ¢alisma sonucunda elde edilen kullanim

sikliklar1 gosterilmistir.
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Diger; %13,6

SIRIS; %0,8
S&P; %2,4
VigeoEiris;
%2,4
Refinitiv; %33,6

Huazheng; %4,0

Sino-
Securities
Index
Information
Service; %4,8

KLD; %13,6

Sekil 2.1 : Makalelerdeki kullanim sikliklarina gore derecelendirme kuruluslari,
Martiny ve dig. (2024)’ten uyarlanmistir.

Akademik makalelerde, is diinyasinda ve yatinm kararlarinda siklikla kullanilan

Refinitiv, bu boliimde daha detayli incelenmistir.

Refinitiv’in puanlama metodolojisi, ESG’nin (¢ bileseni altinda 10 kategoriyi
olusturan 186 kamuya agik veri noktasini igermektedir. Bu veri noktalarinin isterler ile
ilgi diizeyi ve seffafligi, 10 ESG kategorisinin puanlarini olusturur ve bu kategori
puanlari, kategori ve bilesen agirliklarina gore bilesen ve genel ESG puanlarimi
olusturmaktadir. Puanlar, “sirketin sektoriine (cevresel ve sosyal) ve iilkesine

(yonetisim) gore ESG faktorlerinin goreceli performansina dayanir” (LSEG, 2023)
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Cizelge 2.2°de Refinitiv metodolojisinde bahsedilen veri noktalarna iliskin ESG

bilesenleri ve kategerileri verilmistir.

Cizelge 2.2 : ESG bilesen ve kategorileri

Bilesen Kategoriler
Kaynak kullanimi
Cevre Emisyonlar
Inovasyon
Is giicii
ESG Insan haklari
Sosyal Topluluk
Uriin sorumlulugu
Yonetim
Yonetisim  Hissedarlar
KSS stratejisi

Puani

Yukarida bahsedilenlere ek olarak, Berg ve dig. (2021) Refinitiv metodolojisinin
dikkate deger bir yoniinden bahsetmistir. Yapilan ¢alismada Refinitiv ESG’nin ESG
skorlarinda yaygin ve tekrarlayan bir sekilde ge¢mise doniik bir sekilde diizenleme
yapildigi  gosterilmisti.  Gegmise doniik  diizeltmelerin ~ Refinitiv  ESG
derecelendirmesini baz alan arastirma ve yatirim kararlarinda 6nemli sonuclar
oldugunu ortaya koymustur. Verilen 6rnekte gegmise doniik diizeltilmis verilerde ESG
derecelendirmesi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski bulunurken, ilk
verilerde boyle bir iliski gdzlemlenememektedir. Ayrica, Sahin ve dig. (2022)
Refinitiv ESG degerlendirmesinde sirketlerin bos biraktiklar1 veri alanlarinin da ayrica
puanlandirilarak bir bilesen gibi degerlendirildigi takdirde daha etkin bir skorlama

sistemi olusturulacagindan bahsetmistir.

2.3.2 BiST Siirdiiriilebilirlik Endeksi

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD), Borsa Istanbul’da listelenen sirketler
arasinda stirdiirtilebilirligin anlasilmasini saglamak, farkindaligini ve uygulanmasim
artirmak amaciyla, giiclii siirdiiriilebilirlik performansina sahip firmalarin hisselerini
dahil ederek olusturulmustur. Riskleri yonetme ve firsatlar1 degerlendirme konusunda
yetkin olan sirketlerin, bu endekse dahil edilerek itibarlarmi artirabilecekleri ve

rekabet avantaji elde edebilecekleri One siiriilmektedir. Ayrica, endeksin yeni yatirim

12



tirtinlerinin gelistirilmesini tesvik ederek, yeni sermaye ¢ekmeyi ve sirketlere uygun

finansman kosullar1 sunmay1 saglayabilecegi dnerilmektedir (BIST, 2022).

2021 yilindan itibaren, Refinitiv’in ESG derecelendirmesi, BIST Sirdirilebilirlik
Endeksi’ne dahil edilecek sirketlerin se¢imi i¢in kullanilmaktadir. Her ¢eyrek sonunda
tekrar belirlenen BIST Sirdurilebilirlik Endeksi’ne dahil olmayr hedefleyen
sirketlerin, belirtilen {i¢ kosulu da yerine getirmesi gerekmektedir (BIST, 2022):

e Genel ESG Puani > 50
e Her bir bilesenin puani > 40

e 10 kategoriden en az 8’inin puani > 26

2.4 Finansal Performansin Olciilmesi

Finansal performans, belirli bir donem igerisinde sirketin finansal sagliginin genel bir
gostergesi olarak kullanilir. Temelde, bir sirketin sermayeyi ne kadar etkin bir sekilde
topladigini, yonettigini ve operasyonlarinda kullandigini ifade etmektedir. Yoneticiler,
calisanlar, tedarikgiler, kreditOrler ve hissedarlar gibi hem i¢ hem de dis paydaslar igin
Onem arz eder. Her paydasin finansal performans i¢in farkli bir bakis agisi olabilir:
Ornegin, yatirimcilar sirketin mevcut ve gelecekteki kazanglarina odaklanirken, ticari
alacaklilar likidite ile ilgilenir; tahvil sahipleri ise nakit akigi yetenegi Onceliklidir.
(Vuong, 2022)

Farkl1 bakis acilar i¢in finansal performansi farkli parametreler ve rasyolar tizerinde
Olcimlemek miimkiindiir. ESG performansi ile finansal performansin iligkisinin
degerlendirildigi baglamda Gillan ve dig. (2021) yaptiklar1 ¢aligmada, literatiirii
inceleyerek sirketlerin finansal performans ve degerlerinin 6lclilmesinde; ciro artisi,
ROA (aktif karlilig1), uzun vadede getiri, kisa vadede getiri, Tobin’s q, serbest nakit
akimi, nakdi kiymetler, ROE (6zkaynak karlilig1), tahvil degeri ve tahvil getirisi gibi
parametrelerin kullanildigin1 gostermistir. Buna karsin, Bruna ve dig. (2022) tekil
parametrelerle yapilan verimlilik ve liretkenlik 6lglimlerinin 6tesine gegmek hedefiyle
kurumsal performansin ¢ok boyutlu, katmanli ve biitiinclil dogasini yansitma amaciyla
kapsayici biresimli bir finansal performans endeksi olusturmustur. Bu endeks

sayesinde finansal performansin, finansal performansi tanimlayan; likidite ve 6deme
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giicli, faaliyet, kaldirag, operasyonel verimlilik ve karlilik gibi rasyolar1 temel alan tek

bir deger lizerinden degerlendirildig belirtilmistir.

2.5 Siirdiiriilebilirlik Performansinin Finansal Performans Uzerine Etkilerini

Inceleyen Cahsmalar

Son yillarda siirdiiriilebilirlik performansinin finansal performans tizerindeki etkisi
lizerine yapilan ¢calismalarin artmasina ragmen, kesin sonuglara varmak zordur. Ademi
ve Klungseth (2022), ESG performansi, finansal performans ve piyasa degeri
arasindaki korelasyonu 150 S&P 500 sirketinin verilerini kullanarak incelemistir.
Sabit etkiler (fixed effects) regresyonu ve agirlikli en kiigiik kareler (WLS) modelleri
kullanarak 5.750 go6zlem {izerinden yapilan c¢alisma, yiksek ESG performansi
sergileyen sirketlerin, kriz donemlerinde, 6rnegin COVID-19 pandemisi gibi, daha
giiclii finansal performans ve daha yliksek piyasa degerine sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Benzer sekilde, Liu ve dig. (2022), konfigiirasyon teorisini kullanarak
cesitli ESG bilesenlerinin finansal performans tizerindeki etkilerini uzunlamasina
bulanik kiime nitel karsilastirmali analiz (fsQCA) yontemiyle incelemektedir. Bu
analiz sonucunda, sosyal bilesenin yiiksek finansal performansi sonuglarini siirekli
olarak etkiledigi ve bu durumun zaman iginde istikrarli kaldig1 belirtilmektedir. Bir
baska c¢alismada, Chen ve dig. (2023), diinya ¢apinda 3332 halka acik sirketin
verilerini  kullanarak 2011-2020 yillart arasinda ESG’nin finansal performans
Uzerindeki etkisini incelemektedir. 24.076 gecerli gozlemi analiz etmek icin ¢oklu
regresyon ve kategorize regresyon uygulanmistir. Sonuglar, 6zellikle biiyiik 6lcekli
sirketler i¢in, ESG performansi ile finansal performans arasinda anlamli bir pozitif
korelasyon oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, ESG’nin finansal performans
tizerindeki olumlu etkisinin yiiksek riskli senaryolarda daha belirgin oldugu
belirtilmistir. Aydogmus ve dig. (2022), firma degeri ve karlilik bagimli degiskenleri
i¢cin panel veri sabit etkiler modeli kullandiklar1 ¢alismalarinda 2013 ve 2021 yillar
arasinda farkli tilkelerden 1720 sirketi incelemistir. Calismada ortalama ESG skoru ile
firma degeri ve karlilik arasinda pozitif ve yiiksek derecede anlamli bir iliski

bulundugu tespit edilmistir.

