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oz

Siirdiiriilebilirlik performansi, paydaslarmin da baskisi ile firmalarin yakindan izledigi ve gerekli stratejiler
gelistirdigi bir konu haline gelmistir. Kiiresel 1sinmanin yasandigi bilgi ¢aginda bu konuda paydaslarda olusan
farkindalik bu sonucun en 6nemli nedenlerinden birisidir. Bundan dolay1 iklim krizinin esiginde, yesil ekonomiye
gecis siirecinde yiiksek siirdiiriilebilirlik performansi yadsinamaz bir 6neme sahiptir. Bu ¢alisma diisiik risk ve
yiiksek getiri hedefleyen firma sahipleri ve yatirimcilart icin siirdiiriilebilirlik performansinin énemini ortaya
koymay1 amaglamaktadir. Bunun i¢in siirdiiriilebilirlik performansini temsilen Refinitiv tarafindan yayimlanan
ESG skorlarinin firma pay getirileri ile pay fiyatlarinda goriilen oynaklik tizerindeki etkisi arastirilmistir. Borsa
Istanbul’da islem goren firmalarin incelendigi ¢alismada panel veri ekonometrisinden faydalanilmistir. Birlesik
ESG skoru ve ii¢ boyutun yaninda nakit akiglari, finansal kaldira¢ ve firma biiyiikliigliniin de etkisi incelenmistir.

Kurulan sekiz farkli modelden elde edilen bulgular yiiksek siirdiiriilebilirlik performansimin getirileri pozitif
etkilerken, oynaklig1 negatif etkiledigini gostermektedir.
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THE IMPACT OF SUSTAINABILITY PERFORMANCE ON STOCK RETURNS
AND VOLATILITY: EVIDENCE FROM BORSA ISTANBUL

Ahmet Melik SAHABI!

ABSTRACT

Sustainability performance has become an issue that companies closely monitor and develop strategies to address
under pressure from their stakeholders. One of the most important reasons for this result is the awareness among
stakeholders about global warming in the age of information. For this reason, sustainability performance plays an
undeniable role in the transition to a green economy at the brink of the climate crisis. The purpose of this study is
to highlight sustainability performance's importance to investors and owners of companies seeking low risk and
high returns. It was examined whether ESG scores retrieved from Refinitiv, representing sustainability
performance, affected stock price volatility and stock returns. The study examined companies traded on Borsa
Istanbul using panel data econometrics. In addition to the combined ESG score and its three dimensions, the effects
of cash flows, financial leverage and firm size are also examined. Findings obtained from eight different models
that have been established show that high sustainability performance affects returns positively, while affects
volatility negatively.

Keywords: Sustainability, ESG, returns, volatility, panel data econometrics, Borsa Istanbul.
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1. GiRiS

Finansal olmayan performans ya da daha 6zelinde siirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk firmalarin
paydas gruplarn arasindaki onemi gittikce artmaktadir. Simon-Kucher ve Partners tarafindan 2022 yilinda
yayimlanan Kiiresel Siirdiiriilebilirlik Arastirmasi (The Global Sustainability Study 2022) raporuna gore diinya
genelinde tiiketicilerin %32’si siirdiiriilebilirlik performansi yiiksek olan firmalarin diriinleri i¢in daha fazla
o0demeye isteklidirler. Bu oran tiiketim mallarinda %37’ye, finansal hizmetlerde %36’ya ¢ikmaktadir. Ayrica
katilimcilarin %89°’u harcama davranislart ve segimlerinin son bes yilda ¢evresel olarak daha siirdiiriilebilir
iiriinleri satin almaya dogru kaydigini sdylemektedirler.! Paydaslardan gelen baski ile diinya genelinde éncelikle
biiyiik kiiresel firmalardan baglayarak firmalar tarafindan siirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk
stratejileri ve politikalar1 gelistirme siirecine girilmistir (Albuquerque vd., 2019).

Firmalarn siirdiiriilebilirlik performanst ile ilgili ¢aligmalar farkl: teorilere dayandirilmaktadir. Bunlarin arasinda
onemlilerden bir tanesi mesruluk (legitimacy) teorisidir. Tanimsal olarak bakildiginda mesruluk bir kurumun ya
da tiizel kisiligin faaliyetlerinin toplumsal olarak gelistirilmis standartlar, degerler, inanglar ve tanimlar ile uyumlu
ve arzu edilebilir seviyede olmasi ve bunun toplum tarafindan genel kabul gormesi ile ilgilidir (Suchman, 1995).
Mesruluk teorisi firma ile faaliyetlerini yiriittiigii toplum arasinda bir tiir sosyal anlagmanin oldugunu
soylemektedir. Dolayist ile firmanin siirdiiriilebilirlik performansi ile ilgili bilgilerin agiklanmasi bilgi asimetrisini
azaltacak ve firma paydaslarinin giivenini artiracak, bundan kag¢iman ya da diisiik performansa sahip olan firmalar
paydaslar tarafindan cezalandirilacak ve firmanin ayakta kalmasi tehlikeye girecektir (Deegan, 2002). Bundan
dolay1 kaybedilen giivenin getiriler ile birlikte firma riskini de etkileyecegi beklenebilir. Diger bir 6nemli teori ise
vekalet (agency) teorisidir. Buna gore siirdiiriilebilirlik performansi yiliksek olan firmalarin kaynaklarimi etkin
kullanmasindan miitevellit genel olarak daha basarili olmasi beklenmektedir. Bu durum getirilere yansiyacagi gibi,
stirdiiriilebilirligin vekalet maliyetinin azaltmasindan da kaynakli olarak pay fiyatlarinda diisiik oynakliga sebep
olacak, dolayist ile riske de yanstyacaktir (Lee vd., 2019). Bahsi gegen iki teori ile de yakindan ilgili bir diger
onemli teori ise paydas (stakeholder) teorisidir. Paydas teorisi pay sahiplerinin zenginligini maksimize etmek
yerine, calisanlar, miisteriler, tedarikgiler, kreditdrler ve toplum gibi diger paydas gruplarinin faydalarmin da
maksimize edilmesine odaklanmistir (Freeman, 2010). Yoneticiler, pay sahipleri ve diger paydas gruplar
arasindaki fayda ¢atigmasini ise ancak siirdiiriilebilirlik performansi gibi kapsayict bir performans gergevesinde
giderilmesi miimkiindiir (Abdelmotaal & Abdel-Kader, 2016). Catismasiz ortamda ise getirilerin yiikselmesi,
riskin ise diismesi beklenmektedir.

Yiiksek siirdiiriilebilirlik performansinin hem nakit akiglar1 gibi kurumsal finansal performans 6l¢iitlerini artirarak
hem de sermaye maliyetini diislirerek firma degerini artirabilme potansiyeline sahip oldugu diigiiniilmektedir
(Plumlee vd., 2015). Sermaye maliyetinin firma riskinin 6nemli bir 6gesi oldugu diisiiniildiigiinde siirdiiriilebilirlik
performansinin firmanin getirilerini oldugu gibi riskini de etkileyecegi beklenmektedir (Bouslah vd., 2013). Bu
calismada da bu iki olgu lizerinde durulmustur. Diger bir ifadeyle siirdiiriilebilirlik performansinin pay getirileri
ile pay fiyatlarinda goriilen oynaklik tlizerindeki etkisinin ortaya ¢ikarilmasi bu c¢aligmanin temel amacidir.
Siirdiiriilebilirlik performansmin getiriler iizerindeki etkisi konusunda literatiiriin zengin oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Oynaklik izerindeki etkisini inceleyen c¢alismalar nispeten az olsa da mevcuttur. Fakat
siirdiiriilebilirligin getiriler ile oynaklik lizerindeki etkisini ayni anda inceleyen ¢aligma sayisi oldukea kisitlidir.
Ulusal literatiir incelendiginde ise bdyle bir ¢alisma ile karsilagiimamistir. Risk-getiri 6diinlesimi (risk-return trade
off) baglaminda diisiiniildiigiinde bu g¢alismanin literatiire 6nemli bir katki yapacagi diigiiniilmektedir. Elde
edilecek bulgular yatirimeilarin  yatirimlarmi - yonlendirecekleri  firmalar1  secerken  siirdiiriilebilirlik
performanslarini dikkate alip almayacaklarini belirlemek i¢in faydali olacaktir.

