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Bu ¢alismada, havayolu sektoriinde yer alan firmalarin ESG skorlarinin firmalarin finansal performanslari tizerindeki
etkisini test etmek amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda havayolu sektérindeki firmalardan 2010-2017 yillari
arasinda yillik ESG verilerine ve finansal verilerine ulasilan 26 havayolu firmasi arastirmaya dahil edilmistir.
Calismada analiz yontemi olarak panel regresyon modeli kullaniimistir. Calismada ESG genel skoru ve ayri ayri
cevresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G) skorlarinin, 6zkaynak karliligi (ROE), aktif karlilhigi (ROA) ve Tobin’s Q oranlari
Uzerindeki etkisi 6 farklh model olusturularak test edilmistir. Calisma sonucunda, ESG skorlarinin havayolu
sektortindeki firmalarin finansal performansi Gzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi, sadece ESG
genel skoru ile aktif karlihgi (ROA) arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: ESG Verileri, Cevresel, Sosyal ve Yonetisim, Finansal Performans, Havayolu Sektord, Panel Veri
Analizi.

ABSTRACT

In this study, it is aimed to test the effect of ESG scores of companies in the airline industry on the financial
performance of companies. In line with this purpose, 26 airline companies, whose annual ESG data and financial
data were accessed between 2010 and 2017, were included in the study. Panel regression model was used as the
analysis method in the study. In the study, the effect of ESG general score and individual environmental (E), social
(S) and governance (G) scores on return on equity (ROE), return on assets (ROA) and Tobin's Q ratios were tested
by creating 6 different models. As a result of the study, it was determined that the ESG scores do not have a
statistically significant effect on the financial performance of companies in the airline industry, and that there is
only a statistically significant relationship between the ESG general score and return on assets (ROA).

Keywords: ESG Data, Environmental, Social and Governance, Financial Performance, Airline Industry, Panel Data
Analysis.
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1. GIRiS

Son yillarda diinyanin dort bir yanindaki finansal piyasalar, yatirim karar alma stirecinin
araglarindan biri olarak cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG: environmental, social and
governance) faktorleriyle karsi karsiya kalmistir (Bianchi vd., 2010). ESG skoru,
firmanin siirdiiriilebilir performans hedefine yonelik verileri rapor eden bir gostergedir.
ESG, firmalarin ¢evresel (kaynaklarmn kullanimi, gaz emisyonu ve Inovasyon
faaliyetleri), sosyal (isgiicii, insan haklari, toplum ve {iriin sorumlulugu) ve yonetisim
(yOnetim, hissedarlar ve kurumsal sosyal sorumluluk) olarak ii¢ temel sinifa ayrilan 186
alt metrikden olusan 10 ana tema ile ilgili faaliyetlere nasil yatirimlar yaptiklarini
kapsayan bir rapordur.

Firmalarin ESG raporunda hesaplanan bu alanlarla ilgili yapmis olduklar:1 yatirimlar,
yatirimeilar tarafindan tercih sebebi olmasina veya olmamasina neden olabilmektedir.
Ciinkii Yatirimcilar son yillarda gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) faktorlerinin sirket
degerlemesi, risk yonetimi ve hatta mevzuata uyum icin 6nemli gostergeler oldugunu
kabul etmektedir.

ESG bildirimlerindeki parametreler bir¢cok farkli kaynaktan elde edilmektedir. Reuters
ve Bloomberg gibi ESG skorlarini olusturan firmalar ESG skorlarinin hesaplanmasinda
kullanilan verileri, firmalarin halka agik olarak bildirilen verilerinden, firmalarin
goniilliiliik esast ile Reuters ve Bloomberg gibi firmalara agikladigi verilerden, sivil
toplum kuruluslarindan, borsa hareketlerinden, kurumsal sosyal sorumluluk
raporlarindan ve haber kaynaklarindan temin etmektedir.

ESG Skorlari, gesitli kaynaklardan toplanan verilerin belirlenen parametrelere yonelik
formiiller kullanilarak hesaplanmasi ile hem numerik olarak (0-100) hem de harf olarak
(D-,A+) raporlanmaktadir. Cevresel, sosyal ve yonetisim siniflar1 altinda yer alan 10
temel alani1 olusturan indikatorler igin belirli yiizdelik agirliklar belirlenmis ve bu
yiizdelik agirliklara gdre gevresel, sosyal ve yonetisim skorlart ve ESG genel skoru
hesaplanmaktadir.

Yapilan literatiir incelemesinde, ESG skorlarinin firmalarin finansal performansinit nasil
etkiledigi sorusu ile firmalarin finansal performanslarinin ESG skorlarini nasil etkiledigi
sorusu son yillarda literatiirde cevap aranan 6nemli sorular olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu
¢alismanin temel amaci havayolu firmalarinin ESG skorlari ile finansal performanslari
arasinda herhangi bir iliskinin var olup olmadigini tespit etmek ve iligki varsa bu
iliskinin diizeyini ve yoniinii belirlemektir. Yapilan bu galismanin literatiire saglayacagi
katki, ESG skorlari ile finansal performans arasindaki iligskinin belirlenmesi ile hem
firmalara hem de yatirimcilara karar alirken yardimer olacak bilgiler sunmasi olarak
diigiiniilmektedir.

Bu caligmanin 6nemi hem firmalara hem yatirimcilara ESG skorlarinin firmalarin
finansal performansina etkisinin olup olmadigr konusunda katkida bulunmasi olarak
ifade edilebilir. Ayrica ¢aliymanin havayolu firmalar1 {izerinde yapilmasi havayolu
sektoriinde bulunan firmalarin ve yatirimcilarin ESG skorlarma nasil bir tepki
verdiginin belirlenmesi a¢isindan 6nem ifade etmektedir.
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Calismada, evren olarak diinyadaki tiim havayolu firmalari belirlenmistir. Panel
regresyon analizi kullanilarak yapilan bu ¢alismada, ESG skorlar1 ve finansal tablolarina
ulasilan 26 firmanin kesintisiz ve en uzun veri setinin oldugu 2010-2017 yillarimi
kapsayan donemdeki yillik verileri kullanilmigtir. Calisma havayolu sektoriindeki
firmalarinin 2010-2017 yillar1 arasindaki 8 yillik kesintisiz verileri ile sinirlidir.