Buna ek olarak, Iazzolino ve dig. (2023), gesitli Avrupa sanayi sirketlerinin finansal
performansi iizerindeki ESG faktorlerinin etkisini Veri Zarflama Analizi (DEA)

yontemi ile incelemektedir. Calisma, ESG’nin dikkate alinmasinin sirket karliligi
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uzerindeki etkilerinin sektore bagl olarak degisiklik gosterdigini, bazi sektorlerin bu
faktore digerlerinden daha duyarli oldugunu ortaya koymaktadir. Daha yakin
zamanda, Saha ve Khan (2024), Iskandinav bélgesinde ESG faktorleri, finansal
performans ve yonetisim arasindaki iliskiyi incelemektedir. On yillik bir siire boyunca
899 Iskandinav sirketinden olusan bir veri seti kullanilarak, 1.360 gézlem yapilmis ve
finansal oranlar ile ESG skorlari1 arasindaki korelasyon analiz edilmistir. Bulgular,
ESG uygulamalan ile finansal performans metrikleri arasinda anlamli bir iligki
oldugunu vurgulamaktadir. Ayrica, yonetisim bileseni finansal gostergelerle
korelasyon sergilemektedir. Bruna ve dig. (2022), Avrupa’da halka agik 350 sirketten
olusan ve 2014-2019 yillar1 arasinda gozlemlenen bir 6rneklem {izerinden, zaman
gecikmeli panel regresyon modeli uygulayarak ESG performansinin finansal
performans lizerindeki etkisini incelemistir. Calisma sonucunda ESG performansi ile
finansal performans arasindaki iliskinin dogrusal olmadigi ve bu iliskinin ESG
performans diizeyi ile sirket biiylkliigii faktorlerine duyarli oldugu ve zorunlu
raporlamanin yiiriirliikkte oldugu durumlarda ESG performansinin finansal performans

tizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

COVID-19’un neden oldugu finansal belirsizliklerden sonra, bu tiir arglimanlar kriz
ortaminda test edilmistir. Kriz donemlerinde ESG performansinin finansal performans
tizerindeki etkilerini inceleyen bir¢ok makale yayimlanmistir. Broadstock ve dig.
(2021), COVID-19 finansal krizi sirasinda ESG performansinin etkisini panel veri
regresyonu kullanarak arastirmistir. Cin’de CSI1300 endeksinden elde edilen verileri
analiz eden calisma, yiiksek ESG skoru ortalamasina sahip portfoylerin diisiik ESG
skoru ortalamasina sahip portfoylerden daha iyi performans gosterme egiliminde
oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, ESG performansi kriz donemlerinde finansal
riski azaltmaya yardimci oldugunu ve dolayisiyla ESG’nin tiirbiilansli ddnemlerde
onem kazandigini vurgulamaktadir. Benzer sekilde, Al Amosh ve Khatib (2023),
COVID-19 oncesi ve sonrast gelismekte olan ve gelismis iilkeler arasinda ESG
performansini  karsilastirmaktadir. 2016-2021 yillar1 arasim1  kapsayan 12325
gozlemden olusan biiyliik bir veri seti kullanilarak panel regresyon analizi
uygulanmistir. Calismanin bulgulari, kriz dénemlerinde sirketlerin ESG uyumuna
oncelik verdigini 6ne siirmekte ve gelismis ililkelerde ESG’de daha iyi performans
gosterildigi varsayimini sorgulamaktadir. EK olarak, COVID-19 ddneminde ESG

performansinin olumlu etki yarattigi ancak bu baglamda kriz donemlerinde etik
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kaygilarin sorgulanmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Albuquerque ve dig. (2020)
COVID-19 doneminde piyasa ¢okiisii sirasinda ESG performansini degerlendirmistir.
Yatay kesit regresyonu kullanilan bu c¢alismada 2171 sirket i¢cin 134689 gozlem
yapilarak yiiksek E ve S bilesen skorlar1 daha yiiksek olan sirketlerin, 2020°nin ilk
ceyreginde onemli 6l¢iide daha yiiksek getirilere, daha diisiik getiri volatilitesine ve
daha yiiksek isletme kar marjlarina sahip oldugu gosterilmistir. Jahmane ve Gaies
(2020), 2002 ile 2017 yillar1 arasinda Fransa borsasindaki CAC 40 endeksi sirketleri
icin makro diizeydeki finansal istikrarsizligin etkisini dikkate alarak ESG’nin finansal
performans tizerindeki etkisini dinamik panel veri regresyonu ile incelemistir. ESG
performansinin CAC 40 sirketlerinin ROA ve ROE’sini dogrudan ve dolayli olarak iki
farkl sekilde olumlu yonde etkiledigi gosterilmistir. Makalede, ESG performansi ile
finansal performans arasinda pozitif ancak lineer olmayan bir iliski oldugu
belirtilmistir. Buna ek olarak, bankacilik krizlerinin negatif etkisini azaltilmasi
sayesinde dolayli bir yayilma etkisi aracilifiyla olumlu yonde iliski oldugu
belirtilmistir. Yoo ve dig. (2021), COVID-19 pandemisinden kaynaklanan finansal
kriz sirasinda ESG performansinin hisse senedi getirileri ve volatilite iizerindeki
etkisini incelemistir. Sabit etkiler panel veri regresyonu kullanilan bu ¢alismada, 2887
sirket Ekim 2019’dan Haziran 2020’ye kadar gézlemlenmistir. Calismanin sonuglari
pandemi sirasinda ESG skorundaki artisin, 6zellikle E skor bileseninin, daha yiiksek

getiriler ve daha diisiik volatilite ile iligkili oldugunu gostermektedir.

Gao ve dig. (2022), kurumsal ESG performansinin hisse senedi fiyati diisme riskini
nasil etkiledigini incelemektedir. Daha yiiksek ESG performansinin; yesil yatirnmcilari
cekerek, analist yetkinligini artirarak ve yonetim davranigini yonlendirerek hisse

senedi diisiis olasiligint azaltig1 gosterilmistir.

Yukarida belirtilen caligmalara karsilik, Cornell ve Damodaran (2020), sosyal
sorumlulugun somut deger bilesenlerine nasil doniistiigiinii degerlendirmek i¢in bir
deger ¢ergevesi olusturmustur. ESG ile ilgili glindeme ragmen, etkisinin abartildigini,
finansal fayda iddialarinin biiyiik dl¢lide desteklenmedigini ve arastirma bulgularinin
genellikle sonugsuz veya ¢eliskili oldugunu iddia etmislerdir. Ayrica, Demers ve dig.
(2021), sektor baglantisi, piyasa bazli risk Olgiitleri ve muhasebe tabanli finansal
performans gostergeleri kontrol edildikten sonra, COVID-19 krizi sirasinda ESG
faktorlerinin getirileri 6nemli 6l¢iide agiklamadigini belirtmislerdir. Bu bulgular, getiri

ve ESG performansinin alternatif lgutlerle sinandig: veri setleri ile de gegerliligini
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stirdirmiistiir. Caligma, pandemi sirasinda ESG’nin hisse senetlerine “bagisiklik”
saglamadigini, ancak maddi olmayan varliklara yapilan yatirimlarin belirli bir koruma
sagladigini 6ne stirmektedir. Ruan ve Liu (2021), 2015 ile 2019 yillar1 arasinda 0’dan
yiksek ESG skoruna sahip Cin borsasindaki A-sirketlerin finansal performanslarini
Tobin’s Q tizerinden havuzlanmis en kiigiik kareler metodu (Pooled OLS) ile
degerlendirmistir. ESG faaliyetlerinin finansal performans tlizerinde 6nemli dlciide
olumsuz etkisi oldugunu belirtmistir. Vuong (2022), 2005-2019 yillar1 arasinda 367
Japonya sirketinden elde edilen verileri kullanarak yatirimci duyarliligi, ESG ve
finansal performans arasindaki iligkiyi incelemistir. Sabit etkiler ve arag degisken
(instrumental variable) regresyonlarindan elde edilen ampirik sonuglar, firma bazli
duyarliligin gelecekteki finansal performans iizerinde pozitif bir etki yarattigini ortaya
koymaktadir. Buna karsilik, piyasa duyarlilig1 etkisi karmadir; Tobin’s Q degerini
olumlu yonde etkilerken, ROA olumsuz yonde etkilemektedir. ESG’nin finansal
performans {izerindeki etkisi de piyasa duyarliligina benzemektedir. Onceki yil etkili
bir ortalama ESG skoru ve ayr1 ayri E, S ve G bilesen skorununun firma degerini

artirirken, sonraki yil firma karliligini azaltabilecegi gosterilmistir.

Literatirde sadece ortalama ESG skorlarinin degil, ESG skorlarindan elde edilen diger
derecelendirmeler tizerinden de finansal performasin degerlendirildigi goriilmektedir.
Elamer ve Boulhaga (2024), 2012-2021 yillar1 arasinda toplamda 5360 gdzlemden
olusan 536 sirketlik bir 6rneklem tizerinden Avrupa’da finans ve gayrimenkul sektori
disindaki halka acik sirketlerin ESG ¢atisma skorunun firma degeri lizerindeki iligkisi
regresyon ile incelenmistir. Calismadaki ESG verileri igin Thomson Reuters
Datastream ASSET4 ESG Veritabani, firma degeri i¢in Tobin’s Q kullanilmistir.
Calisma sonucunda ESG catisma skoru ile firma degeri arasinda anlamli bir negatif
iliski oldugunu ortaya koyulmaktadir. ESG agisindan ihtilafli konularda faaliyet
gosteren, ceza alan, skandallara karisan sirketlerin degerinin bu durumlardan olumsuz
etkilendigi ancak bu olumsuz etkilerin iyi tanimlanmis kurumsal yonetisim gergeveleri
ve i¢ ESG stratejileri ile hafifletilebilecegi belirtilmistir. Ayrica, Shanaev ve Ghimire
(2022), takvim-zaman portfoy (calendar time portfolio) metodolojisi kullanarak, 2016-
2021 yillart arasinda MSCI tarafindan ESG performansi derecelendirilen ve ABD’de
islem goren tiim firmalardan olusan 658 sirketlik bir 6rneklem iizerinde, ESG skoru
seviyesinden ziyade ESG skor degisikliklerinin hisse senedi performansina etkisini

incelemistir. ESG skorlarindaki yiikselisler nispeten kiigiik ve belirgin olmayan pozitif
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anormal getirilerle iliskilendirilirken COVID-19 dénemi boyunca belirgin bir pozitif

etki gosterdigi gozlemlenmistir.

Ancak skorlardaki

diistislerin  hisse senedi

performansi i¢in her zaman olumsuz etki yarattig1 belirtilmistir. Béliimde deginilen

calismasarin 6zeti Cizelge 2.3’te verilmistir.

Cizelge 2.3 : Siirdiiriilebilirlik performansinin finansal performans {izerine etkilerini

inceleyen ¢alismalar.

Referans Kullanilan Metodoloji ~ Orneklem Varilan Sonug
Sabit etkiler ve Ustiin ESG performansi, daha
Ademi ve 150 S&P 500 sirketi ve  guclu finansal performans ve

Klungseth (2022)

Uzunlamasina bulanik

Liu ve dig. kiime nitel
(2022) karsilastirmal1 analiz
(fsQCA)

Chen ve digerleri Coklu regresyon ve
(2023) kategorize regresyon

Aydogmus ve

dig. (2022) regresyonu

lazzolino ve dig.  Veri Zarflama Analizi

(2023) (DEA)
Saha ve Khan Betimleyici
(2024) istatistikler

Bruna ve dig.