Calismada Tiirkiye’de faaliyet gdsteren Borsa Istanbul’da islem goren ve mali sektdr disinda kalan firmalar
incelenmistir. Tiirkiye stratejik jeopolitik konumu, geng niifusu, yiiksek biiyiime potansiyeli ve Avrupa Birligi’ne
aday en biiyiik yiikselen ekonomi olmasi nedeni ile kiiresel yatirimeilarin dikkatini ¢eken bir iilkedir. Ekonomide
ve niifusta goriilen hizli biiylime ile birlikte Tiirkiye ekolojik kaliteyi korumadan iklim degisikligini dnlemeye
kadar 6nemli ¢evresel sorunlar ile karst karstya kalmistir (Ararat vd., 2014). 2020 yilina ait Cevresel Performans
Endeksi’nde (Enviromental Performance Index-EPI) Tiirkiye, aldig1 42,6 puanlik degerle 180 tilke arasinda 99.
sirada yer almistir. 2018 yilinda yer aldigin 108. sira ile kiyaslandiginda Tiirkiye’nin bir 6nceki siralamaya gore 9
basamak yiikseldigi goriilmektedir.? Bu bakimdan siiriindiiriilebilir ve yesil bilyiime Tiirkiye i¢in biiyiik énem arz
etmektedir. Tiirkiye ekonomisinin bir yandan yiiksek biiylime potansiyelini kullanmasi bir yandan da
stirdiiriilebilirlik performansimi artirmasi dogal olarak firmalarin siirdiiriilebilirlik performans: ile yakindan
ilgilidir.

! Detayli bilgi igin, https.://www.simon-kucher.com/en/about/media-center/sustainability-study-2022 adresi ziyaret edilebilir (erigim tarihi:
15/10/2022).

2 Detayli bilgi icin; https://sedac.ciesin.columbia.edu/downloads/data/epi/epi-environmental-performance-index-2020/2020-epi-report.pdf
adresi ziyaret edilebilir (erigim tarihi: 17/10/2022).
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Caligmanin bundan sonraki kismi su sekilde organize edilmistir: ikinci boliimde siirdiiriilebilirlik ve bunun getiriler
ile oynaklik iizerindeki etkisini inceleyen calismalar incelenmistir. Ugiincii béliimde ¢alismada kullanilan veri,
degiskenler, modeller ve yontemler hakkinda bilgi verilmis ve bulgular sunulmustur. Son boliimde ise ¢alismanin
bulgular1 6zetlenmis ve bu dogrultuda 6neriler sunulmustur.

2. LITERATUR

Firmalarda siirdiirtilebilirlik performanst ile ilgili literatiir incelendiginde finansal calismalarin finansal performans
ve getiriler iizerine yogunlastig1 gériilmektedir. Ozellikle finansal performans ile ilgili birgok ¢alisma yapildig:
sOylenebilir. Bu ¢aligmalarin bir kismu siirdiiriilebilirligin finansal performans iizerinde negatif etkisi oldugunu
(Giannopoulos vd., 2022; Nirino vd., 2021) bulsa da, ¢ogunlugu bu etkinin pozitif yonde oldugunu gostermistir
(Aybars vd., 2019; Dalal & Thaker, 2019; Friede vd., 2015; Saygili vd., 2022; Velte, 2017). Siirdiiriilebilirlik
performansi ile oynaklik ya da diger bir ifade ile risk arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalar ise nispeten kisitlidir.
Calismada siirdiirtilebilirlik performansinin pay getirileri ve pay fiyatlarinda goriilen oynaklik iizerindeki etkisini
arastiran ¢aligmalar incelenmis, bu boliimde bazilari 6zetlenmistir.

Avrupa genelinde siirdiiriilebilirlik performansinin firma riski ilizerindeki etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda
Sassen vd. (2016) ¢alisma periyotu olarak 2002-2014 yillar1 arasini kullanmiglardir. 8752 firma-y1l gézlem sayisi
ile dengesiz panel yapisina sahip ¢alismada firma riski i¢in toplam risk (240 giin iizerinden yillik oynaklik),
sistematik risk (60 ay tizerinden beta degeri) ve sistematik olmayan risk (Fama-French dort faktér modelinden elde
edilen artiklarin yilliklandirilmis standart sapmasi) olmak tizere ii¢ farkli bagimli degisken kullanilmustir.
Siirdiiriilebilirlik performansi i¢in agiklayici degiskenler olarak ise Asset4 veri tabanindan elde edilen birlesik ESG
skoru ve bunun sosyal, ¢cevresel, yonetisim skoru olmak iizere {i¢ boyutu kullanilmistir. Calismada sosyal boyutta
stirdiiriilebilirlik performansi i¢in ayrica bu boyuta ait ¢alismanin yapildig tarihte agiklanan 5 kategori agiklayict
degiskenlere dahil edilmistir. Sabit etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen model sonuglarina gore birlesik ESG
skorunun toplam risk yani oynaklik ile sistematik olmayan risk iizerinde negatif etkisi oldugu bulunmus, sistematik
risk yani beta iizerinde anlamli bir etkisine rastlanmamistir. Ayrica sadece sosyal boyutun tiim risk tiirleri iizerinde
negatif etkisi tespit edilirken, diger boyutlarin etkisi tim modellerde anlamsiz bulunmustur. Son olarak sosyal
boyutun kategorilerinin incelendigi kisimda topluluk ve insan haklar1 kategorilerinin toplam risk tizerinde negatif
etkisi tespit edilmistir.

ABD’de 4.670 firmay1 inceledikleri ¢aligmalarinda Albuquerque vd. (2019) MSCI’ya ait ESG notlarinin firma
degeri ve sistematik riski tizerine etkisini 2003-2015 yillar1 arasinda incelemiglerdir. Firma degeri i¢in tercih edilen
degisken Tobin’s Q olurken, ¢alismada sistematik risk i¢in beta kullanilmistir. Siirdiiriilebilirligin yonetim dis1
etkisinin incelenmesinin amaglandig1 calismada sadece sosyal ve cevresel notlar kullanilmig, dengesiz panel
ekonometrisinden faydalanilmis ve modeller sabit etkiler tahmincisi yardimi ile tahmin edilmistir. Bahsi gecen
degiskenler disinda ¢aligmanin modellerine 12 adet agiklayici degisken dahil edilmis, modellerden elde edilen
bulgulara gére ESG notlarindan gevresel ve sosyal notlarin sistematik riski diisiirdiigli, firma degerini ise
yiikselttigi sonucuna varilmistir.

Malezya’da halka agik firmalarda Mohamad (2020) ¢alismasinda ESG skorunun firma degeri iizerindeki etkisini
6lgmeyi amaglamistir. 70 firma ve 2009-2018 yillar1 arasin1 kapsayan bir dengesiz panel veri setinin kullanildig:
¢alismada bagimli degisken firma degerini temsilen Tobin’s Q orani olmustur. Ag¢iklayict degiskenler olarak ESG
skorunun yaninda 6z kaynaklarin toplam varliklara orani, yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani,
agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti, temettii politikasi, varlik yapis1 ve firma biiyiikligi kullanilmastir.
Sabit etkiler model tahmincisi ile yapilan tahmin sonuglarina gére ESG skoru agirliklandirilmis ortalama sermaye
maliyeti, temettii politikalari, varlik yapist ve firma biiyiikliigii ile beraber Tobin’s Q ile temsil edilen firma
degerini pozitif yonde etkilemektedir.