Calisma Giris, Literatlir Taramasi, Veri Seti ve Yontem, Bulgular ve Yorumlar ve
Sonug boliimleri olmak iizere bes boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinde cevresel,
sosyal ve yonetisim skorlarindan olugan ESG verileri ile ilgili genel bilgilere deginilerek
konuya giris yapilmistir. Caligmanin literatiir boliimiinde firmalarin ESG skorlar ile
finansal performanslar1 arasindaki iliskinin 6l¢lildiigii ¢alismalar incelenmis ve bu
calismalarda ulasilan sonuglara deginilmistir. Veri Seti ve Yontem boliimiinde
calismada kurulan modele ve hangi degiskenlerin kullanildigina, kullanilan verilerin
hangi donemleri kapsadigi ve nereden temin edildigine dair bilgiler aktarilmis ve
calismanin hangi yontemle ve istatistiki analizlerle yapildigina dair bilgilere yer
verilmistir. Bulgular ve Yorumlar bélimiinde ise yapilan istatistiki analizlerden ulagilan
sonuglar verilerek ulagilan bu sonuglar yorumlanmistir. Calismanin Sonu¢ boélimiinde
ise kurulan istatistiki modellerden ulagilan bulgular genel olarak derlenerek sunulmus
ve literatiirde yapilan diger ¢alismalar ile karsilastirilarak ¢alisma tamamlanmustir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim (ESG) skorlari ile firmalarin
finansal performans: arasindaki iliskinin incelendigi c¢aligmalara yer verilmistir.
Caligmalarda cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim (ESG) skorlart ile firmalarin
finansal performansi arasindaki iligkinin test edilmesine yonelik kullanilan veri seti,
degiskenler ve analiz yontemleri incelenmis ve bu c¢alismalarda ulasilan sonuglara
deginilmistir.

Peiro vd. (2013) ESG derecelendirmelerinin firma performans: ile iliskili olup
olmadigint 984 Amerikan firmasinin 2006-2010 tarihleri arasindaki ESG ve finansal
verilerini kullanarak ANOVA testi ile analiz etmislerdir. Caligmada bagimli degisken
olarak, Aktif Karliigi (ROA), FAVOK Marj1 (EBITDA), Calisan Basma Gelir, Net
Donen Varliklar ve Hisse Basina Nakit Akigt kullanilirken bagimsiz degisken olarak ise
cevresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G) skorlar1 kullanilmigtir. Calisma sonucunda,
ESG puanlarina gore, sektorlerinin en alt %25'inden (WIC: En Ko6tii Sinif) secilen ABD
sirketlerinin, ilk %25'e (BIC: Siifinin En lyisi) gore dnemli lgiide daha iyi performans
gosterdigini tespit edilmistir.

Ortas vd. (2015), sirketlerin Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sézlesmesine (UNGC)
olan bagliliklarinin g¢evresel, sosyal, yonetisim (ESG) skorlar1 ve finansal sonuglarini
Ispanya, Fransa ve Japonya'da faaliyet gdsteren ve UNGC'ye bagl toplam 198 sirketin
2008-2013 yillart arasindaki ESG ve finansal verilerini kullanarak panel veri analizi ile
incelemislerdir. Caligmada bagimli degisken olarak, aktif karliligi (ROA) ve Tobin’s Q
kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ise ¢evresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G)
skorlar1 kullanilmigtir. Calismada, ESG performansimin UNGC ilkelerini benimseyen
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sitketler i¢in finansal performans iizerinde Onemli bir etkisi oldugu sonucuna
ulagilmstir.

Giannarakis vd. (2016), kurumsal sosyal sorumlulugun ABD sirketlerinin finansal
performansini etkileyip etkilemedigini S&P 500°de islem goéren firmalarin 2009-2013
yillart arasindaki verilerini kullanarak test etmiglerdir. Calismada bagimsiz degisken
olarak ESG puani kullanilirken, bagimli degisken olarak ise aktif karlilik oran1 (ROA)
kullanilmustir. Panel regresyon analizi kullanilarak yapilan ¢aligma sonucunda, sosyal
sorumluluk sahibi girisimlere katilimin finansal performans iizerinde onemli Olciide
olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir

Nollet vd. (2016), kurumsal sosyal performans (CSP) ve kurumsal finansal performans
(CFP) arasindaki iligkiyi S&P 500 firmalarinin 2007 ve 2011 yillarini kapsayan déneme
ait verileri kullanarak panel regresyon analizi ile test etmistir. Calismada bagimsiz
degisken olarak ESG genel skoru ile ESG bireysel skorlar1 olan ¢evresel (E), sosyal (S)
ve yonetisim (G) skorlarimi kullanirken, bagimli degisken olarak ise aktif karlilik orant
(ROA), sermaye getirisi (ROC) ve hisse senedi getirisi kullanilmistir.  Calisma
sonucunda kurumsal sosyal performans ile sermaye getirisi arasinda anlamli bir negatif
iligki olduguna, kurumsal sosyal performans ile muhasebe tabanli 6lgiimler arasinda U-
sekilli bir iliski olduguna ulasilmistir.

Velte (2017), gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) skorlarinin finansal performans
iizerindeki etkilerini 2010-2014 tarihleri arasinda Almanya DAX30, TecDAX, MDAX
endekslerinde islem goren 412 firmanin ESG ve finansal verilerini kullanarak
korelasyon ve regresyon analizleri ile test etmistir. Caligmada bagimli degisken olarak
aktif karliligi (ROA) ve Tobin’s Q kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ise ESG
genel skoru, gevresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G) skorlart kullanilmigtir. Caligma
sonucunda, ESG’nin aktif karliligt (ROA) iizerinde olumlu bir etkisi oldugu, ancak
Tobin’in Q {iizerinde higbir etkisi olmadigina ulasilmistir. Ayrica, ESG'nin i¢ farkli
bilesenini analiz edilmis ve yonetisim performansinin ¢evresel ve sosyal performansla
karsilagtirildiginda finansal performans {izerinde en giiclii etkiye sahip oldugu sonucu
varilmigtir.

Manrique ve Ballester (2017), bir firmanin bulundugu iilkenin ekonomik kalkinma
diizeyine bagli olarak, kiiresel bir finansal kriz sirasinda kurumsal g¢evresel
performansin kurumsal finansal performans {izerindeki etkisini incelemislerdir. Bu
amagla, 2008'den 2015'e kadar 2982 firmaya ait verileri kullanarak panel regresyon
analizi ile test etmislerdir. Caligmada elde edilen sonuclar, ¢evre uygulamalarmin
benimsenmesinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kurumsal finansal performansi
o6nemli olglide ve olumlu yonde etkiledigini gostermektedir. Bununla birlikte, bu etki
gelismekte olan iilkelerde yerlesik firmalar i¢in geligsmis lilkelerde bulunan firmalardan
daha giicliidiir.

Diizer ve Once (2018), yaptiklar ¢alismada siirdiiriilebilirlik bilgi diizeyinin firmalarin
finansal performansi iizerindeki etkisini BIST te islem géren 30 firmamin 2008-2014
yillarin1 kapsayan doneme ait verilerini kullanarak panel regresyon analizi ile test
etmislerdir. Calismada bagimsiz degisken olarak siirdiiriilebilirlik raporlarinda
aciklanan ekonomik, c¢evresel ve sosyal performans kullanilirken bagimsiz degisken
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olarak ise finansal performansi temsil eden aktif karliligi, 6zkaynak karliligi, PD/DD
oran1 ve F/K orami kullanilmistir. Calisma sonucunda, cevresel performansa iliskin
aciklanan bilgi diizeyinin aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1, sosyal performansa iligkin
aciklanan bilgi diizeyinin de aktif karliligi {izerinde pozitif etkiye sahip oldugu
sonucuna ulagmustir.