(2022) modeli

Broadstock ve
dig. (2021)

Al Amosh ve
Khatib (2023)

Albuquerque ve
dig. (2020)

agirlikl en kiigiik
kareler modelleri

Sabit etkiler panel veri

Zaman gecikmeli
panel regresyon

Panel veri regresyonu

Panel veri regresyonu

Yatay kesit regresyonu

5.750 gozlem

2016-2020 y1llar
arasinda enerji
sektoriinde faaliyet
gosteren Cin
borsasindaki A-girketler

3332 halka acik sirket
ve 24.076 gbzlem

2013-2021 yillar
arasinda farkl
tilkelerden 1720 sirket

Avrupa’daki gesitli
endiistrilerdeki sirketler

899 Iskandinav sirketi
ve 1.360 firma-yili

2014-2019 yillart
arasinda 350 Avrupa
sirketi

Gin’in CSI300
endeksinden elde edilen
veriler

2016-2021 yillart
arasinda 12325 gdzlem

2171 sirket ve 134689
gozlem

daha ytiksek piyasa degeri ile
iligkilidir.

Sosyal bilesen finansal
performans surekli olarak
etkiler.

ESG performanst ile finansal
performans arasinda anlamli
bir pozitif korelasyon vardir,
ozellikle buylk dlgekli
sirketler igin.

ESG ortalama skoru ile firma
degeri ve karlilik arasinda
pozitif ve yiiksek derecede
anlamli bir iligki vardir.

ESG bilesenlerinin firma
verimliligi izerindeki etkileri
sektorlere gore degisiklik
gostermektedir.

ESG ile finansal performans
metrikleri arasinda anlamli
bir iligki vardir.

ESG performansi ile finansal
performans arasindaki iliski
dogrusal degildir ve ESG
performans diizeyi ile sirket
biiyiikligii faktorlerine
duyarlhdir.

Yiksek ESG skorunda sahip
portféylerin performansi daha
yuksektir ESG performansi
kriz dénemlerinde finansal
riski azaltir.

COVID-19 6ncesi ve sonrasi
ESG performansinin etkisi
farklidir; COVID-19
déneminde ESG
performansin olumlu
etkilemektedir

Yuksek E ve S skorlar1 daha
yiiksek getiriler, daha diisiik
getiri volatilitesi ve daha
yiiksek igletme kar marjlart
ile iligkilidir.
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Cizelge 2.3 (devam) : Siirdiiriilebilirlik performansinin finansal performans iizerine

etkilerini inceleyen caligsmalar.

Referans Kullanilan Metodoloji ~ Orneklem Varilan Sonug
ESG performansi, CAC 40
Jahmane ve Dinamik panel veri 2002-2017 yillart sirketlerinin ROA ve
- arasinda CAC 40 SN
Gaies (2020) regresyonu . . ROE’sini dogrudan ve dolayli
endeksi sirketleri x .
olarak olumlu yonde etkiler.
. , . ESG skorundaki artis,
Yoo ve dig. Sabit etkiler panel veri KM 2019%dan Haziran - 0 p or bileseni, daha
2020’ye kadar 2887 , D
(2021) regresyonu ket yuksek getiriler ve daha
¥ diisiik volatilite ile iliskilidir.
2010-2020 yillar1 "
Gao ve dig. Sabit etkiler panel veri arasinda Cin Daha yiksek E.SG .
. performansi, hisse senedi
(2022) regresyonu borsasindaki 3342 A- . A
. fiyat1 diisme riskini azaltir.
sirket
Cornell ve Deser cercevesi ESG’nin etkisi abartilmistir;
Damodaran an a%izig sev - finansal fayda iddialar1 biyiik
(2020) Ol¢lide desteklenmemektedir.

Demers ve dig.
(2021)

Ruan ve Liu
(2021)

Vuong (2022)

Elamer ve
Boulhaga (2024)

Shanaev ve
Ghimire (2022)

Panel veri regresyonu

Havuzlanmis en kiigiik
kareler metodu
(Pooled OLS)

Sabit etkiler panel veri
ve ara¢ degisken
(instrumental variable)
regresyonlari

Regresyon analizi

Takvim-zaman
portféy (calendar time
portfolio) metodolojisi

Emlak ve finans sektori
disindaki 1642
Amerikan girketi

2015-2019 yillart
arasinda ESG skoru
0’dan bityiik Cin
borsasindaki A-girketler

2005-2019 yillar1
arasinda 367 Japon
sirketi

2012-2021 yillar1
arasinda 536 sirket ve
5360 gozlem

2016-2021 yillar1
arasinda MSCI
tarafindan ESG
performanst
derecelendirilen 658
ABD sirketi

COVID-109 krizi sirasinda
ESG, getirileri dnemli dlclide
aciklamaz.

ESG faaliyetlerinin finansal
performans Gizerinde 6nemli
Olclide olumsuz etkisi vardir.

Firma bazli duyarlilik,
gelecekteki finansal
performans tzerinde pozitif
etki yaratir; piyasa duyarliligt
etkisi karmagiktir. ESG’nin
finansal performans
Uzerindeki etkisi de piyasa
duyarliligina benzer.

ESG catigma skoru ile firma
degeri arasinda anlamli bir
negatif iligki vardir.

ESG derecelendirmesindeki
yiikselisler kii¢lik ve belirgin
olmayan pozitif anormal
getirilerle iligkilidir, ancak
COVID-19 déneminde
belirgin bir pozitif etki
gbzlemlenmistir.
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3. MODEL VE VERI

3.1 Onerilen Model

Bu ¢alismada, Jahmane ve Gaies (2020), Vuong (2022), Aydogmus ve dig. (2022) ve
Ruan ve Liu (2021) tarafindan kullanildig1 gibi finansal performans gostergesi olarak
ROA kullanilmistir. ROA, t yilinda i sirketinin karliligini temsil eden bagimli degisken

olarak kullanilmistir. ROA'nin hesaplama yontemi denklem 3.1°de verilmistir:
ROA;; = Net Gelir;;/Toplam Varliklar;; (3.2)

Sirket i'nin t zamanindaki ESG skorunu temsil eden ESG;; bagimsiz degisken olarak
eklenmistir. Liu ve dig. (2022), Yoo ve dig. (2021) ve Vuong (2022) gibi, genel ESG
skoruna ek olarak, E, S ve G bilesenleri de modellere bagimsiz degisken olarak dahil

edilmistir.

Regresyonda, alt gruplarin etkilerinin gozlemlenebilmesi icin kukla degiskenler
modele eklenmistir (Jahmane ve Gaies, 2020; Yoo ve dig, 2021). MRE;; piyasa
risklerine maruz kalma, XUSRD;, BIST Surdurulebilirlik Endeksi'ne dahil olma ve
SUB;; XELKT sirket alt sektorleri i¢in kukla degiskenler olarak eklenmistir. Kukla
degiskenlerin degerleri Cizelge 3.1, Cizelge 3.2 ve Cizelge 3.3’te verilmistir.

Cizelge 3.1 : Alt sektorler igin kukla degiskenlerin degerleri.

Alt Sektor (SUB) Deger
Uretim
Dagitim 1
Uretim ve Dagitim 2
Teknoloji 3
Dogal Gaz Tasimaciligi 4

Orneklemde yer alan sirketlerin alt sektdrleri incelenerek kategorilendirilmistir.
Orneklemde yer alan sirketlerin kategorileri ve kukla degiskenlerin degerleri Cizelge

3.1°de gosterilmistir.
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Cizelge 3.2 : Risk maruziyeti igin kukla degiskenlerin degerleri.

Piyasa Risklerine Maruziyet (MRE) Deger
Savas Oncesi 0
Rusya-Ukrayna Savasi 1

Piyasa risklerine maruziyet icin Rusya-Ukrayna savasinin baslangi¢ tarihi dikkate
alimmistir. Savas Oncesi ve savas sonrasti yillar i¢in kukla degiskenin degerleri Cizelge

3.2°de gosterilmistir.

Cizelge 3.3 : BIST Surdurilebilirlik Endeksi'ne dahiliyet i¢in kukla degiskenlerin

degerleri.
XUSRD Endeksi Deger
Listelenmemis 0
Listelenmis 1

Kukla degiskenin degerleri igin o6rneklemde yer alan her sirketin BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde listelenmeye basladig: tarih dikkate alinmistir. Kukla
degiskenin degerleri Cizelge 3.3‘te gosterilmistir.

Igili degiskenler arasindaki spesifik iliskiyi daha dogru bir sekilde belirlemek igin,
LVRit ve SZEit kontrol degiskenleri olarak modellere dahil edilmistir (Ning ve dig,
2024). LVRj, t yilinda i sirketinin kaldirag oranini temsil etmektedir. Benzer sekilde,
SZEi, t yilinda i sirketinin biiyikligini temsil etmektedir. LVRit ve SZEit icgin

formiilasyon denklem 3.2 ve denklem 3.3’te agsagida verilmistir.
LVR;; = Toplam Borglar;;/Toplam Varliklar;; (3.2
SZE;; =In (Toplam Varliklar;,) (3.3)

Cizelge 2.3’te belirtildigi gibi, arastirmacilar genellikle bir bagimli degiskenin birden
fazla parametre icin zaman icinde nasil degistigini gostermek icin panel veri
regresyonunu kullanmaktadirlar. Bu g¢aligmada kullanilacak panel veri regresyon

modelleri denklem 3.4, denklem 3.5 denklem 3.6 ve denklem 3.7 ile verilmistir.
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Model 1:
ROA; = By + B1ESGy + B;MRE;, + B3SUB;; + B4XUSRD; + BsLVR;e + B¢SZE; + & (3.4)
Model 2:

ROA; = Bo + B1Eie + B2Sit + B3Gie + BaMRE; + BsSUB;e + BeXUSRD;e + B7LVR;¢ + BgSZE; +

g: (3.5)

Model 3:
ROA; = By + BLESGy + B,LVR;; + B3SZE;, + & (3.6)

Model 4:
ROA;, = Bo + B1Ei + 2Sit + B3Gir + BsLVR; + BsSZE;, + €4 (3.7)

Bu modellerde, ROAi: bagimli degiskeni temsil eder. ESGit, Eit, Sit, Git, MREit, SUBit
ve XUSRDj: bagimsiz degiskenler olarak dahil edilmistir. LVRit ve MRE;i kontrol
degiskenleri olarak eklenmistir. i ve t indisleri, t yilinda i sirketinin degerini temsil

etmektedir. it hatay1 temsil etmektedir.