Meher vd. (2020) Hindistan i¢in yaptiklar1 ¢aligmalarinda 43 firmay1 2014-2018 yillar1 arasinda incelemislerdir.
Calismada Yahoo Finance tarafindan yayimlanan ESG skorlar siirdiiriilebilirlik performansini temsilen
kullanilmis ve bunlarin pay getirileri ile pay fiyatlarindaki oynaklik iizerindeki etkisi ayr1 modellerde incelenmistir.
Calismada getiriler Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli yardimu ile hesaplanirken, oynaklik i¢in ise giinliik veriler
kullanilarak 240 giin iizerinden yillik oynaklik hesaplanmistir. Sadece ESG boyut skorlarinin kullanildig:
calismada bu ii¢ boyut beraber modellere dahil edilmis ve bagka agiklayict degisken kullanilmamustir. Rassal
etkilerin rastlandig1 getiri ve oynaklik modellerinde Hausman testi de rassal etkiler tahmincisinin (EGLS) uygun
oldugu sonucunu vermistir. Katsay1 tahminlerine gore ise getiri ve oynaklik modellerinin her ikisinde de bu ii¢
boyutun tamaminin etkilerinin anlamsiz oldugu bulunmustur. Yazarlar bu sonuglarin ya siirdiiriilebilirlik ile ilgili
raporlarin uygun olmadigint ya da yatirimcilarin yatirim kararlari alirken bu skorlar1 dikkate almadiklarim
gosterdigini vurgulamiglardir.

2002-2018 yillar1 arasinda Birlesik Krallikta faaliyet gosteren 351 firmayi inceleyen Ahmad vd. (2021)
caligmalarinda ESG skorlariin firma degeri ve hisse basi kazang iizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada
Asset4 veri tabanindan elde edilen birlesik ESG skorunun yer aldigi modellerin yaninda ESG boyutlarinin beraber
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yer aldig, ayrica en diisiik ve en yiiksek birlesik ESG skoruna sahip olan firmalar i¢in iki farkli kukla degiskenin
birlikte kullanildigr modeller kurulmustur. Statik ve dinamik panel ekonometrisinden faydalanildigi ¢calismada
kukla degiskenler hari¢ bahsi gecen tiim degiskenlerin logaritmalart kullanilmistir. Rassal etkiler tahmincisi (GLS)
kullanilarak elde edilen statik model bulgularina gore birlesik ESG’nin firma degeri ve hisse basi kazang
iizerindeki etkisi pozitiftir. Sadece sosyal boyut skorunun her iki bagimli degisken iizerinde pozitif etkisi
bulunmustur. Sonuglar ayrica birlesik ESG skoru yiiksek firmalarin daha yiiksek, diisiik olanlarin ise daha diisiik
degerlilige ve kazanca sahip oldugunu gostermektedir. Dinamik modellerden ise benzer bulgular elde edilmistir.
Buna gore birlesik ESG firma degeri ve hisse basi kazanci pozitif etkilemektedir. Boyutlardan sosyal ve yonetisim
boyutlar1 sadece hisse basi kazanci pozitif etkilerken diisiik birlesik ESG skoruna sahip firmalarin daha diisiik
degerlilige ve kazanca sahip oldugu bulunmustur.

Broadstock vd. (2021) Cin’de yaptiklart calismada ESG performansinin getiri ve risk tizerindeki etkisini COVID-
19 pandemisi déneminde incelemisglerdir. Calismada CSI300 indeksinde yer alan 300 firma kullanilmis ve ¢esitli
olay pencereleri i¢in kesitsel regresyon tahminleri yapilmistir. Kiimiilatif getiri ve oynakligin bagimli degiskenler
olarak kullanildig1 ¢alismada, birlesik ESG skorunun yaninda ESG’nin {i¢ boyutu ile kaldira¢ orani, pazar
degeri/defter degeri orant ve firma biylikligl agiklayici degiskenler olarak kullanilmistir. Sonuglar olay
penceresine gore farklilagsa da genel itibari ile birlesik ESG ve boyutlarmin getirileri pozitif yonde etkiledigini,
oynaklig1 ise negatif yonde etkiledigini gostermektedir.

Pay fiyat oynaklig1 tizerindeki siirdiiriilebilirlik performansinin etkisinin incelendigini bir diger ¢aligmada Zhou
ve Zhou (2021) COVID-19 pandemisinde 1021 firmay1 incelemislerdir. Siirdiiriilebilirlik performansi igin
MSCI’ya ait ESG notlarmin kullanildig1 calismada oynaklik icin 10 giin, 20 giin ve 3 aylik geriye doniik veri
iizerinden hesaplanan ii¢ farkli oynaklik degiskeni modellerde bagimli degiskenler olarak kullanilmistir.
Modellerde ESG notlarinin yaninda firma biiyiikliigii, kaldiragc orani, nakit akislar1 ve Tobin’s Q agiklayici
degisken olarak kullanilmistir. Calismada 1 Aralik 2019 ile 31 Mart 2020 arasinda elde edilen veriler kullanilmis
ve kesitsel regresyon yontemi ile modeller tahmin edilmistir. Bunun yaninda ESG notu en yiiksek ve en diisiik
%25°lik dilime diigiin firmalar i¢in olusturulmus kukla degisken ile ayrica panel veri modelleri kurulmus ve tahmin
edilmistir. Bulgulara gore tim modellerde ESG notlar1 oynaklig1 negatif etkilemektedir. Ayrica yiiksek ESG
notuna sahip olan firmalarin oynaklig1 diisiik nota sahip firmalara gore daha fazla diisiirdiigii tespit edilmistir.

Feng vd. (2022) yaptiklar1 caligmalarinda Cin’de faaliyet gdsteren 684 firmay1 2011-2022 yillar1 arasinda
incelemis, Bloomberg veri tabanindan elde edilen ESG skorlari ile pay getirileri arasindaki iligkiyi arastirmiglardir.
Calismada ayrica Hexun tarafindan yayinlanan sosyal sorumluluk raporlarindan elde edilen kurumsal soysal
sorumluluk skorlar1 da agiklayict degisken olarak kullanilmistir. Uzun ve kisa dénem iliskinin agiga ¢ikarildig:
caligmada Westerlund (2007) esbiitiinlesme testi ile modelde esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmis, panel ARDL
yontemi ile uzun ve kisa donem katsayilar hesaplanmigtir. Model bulgularina gére ESG skorlar1 uzun dénemde
getirileri negatif etkilerken kisa donemde pozitif etkilemektedir. Kurumsal sosyal sorumluluk skorlari ise getirileri
hem uzun hem de kisa donemde pozitif etkilemektedir.

Avrupa Birligi’ne tiye iilkelerdeki firmalarm incelendigi ¢calismada Ye vd. (2022) ESG skorlart ile pay getirileri
arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calismada 27 iilkeden 473 firma 2010-2018 yillar1 arasinda incelenmistir.
Birlesik ESG ve boyut skorlari ile birlikte ¢alismada logaritmalart alinmig satiglar, firma biiyiikligi ve firmanin
yer aldigi tilkelere ait milli gelir seviyesi bagimsiz degiskenler olarak modellerde yer almistir. Havuzlanmis EKK,
sabit ve rassal etkiler olmak tizere ti¢ farkli tahminci kullanilan modellerde bulgular ESG skorunun getirileri pozitif
yonde etkilediklerini gostermektedir.

