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Aragtirmada 2018-2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da (BIST) kesintisiz islem géren isletmelerin
yaymmladiklar1 finansal tablolara bagimsiz denetciler tarafindan verilen goriisler iizerinde, ¢evresel,
sosyal ve kurumsal yonetim performanslarini ifade eden ESG skorlarinin bir etkisinin olup olmadiginin
tespit edilmesi amacglanmistir. Calismada ESG performansi bagimsiz degisken olarak, isletme
biiyiikliigli, donem net kar1, esas faaliyetlerden/bankacilik faaliyetlerinden elde edilen nakit akislar1 ve
kaldirag orani degiskenleri ise kontrol degiskenleri olarak dikkate alinmistir. Degiskenler arasindaki
iligkilerin 6l¢timiinde lojistik regresyon analizi yontemi tercih edilmistir. Calismada ESG performansi
yliksek olan isletmelerin, ESG performansi diisiik olan igletmelere gore hileli veya yaniltici finansal

raporlamaya bagvurma egilimlerinin daha az oldugu tespit edilmistir.
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EFFECT OF ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND CORPORATE GOVERNANCE (ESG)
PERFORMANCE ON AUDITOR'S VIEW: AN IMPLEMENTATION ON BIST

ABSTRACT

The research aims to determine whether ESG scores, reflecting environmental, social, and corporate
governance performances, influence the opinions provided by independent auditors for the financial
statements of companies continuously traded on Borsa Istanbul (BIST) between 2018 and 2022. The
study considers ESG performance as an independent variable, while business size, net profit for the
period, cash flows from main activities/banking activities, and leverage ratio are considered as control
variables. The logistic regression analysis method was chosen to measure the relationships between the
variables. The study reveals that businesses with high ESG performance are less likely to engage in

fraudulent or misleading financial reporting compared to businesses with low ESG performance.
Keywords: ESG Performance, Auditor Opinions, Logistic Regression, Independent Auditor

JEL Classification: M40, M41, M49

EXTENDED SUMMARY
PURPOSE AND MOTIVATION

The research has investigated the impact of ESG scores, representing environmental, social, and
corporate governance performances, on the opinions provided by independent auditors in the financial

statements of companies traded on Borsa Istanbul (BIST).

In our country, there is a notable concentration of studies examining the influence of ESG
performance on the financial performance of enterprises. However, no study has explored whether ESG
performance, as a resource available to independent auditors during the risk assessment phase, affects
their opinion decisions. The absence of such research in our country with this specific motivation
highlights the originality of this study. It is anticipated that the findings will serve as a guide for future

studies within this framework.
METHODOLOGY

Since ESG reporting is voluntary rather than mandatory, the analysis was conducted solely on
businesses with accessible data. ESG scores are obtained from the S&P database, which has been
publishing ESG scores since 2018. There are 39 businesses listed on the BIST with available data in the
S&P database. Thus, the study focused on these 39 enterprises between 2018 and 2022.
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Information regarding the auditors' opinions on the enterprises was extracted from the annual reports
and integrated reports published at the end of the period, while other relevant data was obtained from

the financial statements.

According to International Standards on Auditing (ISA) 705 (as published by the Turkish Public
Oversight Accounting and Auditing Standards Authority), there are three different types of opinions to
be used in cases where opinions other than positive opinions are warranted. These types of opinions
include limited qualified opinion, adverse opinion, and disclaimer of opinion. In this study, audit

opinions are categorized under two headings: "unqualified opinion" and "other opinions."

The unqualified opinions given to the financial statements of the companies included in the analysis
by the independent auditors are denoted as “1,” while opinions other than the unqualified opinion are
denoted as “0.” Logistic regression analysis method is employed to measure the relationships between

dependent and independent variables within such groupings.

In the study, hypotheses regarding the effects of a total of five variables, namely ESG scores, business
size, net profit/loss for the period, cash flows from main operations, and leverage ratio, on the auditor's

opinions were formulated.
RESULTS AND DISCUSSION

The results show that as ESG scores increase by one point, the probability of auditors expressing an
unqualified opinion increases by 1.05 times compared to the probability of expressing other opinions.
Similarly, an increase of one unit in firm size leads to a decrease in the probability of auditors expressing
an unqualified opinion by 0.03 times compared to the probability of expressing other opinions.
Furthermore, it has been determined that if the period net profit figure of the enterprises increases by
one unit, the probability of auditors expressing an unqualified opinion increases 19 times compared to
the probability of expressing other opinions. Notably, the variable that exhibited the most pronounced
reaction among the independent variables regarding the effect on the dependent variable was the period

net profit figure.

In the event that cash flows from main activities/banking activities of the enterprises increase by one
unit, the probability of auditors expressing an unqualified opinion increases by one time compared to
the probability of expressing other opinions. However, it has been observed that the leverage ratio does

not have a significant effect on the opinions of independent auditors.