3.2 Modelin Veriye Uydurulmasi

Analizin metodolojik girbulzligiini saglamak ve bu saglamligini tehlikeye atabilecek
olas1 yanlilik kaynaklarini belirlemek adina uygun istatistiksel modellerin kullanilmas1
gerekmektedir. Ilk olarak, havuzlanmis siradan en kiigiik kareler (OLS) modeli ile
sabit etkiler modeli arasindaki uygunluk F-testi ile belirlenmistir. Daha sonra,
Hausman Testi uygulanarak sabit etkiler mi yoksa rassal etkiler modelinin mi veri
setinin dzelliklerine daha uygun oldugu agikliga kavusturulmustur. Ugiincii olarak,
veri seti igindeki seri korelasyonun varligi Breusch-Godfrey/Wooldridge testi ile
degerlendirilmistir. Dordiincii olarak, veri setindeki heteroskedastisite varligini
belirlemek igin Breusch-Pagan Testi kullanilmistir. Son olarak, rassal etkiler modeli
icin bagimsiz degiskenler arasinda olasi coklu dogrusal baglantiy1 incelemek amactyla
Varyans Sisirme Faktorii (VIF) hesaplanmistir. (Aydogmus, 2022; Jahmane ve Gaies,
2020)
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3.3 Modelin Uygulanmasi

Analizdeki olasi yanlisliklar1 veya yanliliklar1 6nlemek amactyla verilerin gerekli
formata uygunlugunun saglanmasi hedeflenerel veri temizligi gerceklestirilmis ve
eksik degerler ¢ikarilarak dengeli panel saglanmistir. Daha sonra, senaryolar igin
gerekli olan bagimsiz ve bagimli degiskenler belirlenmistir. Model 1 ve Model2 tiim
XELKT sirketlerini kapsayan veri setine uygulanirken, Model 3 ve Model 4 yalnizca
2019 ve 2022 yillar1 arasinda ESG skorlari sifirdan farkli olan XELKT endeksinde yer
alan sirketlerden olusan veri setine uygulanmistir. Bu veri seti i¢in kullanilan
orneklemde yer alan sirketler, ESG skorlar1 herhangi bir zaman diliminde 0’dan daha
yiiksek oldugu i¢in “Sorumlu” sirketler olarak adlandirilmistir. Model seciminin
ardindan, secilen veri seti ve degiskenler kullanilarak parametre tahmini
gerceklestirilmistir. Son olarak, modelin uyumu ve performansi gesitli istatistiksel

testler kullanilarak kapsamli bir degerlendirmeye tabi tutulmustur.

3.4 Veri

2022 Aralik ayinda BIST Elektrik endeksinde listelenen 22 sirketin (AKENR.E,
AKSEN.E, AKSUE.E, ALFAS.E, ARASE.E, AYDEM.E, AYEN.E, BIOEN.E,
CANTE.E, CONSE.E, ENJSA.E, ESEN.E, GWIND.E, HUNER.E, KARYE.E,
MAGEN.E, NATEN.E, NTGAZ.E, ODAS.E, PAMEL.E, SMRTG.E, ZOREN.E)

2019-2022 yillar1 arasindaki finansal ve siirdiirtilebilirlik performanslari incelenmistir.

2023 finansal yilindan itibaren, Tiirkiye Cumhuriyeti Kamu Gozetimi Muhasebe ve
Denetim Standartlart Kurumu, finansal performansi 6l¢gmek i¢in kullanilan metriklerde
enflasyon muhasebesini uygulamaya baslamistir (KGK, 2024). Bilango ve nakit akis
tablolarindaki degerlere etkiyen faktorler sadece 2022 yili i¢in geriye donik
degistirildigi i¢in kiyaslamalarin tutarli yapilabilmesi adina yalnmizca 2019-2022

arasindaki finansal degerler ile ¢alisma gergeklestirilmistir.

Sirketlerin finansal performansi, Yahoo Finance ve sirketlerin internet siteleri
Uzerinden yillik konsolide finansal tablolar incelenerek toplanmistir. "CONSE.E" ve
"ALFAS.E" 2022 yilinda halka arz edilmis olup, dengeli bir panel olusturulabilmesi

adina bu iki sirket disindaki 20 sirkete analizde yer verilmistir.

Enerji sirketlerinin alt sektorleri Yahoo Finance vasitasiyla elde edilmistir. Ardindan

sirketlerin internet siteleri kontrol edilerek kategorilendirilen sektdrler teyit edilmistir.
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Daha once belirtildigi gibi, siirdiiriilebilirlik performans: kullanilan derecelendirme
yontemine bagli olarak elde edilmistir. Bir stirdiirtilebilirlik performansi 6l¢iisii olarak,
tipki Albuguerque ve dig. (2020) ve Demers ve dig. (2021) gibi, Refinitiviin ESG

ortalama ve E, S ve G bilesen skorlar1 kullanilmastir.
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4. PANEL VERi REGRESYONU

4.1 Betimleyici Istatistikler

Calismaya iligkin Orneklemdeki verilerin incelenmesi ve panelin durumunun
goriilmesi adina olusturulan veri seti Uzerinde betimleyici istatistikler ¢alisilmustir.

Cizelge 4.1°de betimleyici istatistikler verilmistir.

Cizelge 4.1 : Betimleyici istatistikler.

Degisken N Ort. Std. Sap. Min. Maks.
ESG 80 13,35 25,145 0 89
E 80 13,6 26,886 0 89
S 80 14,238 26,773 0 95
G 80 12,038 23,835 0 90
XUSRD 80 - - 0 1
MRE 80 - - 0 1
SUB 80 - - 0 4
ROA 80 0,048 0,11 -0,22 0,42
LVR 80 0,38 0,19 0,038 0,903
SZE 80 22 1,7 18 25

Veri seti incelendiginde, sirketlerin ortalama ROA’sinin 0,048 oldugu goriilmektedir;
bu da genel olarak orneklemdeki sirketlerin hafif pozitif bir aktif karliliga sahip
oldugunu gostermektedir. ROA’nin standart sapmasi 0,11 olup, degerler 6rneklem
icinde -0,22 ile 0,42 arasinda degismektedir. Boylelikle, 6rneklem arasinda sirketlerin

finansal performansinin oldukg¢a degisken oldugunu gorilmektedir.

Ortalama kaldira¢ oran1 (LVR) 0,38 olarak hesaplanmistir, bu durum sirketlerin orta
diizeyde kaldirag kullandigini ortaya koymaktadir. Orneklemin standart sapmasi 0.191
olup, érneklem i¢inde kaldirag orani1 degerler; 0,038 ile 0,903 arasinda degismektedir.
Bu da orneklem igerisindeki sirketlerin finansal yapilarinda belirgin farkliliklarin

oldugunu isaret etmektedir.

Ortalama sirket biiyiikligi (SZE) 22 olup 6rneklem icerisindeki standart sapma
1,7'dir. Sirket biiyiikliikleri 18 ile 25 arasinda degismektedir. Dolayisiyla, sirketlerin
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blyutkluklerinde bir miktar farklilik oldugunu, ancak genel olarak birbirlerine oldukca

yakin buyukluklerde olduklar: sGylenebilir.

Ortalama ESG skoru 13,35 ile nispeten diisiiktiir ve bu durum birgok sirketin diisiik
ESG skorlarina sahip oldugunu gostermektedir. Yiiksek standart sapma (25,145) ve
medyanin 0 olmasi, sirketler arasinda ESG skorlarinda biiyiik bir varyasyon oldugunu
ve birgok sirketin ESG skorunun 0 oldugunu gostermektedir. ESG skoruna benzer
sekilde, E bileseni skorunun ortalamasi 13,60 ve standart sapmas1 26,886 olup degerler
orneklem icerisinde genis bir aralikta degiskenlik gostermektedir. S ve G bilesenleri
de ESG ve E bileseni skorlarina benzer sekilde diisiik ortalamaya ve yiiksek standart
sapmaya, dolayisiyla genis bir araliga sahiptir. AKENR-2021 en yiksek "E" bileseni
puanina sahipken, ENJSA-2022 ve ENJSA-2021 sirasiyla en yiiksek "S" ve "G"
bileseni puanlarina sahiptir. ENJSA-2022 ayni1 zamanda en yiiksek ESG puanina da
sahiptir.

Orneklemdeki sirketlerin  siirdiiriilebilirlik performanslarmin ve bu konudaki
yaklagimlarmin daha iyi anlagilabilmesi adina ESG skorlarinin dagilimi ve degisimi
daha ayrintili irdelenmistir. Sekil 4.1°de 6rneklemde yer alan tiim XELKT sirketlerinin

gbzlem siiresi boyunca ortalama ESG skorlar1 verilmistir.
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Sekil 4.1 : Orneklemdeki her sirketin ortalama ESG skoru.

Sekil 4.1°e gore sirketler arasinda ortalama ESG skorlarinda 6nemli degisiklikler
gozlemlenmektedir. Baz1 sirketlerin nispeten yiiksek ESG skorlarina sahip olmast,

gucli surddrdlebilirlik uygulamalarina isaret ederken bununla birlikte birgok sirketin
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ortalama ESG skorunun diisiik veya 0 olmasi tanimlanan ESG kriterlerinde zayif

performansi gostermektedir.

Orneklemde yillar igerisindeki ESG skoru dagilimmin anlasilabilmesi adina Sekil
4.2’de orneklemde yer alan tiim sirketler i¢cin ESG skoru dagiliminin yildan yila

degisimini gosteren kutu grafikleri verilmistir.
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Sekil 4.2 : Orneklemdeki tiim sirketlerin ESG skoru dagilimu.

Sekil 4.2°ye gore medyan ESG skorlarinin yildan yila hafif¢e arttig1 goriilmektedir.
Sirketler arasindaki ESG skorlarinin dagilimini gdsteren ¢eyrekler arasi aralik her yil
degiskenlik gostermektedir. Yillar icerisindeki aykir1 degerlerin mevcudiyeti bazi
sirketlerin digerlerine kiyasla 6nemli Olclide daha yiiksek ESG skorlarina sahip

oldugunu gostermektedir.

Orneklemdeki diisiik medyan ve diisiik ortalama ESG skorlarmin sebebinin
anlagilabilmesi adina Sekil 4.3’te y1l icerisindeki gézlemler arasinda ESG skoru 0’dan

yiiksek olan sirketlerin sayis1 gosterilmistir.
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Sekil 4.3 : ESG skoru 0’dan yliksek olan sirket sayisi.

Sekil 4.3°te gosterildigi tizere, 0'dan biiylik ESG skorlar1 bildiren sirketlerin sayisi
yillar i¢inde artmustir. Ancak tiim Orneklemin 20 sirketten olustugu goz Oniinde
bulunduruldugunda yine de bu artis sinirli kalmaktadir. Yine de artis egilimi, sirketler
arasinda ESG wuygulamalarina kars1 farkindaligin ve raporlamanin arttigini

gostermektedir.