Shakil (2022) yaptig1 calismada siirdiirtilebilirlik performansmin pay fiyat oynaklig1 tizerindeki etkisini ortaya
¢ikarmak icin diinya ¢apinda 44 tekstil firmasin1 2010-2018 yillar1 arasinda incelemistir. Refinitiv Asset4 veri
tabanindan elde edilen ESG skorlari ¢caligsmada siirdiiriilebilirlik performansi yerine kullanilmig, oynaklik i¢in ise
52 haftalik veri lizerinden hesaplanan yillik oynaklik verisi kullanilmistir. Calismada ayrica kaldirag oran, likidite
orani, toplam varlik karlilig1 ve firma biiytikligii modelde agiklayici degiskenler olarak kullaniimistir. Sabit etkiler
tahmincisinin kullanildig1 modellerden elde edilen bulgulara gére ESG skorunun oynaklik tizerinde negatif etkisi
bulunmaktadir.

Cin’deki firmalarin incelendigi ¢alismada Wu vd. (2022) COVID-19 pandemisi doneminde devlete ait olan ve
olmayan firmalarda yiliksek ESG skoruna sahip olmanin getiriler {izerindeki etkisini incelemislerdir. 3.705 firma
ve 62.859 firma-giin gbzlem sayisi ile ¢alismada farklarin farki yontemi ile modeller tahmin edilmistir. Bahsi
gegen iki grup firmanin yaninda tim firmalarin dahil oldugu bir genel grup ile birlikte ii¢ farkli model kurulmustur.
Giin ve firma sabit etkilerinin de kullanildigr modellerde yiiksek ESG ve COVID-19 kukla degiskenlerinin
etkilesimi agiklayic1 degisken olarak yer almigtir. Tiim firmalar ve devlete ait olmayan firmalar i¢in kurulan
modellerde bu degiskene ait katsay1 pozitif bulunurken devlete ait firmalar i¢in kurulan modelde anlamsiz
bulunmustur. Bu sonuca gore devlete ait olmayan firmalardan yiiksek ESG skoruna sahip olanlar COVID-19
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pandemisinde diger firmalara gore daha yiiksek getiri elde etmislerdir. Ayni durum devlete ait olan firmalar igin
sOylenememektedir.

Burger vd. (2022) cahigmalarinda oynaklik ile ESG skorlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Onceki
¢aligmalardan farkli olarak bu ¢alismada ESG skoru saglayan dort farkli (Bloomberg, Refinitiv, Sustainalytics ve
MSCI) veri saglayicisinin skorlar ve ayrica bunlarin ortalamalarinin alinmis hali kullanilmistir. Boylelikle 5 farkl
ESG skorunun ayr1 modellerde oynaklik iizerine etkisi incelenmistir. Bagimli degisken olarak ise 10 giinliik, aylik,
i¢ aylik, alt1 aylik ve yillik oynaklik verileri kullanilmistir. Piyasa degerleri, islem hacimleri ile dahil olunan
endeksin piyasa degeri, getirileri ve oynaklig1 calismada ayr1 agiklayict degiskenler olarak modellere eklenmistir.
Calismada kullanilan 6rneklem EURO STOXX endeksine dahil olan 122 firmadan olusmakta ve 2018-2020 yillar1
arasinda olusan giinliik veriyi igermektedir. Caligmada ESG skorlar1 yillik, geriye kalan tiim degiskenler giinliik
olarak kullanildig1 i¢in panel model tahminleri Havuzlanmis EKK yo6ntemi ile yapilmistir. Sonuglar bes ESG
skorunun da tiim oynaklik tiirlerini negatif yonde etkilediklerini gostermektedir. Calismada yazarlar tarafindan
hesaplanan ortalama ESG skoru ise en bilyiik negatif etkiye sahip ESG degiskeni olarak bulunmustur.

Borak ve Dogukanli (2022) ¢alismalarinda Tiirkiye’de kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) performansi ile firma
riski arasindaki iligkiyi incelemistir. Firma riski olarak c¢aligmada, toplam risk, sistematik risk ve sistematik
olmayan risk olmak iizere li¢ farkli degisken kullanilmigtir. Bir yillik tarihsel oynakligin toplam risk olarak
kullanilan ¢aligmada Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’ndeki beta ve kalintilara ait standart sapma sirasi ile
sistematik ve sistematik olmayan risk olarak kullanilmistir. KSS performansi igin ise Kurumsal Yonetim
Notlari’nda yer alan “Menfaat Sahipleri” basligindaki puanlar kullanilmistir. Kaldirag orani, firma biiytkligi,
defter degerinin piyasa degerine orani ile karlilik orani gibi degiskenlerin de dahil edildigi modeller sabit etkiler
tahmincisi ile tahmin edilmistir. Ac¢iklayici degiskenlerin bir y1l gecikmeli degerleri ile ayrica bir model kurulmus
ve ayn1 sekilde tahmin edilmistir. Hem gecikmeli hem de gecikmesiz modellerdeki sonuglar KSS performansinin
firma risk tiirlerinden herhangi birisinin iizerinde bir etkisinin olmadigmni gostermistir.

3. VERi, YONTEM VE BULGULAR

Bu calismada amag siirdiiriilebilirlik performansimin pay getirileri ile oynaklik iizerindeki olasi etkilerinin ortaya
¢ikartlmasidir. Siirdiiriilebilirlik performansini temsilen bir¢ok ¢aligmada oldugu gibi (Ahmad vd., 2021; Sassen
vd., 2016; Shakil, 2022) bu calismada da Refinitiv tarafindan yayimlanan ve Borsa Istanbul tarafindan da
stirdiiriilebilirlik endeksinin olusturulmasi asamasinda da kullanilan birlesik ESG skorlart kullanilmistir.

Refinitiv Asset4 akademisyenler ve sivil toplum kuruluglar1 gibi 6nemli gruplar tarafindan siklikla kullanilan en
popiiler kurumsal soysal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik veri tabanlarindan birisidir. Kapsadigi tilke ve firma sayisi
ile bu alandaki en genis kapsamli veri saglayicisi konumundadir (de Villiers vd., 2022). Diinya genelinde
12.000°den fazla halka ag¢ik firmaya ait ESG verileri Refinitiv Datastream veri tabaninda Asset4 kategorisinde
yayimmlanmaktadir. 630°dan fazla farkli bireysel veriyi 136 tane anahtar performans gostergesine (Key Performans
Indicators-KPIs) doniistiirerek Refinitiv Asset4, ¢evresel, sosyal ve yoOnetisim olmak iizere ii¢ farkli boyutta
firmalarin finansal olmayan performansini 6lgmektedir. Bu ii¢ boyut kendi igerisinde 10 farkli kategori
barmdirmaktadir. Bunlar, ¢evresel boyut i¢in kaynak kullanimi, emisyon ve ¢evresel inovasyon; sosyal boyut igin
iggiicli, insan haklari, topluluk ve iiriin sorumlulugu; son olarak yonetigim i¢in yonetim, yatirimcilar ve isletme
sosyal sorumluluk stratejileri seklindedir. Performans gostergeleri ve kategoriler bireysel verilerin esit
agirhiklandirilip z-skorlarmin alinmasi ve bunlarin Asset4’te yer alan tiim sirketlerle karsilastirilmast sonucunda
yapilmakta ve bu sekilde boyutlar yiizdelik olarak 0 ile 100 arasinda degerler almaktadir. Birlesik ESG skoru ise
bu boyutlarin esit olarak agirliklandirilmis ortalamalari seklinde yayimlanmaktadir (Refinitiv, 2022). Skorlarm
hesaplanmasi i¢in kullanilan veriler uzman arastirmacilar tarafindan sosyal sorumluluk raporlari, firma web
siteleri, yillik raporlar, kar amaci giitmeyen kuruluslar, baglica haber kaynaklar1 gibi kamuya ac¢ik kaynaklardan
derlenerek toplanmaktadir (Sassen vd., 2016). Birlesik ESG ve boyutlara ait skorlar ¢ogunlukla yillik olarak
yayimlanmaktadir.