Lee vd. (2018), firmalarin sosyal sorumlulugunun finansal performanslariyla olan
iligkisini Kore borsasinda islem goren firmalarin 2011-2016 yillar1 arasindaki ESG ve
finansal verilerini kullanarak panel veri analizi ile test etmistir. Calismada bagimsiz
degisken olarak ESG genel skorlar1 ile ESG bireysel skorlar1 kullanilirken, bagimli
degisken olarak ROA, ROE ve Tobin’s Q orani kullanilmigtir. Calisma sonucunda ESG
genel skorunun ROE ile negatif iligkili oldugunu, ancak ROA ve Tobin’s Q degeri ile
istatistiksel olarak anlamli bir iliski gostermedigine ulasilmistir. Ayrica, firmalarin
cevresel puant ROE ve ROA ile negatif iliskili olduguna, sosyal puanin ise finansal
performans ile anlamli bir iliskisinin olmadigina ve yonetisim puaninin Tobin’s Q
degeri ile negatif iligkili olduguna ulagilmustir.

Atan vd. (2018) yaptiklar1 g¢alismada, ESG faktorlerinin Malezya kamu sirketlerinin
performans: iizerindeki etkisini 2010-2013 tarihleri arasinda Malezya GRI, KLD, ve
Bursa Malaysia FTSE4Good endekslerinde yer alan 54 firmanin ESG ve finansal
verilerini kullanarak panel veri analizi ile test etmislerdir. Caligmada bagimli degisken
olarak 6zsermaye karliligi (ROE), Tobin’s Q ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(WACC) kullanilirken bagimsiz degisken olarak ise ESG genel skoru, ¢evresel (E),
sosyal (S) ve yonetisim (G) skorlar1 kullanilmigtir. Ayrica kontrol degiskenleri olarak da
firma biylikligli ve kaldirag orant kullanilmistir. Calisma sonucunda, bireysel ve
birlesik ESG faktorleri ile firma karlilig1 (yani ROE) ile firma degeri (yani, Tobin’in Q)
arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Yu vd. (2018) ESG verilerinin firma degeri {lizerinde etkisi olup olmadigini ACWI
endeksinde yer alan 2012-2016 tarihleri arasinda 1996 kiiresel firmanin ESG ve finansal
verilerini kullanarak panel veri analizi ile test etmistirler. Calismada bagimli degisken
olarak Tobin’s Q kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ise ESG genel skoru ve
cevresel skor (E) kullanilmistir. Caligma sonucunda, daha fazla ESG seffafliginin Tobin
Q ile olgiilen deger icin faydali oldugunu ve ESG ile Tobin Q'nun arasinda dogrusal
olmayan bir iligki oldugunu goriiyoruz. Sonuglar, ESG seffafliginin yatirimcilara bilgi
saglayan ek finansal olmayan bilgiler olarak goriilebilecegini ileri siirmektedirler.

Li vd. (2018), yaptiklari ¢alismada ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) skorlari ile CEO
giiciiniin firma degerini etkileyip etkilemedigini Ingiltere FTSE 350°de yer alan firmalar
arasindan 2004-2013 tarihleri arasinda ESG ve finansal verilerine ulasilan 367 firmay1
kullanarak panel veri analizi ile test etmislerdir. Calismada bagimli degisken olarak
aktif karliligi (ROA) ve Tobin’s Q kullanilirken, bagimsiz degiskenler olarak ise ESG
genel skoru, cevresel (E), sosyal (S) ve CEO giicii kullanilmistir. Ayrica kontrol
degiskenleri olarak aktif toplami (TA), Nakit/Aktif toplami, kaldirag orani, biiyiime,
sermaye harcamalari/toplam satiglar ve maddi duran varliklarin toplam satiglar1 orani
kullanilmugtir. Calisma sonucunda, ESG skoru ile firma degeri arasinda pozitif bir iligki
olduguna ulasilmistir. Ayrica, daha yiiksek CEO giiciinin ESG'nin sirket degeri
iizerindeki agiklama etkisini artirdigina ulagilmustir.




Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yénetisim (ESG) Verilerinin Firmalarin Finansal Performansina
Etkisi: Hava Yolu Sektorii Uzerine Bir Calisma

Yoon vd. (2018), yaptiklar1 ¢aligmada ESG verileri ile kurumsal sosyal sorumluluk ve
firma degeri arasindaki iliskiyi 2010-2015 tarihleri arasinda Kore Borsasinda islem
goren 705 firmanin ESG ve finansal verilerini kullanarak korelasyon ve regresyon
analizi ile test etmislerdir. Caligmada bagiml degisken olarak hisse bagina defter degeri
(BVS) ve hisse basina kazang¢ (EPS) kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ise ESG
genel skoru, gevresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G) skorlart kullanilmigtir. Caligma
sonucunda, Kurumsal Sosyal Sorumluluk (CSR) uygulamalarinin, gelismis iilkelerle
ilgili 6nceki caligmalara paralel olarak, bir firmanin pazarini olumlu ve dnemli dl¢iide
etkiledigi ancak hisse fiyatlara etkisi firma 6zelliklerine gore degisiklik gosterdigine
ulagilmstir.

Zhao vd. (2018), ESG verilerinin finansal performans iizerindeki etkisini Cin'deki her
biri 10 y1l boyunca gozlem igeren 20 biiyiik enerji santrali sirketine ait ESG ve finansal
verileri kullanarak panel veri analizi ile test etmislerdir. Calismada bagimli degisken
olarak kullanilan sermayenin getirisi (ROCE) kullanilirken, bagimsiz degisken olarak
ise ESG genel skoru kullanilmistir. Ayrica aktif toplami (TA) ve kaldirag oram1 da
kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir. Calisma sonucunda, iyi ESG performansinin
yatirimcilar, sirket yonetimi, karar vericiler ve endiistri diizenleyicileri i¢in onemli
anlamlar1 olduguna ve finansal performansi gergekten iyilestirebilecegine ulasilmistir.

Dalal ve Thaker (2019), yaptiklar1 calismada ESG faktorlerinin Hindistan sirketlerinin
performansi iizerindeki etkisini 2015-2017 dénemini kapsayan NSE 100 ESG Endeksi
veritabaninda listelenen 65 Hintli firmanin yillik ESG ve finansal verilerini kullanarak
panel veri analizi ile test etmislerdir. Calismada bagimli degisken olarak aktif karlilig
(ROA) ve Tobin’s Q kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ise ESG genel skoru ve
cevresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G) skorlari kullanilmistir. Calismanin bulgulari,
iyi kurumsal ESG performansinin muhasebe ve piyasa temelli finansal performansi
artirdigini gostermektedir.