Sekil 4.4’te ise “Sorumlu” sirketler i¢in ESG skoru dagiliminin yildan yila degisimini

gosteren kutu grafikleri verilmistir.
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Sekil 4.4 : “Sorumlu” sirketlerin ESG skoru dagilimi.
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Sekil 4.4’te olusturan kutu grafiklerine gore, “Sorumlu” sirketlerin medyan ESG
skorlarmin, tim Orneklemi iceren veri setine kiyasla daha yiliksek olma egiliminde
oldugu gozlemlenmektedir. ESG skorlarinin yayiliminin tiim 6rnekleme kiyasla daha
genis oldugu, ancak benzer bir sekilde “Sorumlu” sirketler arasinda da
strdiriilebilirlik ~ performanst  agisindan  genis  bir  araligt  bulundugu
gbozlemlenmektedir. Yine tiim 6rnekleme benzer sekilde, “Sorumlu” sirketlerin ESG
skorlar1 arasinda istatistiksel olarak aykir1 degerler mevcuttur. Bu durum bazi
sirketlerin ¢ogunluga kiyasla dénemli Olcide daha iyi veya daha kot performans

sergiledigini gostermektedir.

Sekil 4.5°te ii¢ farkli seride sirketlerin ortalama ESG skorlarinin yildan yila degisimi
gosterilmistir. Lejanttaki sirasina gore; ilk seri tim 6rneklemin ortalamasini, ikinei seri
o yilda ESG skoru 0’dan biiyiik olan sirketlerin ortalamasimi ve iiclincii seri ise

“Sorumlu” sirketlerin ESG skoru ortalamasini ifade etmektedir.
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Sekil 4.5 : Sirketlerin ortalama ESG skorlarinin degisimi.

Sekil 4.5’te goriildiigl lizere zamanla, tim seriler i¢in ortalama ESG skorlarinda

belirgin bir artis egilimi bulunmaktadir.

Sekil 4.6’da 6rneklemdeki tiim sirketlerin ROA ve ESG skoru dagilimi gosterilmistir.
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Sekil 4.6 : Orneklemdeki tiim sirketlerin ROA ve ESG skoru dagilimi.

Sekil 4.6’daki dagilima gore veri noktalarinin genis bir sekilde dagildig
gozlemlenmektedir. Yiiksek ESG skorlarina sahip sirketlerin bazilar1 negatif ROA'ya
sahipken, bazilari ise pozitif ROA'ya sahiptir; bu da finansal performansin degiskenlik
gosterdigine isaret etmektedir. Gli¢lii bir egilimin olmamasi, ESG performansinin tek
basina calisma kapsaminda ROA ile dlgiilen finansal performansin dogrudan bir

gostergesi olmayabilecegini diistindiirmektedir.

0.4F

0.3F

0.2f

ROA

0.1r

0.0r

-0.1r

0.2+

0 20 40 60 80
ESG Skoru

Sekil 4.7 : “Sorumlu” sirketlerin ROA ve ESG skoru dagilimi.
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Sekil 4.7°de ise “Sorumlu” sirketlerin ROA ve ESG skoru dagilimi gdsterilmistir.

Sekil 4.7°de de tim ornekleme benzer sekilde veri noktalarinin genis bir sekilde
dagilmis oldugu, ESG skorlarina bakilmaksizin finansal performansin degiskenlik

gosterebildigi gozlemlenmektedir.

4.2 Tiim XELKT Sirketleri

Model 1 ve Model 2, XELKT endeksinde yer alan tiim sirketleri i¢eren bir veri setinde
2019-2022 yillar aras1 i¢in c¢alistirllmistir. Model 1 ve Model 2 degiskenleri igin

Pearson korelasyon katsayis1 matrisi, Sekil 4.8'de bir 1s1 haritasi olarak verilmistir.
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o
$ L (9] O] Q = o:a 8 3 oNa ]
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S | 0.99| 0.95| 1.00| 0.93| 0.67| 0.2 0.61
- 0.4
G | 0.93 0.83| 0.93| 1.00| 0.59 0.58
0.2
XUSRD | 0.70| 0.72| 0.67| 0.59| 1.00 0.43
| | L 0
MRE : , 1.00 0.44
F-0.2
SUB 1.00
L -0.4
ROA 0.44 1.00(-0.64
1 -0.6
LVR -0.64/| 1.00
-0.8
SZE | 0.61| 0.58| 0.61| 0.58| 0.43| 0.2 1.00
-1

Sekil 4.8 : Model 1 ve Model 2 degiskenleri i¢in Pearson korelasyon katsayisi
matrisi.

Beklendigi gibi, her bir ESG bilesen skoru ve ortalama ESG skoru yuksek derecede
pozitif korelasyona sahiptir. Ayrica, tiim ESG ile ilgili degiskenlerin sirket biiyiikligii
ve XUSRD endeksine dahil olma ile yiiksek korelasyona sahip oldugu da
belirtilmelidir. XUSRD'ye dahil olma siirdiiriilebilirlik performansi kisitlamalarina
bagli oldugundan, bu da beklenen bir sonu¢ olarak kabul edilebilir. Ancak,
XELKT'deki 22 sirketten yalnizca tiglinlin XUSRD gereksinimlerini karsiladigini
vurgulamak Onemlidir. Kaldirag orani, sirketlerin karlilig1 ve savagla ilgili piyasa

risklerine maruz kalma ile negatif korelasyona sahiptir.
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4.2.1 Testler

Daha o6nce belirtildigi gibi, ilk adimda Model 1 ve Model 2 i¢in havuzlanmis OLS
modeli veya sabit etkiler modelinin uygunlugunu belirlemek amaciyla F-testi
yiriitiilmiistir. 0,0016 ve 0,0058 olan p-degerleri, 0,05 esik degerinden dnemli 6lgiide
diisiik oldugundan, bos hipotezi (havuzlanmis OLS modelinin sabit etkiler modelinden
daha uygun oldugu) reddedilmis ve sabit etkiler modeli tercih edilmistir. Ardindan,
sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modeli arasinda tercih yapilabilmesi igin bir
Hausman Testi gerceklestirilmistir. 0,674 ve 0,765 olan p-degerleri, 0,05 esik degerini
astigindan, bos hipotez kabul edilmistir ve rassal etkiler modelinin sabit etkiler

modelinden daha uygun oldugu belirtilmistir.

Seri korelasyon ve heteroskedastisite varligin1 degerlendirmek igin, rassal etkiler
modeli icin Breusch-Godfrey/Wooldridge ve Breusch-Pagan testleri yapilmustir.
Breusch-Godfrey/Wooldridge testi sonuglari, 0,894 ve 0,91 olan p-degerleri ile 0,05
esik degerini astigindan, seri korelasyonun olmadigi sonucuna varilabilir. Benzer
sekilde, Breusch-Pagan Testi i¢in elde edilen 0,219 ve 0,208 p-degerleri, 0,05
anlamlilik diizeyini asarak, veride heteroskedastisite olmadigini gdstermektedir.

Model 1 ve Model 2 igin testlerin 6zeti Cizelge 4.2'de verilmistir.

Cizelge 4.2 : Model 1 ve Model 2 testleri icin p degerleri.

Testler Model 1 Model 2

F Test 0,00155 0,00579

Hausman Test 0,6744 0,7647
Breusch-

Godfrey/Wooldridge Test 0,8941 0,9093

Breusch-Pagan Test 0,2192 0,2077

4.2.2 Regresyon sonuglari

Modellerin istatistiksel gegerliligi dogrulandiktan sonra, regresyon modellerinin
sonuglart giivenilir olarak kabul edilebilir. Dolayisiyla, Cizelge 4.2'de verilen p-
degerlerine dayanarak regresyon modelleri giivenilir kabul edilmektedir. Bu

baglamda, Model 1 ve Model 2 i¢in regresyon sonuglart Cizelge 4.3’te verilmistir.
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Cizelge 4.3 : Model 1 ve Model 2 igin rassal etkiler regresyon sonuglari.

Bagimli Degisken:
ROA
Degisken Model 1 Model 2
ESG 0.001 -
(0.001)
E - -0.002
(0.002)
S - -0.001
(0.001)
G - 0.001
(0.001)
XUSRD =1 -0.056 -0.046
(0.046) (0.046)
MRE =1 0.080*** 0.081***
(0.041) (0.0412)
suB=1 -0.022 -0.022
(0.022) (0.022)
SUB=2 -0.019 -0.019
(0.022) (0.022)
SUB=3 -0.023 -0.023
(0.022) (0.022)
SuB=4 0.079 0.079
(0.037) (0.037)
LVR -0.308*** -0.309***
(0.066) (0.063)
SZE -0.008 -0.009
(0.008) (0.009)
Sabit 0.311 0.329*
(0.192) (0.175)
Gozlem Sayisi 80 80
R2 0.475 0.501
Diizeltilmis R? 0.432 0.445

F Istatistigi 66.144*** 71.217%**
Not: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Her iki modelin de F istatistikleri anlamli oldugundan, her iki modelin de anlamli ve
aciklayict oldugu sdylenebilir. Savas ve kaldirag her p seviyesinde anlamlidir. Rusya-
Ukrayna Savagi, Tiirk enerji sirketlerinin karlilig1 iizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.
Buna karsilik, kaldirag sirketlerin karliligini olumsuz etkilemektedir. ESG veya her bir
bilesen karlilik {izerinde anlamli bir etkiye sahip olmasa da, E siitunu ROA 1ile negatif,
S siitunu ise pozitif bir iliskiye sahiptir. ESG skorlarinin 80 gozlemdeki sinirlt varligs,

bu modellerden yapilan sonucun etkilenmesine neden olmus olabilir.
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4.3 “Sorumlu” XELKT Sirketleri

“Sorumlu” sirketler, 2019 ile 2022 yillar1 arasinda herhangi bir zamanda
stirdiiriilebilirlik skorlar1 0'dan farkli olan XELKT endeksindeki (AKENR.E,
AKSEN.E, BIOEN.E, ENJSA.E, ESEN.E, GWIND.E, MAGEN.E, NATEN.E,
ZOREN.E) sirketleri ifade etmektedir. Model 3 ve 4, “Sorumlu” sirketler igin
kullanilmistir.  Orneklemde yer alan gdzlem sayisinin azhigi gdz Oniinde
bulundurularak modellerin karmasiklig1 azaltmak ve surdirilebilir performansinin
etkisinin yalin bir sekilde degerlendirilebilmesi amaciyla, bu modellerde daha dnceki
senaryoda yer alan tim kukla degiskenler (MRE, SUB ve XUSRD) hesaplama harici
tutulmustur. Model 3 ve Model 4 degiskenleri i¢in Pearson korelasyon katsayisi

matrisi, Sekil 4.9’da bir 1s1 haritas1 olarak verilmistir.