Caligmada birlesik ESG skorlarinin yaninda ayn1 zamanda ¢evresel boyuta ait ¢evresel skorlari (Enviromental
Pillar Score-EPS) ¢evresel performans, sosyal boyuta ait sosyal skorlar1 (Social Pillar Score-SPS) sosyal
performans ve yonetisim boyutuna ait yonetisim skorlar1 (Governance Pillar Score-GPS) yonetisim performansi
i¢in kullanilmistir. Calismanin amaci dogrultusunda ESG skorlarmi 2010-2020 yillar1 arasinda eksiksiz yayinlayan
mali sektor disinda kalan 15 girket bu ¢calismanin 6rneklemini olusturmaktadir. Bu periyotun segilmesindeki amag
ornekleme dahil firma sayisini optimum seviyede tutmaktir. Sadece bir donem geriye gidildiginde firma sayis1 9’a
diismektedir.

Bagimli degiskenlerden ilki olarak pay getirilerini temsilen toplam getiri endeksi kullanilmistir. Getiri endeksleri,
sadece sermaye kazancii dikkate alan fiyat endekslerinden farkli olarak pay sahibi olmaktan kaynakli temettii
kazanclarinin tekrar firma paylarina yatirildig: varsayilarak hesaplanmaktadir. Bir firma belli bir donem boyunca
yatirimcisina temettii dagitmaz ise bu donem i¢in firmanin getiri endeksi fiyat endeksine esit olacaktir (McMillan
vd., 2011). Bu bakimdan toplam getiri endeksleri, isletmelerin nihai hedefi olan “sahiplerinin zenginligini
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maksimize etme” amaci ile de daha yakindan ilgili oldugu diistiniilebilir. Diger bagimli degisken pay fiyatlarinda
goriilen oynakliktir. Calismada kullanilan oynaklik verisi aylik fiyat degisimlerinin ge¢mis 60 ay iizerinden
hesaplanan standart sapmasinin yilliklandirilmasi sonucunda elde edilmistir. Diger bir ifadeyle her firma igin t
ayimdaki fiyatin t-1 ayindaki fiyata oraninin dogal logaritmasi alinmis ve bu hesaplama geriye doniik 60 ay igin
tekrarlanmistir. Olusturulan yeni veri setinin standart sapmasi hesaplanmis ve bu sonug¢ 12’nin karekoki ile
carpilarak yillik oynakliga donistiiriilmiistiir. Standart sapmanin bir risk Olciitii oldugu diistintildiigiinde,
oynakligin belirlenmis zaman dilimleri (¢ogunlukla yillik) icin risk 6l¢iimii yapan istatistiksel bir dl¢iit oldugu
anlagilmaktadir. Oynaklik toplam risk olarak da tanimlanmakta, sistematik risk ve kendine has (sistematik
olmayan) riskin birlesiminden olugsmaktadir (Jakobsson & Lundberg, 2018). Buna gore bir firmanin pay fiyatinin
oynaklig1 %10 olarak kabul edilirse, yillik fiyat hareketlerinin yillik ortalamasinin %10 iistii ile %10 alt1 arasinda
olmas1 beklenir.

Benzer bagimli degiskenlere sahip Onceki g¢aligmalar (Sassen vd., 2016; Wang, 2010; Wu & Hu, 2019)
incelendiginde nakit akislari, finansal kaldirag derecesi ve firma biiylikliigiiniin modellerde agiklayici degisken
olarak kullanildig1 goériilmektedir. Bundan dolay1 ¢alismada nakit akiglarinin satislara orani, yabanci kaynaklarin
toplam kaynaklara oran1 ve toplam varliklar analize dahil edilmistir. Nakit akislarinin satilara orani, faaliyetlerden
dogan nakit akislarinin donem satiglarina boliinmesi ile hesaplanmistir. Bugiin ve gelecekte serbest nakit akisi elde
edebilme kabiliyetinin firma degerini belirleyen en 6nemli faktdr oldugu (Brigham & Ehrhardt, 2013) géz 6niinde
bulundurulursa, nakit akiglar ile getiriler arasinda pozitif, oynaklik arasinda ise negatif bir iliski beklenmektedir.
Yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani i¢in kisa ve uzun vadeli borglar ile uzun vadeli borglarin kisa vadeli
kisimlar1 toplanmig ve toplam kaynaklara boliinmiistiir. Finansal kaldira¢ orani diisiik olan firmalarda 6deme
giiclinlin yiiksek, faiz giderlerinin diisiik oldugu disiiniildiigiinde (Erragragui, 2018) bu degisken ile getiriler
arasinda negatif, oynaklik arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir. Toplam varliklar ise yillik firma
bilangolarnda yayimlandig sekliyledir. Biiyiik firmalarin diisik maliyetli dis kaynak bulma konusunda kii¢iik
firmalara gére daha avantajli oldugu diisiintildiigiinde (Eliwa vd., 2021), bu degisken ile getiriler arasinda pozitif,
oynaklik arasinda negatif iliski beklenmektedir.

Tiim degiskenlere ait veriler Refinitiv Datastream veri tabanindan yillik olarak alinmigtir. Oran olarak ifade edilen
tiim degiskenler (oynaklik, nakit akislarinin satiglara orani ve yabanci kaynaklarm toplam kaynaklara oran1) 100
ile garpilmistir. Yiizdesel degisimin etkisini gorebilmek adma uygun olan degiskenlerin dogal logaritmasi
kullanilmistir. Calismanin modelleri asagidaki gibi olusturulmustur.

Yie = Bo + ﬁlXi,t + ﬁzCFTSi,t + :33LRi,t + ﬁ4LNTAi,t + & €Y)

Yukaridaki esitlikte ¥ ¢caligmanin bagimli degiskenleri olan toplam getiri endeksinin dogal logaritmasi (LNRI) ile
oynakligin dogal logaritmasini (LNVOL) temsil etmektedir. X ise birlesik ESG, SPS, GPS skorlarinin dogal
logaritmas1 ile ESP skorunu temsil etmektedir. Esitlikte CFTS, nakit akislarinin satislara orani; LR yabanci
kaynaklarin toplam kaynaklara orani; LNTA ise toplam varliklarin dogal logaritmasidir. Son olarak ¢ ise hata
terimini gostermektedir. Boylelikle calismada ESG ve boyut skorlarimin birer birer dahil oldugu her bir bagiml
degisken i¢in 4’er olmak iizere 1’den 8’e¢ kadar numaralandirilmis modeller olusturulmustur. Modellerde
kullanilan degiskenlere ait betimleyici istatistikler Tablo 1°deki gibidir.