Overall, the ESG performance of the enterprises, business size, period net profit, and cash flows from
main activities/banking activities significantly influence the opinions of independent auditors. However,
the leverage ratio does not exhibit a significant effect on their opinions. As a result, hypotheses H1, H2,

H3, and H4 can not be rejected, while hypothesis H5 was rejected. These findings align with the
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conclusions of previous studies conducted by Wang, Song and Sun (2023), Ryu, Clifton and Roh (2019),
and Gallizo and Saladrigues (2016).

CONCLUSION AND IMPLICATION

Upon evaluating the research findings, it has been established that businesses with high ESG
performance demonstrate a decreased likelihood of engaging in fraudulent or misleading financial
reporting compared to those with low ESG performance. Put simply, the probability of material
inaccuracies in the financial statements of enterprises with high ESG performance is lower than that of
enterprises with low ESG performance. Moreover, it has been concluded that business management
should prioritize these issues, given that period net profit and high cash flows from main

activities/banking activities increase the likelihood of auditors expressing an unqualified opinion.

This study also reveals that ESG performance plays an intermediary role in determining the quality
of financial reporting regarding auditor's opinion decisions. However, it's important to note a limitation
of the study: it only analyzes data from companies whose ESG performances are available in the S&P
database. To enhance the literature on ESG performance, future researchers could consider analyzing

R&D investments and corporate sustainability issues using a more extensive data pool.

Overall, these findings underscore the importance of ESG performance in financial reporting quality

and emphasize the need for further research to expand upon these insights.

1. GIRIiS

Giin gectikge daha da 6nem kazanan gevre duyarliligi hem bireylere hem de gevre ve topluma karsi
daha fazla sorumluluk iistlenilmesinde kilit rol oynamistir. Piyasalarda etkin bir sekilde varligimm
korumak isteyen isletmelerin gerek hissedarlardan, tedarikgilerden, ¢calisanlardan gerekse miisterilerden
bu konuda hassasiyet gostermeleri talep edilmektedir. Bu kapsamda isletmelerden finansal bilgilerinin
yani sira finansal olmayan bilgilerinin de paydaslara sunulmasi istenmektedir. Sunulan bu bilgilerin
stirdiiriilebilirlik raporlar1, faaliyet raporlar1 ve entegre raporlar gibi igerigi genisletilmis sekilde
hazirlanan raporlarla detaylandirilmasi amaglanmaktadir. S6z konusu raporlarda sunulan bilgiler ise
derecelendirme kuruluglan tarafindan isletmelerin gevresel, sosyal ve yonetisim agiklamalar1 (ESG)
cercevesinde ele alinmaktadir. S6z konusu bu degerler paydaslarin isletmelerle ilgili aldig1 kararlarda

oldukga etkin rol oynamaktadir.

ESG verileri bir igletmenin niteligi ve niceligini arttirmada etkili olan denetim ve denetime iliskin
unsurlar ile yakindan iligkilidir. ESG, faaliyet konusu ne olursa olsun igletmeler agisindan finansal
olmayan biitiin faaliyetlerin degerlendirilmesinde 6n plana ¢ikan kavramdir. Genel olarak goniillilk

esasinin dikkate alindig1 ve bu esasa dayanan ESG agiklamalarinin degerlendirilmesinde ortak bir analiz
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ya da puan sistemi yoktur. Bu sebeple ESG uygulamalar1 agisindan isletmeler arasinda farkliliklarin s6z
konusu oldugu goriilmektedir. ESG kapsaminda edinilen bilgilerin degerlendirmeye tabi olmasi
isletmelere raporlamada tutarlilik saglamakta ve sektorler icinde isletmelerin ESG performansini
karsilagtirma imkani sunmaktadir. Bu durumda, isletmelerin finansal olmayan bilgilerini adil ve seffaf
bir sekilde sunmalar1 paydaslarina giiven verme konusunda etkili olmaktadir. Ayrica isletme
degerlerinin artmasinda da 6nemli rol oynayan ESG verileri gelecekte yasanan birtakim olumsuzluklar
ortadan kaldirma konusunda da destek saglamaktadir. ESG verilerine etki eden faktorler vardir. Bu
faktorler dogasi geregi finansal olmamasina ragmen bir isletmenin bilangosunu, gelir tablosunu, risk
profilini ve sermaye maliyetini Ol¢iilebilir sekilde etkileyebilecek diizeydedir. Ayrica konuyla ilgili
arastirmalarda ESG agiklamalan iizerinde CEO ikiligi, kadin yonetici sayist ve denetim komitesi
toplant1 sayist gibi faktorlerin etkili oldugu bilinmektedir. Bunlarin yani sira, denetim komitelerinin
etkin bir sekilde faaliyet gostermesi, denetim komitelerinde yer alan denetgilerin faaliyetleri ya da

kurumsal yonetim 6zellikleri de ESG stratejilerini etkileyebilmektedir.