0] < o w
o

& w w ® i pr b 1
ESG| 4.00 096 099 0.90 0.81 08
E 096 100 092 0.75 0.75 0.6
0.4

S| 099 092 1.00 0.0 0.82
0.2
G 090 075 090 1.00 . 0.75 0
0.2

ROA 1.00  -0.54

0.4
LVR -0.54 1.00 0.6
0.5

SZE 081 075 082 075 1.00
=1

Sekil 4.9 : Model 3 ve Model 4 degiskenleri i¢in Pearson korelasyon katsayisi
matrisi.

Beklendigi gibi, her bir ESG bilesen skoru ile genel ESG skoru arasinda gii¢lii bir
pozitif korelasyon bulunmaktadir. Ayrica, tim ESG ile ilgili degiskenlerin sirket
biiylikliigii ile anlamli bir korelasyon gosterdigi gozlemlenmektedir. Kontrol
degiskenleri olan kaldirag orami ve sirket biylkligl pozitif bir korelasyon
gostermektedir. Ek olarak, kaldirag orani sirketlerin karlilig1 ile negatif bir korelasyon

sergilemektedir.
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4.3.1 Testler

Daha o6nce belirtildigi gibi, ilk adimda Model 3 ve Model 4 igin havuzlanmig OLS
modeli veya sabit etkiler modelinin uygunlugunu belirlemek amaciyla F-testi
yuritilmistir. 0,006375 ve 0,01949 olan p-degerleri, 0,05 esik degerinden 6nemli
Olciide diisiik oldugundan, bos hipotez (havuzlanmis OLS modelinin sabit etkiler
modelinden daha uygun oldugu) reddedilmis ve sabit etkiler modeli tercih edilmistir.
Ardindan, sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modeli arasinda tercih yapilabilmesi
i¢in bir Hausman Testi gerceklestirilmistir. 0,7555 ve 0,9349 olan p-degerleri, 0,05
esik degerini astigindan, bos hipotez kabul edilmistir ve rassal etkiler modelinin sabit

etkiler modelinden daha uygun oldugu belirtilmistir.

Seri korelasyon ve heteroskedastisite varligin1 degerlendirmek igin, rassal etkiler
modeli icin Breusch-Godfrey/Wooldridge ve Breusch-Pagan testleri yapilmustir.
Breusch-Godfrey/Wooldridge testi sonuglari, 0,6451 ve 0,327 olan p-degerleri ile 0,05
esik degerini astigindan, seri korelasyonun olmadigi sonucuna varilabilir. Benzer
sekilde, Breusch-Pagan Testi icin elde edilen 0,08028 ve 0,3564 p-degerleri, 0,05
anlamlilik diizeyini asarak, veride heteroskedastisite olmadigini gdstermektedir.

Model 1 ve Model 2 igin testlerin 6zeti Cizelge 4.4'te verilmistir.

Cizelge 4.4 : Model 3 ve Model 4 testleri i¢in p degerleri.

Testler Model 1 Model 2
F Test 0,006375 0,01949
Hausman Test 0,7555 0,9349

Breusch-Godfrey/Wooldridge

Test 0,6451 0,327

Breusch-Pagan Test 0,08028 0,3564

4.3.2 Regresyon sonuclari

Modellerin istatistiksel gegerliligi dogrulandiktan sonra, regresyon modellerinin
sonuglar1 giivenilir olarak kabul edilebilir. Dolayisiyla, Cizelge 4.4'te verilen p-
degerlerine dayanarak regresyon modelleri gilivenilir kabul edilmektedir. Bu

baglamda, Model 3 ve Model 4 i¢in regresyon sonuglari Cizelge 4.5'te verilmistir.
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Cizelge 4.5 : Model 3 ve 4 igin rassal etkiler regresyon sonuglari.

Bagimli Degisken:

ROA
Degisken Model 3 Model 4
ESG 0.002** -
(0.001)
E - -0.002*
(0.001)
S - 0.004**
(0.001)
G - -0.0001
(0.001)
LVR -0.281* -0.248**
(0.117) (0.118)
SZE -0.015 -0.023
(0.016) (0.016)
Sabit 0.443 0.590*
(0.356) (0.294)
Gozlem Sayist 36 36
R2 0.321 0.426
Diizeltilmig R? 0.257 0.330
F Istatistigi 15.111%** 22.234%**

Not: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

F istatistikleri anlaml1 oldugu i¢in her iki model de gegerli ve bilgilendirici olarak
kabul edilmektedir. Model 3 ve Model 4 icin elde edilen sonuglar; ESG, E bileseni ve
S bileseninin ROA {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica kaldira¢ oraninin da anlamli bir etkisi oldugu gézlemlenmektedir.
Dikkat ¢ekici bir sekilde, ESG ve S bileseninin "Sorumlu" sirketlerin finansal
performans: Uzerinde olumlu bir etkisi varken, E bileseni negatif bir iliski
sergilemektedir. Benzer sekilde, kaldira¢ oran1 da negatif bir etkiye sahiptir.
Dolayisiyla, orneklemin smirli bir genislige sahip oldugu da gbéz Oniinde
bulundurularak “Sorumlu” sirketler orneklemi {zerinden siirdiiriilebilirligin,
stirdiiriilebilirlik raporlamasini operasyonlarina entegre eden sirketlerin finansal
performansinda merkezi bir rol oynadigi sonucuna varilabilir. Ancak, modelin
aciklayiciligina ragmen, nispeten diisiik R? degeri, modelin 6ngérii giiciiniin sinirh

oldugunu gostermektedir.
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5. SONUC VE DEGERLENDIRMELER

[k senaryonun sonuglari, karliligin Rusya-Ukrayna Savasi ve sirketin kaldirag orani
tarafindan Onemli Olciide etkilendigini, ancak ESG performansinin finansal
performans iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigin1 géstermistir. Rusya-Ukrayna
Savasi'min Tirk enerji sirketlerinin karliligini olumlu yonde etkiledigi bulgusu,
sektorde finansal etkileri olan karmasik jeopolitik faktorlerin bir araya geldigini ortaya
koymaktadir. Boyle jeopolitik gerilimler sirasinda karliliktaki artig, Tiirkiye'nin bir
enerji merkezi olarak stratejik konumunu ve arz sikintilar1 veya kiresel enerji
dinamiklerindeki degisimlerden kaynaklanan pazar firsatlarin1 degerlendirme
yetenegini vurgulamaktadir. Ancak, jeopolitik catismalardan kar elde etmenin etik ve
insani sonuglarmi irdelemek kritik olacaktir, ¢lnki bu konu kurumsal sosyal
sorumluluk ve paydas beklentileri konusunda soru isaretleri yaratma potansiyeli
tasimaktadir. Benzer bir kayginin altimi Al Amosh ve Khatib (2023) COVID-19
donemi artan finansal performans tizerinden c¢ekmistir. Diger yandan, kaldirag
oraninin karlilik {izerindeki olumsuz etkisi, Tiirk enerji sirketlerinin yiiksek borg
seviyelerinin igerdigi finansal riskleri vurgulamaktadir. Asir1 kaldirag, ekonomik
soklara, faiz oram1 dalgalanmalarina ve likidite sikintilarina karsi hassasiyetleri
artirarak uzun vadede karlilig1 ve finansal istikrar1 agindirabilir. Bu nedenle, finansal
riskleri azaltmak ve degisken piyasa kosullarinda siirdiiriilebilir karliligi saglamak
i¢in, optimal bir sermaye yapisini korumak ve bor¢ seviyelerini etkin bir sekilde
yonetmek de dahil olmak tizere, ihtiyatl finansal yonetim uygulamalarini sahiplenmek

kritik Gneme sahiptir.

Ikinci senaryoda, veri setinin kapsami yalnzca "sorumlu" sirketlerle siirlandirilmis
ve degerlendirme ESG performansinin finansal karlilik Gzerindeki etkilerine
odaklanmustir. Panel veri regresyon modelinden elde edilen bulgular, enerji sektoriinde
stirdiiriilebilirlik faktorleri ile finansal performans arasindaki karmasik iliskiye 1s1k
tutmaktadir. ESG ve bilesenlerinin ROA iizerindeki 6nemli etkileri, stirdiiriilebilirligin
kurumsal karlilik tizerindeki ¢ok yonlii etkisini vurgulamaktadir. ESG ve Sosyal (S)

bilesen i¢in gozlemlenen olumlu etkiler, sosyal sorumluluk ve butunsel cevresel
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yonetimi vurgulayan sirketlerin daha yiiksek finansal performans sergileme egiliminde
oldugunu gostermektedir. Bu durum, sosyal sorumluluk baglamindaki aksiyonlarin
marka itibari, miisteri sadakatini ve operasyonel verimliligi artirarak finansal
performansi giiclendirebilecegi yoniindeki artan kabul ile ortiismektedir (Zhou ve dig,
2022). Benzer bir sekilde Liu ve dig. (2022) yaptiklari calismada S bileseni
performansinin finansal performansi iyilestirdigini ortaya koymustur. Cevresel (E)
bilesen igin gozlemlenen olumsuz iligskinin, belirli gevresel girisimlerin 6n maliyetler
veya operasyonel kisitlamalar getirebilecegi ve bu durumun gecici olarak finansal
metrikleri olumsuz etkileyebilecegi anlamina gelme ihtimali vardir. Buna ragmen,
ESG'nin genel olumlu etkisi, strdiralebilirlik iyi uygulamalarinin biitiinsel bir sekilde

kurumsal stratejilere entegre etmenin net faydasini vurgulamaktadir.

Stirdiiriilebilirlik ile finansal performansin kesismesi, ¢evresel, sosyal ve yonetisim
bilesenlerinin kurumsal deger yaratimi ile giderek daha fazla i¢ ice gectigi degisen
manzaray1 g0zler onune sermektedir. Bu nedenle, bu sonuclar enerji sektori
sirketlerinin yalnizca etik nedenlerle degil, ayn1 zamanda uzun vadeli finansal basar1
ve paydas nezdinde deger yarattimi igin stratejik bir zorunluluk olarak da

stirdiiriilebilirlik girisimlerine oncelik vermeleri gerektigini gostermektedir.