Tablo 1.
Degiskenlere Ait Betimleyici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Medyan St. Sapma En Kiiciik En Carpiklik  Basikhik
Biiyiik

LNRI 11,19 11,87 4,62 4,34 18,70 0,01 1,31
LNVOL 3,48 3,47 0,26 2,96 4,06 0,17 2,29
LNESG 3,90 4,10 0,46 2,38 4,54 -1,09 3,34
EPS 51,48 57,56 27,76 0 98,24 -0,42 2,24
LNSPS 3,85 4,01 0,56 2,30 4,57 -1,01 3,28
LNGPS 3,95 4,13 0,48 2,30 4,50 -1,71 5,80
CFTS 15,97 13,80 11,82 -54,75 53,45 -0,57 10,04
LR 42,56 46,65 20,32 0 81,57 -0,57 2,48
LNTA 16,70 16,70 0,96 14,13 20,24 0,23 3,63

Tablo 1’de goriildigii tizere EPS, CFTS ile LR degiskenleri icerisinde 0 ve negatif degerli gozlemler
barindirmaktadir. Bundan dolay1 bu degiskenlerin dogal logaritmalar1 alinamamis dolayist ile bu degiskenler igin
ham veriler analizde kullanilmistir. Ayrica Tablo 1°de raporlanan ortalamalar ile medyan degerlerinin birbirine
cok yakin olmasi, ¢arpiklik ve basiklik degerleri ile birlikte diistiniildiigiinde genel itibariyle, CFTS ve LNGPS
hari¢, degiskenlerin normal dagilim 6zelliklerine yakinsadigi sdylenebilir. Tablo 2’de ise ¢aligmada kullanilan
aciklayici degiskenler arasindaki korelasyon katsayilart verilmistir.
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Tablo 2.
Aciklayict Degiskenlere Ait Korelasyon Katsayilar

Degiskenler  LNESG EPS LNSPS LNGPS CFTS LR LNTA
LNESG 1

EPS 0,8379** 1

LNSPS 0,9224%* 0,7009** 1

LNGPS 0,6470%** 0,3503** 0,4674%* 1

CFTS -0,1362 0,0341 -0,1535**  -0,2234** 1

LR 0,3468** 0,4193%* 0,3486** -0,0150 0,0625 1

LNTA 0,3192%* 0,3087** 0,4147** 0,0739 0,0878 0,2792%* 1

** 965 seviyesinde anlamliligr gostermektedir.

Caligmada modeller olusturulurken ¢oklu dogrusallik probleminden kag¢inmak adma oncelikle agiklayici
degiskenlerin korelasyon katsayilari hesaplanmistir. Coklu dogrusallik, model parametrelerine ait standart
hatalarin olmasi gerekenden daha yiiksek ¢ikmasina ve istatistiksel olarak anlamli olan degigkenlerin anlamsiz
goziikebilmesine neden olabilmektedir (Asteriou & Hall, 2016). Tablo 2 incelendiginde ilk géze ¢arpan birlesik
ESG skoru ile boyutlar1 arasinda goriilen yiliksek korelasyondur. Boyutlarin da kendi aralarinda yiiksek
korelasyona sahip oldugu gozlemlendiginden birlesik ESG ve boyutlarina ait degiskenler ayr1 ayri modellere dahil
edilerek tahmin edilmistir. Ayrica ¢alismada olusturulan 8 modeldeki aciklayict degiskenlere ait Varyans Artirict
Faktor (Variance Inflation Factor-VIF) degerleri, modeller ig¢in uygun bulunan tahminciler kullanilarak
hesaplanmistir. Bu sekilde hesaplanan 32 VIF degerinin en biiyiligliniin 5,46 oldugu goriilmiistiir. Coklu
dogrusalligin ciddi etkilerinden bahsedebilmek i¢in bu degerin 10’un {izerinde olmas1 gerekmektedir (Asteriou &
Hall, 2016).

Caligmada kullanilacak dogru tahmincinin se¢imi i¢in havuzlanmis en kiigiik kareler (POLS), sabit etkiler (FE) ve
rassal etkiler (RE) tahmincileri diisliniilmiistiir. Bunun i¢in ¢esitli model tanimlayici testler yapilmis ve getiri
modellerine ait sonuglar katsay1 tahmin sonuglari ile birlikte Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3’te goriildiigii izere model tanimlayici testlerin tamami tiim modeller i¢in ayn1 sonuglar1 vermistir. Bu
testlerden F-test POLS modellerini reddetmis ve modellerde sabit etkilerin mevcut oldugunu goéstermistir. Ayni
sekilde POLS ve RE modellerini karsilagtiran Honda (1985) testi getiri modellerinde POLS modelinin kullanimi1
reddetmis ve modellerde rassal etkilerin mevcut oldugunu gostermistir. Fakat degisen varyans ve otokorelasyona
direngli standart hatalar ile yapilan Hausman testi sonucu, her ne kadar modellerimiz rassal etkilere sahip olsa da,
RE tahmincisinin tutarsiz oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisi ile ¢alismada getiri modelleri igin sabit etkiler
tahmincisinin kullanim1 uygundur.

Daha sonra getiri modellerinde degisen varyans ve otokorelasyonun varligi test edilmistir. Breuch-Pagan (1979)
LMh testi sonucunda, modellerde degisen varyansin varligi tespit edilmistir. Baltagi ve Li (1995) LMp testi ise
otokorelasyonun varligini dogrulamaktadir. Bu iki testin sonucu, ¢alismada getiri modelleri i¢in direngli standart
hatalar kullanilarak tahmin yapilmasini gerektirmektedir.

Panel modellemelerinde siklikla karsilagilan kesitler arast bagimliligi (Cross-Sectional Dependency) varligt ise
Peseran (2004) CD testi yardimi ile stnanmistir. Bu test kesit boyutunun zaman boyutundan fazla (N>T) oldugu
durumlarda kullanilmaktadir. Kesitler arasi bagmmliligin standart panel tahmincilerin etkinlik ve tutarlilik
ozellikleri lizerinde ciddi etkileri olabilmektedir (Hsiao & Tahmiscioglu, 2008). Test sonuglar1 ise modellerimizde
kesitler aras1 bagimliligin mevcut oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 3.
Getiri Modelleri I¢in Driscoll-Kraay Sabit Etkiler Tahmin Sonuglar: ve Model Tanimlayici Testler
Bagimh Degisken: LNRI

Degiskenler () 2) 3) 4)
LNESG 0,3374%* - - -
(2,41)
EPS - 0,0072%** - -
(2,69)
LNSPS - - 0,2392* -
(1,94)

LNGPS - - - 0,0751

(0,71)
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Tablo 3. devami
Getiri Modelleri I¢in Driscoll-Kraay Sabit Etkiler Tahmin Sonuglar: ve Model Tanimlayici Testler
Bagimh Degisken: LNRI

Degiskenler (1) 2) 3) 4)

CFTS 0,0041%* 0,0032%** 0,0047***  0,0057***
(3,10) (2,23) (3,58) (3,24)

LR -0,0037** -0,0025 -0,0049***  -0,0045%***
(-2,39) (-1,32) (-3,64) (-3,17)

LNTA 0,6149%** 0,5953%** 0,6348***  (,7258%**
(17,14) (15,46) (16,54) (15,88)

Sabit -0,3028 0,9322 -0,2015 -1,1281
(-0,41) (1,41) (-0,28) (-1,17)

F Istatistigi 90,98*** 90,54 %** 87,11%%* 131,32%**

R-Kare 0,65 0,66 0,64 0,63

Gozlem 165 165 165 165

Model Tanimlayic1 Testler

Honda 23,04 %% 23,61%%* 23,72%** 23,69%**

F-test 1822,36%** 1815,88***  1835,70***  1820,56%**

Hausman 47,03 %% 56,26%** 44 36%*** 47,51%%*

Breusch-Pagan LMh 28,17** 28,61** 28,47** 38,32%**

Baltagi ve Li LMp 46,50%** 43,00%** 48,83%** 48,58%**

Pesaran CD 5,72%** 4,87*** 6,38*** 5,31%**

Katsayilara ait t istatistikleri parantez icerisinde verilmistir. * ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamlilig1 géstermektedir.

Yapilan model tanimlayici testlerin sonuglart dogrultusunda getiri modellerinde Driscoll-Kraay (1998) standart
hatalar1 kullanilarak sabit etkiler tahmincisi yardimi ile katsayilar tahmin edilmistir. Driscoll-Kraay yaklasimi
kesitsel ortalamalarin moment kosullar1 {izerinde Newey-West (1987) tipi bir diizeltme yapmakta ve bu sekilde
degisen varyans ve otokorelasyonun yaninda kesitsel bagimliligin da mevcut oldugu durumlarda kullanilabilen
direngli standart hatalar tiiretmektedir (Hoechle, 2007).