Balasubramanian (2019) yaptig1 ¢calismada gevresel, sosyal ve yonetisim skorlar1 (ESG)
ile finansal performans arasindaki iligskiyi 2014-2018 tarihleri arasinda NSE'nin Nifty
100 endeksinde islem géren 35 sirketin ESG ve finansal verilerini kullanarak regresyon
analizi ile test etmistir. Calismada bagimli degisken olarak Tobin’s Q kullanilirken
bagimsiz degisken olark ESG genel skoru, ¢evresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G)
skorlart kullanilmaktadir. Ayrica kontrol degiskenleri olarak da Ar-Ge egilimi, Aktif
karlilig1, Satis biiytikliigii ve firma biiyiikliigii kullanilmistir. Calisma sonucunda, ESG
skorunun ve Alt Grup skorlarinin finansal performans iizerinde olumsuz etkisi oldugu
sonucuna ulastlmistir.

Brogi ve Lagasio (2019), ESG verilerinin sirketlerin karlilig1 tizerindeki etkisini 3476
Amerikan sgirketinin 2000-2016 tarihleri arasindaki ESG ve finansal verilerini
kullanarak panel veri analizi ile test etmislerdir. Calismada bagimli degisken olarak
aktif karliligt (ROA(t), ROA(t+1)), bagimsiz degisken olarak ise ESG genel skoru
(ESG), gevresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G) skorlar1 kullanilmistir. Ayrica kontrol
degiskeni olarak da aktif toplamu kullanilmistir. Calisma sonucunda sanayi firmalart ve
finansal aracilar arasinda Onemli farkliliklar oldugu ortaya c¢ikmustir. ESG ile
bankalardaki c¢evre bilincinin karlilikla giiclii bir sekilde iliskili olduguna yani bir
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bankada ¢evresel gii¢ politikasinin uygulanmasinin uzun vadede de bankanin karliligini
artirabilecegi sonucuna ulagilmustir.

Ahlklo ve Lind (2019), yaptiklar1 ¢alismada hem piyasa hem de muhasebe bazinda ESG
puani ile finansal performans arasindaki iliskiyi 267 Iskandinav firmasmim 2015-2018
tarihleri arasindaki ESG ve finansal verilerini kullanarak test etmislerdir. Calismada
bagimli degisken olarak aktif karliligt (ROA), Tobin’s Q ve hisse senedi getirisi
kullanilirken, bagimli degisken olarak ise ESG genel skoru, ¢evresel (E), sosyal (S) ve
yonetisim (G) skoru kullanilmigtir. Ayrica kontrol degiskenleri olarak ise; Beta, kaldirag
orani, firma biiyiikligii, Ar-ge yogunlugu ve kukla degiskenler kullanilmistir. Calisma
sonucunda, ESG skoru ile finansal performans arasinda, ne piyasa ne de muhasebe
bazinda anlaml bir iligki olmadigina ulagilmistir.

Minutolo (2019), yaptigi ¢alismada ESG verilerinin firmalarin finansal performansi
lizerindeki etkisini S&P500’de yer alan 467 firmanin 2009-2015 tarihleri arasinda ESG
ve finansal verilerini kullanarak panel veri analizi ile test etmistir. Caligmada bagimli
degisken olarak, Tobin’s Q ve aktif karliligi (ROA) kullanilirken bagimsiz degisken
olarak ise ESG genel skoruru kullanilmistir. Ayrica kontrol degiskeni olarak
borg/aktifler, firma biiyiikligii, firma yasi, satislar ve calisan sayisi kullanilmistir.
Calisma sonucunda, ESG'nin Tobin’s Q ve aktif karliligi (ROA) iizerinde olumlu bir
etkisi oldugu sonucuna ulagmustir.

Grisales ve Caracuel (2019), yaptiklar1 ¢aligmada Latin Amerika'da gelismekte olan
cokuluslu pazarlardaki firmalarin finansal performansinin ¢evresel, sosyal ve yonetisim
(ESG) puanlariyla iligkili olup olmadigini 2011-2015 yillar1 arasinda Brezilya, Sili,
Kolombiya, Meksika ve Peru'dan 104 ¢ok uluslu sirkete ait ESG ve finansal verilerini
kullanarak panel veri analizi ile test etmislerdir. Calismada bagimh degisken olarak
aktif karliligi (ROA), bagimsiz degisken olarak ise ESG genel skoru, gevresel (E),
sosyal (S) ve yonetisim (G) skorlar1 kullanilmistir. Calisma sonucunda, ESG skoru ile
finansal performans arasindaki iligkinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif olduguna
ulagilmigtir. Ayrica, her degiskenin finansal performans ile iliskisini dogru bir sekilde
belirlemek icin ¢evresel, sosyal ve yonetisimi ayr1 ayri incelemis, sonuglar negatif bir
iligki ortaya koymustur.

Almeyda ve Darmansya (2019), yaptiklart calismada ESG verilerinin firmalarin finansal
performansi iizerinde etkisini G7 {ilkelerindeki 380 sirketin 2014-2018 tarihleri
arasindaki ESG ve finansal verilerini kullanarak panel veri analizi ile test etmiglerdir.
Calismada bagimli degisken olarak finansal performansi temsil eden aktif karliligt
(ROA), sermaye karliligt (ROC), donem sonu hisse fiyatt ve fiyat-kazang orani
kullanilirken bagimsiz degisken olarak ise ESG genel skoru, ¢evresel skor, sosyal skor
ve yonetigsim skoru (ESG, E, S, G) kullanilmistir. Ayrica kontrol degiskenleri olarak da
aktif toplami, piyasa kapitilizasyonunu ve panel veri oldugu igin yil etkisini de kukla
degisken olarak kullanmislardir. Calisma sonucunda, ESG‘nin ROA ve ROC
degiskenlerinin agiklanmasinda istatistiksel olarak anlamli olduguna, ancak Hisse Fiyati
ve F/K degiskenlerinin agiklanmasinda istatistiksel olarak anlamli olmadigina
ulagilmigtir. Ayrica, firmanin ROC ve Hisse Fiyati ile Cevresel faktor arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir pozitif iliskiye ulasilirken, Sosyal faktdr ve Yonetisim
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faktorii ile finansal performansi arasinda ise anlamli bir iliski olmadigi sonucuna
ulagilmstir.