Siirdiiriilebilirlik uygulamalariin gelecekte yasal zorunluluk haline gelebilecegi goz
Oniine alindiginda, siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 halihazirda uygulamada olan
sirketlerin potansiyel finansal ytlikiimliiliikklere hazirlikli olacagi ¢ikarimi yapilabilir.
Gelecekte potansiyel bir durgunluk ile piyasa risklerinin derinlesmesi olasiligi da bu
sonucu desteklemektedir. Literatirde Bruna ve dig. (2022), bu argiimani
destekleyecek bir sekilde raporlama zorunlulugu bulunan kosullarda finansal
performansin siirdiiriilebilirlik performansindan anlamli ve pozitif bir sekilde

etkilendigini ortaya koymustur.

Elektrik sirketlerinin finansal performansini artirmak i¢in ROA'y1 etkin bir sekilde
artirabilecek stratejilerin belirlenmesi énemlidir. Onceki analizlerden elde edilen
bilgilerden yararlanarak; operasyonel verimliligi optimize etmeyi, finansal riskleri
yonetmeyi ve surddrdlebilirlik uygulamalarindan yararlanarak elektrik sektorinde

ROA'y1 artirmay1 amaglayan aksiyon Onerileri asagida sunulmaktadir:

e Siirdiiriilebilir altyap1 ve teknolojilere yatirrm yapmak: ESG’nin ROA

tizerindeki Onemli olumlu etkisi goz Oniline alindiginda, enerji sirketleri
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stirdiirtilebilir altyapi ve teknolojilere yatirim yapmay1 onceliklendirmelidir.
Bu, enerji liretim tesislerini yenilenebilir enerji kaynaklarini kullanacak sekilde
gelistirmeyi, operasyonel maliyetleri azaltmak icin enerji verimli teknolojileri
uygulamayr ve uyum ile ilgili riskleri azaltmak ig¢in ¢evresel ydnetim

uygulamalarini iyilestirmeyi igerebilir.

Sermaye yapisini ve bor¢ yonetimini optimize etmek: Kaldirag oraninin ROA
tizerindeki olumsuz etkisi dikkate alindiginda, elektrik sirketleri sermaye
yapilarin1 optimize etmeye ve borg¢ seviyelerini etkin bir sekilde yonetmeye
odaklanmalidir. Bu, borg ve 6z sermaye finansmani arasindaki optimal durumu
belirlemek i¢in kapsamli finansal analizler yapmayi, yiiksek maliyetli borglari
yeniden finanse ederek faiz giderlerini diisiirmeyi ve finansal riskleri en aza
indirmek icin proaktif bor¢ yonetim uygulamalarmi hayata gegirmeyi
icerebilir. Dengeli bir sermaye yapisini1 koruyarak ve kaldirag oranini dikkatli
bir sekilde yoneterek, enerji sirketleri finansal istikrarlarini artirabilir, faiz

maliyetlerini azaltabilir ve ROA'y1 iyilestirebilir.

Paydas katilimini ve sosyal sorumlulugu tesvik etmek: Sosyal (S) bilesenin
ROA iizerindeki olumlu etkisini goz Oniine alarak, elektrik sirketleri paydas
katilimint ve kurumsal sosyal sorumluluk girisimlerini tesvik etmeyi
onceliklendirmelidir. Bu 0Onceliklendirme, yerel topluluklarla etkilesime
gecmeyi, kapsayici ve esitlik¢i is uygulamalarini operasyonlara adapte etmeyi
ve toplumsal ihtiyaglar karsilamak i¢in sosyal etki projelerine yatirim yapmay1
icerebilir. Paydaslarla aktif olarak etkilesime gecerek ve sosyal sorumluluga
olan baglhliklarin1 gostererek, enerji sirketleri marka itibarin1 artirabilir,

miisteri sadakatini gelistirebilir ve ROA'y1 iyilestirebilir.

Tirk enerji sirketlerinin karliligim sekillendiren karmasik dinamiklere yanit olarak,

politika yapicilar jeopolitik riskleri yonetmek ve siirdiiriilebilir biiyiimeyi tesvik etmek

icin stratejik onlemler almalidir. Asagidaki Oneriler; dayanikliligi artirmak, finansal

kirtlganliklart azaltmak ve siirdiiriilebilirlik ilkelerini yasal gergevelere entegre ederek,

degisen piyasa kosullar1 karsisinda uzun vadeli dayanikliligi saglamak igin

uygulanabilir aksiyonlar1 igermektedir:

Jeopolitik risk yonetimini gelistirmek: Rusya-Ukrayna Savasi gibi Krizlerin

karlilik tizerindeki 6nemli etkisi g6z Oniine alindiginda, Tiirk enerji sirketleri
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icin jeopolitik risk yoOnetimi gelistirmek Onemlidir. Politika yapicilar,
anlagsmazlik risklerini azaltmak igin diplomatik aksiyonlari da dahil edecek
sekilde bdtinsel risk yonetimi cerceveleri gelistirmeli ve jeopolitik
aksakliklara karsi direnci artirmak adina enerji kaynaklarini gesitlendirmeye

yonelik aksiyonlar almalidir.

e ESG kriterlerini yasal cercevelere entegre etmek: Finansal performans
tizerindeki olumlu etki goz Oniline alindiinda, politika yapicilar ESG
raporlama standartlarini zorunlu kilmali, ESG performansinin artirilmasini
tesvik etmeli ve siirdiiriilebilir is uygulamalarini tesvik etmek icin is birligini

desteklemelidir.

e KSS girisimlerini giiclendirmek: Jeopolitik ¢atismalardan kar elde etme ile
ilgili etik kaygilar1 ele almak i¢in, politika yapicilar etik tedarik zinciri
uygulamalarint tesvik etmeli, yerel toplumu kalkindirma projelerini
desteklemeli ve insana yakisir is uygulamalarini pekistirmek i¢in paydaslarla

etkilesime gegmelidir.

Bu tezin saglayacagi i¢goriilerin yaninda, bulgularin kalitesini artirmayi amaglayan
gelecekteki arastirmalar ig¢in belirli metodolojik smirlamalara dikkat edilmesi
gerekmektedir. Hem siirdiiriilebilirlik diinyasindaki hizli gelismeler ve degisen
regllasyonlar, hem finans diinyasindaki enflasyonist ortam sebebiyle saglikli bir
karsilagtirma yapilmast ve homojen bir Orneklem olusturulmasi adina alinan
aksiyonlar sonucu elde edilen veri setindeki sirket sayis1 ve gozlem yapilan zaman
aralig1 oldukga kisitlidir. Bu sebeble bulgularin genellestirilmesi noktasinda temkinli
olunmas1 gerekmektedir. Ilk olarak, model ¢dziiniirliigiinii artirmak icin yillik finansal
veriler yerine ¢eyreklik verilerin kullanilmasi1 Onerilmektedir. Ek olarak,
stirdiirtilebilirlik raporlarinin kamuoyu ile paylasilma tarihleri standardize edildigi
takdirde, derecelendirme kurumlarindan alinacak ESG verilerinin de geyreklik bazda

degerlendirilmesi miimkiin olabilir.

Orneklemdeki darlik, kategorik degiskenlerin etkilerinin gdzlemlenmesini giic hale
getirmektedir. Daha fazla ayrint1 saglanmasi adina, daha genis 6rneklemlerde enerji
sektorii alt sektorlerinin  gruplandirilarak ayr1  panellerde degerlendirmesi
Onerilmektedir. TUm enerji sektorll bu c¢alismada 6zetlenen risklere tabi olsa da, bu

risklerin etkileri alt sektorler igin farklilik gosterebilir. Ayrica, modelin saglamligin
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artirmak icin Onceki caligmalardan cesitli finansal performans gostergeleriyle test

edilmesi onerilmektedir, ancak bu, ek veri noktalarinin incelenmesini gerektirecektir.
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EKLER

EK A: Gelistirilen model i¢in R kaynak kodlari.
EK B: Veri seti icin Excel ekran goruntileri.
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EKA

install.packages("tidyverse")
install.

install.

install.

install.packages(
install.packages("pli
install.packages("car")
install.packages("corrplot™)
install.

install.

install.

install

(stargazer)
data <- select(Management_Dataset_R, ESG:SZE)

esg_for_all <- select(Management_Dataset_R, Ticker, Year, ESG, XUSRD:5ZE)
pillars_for_all <- select(Management_Dataset_R, Ticker, Year, E, 5, G, XUSRD:SZE)

Sekil A.1 : Gelistirilen model igin R kaynak kodlari.

responsible_data <- select(Adjusted_Management Dataset R, ESG:SZE)
responsible_esg _for_all <- select(Adjusted_Management_Dataset_R, Ticker, Year, ESG:SZE)
responsible_pillars_for_all <- select(Adjusted_Management_Dataset_R, Ticker, Year, E, 5, G:5ZE)

summary_statistics <- st(data, out="return")

cor_matrix <- cor{data, method = "pearson")
corrplot: : corrplot{cor_matrix, method = "number")

<- pdata.frame(esg_for_all, index = c("Ticker", "Year"))

- pdata.frame(pillars_for_all, index = c("Ticker", "Year"))

model_pooled <- plm(ROA ~ ESG + XUSRD + MRE + SUB + LVR + SZE, data = pdatal, model = “"pooling")
summary(model_pooled)
stargazer(model_pooled,type = "text™)

model_fixed <- plm(ROA ~ ESG + XUSRD + MRE + SUB + LVR + SZE, data = pdatal, model = "within")
summary(model_fixed
stargazer(model_fixed, type = "text")

model_random <- plm(ROA ~ ESG + XUSRD + MRE + SUB + LVR + SZE, data = pdotal, model = “random")
summary(model_random)
stargazer(model_random, type = "text")

Sekil A.1 (devam) : Gelistirilen model i¢in R kaynak kodlari.
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pFtest(model_fixed, model_pooled)

phtest(model_fixed, model_random)

pbgfest(m&el_random‘)

bptest(model_random)

pillars_model_pooled <- pIm(ROA ~ E + S + G + XUSRD + MRE + SUB + LVR + SZE, data = pdata2, model = "pooling")

summary(pillars_model_pooled)
stargazer(pillars_model_pooled,type = "text")

pillars_model_fixed <- pIm(ROA ~ E + S + G + XUSRD + MRE + SUB + LVR + SZE, data = pdata2, mode
summary(pillars_model_fixed)
stargazer(pillars_model_fixed,type = "text")

pillars_model_random <- pIm(ROA ~ E + S + G + XUSRD + MRE + SUB + LVR + SZE, data = pdataz, model = "random")

summary(pillars_model_random)
stargazer(pillars_model_random,type = "text")

pFtest(pillars_model_fixed, pillars_model_pooled)

phtes'tL_pillars_model_fixed, pillars_model_random)