Katsay1 tahmin sonuglar1 Tablo 3’teki gibidir. Tablo incelendiginde birlesik ESG skorunun getiriler {izerinde
pozitif ve anlamli bir etkisinin mevcut oldugu goériilmektedir. Buna gore birlesik ESG skorundaki %10°luk bir
artig, getirileri %3,4 oraninda artirmaktadir. Bu sonug¢ firmalarin genel siirdiiriilebilirlik performanslarinin pay
getirilerine olumlu katk1 sundugunu géstermektedir. Genel siirdiiriilebilirlik performansini artirmak firmanin temel
amacina ulasmada yardimci olmaktadir. Boyutsal agidan bakildiginda ise gevresel ve sosyal skorlarin getiriler
iizerinde pozitif ve anlaml etkisi goriilmektedir. Fakat sosyal skorun etkisinin anlamliligi %10 seviyesinde
kalmigtir. Yonetisim skorunun ise getiriler iizerinde anlamli bir etkisi bulunamamistir. Cevresel ve sosyal
performanst yiiksek olan firmalarin getirileri de yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu boyutlara ait kategoriler
diistiniildiigiinde, enerji kaynaklarmi etkin kullanan, emisyon salmimlarmi diisiiren, gevresel inovasyona deger
veren, calisanlarinin haklarin1 gozeten, igerisinde bulunduklar1 topluma karsi sorumlu hareket eden, insan
haklarma deger veren ve sorumlu iiretim anlayisini benimsemis firmalarin pay sahiplerine daha fazla kazang
sagladigini sdylemek miimkiindiir.

Tablo’ya bakildiginda diger degiskenlere ait katsay1 sonuglarinin beklenti ile paralel gergeklestigi goriilmektedir.
Nakit akiglarmin satiglara oranin tiim modellerde getiriler iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu
goriilmektedir. Nakit akiglarini artiran firmalarin yatirimeisina daha fazla kazang saglayacagi bu sonug ile teyit
edilmistir. Yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara oraninin 2 numarali model hari¢ tim modellerde getiriler
iizerinde negatif ve anlamli bir etkisi bulunmustur. Buna gore finansal kaldirag derecesi diisiik firmalarin
yatirimcisina ekstra getiri sagladigi, finansal kaldirag derecesi arttikga getirilerin azaldig: sdylenebilir. Son olarak
toplam varliklarin etkisinin getiriler izerinde anlamli ve pozitif yonde oldugu belirlenmistir. Diger bir ifadeyle
biiyiik firmalar yatirimeisina daha fazla kazang saglamaktadir.

Caligmanin ikinci bagimli degiskeni i¢in kurulan oynaklik modellerine ait sonuglar Tablo 4’te verilmistir.
Oynaklik modelleri i¢in yapilan model tanimlayici testlerin, bir 6nceki getiri modelleri ile neredeyse birebir ayni
sonuglar1 verdigi Tablo’dan goriilmektedir. Ozetlemek gerekirse; oynaklik modelleri her ne kadar rassal etkiler
barindirsa da, bu model icin rassal etkiler tahmincisi tutarsiz oldugu bulunmus ve sabit etkiler tahmincisi
kullanilmistir. Degisen varyans, otokorelasyon ve kesitsel bagimliligin mevcut oldugu modellerde uygun standart
hatalar ile tahminler gerceklestirilmis ve bulunan katsayilar Tablo 4’te derlenmistir.
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Tablo 4.
Oynaklik Modelleri I¢in Driscoll-Kraay Sabit Etkiler Tahmin Sonuclar: ve Model Tammlayici Testler
Bagimh Degisken: LNVOL

Degiskenler (5) (6) (7) )
LNESG -0,1586*** - - -
(-3,36)
EPS - -0,0030*** - -
(-3,69)
LNSPS - - -0,1694%*** -
(-3,67)
LNGPS - - - -0,0005
(-0,01)
CFTS -0,0018** -0,0015* -0,0018**  -0,0026%**
(-2,55) (-2,00) (-2,70) (-3,79)
LR 0,0029%%* 0,0024%** 0,0035%**  0,0032%**
(2,79) (2,23) (3,86) (3,27)
LNTA -0,1670%*** -0,1648*** -0,1514%***  _0,2256%**
(-3,60) (-3,51) (-3,64) (-4,02)
Sabit 6,7994*** 6,3164%** 6,5459%** 77 1584%**
(7,69) (7,76) (7,98) (7,46)
F Istatistigi 35,09%** 24, 87*** 32,63%** 9,36%***
R-Kare 0,42 0,43 0,45 0,39
Gézlem 165 165 165 165
Model Tanimlayici Testler
Honda 10,83%** 10,68%** 11,04%** 9,85%**
F-test 17,41 %% 18,23 %% 18,26%*** 15,73%**
Hausman 21,40%%%* 24 89*** 25,53 %% 29,06%**
Breusch-Pagan LMh 42,44 %% 36,42%** 47,49%** 39,07***
Baltagi ve Li LMp 70,44%** 66,83%** 67,25%** 72,43%%%
Pesaran CD 9,48%** 7.29%** 8,06%** 10,4 1%***

atsayiiara ai istatistikiert parantez igerisinae veri mz;ttr. ) ve Straswyla 7ol, 700 ve 7o Sseviyelerinde anitamliligl gostermekieair.
Katsayilara ait { istatistikleri parantez igerisinde verilmistir. * ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamliligi gostermektedi

Getiri modellerinde oldugu gibi katsayilar sabit etkiler tahmincisi ile ve Driscoll-Kraay standart hatalar
kullanilarak tahmin edilmistir. Tekrarlamak gerekirse; bu yontem degisen varyans ve otokorelasyonun yaninda
kesitsel bagimliliga karsi da direnglidir.

Tablo’daki katsayilar incelendiginde, birlesik ESG skorunun oynaklik {izerinde negatif ve anlamli bir etkisinin
mevcut oldugu goriilmektedir. Birlesik ESG skorundaki %10’luk bir artis firmalarin pay fiyatlarinda goriilen yillik
oynaklikta %1,6’lik bir diigiise tekabiil etmektedir. Bu sonug genel siirdiiriilebilirlik performansi yiiksek olan
firmalarin yatirimeisina daha risksiz yatirim imkani sagladigini gostermektedir. Risk-getiri 6diinlesimi baglaminda
diistiniildiigiinde genel siirdiirtilebilirlik performansi yliksek olan firmalar diisiik olan firmalara gore yiiksek getiri
ve diistik riske sahip paylar i¢in daha fazla yatirimer ¢ekecek, piyasa degerlerini yiikseltebilecek ve sahiplerinin
zenginligini artirabileceklerdir. Boyutsal olarak etkilere baktigimizda getiri modellerindeki sonuglara benzer
sonuglar ile karsilasilmistir. Buna gore ¢evresel ve sosyal skorlarin oynaklik tizerinde negatif ve anlamli bir etkisi
goriilmektedir. Yonetisim skorunun etkisi ise anlamli bulunamamustir. Boylelikle ¢evresel ve sosyal performansi
yiiksek olan firmalarin pay fiyatlarinin daha diisiik oynakliga sahip oldugu sdylenebilir. Getiri modellerinde elde
edilen sonuglar ile birlikte diisiiniildiigiinde bu iki boyuta ait kategorilerde basarili olan firmalarin daha diisiik risk
seviyelerinde daha yiiksek getirileri yatirimcisina sagladigi goriilmektedir.