Hassan ve Roychowdhury (2019), firmanin siirdiiriilebilirlik yonetimi uygulamalari ile
gelismekte olan ekonomilerdeki finansal performansi arasindaki nedensel iliskiyi 2010-
2016 tarihleri arasinda 119 imalat firmasinin ESG ve finansal verilerini kullanarak
Korelasyon ve Clive Granger Nedensellik analizi ile test etmislerdir. Caligmada aktif
karlilign (ROA), d6zsermaye karliligi (ROE), kaldirag orani ve piyasa degeri/defter
degeri oramt degiskenleri kullanilmigtir. Caligmada wulasilan sonuglar, ESG
gostergelerinin gelismekte olan ekonomilerin imalat sanayiindeki firmalarinin finansal
performansint olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Ting vd. (2020), yaptiklar1 ¢alismada cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) skorlarinin
finansal performans {iizerindeki etkisini 1317 gelismekte olan ve 3569 gelismis
piyasalardaki firmalarin 2014-2018 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak regresyon
analizi ile test etmistir. Calismada bagimsiz degisken olarak ESG genel skoru ile
cevresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G) bireysel skorlart kullanilirken bagimsiz
degisken olarak ise Tobin’s Q, ROE ve F/K orani kullanilmistir. Calisma sonucunda
ESG girisimlerinin firma performansi iizerinde 6nemli 6l¢iide pozitif etkisinin olduguna
ulagilmstir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Calismada ESG verilerinin finansal performans {izerindeki etkisinin olup olmadiginin
belirlenmesi amaglanmigtir. Calismada panel veri analizi yontemi kullanilmistir.

Incelenen ESG literatiiriinde havayolu sektdrii olarak sektdr bazli bir calisma olmamasi
nedeniyle verilerine ulasilabilen tiim diinya havayolu firmalar1 evren olarak segilmistir.
Calismada kullanilacak veri seti Thomson Reuters Eikon Veri Terminalinden temin
edilmistir. Veritabanindan havayolu sektoriinde bulunan toplam 117 firmaya
ulagilmigtir. Bu firmalardan ESG verilerine ulagilan 51 firma bulunmaktadir. 51
firmadan 2010-2017 tarihleri arasinda 26 firmanin 8 yillik kesintisiz ESG verisine ve
finansal verisine ulasilmistir. ESG verilerinin yillik olarak yaymlanmasindan dolay1
finansal performans gostergesi olan oranlar da yillik olarak kullanilmustir.

Literatiirde yapilan calismalar incelendiginde ESG skorlarmin firmalarin finansal
performansi iizerindeki etkisinin test edilmesinde finansal performansi 6lgmek igin
kullanilan degiskenler asagida verilmistir.

3.1. Calismada Kullamlan Degiskenler

Aktif Karliligi Oram1 (ROA) (Net kar/ Toplam Aktif): Bu oran bir sirketin toplam
varliklarina gore ne kadar karli oldugunu gosteren bir gostergedir.

Ozsermaye Karliligi Oram (ROE) (Net kar/ Ozsermaye): Ozsermaye karliligi, ortaklarin
isletmeye koyduklar1 sermaye karsiliginda kag¢ birim kar yaratildigini gosteren dnemli
bir karlilik gostergesidir.
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Tobin’s Q Orant: Finans literatiiriinde finansal performansi dlgmek i¢im kullanilan bu
oran firmanin pazar degerinin varliklarinin yerine koyma maliyetine bdlinmesi ile
hesaplanmaktadir.

ESG Genel Skoru: Cevresel, sosyal ve yonetisim skorlarindan belirli yiizdeliklere gore
hesaplanan genel skordur.

Cevresel (E) Skor: Firmalarin ¢evresel faktorlerle (kaynaklarin kullanimi, gaz emisyonu
ve inovasyon faaliyetleri) ilgili yapmis olduklar1 ¢alismalar ve yatirimlar sonucunda
hesaplanan skordur.

Sosyal (S) Skor: Firmalarin sosyal faktorlerle (isgiicii, insan haklari, toplum ve iriin
sorumlulugu) ilgili yapmis olduklar1 ¢aligmalar ve yatirimlar sonucunda hesaplanan

skordur.

Yonetisim (G) Skoru: Firmalarin yonetisim faktorleri (yonetim, hissedarlar ve kurumsal
sosyal sorumluluk) ile ilgili yapmis olduklar1 ¢alismalar ve yatirimlar sonucunda
hesaplanan skordur.

3.2. Model

ESG skorlar1 ile finansal performans arasindaki iligkinin test edilmesi ig¢in asagida
belirtilen alt1 farkli panel regresyon modeli olusturulmustur.

Model 1: ROA;; = By + B2ESqit + B3SSsit + BaGSait

Model 3: ROE;; =Py + BESait + BsSSait + PaGSai

Model 2: TOBINQ;, =By + BESyit + PsSSsit + BaG S
Model 4: ROA;; = P; + B.ESGS;;

Model 5: ROE;; =B + B,ESGS;;

Model 6: TOBINQ;; =By + BESGSy;

i=1,2,..n firma sayisi, t=1,2,....t zaman doénemidir. B; = sabit terim ve B, B3, P4 iS€
regresyon katsayilaridir.

i=1,2,....26, n=26, firma say1sini
t=1,2,....8, t=8 (2010-2017), dénem sayisini
nxt=26x 8 =208, her bir degiskene ait gozlem sayisin1 gostermektedir.

Yukaridaki modelde yer alan ROA: Aktif Karlilik Oranmi, ROE: Ozsermaye Karlilik
Oranini, TOBINQ: Tobin’s Q Oramini, ESGS: ESG Genel Skorunu, ES: Cevresel (E:
environmental) Skoru, SS: Sosyal (S: social) Skoru ve GS: Yonetisim (G: governance)
Skorunu ifade etmektedir.

Aragtirmanin amaci dogrultusunda firmalara ait verilerin toplanmasi ile elde edilen
veriler Microsoft Excel programinda diizenlenmis ve analize hazir hale getirilmistir.
Daha sonra istatistik paket programi Eviews 9.0 ile analiz edilmistir. Arastirmanin
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amacina ulasabilmesi icin sirasityla tanimlayici istatistikler, panel birim kok testleri,
Hausman testi ve panel regresyon analizleri yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda
ulasilan bulgular yorumlanmustir.

4. BULGULAR VE YORUMLAR

Calismanin bu bolimiinde yapilan analizler sonucunda ulasilan bulgulara ve bu
bulgularin yorumlanmasina yer verilecektir.