Sekil A.1 (devam) : Gelistirilen model igin R kaynak kodlari.

pbgtest(pillars_model_random)
bptest(pillars_model_random)
responsible_summary_statistics <- st(responsible_data, out="return")

responsible_cor_matrix <- cor(responsible_data, method = "pearson
corrplot(responsible_cor_matrix, method="number

pdata3 <- pdata.frame(responsible_esg_for_all, index ("Ticker", "Year

pdata4 pdata.frame(responsible_pillars_for_all, index icker", "Year"

responsible_model_pooled <- plm(ROA ~ ESG + LVR + SZE, data = pdata3, model = “pooling
summary( responsible_model_pooled)
stargazer({responsible_model_pooled,type = "text")

responsible_model_fixed <- plm(ROA ~ ESG + LVR + SZE, data = pdata3, model = “with
summary( responsible_model_fixe
stargazer({responsible_model_fixed,type = "text")

responsible_model_random <- plm(ROA ~ ESG + LVR + SZE, data = pdata3, model = “random™)
summary( responsible_model_random)
stargazer({responsible_model_random,type = "text

Sekil A.1 (devam) : Gelistirilen model igin R kaynak kodlari.
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pFtest(responsible_model_fixed, responsible_model_pooled)

phtest(responsible_model_fixed, responsible_model_random)

pbgtest(responsible_model_random)

bptest(responsible_model_random)

responsible_pillars_model_pooled <- plm(ROA ~ E + S + G + LVR + SZE, data = pdato4, model = "poolin
summary(responsible_pillars_model_pooled)
stargazer(responsible_pillars_model_pooled,type = "text")

responsible_pillars_model_fixed <- plm(ROA ~ E + S + G + LVR + SZE, data - pdata4, model = "withi
summary(responsible_pillars_model_fixed)
stargazer(responsible_pillars_model_fixed, type = "tex

responsible_pillars_model_random <- plm(ROA ~ E + S + G + LVR + SZE, data = pdata4, model = "random")

summary(responsible_pillars_model_random)
stargazer(responsible_pillars_model_random,type = "text")

pFtest(responsible_pillars_model_fixed, responsible_pillars_model_pooled)

phtest(responsible_pillars_model_fixed, responsible_pillars_model_random)

Sekil A.1 (devam) : Gelistirilen model igin R kaynak kodlari.

pbgtest(responsible_pillars_model_random)

bptest(responsible_pillars_model_random)

stargazer(model_random, pillars_model_random, type="html")
stargazer(responsible_model_random, responsible_pillars_model_random, align=TRUE, type="html")

summary_statistics <- st(data, out="browser")
responsible_summary_statistics <- st(responsible_data, out="return")

vif(model_random)
illars_model_random)

vif(responsible_model_random)

vif(responsible_pillars_model_random)

Sekil A.1 (devam) : Gelistirilen model i¢in R kaynak kodlari.
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EKB

Sirket lsmi Sirket il ESG E 5 G XUSRD MRE uB ROA LVR SZE

AKENR 1 2022 67 B4 63 48 1 1 2 -0,070 0,518 23,84
AKENR 1 2021 69 B9 58 51 1 1} 2 -0,193 0,705 23,30
AKENR 1 2020 1] 1] 1] 1] 1] 1] 2 -0,161 0,903 22,63
AKENR 1 2019 0 0 0 0 0 0 2 -0,108 0,742 22,65
AKSEN 2 2022 B0 52 B4 69 0 1 0 0,137 0,259 24,23
AKSEN 2 2021 41 33 57 34 i} i} i} 0,081 0,274 23,75
AKSEN 2 2020 36 19 40 61 0 0 0 0,049 0,310 22,97
AKSEN 2 2019 43 20 45 79 1] 1] 1] 0,039 0,384 22,86
AKSUE 3 2022 1} 1} 1} 1} 1} 1 2 0,019 0,682 18,68
AKSUE 3 2021 0 0 0 0 0 0 2 -0,224 0,758 18,25
AKSUE 3 2020 0 0 0 0 0 0 2 -0,112 0,685 18,10
AKSUE 3 2019 i} i} i} i} i} i} 2 0,026 0,563 18,12
ARASE 4 2022 i} i} i} i} i} 1 1 0,136 0,222 22,58
ARASE 4 2021 0 0 0 0 0 0 1 0,153 0,076 21,80
ARASE 4 2020 1} 1} 1} 1} 1} 1} 1 0,208 0,108 21,52
ARASE 4 2019 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1 0,237 0,180 21,31
AYDEM 5 2022 0 0 0 0 0 1 0 0,029 0,373 24,29
AYDEM 5 2021 0 0 0 0 0 0 0 -0,005 0,448 23,84
AYDEM 5 2020 i} i} i} i} i} i} i} -0,045 0,397 23,25
AYDEM 5 2019 0 0 0 0 0 0 0 -0,056 0,427 23,05
AYEN 13 2022 1] 1] 1] 1] 1] 1 2 0,166 0,362 22,99
AYEN & 2021 1} 1} 1} 1} 1} 1} 2 -0,028 0,624 22,44
AYEN & 2020 0 0 0 0 0 0 2 -0,039 0,692 21,92
AYEN [ 2019 0 0 0 0 0 0 2 -0,050 0,673 21,70
BIOEN 7 2022 12 i} 25 15 i} 1 i} 0,097 0,536 21,89
BIOEN 7 2021 i} i} i} i} i} i} i} 0,002 0,531 21,33
BIOEN 7 2020 0 0 0 0 0 0 0 0,062 0,558 20,52
BIOEN 7 2019 1} 1} 1} 1} 1} 1} 1} 0,017 0,424 19,64

Sekil B.1 : Veri seti icin Excel ekran gorintuleri.

CANTE 8 2022 1] (1] 1] 1] [1] 1 [1] 0,281 0,293 22,75
CANTE B 2021 0 V] 0 0 0 0 0 -0,033 0,414 22,44
CANTE B8 2020 [} (1] [} 1] (1] 0 (1] 0,014 0,589 21,74
CANTE 8 2019 i} (1] i} i} [i] i} [i] -0,055 0,498 21,72
ENJSA 9 2022 B9 BB 95 B4 1 1 2 0,245 0,323 24,80
ENJSA 9 2021 B85 BO 89 90 1 1] 2 0,073 0,342 24,17
ENJSA 9 2020 57 45 62 72 [1] 1} 2 0,044 0,351 23,93
ENJSA 9 2019 53 50 60 49 (1] 0 2 0,044 0,388 23,88
ESEN 10 2022 37 40 38 31 (1] 1 (1] 0,065 0,187 22,82
ESEN 10 2021 i} (1] i} i} [i] i} [i] 0,169 0,210 22,48
ESEN 10 2020 1] (1] 1] 1] 1] 0 1] 0,066 0,317 20,93
ESEN 10 2019 1] (1] 1] 1] [1] 1} [1] 0,179 0,321 19,82
GWIND 11 2022 56 49 63 59 0 1 0 0,423 0,214 21,63
GWIND 11 2021 20 31 17 5 (1] 0 (1] 0,097 0,367 21,29
GWIND 11 2020 i} (1] i} i} [i] i} [i] 0,096 0,340 21,21
GWIND 11 2019 i} (1] i} [i] [i] i} [i] 0,050 0,315 20,97
HUNER 12 2022 0 1] 0 1] [1] 1 [1] 0,041 0,333 22,16
HUNER 12 2021 1] (1] 1] 1] [1] 1} [1] 0,131 0,395 21,75
HUMER 12 2020 0 V] 0 0 0 0 0 0,004 0,342 20,85
HUNER 12 2019 [} (1] [} 1] (1] 0 (1] 0,017 0,640 19,95
KARYE 13 2022 i} (1] i} i} [i] 1 [i] 0,056 0,224 21,46
KARYE 13 2021 1] (1] 1] 1] 1] 0 1] 0,049 0,284 21,06
KARYE 13 2020 1] (1] 1] 1] [1] 1} [1] 0,052 0,351 20,30
KARYE 13 2019 1] V] 1] [1] [1] 1] [1] 0,070 0,347 20,16
MAGEN 14 2022 58 B2 53 27 (1] 1 (1] 0,080 0,187 22,79
MAGEN 14 2021 i} (1] i} i} [i] i} [i] -0,089 0,208 22,49
MAGEN 14 2020 i} (1] i} [i] [i] i} [i] -0,069 0,353 20,82
MAGEN 14 2019 1] (1] 1] 1] 1] 0 1] -0,044 0,353 20,02
NATEN 15 2022 60 Bl 70 28 [1] 1 [1] 0,069 0,186 22,86
NATEN 15 2021 0 V] 0 0 0 0 0 0,000 0,207 22,52
NATEN 15 2020 [} (1] [} 1] (1] 0 (1] -0,061 0,320 21,02
NATEN 15 2019 0 1] 0 0 1] 0 1] -0,045 0,342 20,16

Sekil B.1 (devam) : Veri seti igin Excel ekran gorintileri.
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ODAS

ODAS

ODAS

PAMEL
PAMEL
PAMEL
PAMEL
SMRTG
SMRTG
SMRTG
SMRTG
ZOREN
ZOREN
ZOREN
ZOREN

2022
2021
2020
2019
2022
2021
2020
2019
2022
2021
2020
2019
2022
2021
2020
2019
2022
2021
2020
2019

bhfdoecscocccocccs o s oS

oo oooooooooooe

e Pfocococoococooooo 0B S0

dguouboocoocooocococococooco 00

35

OO0 R HMODOODOODODODD OO0 OO

OO0 HODO DO OQOKHEODDRODODODOR

BOROR MWW W WD 00D 0000 s RN

0,417
0,031
0,225
0,109
0,205
0,006

-0,072
-0,058

0,158
0,014
0,058
0,013
0,006
0,103
0,005
0,026
0,002

-0,002

0,003

-0,007

0,039
0,089
0,284
0,346
0,208
0,358
0,592
0,551
0,038
0,169
0,378
0,439
0,142
0,217
0,143
0,150
0,510
0,671
0,696
0,684

21,33
20,55
19,81
19,43
23,16
22,66
21,95
21,90
20,10
19,19
17,93
18,10
21,68
20,52
20,18
19,80
24,93
24,29
23,79
23,65

Sekil B.1 (devam) : Veri seti icin Excel ekran gorintuleri.
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