Tablo’da diger degiskenlerin sonuglar1 incelendiginde etkilerin, getiri modellerinde oldugu gibi beklentiler ile
uyumlu gerceklestigi goriilmektedir. Nakit akislarinin satiglara oraninin, tiim modellerde oynaklik {izerinde negatif
ve anlamli bir etkisin oldugu goriilmektedir. Nakit akislarinin yiikselmesiyle firmalarin pay fiyatlarinda goriilen
risk seviyesi diismektedir. Yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani ise oynaklig1 anlamli ve pozitif yonde
etkilemektedir. Buna gore yiiksek finansal kaldirag derecesi, diger bir ifadeyle yiiksek bor¢ yiikii ile ¢alisan
firmalarin pay fiyatlarmin da ytiksek riskli oldugu sonucu teyit edilmistir. Firma biiyiikliigii ile oynaklik arasindaki
iliski ise anlamli ve negatif yonliidiir. Biiyiik firmalarin risk yonetimine vermis olduklar1 6nemle birlikte finansal
olan veya olmayan maliyetlerini diigiirmede kullandiklar1 pazarlik giicleri, bdyle bir sonug ile yakindan
ortlismektedir.
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4. SONUC

Firmalar tarafindan belirlenen siirdiiriilebilirlik politikalar1 giiniimiizde diinya genelinde iklim politikalarinin
ayrilmaz bir pargast haline gelmistir. Standart kar maksimizasyonu bakis agisindan siirdiiriilebilir ekonomik
biiylime bakis agisina gegis siireci beraberinde birtakim zorluklar1 da getirmektedir. Bu ¢aligmada firma paydaslar
tarafindan faydali bulunan siirdiiriilebilirlik performansinin pay sahipleri ve yatirimeilar ig¢in de faydali olup
olmadif1 ortaya cikarilmaya calisilmistir. Bu kapsamda siirdiiriilebilirlik performansini temsilen birlesik ESG
skoru kendi i¢indeki ii¢ boyut ile birlikte ele alinmis ve bunlarm firma getirileri ile oynaklik tizerindeki etkisi
incelenmistir.

Calismada bu amag dogrultusunda Borsa Istanbul’da islem géren ve 2010-2020 yillar1 arasinda ESG verilerine
ulasilabilen 15 mali sektor dis1 firma incelenmistir. Yillik verilerin kullanildig: ¢aligmada bagimli degiskenlerden
getirileri temsilen toplam getiri endeksi kullanilirken oynaklik i¢in 60 ay iizerinden hesaplanan yillik oynaklik
verisi tercih edilmistir. Birlesik ESG skoru siirdiiriilebilirlik performans: i¢in kullanilirken bunun boyutlar
gevresel performans, sosyal performans ve yonetisim performansi igin kullanilmigtir. Ayrica nakit akiglarinin
satislara orani, yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani ve toplam varliklar ¢aliysmada modellere agiklayici
degiskenler olarak eklenmistir. Bu sekilde birlesik ESG skoru ile ii¢ boyutunun ayr1 ayri modellere déhil oldugu
her bir bagimli degigsken i¢in dort toplamda sekiz model kurulmustur. Modeller iizerinde yapilan bir takim
tanimlayici testler sonrasinda tiim modellerde Driscoll-Kraay standart hatalarin1 kullanan sabit etkiler tahmincisi
yardimui ile katsay1 tahminleri yapilmistir.

Sonuglar birlesik ESG skorlarinin getiriler iizerinde pozitif etkisinin oldugunu gostermektedir. Bu sonug
Albuquerque vd. (2019), Mohamad (2020), Ahmad vd. (2021), Broadstock vd. (2021), Feng vd. (2022), Ye vd.
(2022) ve Wu vd. (2022) ¢aligmalarinda bulduklar1 sonuglar ile uyumludur. Goriilen bu pozitif etki cevresel ve
sosyal boyutlar i¢in de gecerlidir. Yonetisim boyutu i¢in elde edilen pozitif etki ise istatistiksel olarak anlamsizdir.
Bu sonug yiiksek ESG skoruna sahip firmalarin yatirimeilari ve pay sahipleri igin yiiksek getiri potansiyeline de
sahip oldugunu gostermektedir. Ek olarak gevresel ve sosyal meselelere duyarli firmalarin daha fazla getiri elde
ettiklerini bu sonug ortaya koymaktadir. Calismada nakit akiglarinin, finansal kaldiracin ve firma biiytikligiiniin
getiriler lizerindeki etkisi beklentiler ile uyumlu bulunmustur. Buna gore nakit akiglar1 ve firma biyiikligi
getirileri pozitif, finansal kaldirag ise negatif etkilemektedir. Bulunan bu sonuglar istatistiksel olarak da anlamlidir.

Birlesik ESG skorlarinin oynaklik iizerindeki etkisi ise negatif ve anlamli bulunmustur. Bu sonug Sassen vd.
(2016), Albuquerque vd. (2019), Broadstock vd. (2021), Zhou ve Zhou (2021), Shakil (2022) ve Burger vd. (2022)
tarafindan yapilan calismalardaki sonuclar ile uyumludur. Bulunan bu negatif etki getirilerde oldugu gibi kendini
sadece cevresel ve sosyal boyutlarda tekrarlamaktadir. Yonetisim boyutu i¢in bulunan negatif etki istatistiksel
olarak anlamsizdir. Bu sonug yiiksek ESG skoruna sahip firmalarin diisiik oynakliga diger bir ifadeyle diisiik risk
potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir. Ozellikle gevresel ve sosyal sorunlara daha fazla dnem veren
firmalarin fiyatlarmin diisiik oynaklik sergiledigi goriilmektedir. Nakit akislarinin, finansal kaldiracin ve firma
biiyiikliigliniin etkisi yine beklendigi gibi bulunmustur. Buna goére nakit akislari ile firma biyiikligii oynaklig
negatif, finansal kaldirag ise pozitif yonde etkilemektedir. Bu katsayilar ise istatistiksel olarak anlamlidir.

Genel itibariyle sonuglar incelendiginde risk-getiri ddiinlesimi baglaminda yiiksek ESG skoruna sahip firmalarin
yatirimei ve pay sahiplerine diisiik riskli ve yiiksek getirili yatirim imkani sagladig: ortaya ¢ikmaktadir. Belli risk
seviyesinde en yliksek getiriyi ya da belli getiri seviyesinde en diisiik riski hedefleyen rasyonel yatirimeilar igin
birlesik ESG ve boyut skorlarinin yatirim kararlar1 alirken goz ardi edilemeyecek 6nemde oldugu bu sonuglar ile
ortaya konulmustur. Yatirimeilar portfdylerini olustururken ve varlik tahsisi ile ilgili kararlarini alirken yiiksek
ESG skoruna sahip firmalara yogunlagmali, diisiik skorlu olanlardan ise ka¢imnmalidirlar. Firmalar agisindan
bakildiginda bu sonuglar iyi siirdiiriilebilirlik performansinin nihai hedefe ulasmada kritik dneme sahip oldugunu
gostermektedir. Dolayisi ile firmalarin kendi icerisinde ESG birimlerini gelistirmeleri, yiiksek ESG skoru elde
edebilecekleri cevresel ve sosyal stratejilere yogunlagsmalar1 gerekmektedir.

Caligmanin sonuglart mesruluk, vekélet ve paydas teorilerinin, siirdiiriilebilirligin getiriler ile pozitif, risk ile
negatif iliskisini dngdren varsayimlarini destekler niteliktedir. Tiirkiye’de giderek 6nem kazanan siirdiiriilebilirlik
konusu, firma ve paydaslarmm da dikkatini uzun zamandir ¢ekmektedir. Bugiin itibariyle Borsa Istanbul
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil 63 firma bulunmaktadir. Bu saymin artmis ve artacak olmasi gelecek yillarda
bu caligmadaki bulgularin saglamlik smnamasinin genis 6rneklem yardimu ile yapilmasini miimkiin kilacaktir.
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