2010 — 2017 donemini kapsayan analizde kullanilan degiskenlerle ilgili tanimlayici
istatistikler asagida Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Tamimlayiel istatistikler

ESG Score E Score S Score G Score ROA ROE TOBIN Q
Ortalama 50.5988 44.0976 53.9119 54.8228 0.02277 0.20816 12.3382
Medyan 51.3600 45.2200 52.7450 55.4600 0.02237 0.09989 0.37495
Maksimum 85.6800 88.6700 93.0900 96.0700 0.20171 23.6923 729.614
Minimum 14.3100 0.00000 11.5400 7.37000 -0.41387 | -2.69871 0.00492
Std. Sp. 15.2270 20.5545 18.3362 22.8393 0.05831 1.68899 71.2595
Carpiklik -0.32029 -0.35747 -0.07171 -0.29894 | -2.10728 12.9800 7.57035
Basiklik 2.39850 2.50887 2.37837 2.26513 17.9096 181.507 66.6176
Gozlem 208 208 208 208 208 208 208
Firma Sy. 26 26 26 26 26 26 26

Tablo 1 incelendiginde, analiz kapsamina aliman 26 firmanin ESG Genel Skoru
50.59885, gevresel (E) skoru 44.09760, sosyal (S) skoru 53.91197 ve yonetisim (G)
skoru 54.82288 ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir. Firmalarin finansal
performansini temsil eden degiskenler incelendiginde ise Aktif Karlilik Oran1 (ROA)
0.022773, Ozsermaye Karliik Oram (ROE) 0.208164 ve Tobin’s Q 12.33822
ortalamaya sahiptir.

Calismada degiskenler arasindaki korelasyonel iligkiye dair sonuglarin verildigi
korelasyon analizi sonuglar1 asagidadir.

Analiz kapsaminda ele alnmman veri setinde panel verilerin birim kok igerip
icermediginin belirlenmesi i¢in panel birim kok testi uygulanmis ve sonuglari agagida
Tablo 3’de sunulmustur.
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Tablo 2: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Yontem —— ROE - — ROA -
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
Levin, Lin ve Chu t Istatistigi -11.5110 0.0000 -7.80210 0.0000
Im, Pesaran ve Shin W Istatistigi | -4.23581 0.0000 -3.22743 0.0006
Yéntem ' TOBIN Q ' D(ESG SCORE)
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
Levin, Lin ve Chu t Istatistigi -17.5543 0.0000 -11.2744 0.0000
Im, Pesaran ve Shin W Istatistigi | -5.93000 0.0000 -2.32613 0.0100
Yéntem . D(E SCORE) . D(S SCORE)
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
Levin, Lin ve Chu t Istatistigi -22.1307 0.0000 -18.7597 0.0000
Im, Pesaran ve Shin W Istatistigi | -6.26995 0.0000 -6.55935 0.0000
Yéntem . G SCORE ESG CONTR SCORE
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
Levin, Lin ve Chu t Istatistigi -27.6224 0.0000 -8.50201 0.0000
Im, Pesaran ve Shin W istatistigi | -5.61316 0.0000 -4.82505 0.0000
Yontem — ROE - — ROA -
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
ADF - Fisher Ki-Kare 113.077 0.0000 106.402 0.0000
ADF - Choi Z-Istatistigi -5.39557 0.0000 -4.10925 0.0000
Yéntem . TOBIN Q . D(ESG SCORE)
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
ADF - Fisher Ki-Kare 136.673 0.0000 82.1377 0.0049
ADF - Choi Z-Istatistigi -5.09709 0.0000 -3.17833 0.0007
Yéntem . D(E SCORE) . D(S SCORE)
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
ADF - Fisher Ki-Kare 136.493 0.0000 148.287 0.0000
ADF - Choi Z-Istatistigi -6.57610 0.0000 -7.16723 0.0000
Yéntem . G SCORE ESG CONTR SCORE
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
ADF - Fisher Ki-Kare 110.982 0.0000 117.766 0.0000
ADF - Choi Z-Istatistigi -4.25843 0.0000 -5.78588 0.0000

Tablo 3°de tiim serilere uygulanan birim kok testlerinin sonuglari incelendiginde ADF -
Fisher Ki-Kare, ADF - Choi Z-Istatistigi, Levin, Lin ve Chu t Istatistigi ve Im, Pesaran
ve Shin W Istatistigi anlamilik (p) degerinin genel olarak 0,05’ten kiiciik oldugu igin
serilerde birim kok olmadig1 yani serilerin duragan olduklari kabul edilmistir.

Analizde kullanilacak modelin tesadiifi etkiler modeli mi yoksa sabit etkiler modeli mi
olduguna karar verebilmek i¢in modellere ayr1 ayr1 Hausman Testi uygulanmustir.
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Tablo 3: Hausman Testi Sonuglari

Modeller Test Istatistikleri Model Seg¢imi

1. Model Ki'K;rZ elgsz?“igi 267_2‘213‘714 Tesadiifi Etki Var
2. Model Ki'K;rZ eigsz?“igi 1523134 Tesadiifi Etki Var
3. Model Ki'K;rZ eigsz?“igi 76?33‘7‘23 Sabit Etki Var

4. Model Ki'K;rZ eigs;ar?“igi 0'00_32825 Tesadiifi Etki Var
5. Model Ki—K;r(eijgs:gistigi 10022324 Tesadiifi Etki Var
6. Model Ki'K;rgj;??Sﬁgi 062.22336 Tesadiifi Etki Var

Tablo 4 incelendiginde Ki-Kare test degerine iliskin anlamlilik degeri (p) 0,05’ten
biiyiikk olan 1., 2., 4., 5. ve 6. modellerde HO: Tesadiifi etki vardir. hipotezi kabul
edilmis ve tesadiifi etkiler modelinin kullanilmasina karar verilmistir. 3. modelde ise
HO: Tesadiifi etki vardir. hipotezi reddedilmis ve sabit etkiler modelinin kullanilmasina
karar verilmistir.

Hausman testi sonuglarina goére olusturulan altt modelin panel regresyon analizleri
asagida tablolar halinde verilmistir.
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Tablo 4: 1., 2., ve 3. Model Panel Regresyon Analizi Sonuclari

- ~. Diizeltilmis R- F Testi
% Degiskenler C D(ESCORE) | D(SSCORE) | GSCORE Kare istatistigi
x Katsay1 -0.06291 -0.00613 0.028791 0.004733 0.003366 1.203765
- Durbin-
o | Sandat g ac7015 | 0016361 | 0016842 | 0.005014 | Qlasik (F Watson
g Hata Istatistik) s
Istatistigi
g T-istatistik -0.1762 -0.37485 1.70942 0.800353 0.309885 2.221958
Olasilik 0.8603 0.7082 0.0891 0.4246
. .. Diizeltilmis R- F Testi
g Degiskenler C D(ESCORE) | D(SSCORE) | GSCORE Kare fstatistigi
T Katsay1 0.006273 0.0004 0.000779 0.000243 0.013316 1.814271
~ Durbin-
o | Stndart g 017013 | 0000464 | 0000483 | 0.000272 | Qlasihik (F Watson
w Hata Istatistik) Lo
[a) Istatistigi
g T-Istatistik | 0.368746 0.86339 1.615266 0.894679 0.146231 1.96269
Olasilik 0.7128 0.3891 0.108 0.3722
[ O O O e
.. Diizeltilmis R- F Testi
Degiskenler C D(ESCORE) | D(SSCORE) | GSCORE Kare istatistigi
cj o Katsay1 26.70294 -0.11451 0.17759 -0.30039 0.745493 19.93499
WE| standart Olasilik (F Durbin-
o 2 12.0316 0.257046 0.269645 0.214917 L Watson
o Hata Istatistik) .
z= Istatistigi
T-Istatistik 2.2194 -0.44548 0.658606 -1.39768 0,000000 1.118687
Olasilik 0.0279 0.6566 0.5111 0.1642

Birinci modelde bagimli degisken olarak kullanilan Ozkaynak Karlilik Orani (ROE) ile
bagimsiz degiskenler olarak kullanilan gevresel (D(ESCORE)), sosyal (D(SSCORE)) ve
yonetisim (GSCORE) oranlarinin 2010 — 2017 yillarina ait tesadiifi etkiler panel
regresyon sonuclart yukarida Tablo 5’te sunulmaktadir. Tablo 5’te verilen modele ait
genel sonuglar incelendiginde modelin agiklama giicii olan Diizeltilmis R-Kare degeri:
0.003366°dur. F Testi degeri: 1.203765°dir. F testi olasilik degerinin p>0,05 (p:
0.309885) olmast modelin istatistiksel olarak anlamli olmadigini gostermektedir. Ayrica
Durbin-Watson Test Istatistigi sonuglarinin 2 civarida olmasindan otokorelasyonun var
olmadigi sonucu ¢ikarilabilmektedir (Gujarati, 2009). Tablo 5°te verilen Durbin-Watson
Istatistigi ile ilgili deger incelendiginde bu degerin 2.221958 oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla modelde otokorelasyon olmadigi soylenebilmektedir. Tablo 5°teki
sonuglara gore, lic bagimsiz degiskenin olasilik (p) degerleri incelendiginde iigiiniinde
Ozkaynak Karlihig (ROE) iizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig
sonucuna ulasilmistir.

Ikinci modelde bagimli degisken olarak kullanilan Aktif Karlilik Orani (ROA) ile
bagimsiz degiskenler olarak kullanilan ¢evresel (D(ESCORE)), sosyal (D(SSCORE)) ve
yonetisim (GSCORE) oranlarinin 2010 — 2017 yillarima ait tesadiifi etkiler panel
regresyon sonuglart yukarida Tablo 5’te sunulmaktadir. Tablo 5’te verilen modele ait
genel sonuglar incelendiginde modelin agiklama giicii olan Diizeltilmis R-Kare degeri:
0.745493’tiir. F Testi degeri: 1.814271°dir. F testi olasilik degerinin p>0,05 (p:
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0.146231) olmast modelin istatistiksel olarak anlamli olmadigin1 gostermektedir. Tablo
5’te verilen Durbin-Watson Test Istatistigi ile ilgili deger incelendiginde bu degerin
1.96269 oldugu dolayisiyla modelde otokorelasyon olmadigi goriilmektedir. Tablo
5’teki sonuglara gore, li¢ bagimsiz degiskene ait olasilik (p) degerleri incelendiginde
iiciiniinde aktif karlilik (ROA) iizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
olmadig sonucuna ulagilmustir.

Uciincii modelde bagimli degisken olarak kullamlan Tobin’s Q orani ile bagimsiz
degiskenler olarak kullanilan c¢evresel (D(ESCORE)), sosyal (D(SSCORE)) ve
yonetisim (GSCORE) oranlarinin 2010 — 2017 yillarina ait sabit etkiler panel regresyon
sonuglar1 yukarida Tablo 5°te sunulmaktadir. Tablo 5’te verilen modele ait genel
sonuglar incelendiginde modelin acgiklama giicli olan R-Kare degeri: 0,014751°dir. F
Testi degeri: 18,72194°tiir. F testi olasilik degerinin p>0,05 (p:19.93499) olmasi
modelin istatistiksel olarak anlamli olmadigini gostermektedir. Tablo 5°te verilen
Durbin-Watson Test Istatistigi degerinin 1.118687 oldugu dolayisiyla modelde
otokorelasyon olmadigi séylenebilmektedir. Tablo 5’teki sonuglara gore, i¢ bagimsiz
degiskene ait olasilik (p) degerleri incelendiginde ¢ degiskeninde Tobin’s Q orani
iizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Tablo 5: 4., 5. Ve 6. Model Panel Regresyon Analizi Sonuclari

Degiskenler | C D(ESGSCORE) Diizeltilmis R-Kare F Testi Istatistigi
j _ | Katsayt 0.176918 | 0.025656 0.001693 1.306881
w W | Standart L Durbin-Watson
S & | Hata 0.143317 | 0022503 Olasile (F Istatistik) | joiaistigi
= T-Istatistik 1.234454 | 1.140155 0.254478 2.25733
Olasilik 0.2186 0.2557
Degigkenler | C D(ESGSCORE) Diizeltilmis R-Kare F Testi Istatistigi
3 _ | Katsay 0.019428 | 0.001377 0.018968 4.499616
w < | Standart Co Durbin-Watson
SE | Hata 0.007508 | 0.000649 Olasile (F Istatistik) | joyaisigi
= T-Istatistik 2.587784 | 2.121445 0.035271 1.938091
Olasilik 0.0104 0.0353
= Degigkenler | C D(ESGSCORE) Diizeltilmis R-Kare F Testi Istatistigi
3 © | Katsay1 10.37599 | -0.22149 -0.003447 0.378212
W Z | Standart o Durbin-Watson
SE | Haa 9736584 | 0.360927 Olastlik (F Istatistik) | jopistigi
2Ee T-Istatistik 1.065671 | -0.61368 0.539339 0.972233
Olasilik 0.288 0.5402

Dérdiincii modelde bagimli degisken olarak kullamlan Ozkaynak Karlilik Oran1 (ROE)
ile bagimsiz degisken olarak kullanilan ESG Genel Skoru (D(ESGSCORE)) Oraninin
2010 — 2017 yillarina ait tesadiifi etkiler panel regresyon sonuglari yukarida Tablo 6’da
sunulmaktadir. Tablo 6’da verilen modele ait genel sonuglar incelendiginde modelin
aciklama giicli olan Diizeltilmis R-Kare degeri: 0.001693’tiir. F Testi degeri:
1.306881°dir. F testi olasilik degerinin p>0,05 (p:0.254478) olmas1 modelin istatistiksel
olarak anlamli olmadigin1 gostermektedir. Modelde otkorelasyon olmadigi Tablo 6’da
verilen Durbin-Watson Test Istatistigi ile ilgili degerin 2.25733 olmasindan
cikarilabilmektedir. Tablo 6’daki sonuglara gore, ESG Genel Skoruna ait olasilik (p)
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degeri incelendiginde 6zkaynak karliligi (ROE) lizerinde istatiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Besinci modelde bagimli degisken olarak kullanilan Aktif Karlilik Orant (ROA) ile
bagimsiz degisken olarak kullanilan ESG Genel Skoru (D(ESGSCORE)) Oraninin 2010
— 2017 yillarma ait tesadiifi etkiler panel regresyon sonuglari yukarida Tablo 6’da
sunulmaktadir. Tablo 6’da verilen modele ait genel sonuglar incelendiginde modelin
aciklama giicii olan Diizeltilmis R-Kare degeri: 0.018968’dir. F Testi degeri:
4.499616’d1r. F testi olasilik degerinin p<0,05 (p: 0.035271) olmasi modelin istatistiksel
olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Tablo 6’da verilen Durbin-Watson Test
Istatistigi ile ilgili deger incelendiginde bu degerin 1.938091 oldugu goriilmektedir.
Buradan hareketle modelde otokorelasyon olmadigi soylenebilmektedir. Tablo 6’daki
sonuglara gore, ESG Genel Skoruna ait olasilik (p: 0.0353) degeri incelendiginde aktif
karliigr (ROA) iizerinde istatiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir etkiye sahip
olmadigi sonucuna ulasilmistir. ESG Genel Skorundaki bir birimlik degisimin aktif
karliliginda (ROA) 0.001377 oraninda pozitif yonlii bir degisime neden oldugu
sonucuna ulastlmistir.

Altinc1 modelde bagimli degisken olarak kullanilan Tobin’s Q Orani ile bagimsiz
degisken degisken olarak kullanilan ESG Genel Skoru (D(ESGSCORE)) Oraninin 2010
— 2017 yillarina ait tesadiifi etkiler panel regresyon sonuglari yukarida Tablo 6’da
sunulmaktadir. Tablo 6’da verilen modele ait genel sonuglar incelendiginde modelin
aciklama giiciinii ifade eden Diizeltilmis R-Kare degeri: -0.003447°dir. F Testi degeri:
0.378212°dir. F testi olasilik degerinin p>0,05 (p:0.539339) olmas1 modelin istatistiksel
olarak anlamli olmadigin1 gostermektedir. Ayrica Tablo 6’da verilen Durbin-Watson
Test Istatistigi ile ilgili deger incelendiginde bu degerin 0.972233 oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla otokorelasyon olmadigi soylenebilmektedir. Tablo 6’daki sonuglara gore,
ESG Genel Skoruna ait olasilik (p) degeri incelendiginde Tobin’s Q orani iizerinde
istatiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

5. SONUC

Calismada, ESG verilerinin havayolu firmalarinin finansal performansi iizerinde
etkisinin olup olmadig test edilmistir. Calismada bagimli degiskenler olarak muhasebe
temelli olan aktif karliligi (ROA) ve 6zkaynak karliligi (ROE) ile piyasa temelli olan
Tobin’s Q oranlari, bagimsiz degigskenler olarak ise ESG genel skoru, ¢evresel (E),
sosyal (S) ve yonetisim (G) skorlar1 belirlenmis ve panel regresyon analizi kullanilarak
test edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda ulagilan bulgulara gére ESG bireysel skorlari ile finansal
performans gostergesi olarak belirlenen aktif karlilgi (ROA), 6zkaynak karliligi (ROE)
ve Tobin’s Q degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin bulunmadig:
tespit edilmistir.

Calismada ESG skorlar ile aktif karliligt (ROA), 6zkaynak karliligi (ROE) ve Tobin’s
Q degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin tespit edilememesi
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sonucu literatlirde Atan vd. (2018), Ahlko ve Lind (2019) ve Velte (2017) tarafindan
yapilan ¢alismalarda ulagilan sonuglarla benzerlik gostermektedir.

ESG genel skoru ile finansal performans gostergeleri olarak belirlenen &zkaynak
karliligi (ROE) ve Tobin’s Q degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
tespit edilemezken, aktif karliligi (ROA) degiskeni ile istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonlii bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Calismada ESG genel skoru ile aktif karlilg1 (ROA) tizerinde istatistiksel olarak anlaml
ve pozitif yonli bir iliskinin tespit edilmesi sonucu literatiirde Minutolo vd. (2019),
Velte (2017) ve Almeyda ve Darmansya (2019) tarafindan yapilan galigmalarda ulagilan
sonuglarla benzerlik gostermektedir.

Calismada elde edilen sonuglari genel olarak 6zetlersek, ESG verilerinin havayolu
firmalarin finansal performansi {izerindeki etkisinin bu veri seti ve donemi igin
istatistiksel olarak anlamli olmadigina sadece ESG genel skoru ile aktif karliligi (ROA)
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin olduguna ulagilmigtir. Ulasilan bu
sonug, havayolu sektoriindeki firmalar i¢in hesaplanan ESG skorlarinin firmalarin
finansal performansini etkilemedigini, havayolu sektorii yatirimcilarinin  yatirim
kararlarinda ESG skorlariin 6ngoriildiigii sekilde etkili olmadig: tespit edilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlerin yaninda, finansal performansi etkileyebilecegi
diistiniilen degiskenlerin ve kontrol degigkenlerin eklenmesi ileride yapilacak olan
caligmalarda daha anlamli sonuglar elde edilmesine olanak saglayabilir. ileride
yapilacak olan c¢aligmalarda panel veri setinin daha da genisletilmesi sonuglarin
anlamlilik diizeyini arttirabilir.
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Ekler
Ek 1: Cahismada Kullanilan Firmalar
Identifier (RIC) | Firma
1 AC.TO Air Canada
2 601111.SS Air China Ltd
3 AIRF.PA Air France KLM SA
4 AAL.OQ American Airlines Group Inc
5 9202.T ANA Holdings Inc
6 0293.HK Cathay Pacific Airways Ltd
7 2610.TW China Airlines Ltd
8 600029.SS China Southern Airlines Co Ltd
9 CHR.TO Chorus Aviation Inc
10 CPAN Copa Holdings SA
11 DAL.N Delta Air Lines Inc
12 LHAG.DE Deutsche Lufthansa AG
13 EZJ.L Easyjet PLC
14 2618.TW Eva Airways Corp
15 GOLL4.SA Gol Linhas Aereas Inteligentes SA
16 003490.KS Korean Air Lines Co Ltd
17 LTM.SN LATAM Airlines Group SA
18 QAN.AX Qantas Airways Ltd
19 RYA.I Ryanair Holdings PLC
20 SAS.ST SAS AB
21 SIAL.SI Singapore Airlines Ltd
22 LUV.N Southwest Airlines Co
23 THAILBK Thai Airways International PCL
24 THYAO.IS Turk Hava Yollari AO
25 UAL.OQ United Airlines Holdings Inc
26 VAH.AX Virgin Australia Holdings Ltd