Bu ¢alismada, ESG’nin sadece etkilenen taraf degil etkileyen taraf da olabilecegi diisiincesiyle ESG
performansinin denetgi goriisii kararlar tizerindeki etkisinin aragtirilmasi amaglanmistir. Bu ¢aligmayla
denetgi goriisii kararina iligkin ESG performansinin finansal raporlama kalitesini belirlemede aracilik
mekanizmast gorevine sahip oldugu goriilmiistiir. Son on bes yildir ESG konusu ile ilgili bir¢ok
akademik ¢alismanin yapildigi goriilmektedir. Ulkemizde ESG performansinin isletmelerin finansal
performansina olan etkileri ile ilgili ¢aligmalarin yogunlukta oldugu goriilmektedir. Fakat bagimsiz
denetgilerin risk degerlendirme asamasinda bagvurabilecegi bir kaynak olan ESG performansinin
denetci goriisii kararlari lizerinde etkili olup olmadigina iligkin herhangi bir caligmaya rastlanilmamistir.
Bu motivasyonla bdyle bir ¢aligmanin tilkemizde yapilmamis olmasi ¢alismanin 6zgiinliigiinii ortaya
koymakta ve ileride bu cergevede yapilacak olan caligmalara yol gosterici bir nitelik tasiyacagi

ongoriilmektedir.

Bu kapsamda calismada 6ncelikle literatiir taramasina, daha sonra ise ESG performans boyutlari,
denetim goriisleri, arastirma hipotezleri, arastirma amaci ve yontemi ile ampirik bulgulara yer

verilecektir.

2. LITERATUR TARAMASI

Isletmelerin gevresel, sosyal ve yonetisim kapsamindaki faaliyetleri uzman derecelendirme
kuruluslarinca detayli bir sekilde arastirilmaktadir. Isletme faaliyetlerini derecelendirme imkani sunan
ESG, son zamanlarda oldukga popiiler olmaya baglamistir. Gerek yoneticilerin gerekse aragtirmacilarin
ilgi odag1 olan bu kavram, isletmelerin ¢evreye ve topluma kars1 duyarlilik hissetmesinde biiytik rol

oynamaktadir. Isletmeler i¢in kisa ve uzun vadede 6nem tasiyan ESG aciklamalari ve bilgilerini ele alan
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literatiirde bir¢ok akademik ¢aligmanin var oldugu goriilmiistiir. Hem ulusal hem de uluslararasi yazinda

konuya yonelik yapilan aragtirmalarin bazilarma tarih siralamasi dikkate alinarak asagida deginilmistir.

Dhaliwal ve digerleri (2014) calismalarinda ESG agiklamalar1 ve 6z sermaye maliyeti arasindaki
iligkiyi ortaya koymaya ¢aligmislardir. Bu kapsamda 31 {ilkenin ESG verilerini inceleyen arastirmacilar,
aragtirmanin amacina yonelik tilkeleri az ya da ¢ok paydas odakli olacak sekilde iki gruba ayirmislardir.
Arastirma sonucunda ESG aciklamalar ile 6zsermaye maliyeti arasinda negatif bir iliskinin oldugu ve

bu iligkinin paydas odakli iilkelerde daha belirgin oldugunu tespit etmislerdir.

Birindelli ve digerleri (2018) calismalarinda isletmelerde c¢alisan kadin yoneticilerin ESG
performansi {izerinde etkisinin olup olmadigini arastirmiglardir. Aragtirma sonucunda yénetim kurulu
biiyiikliigli ve ESG performansi arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Ayrica ESG
performansi ile kurumsal sosyal sorumluluk komitesi arasinda pozitif bir iligki belirlenirken; bagimsiz

yOnetici sayisi arasinda ise yonlii negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Zhao ve digerleri (2018) tarafindan Cin’de enerji alaninda faaliyet gosteren isletmelerin ESG
performansi ile finansal rasyolar arasindaki iliski ele alimmistir. Arastirma sonucunda, yatirimeilar,
isletme yonetimi ve karar vericiler ile ESG performansi arasinda olumlu bir iliski oldugu tespit

edilmistir.

Baraibar-Diez ve Odriozola (2019) kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) komitesi olan isletmelerin
yiiksek ekonomik puanlara sahip olmalarinin ESG puanlarina olan etkisini test ettikleri caligmalarinda,
2005-2015 yillar1 arasinda ispanya, Fransa, Almanya ve Birlesik Krallik'ta listelenen 197 isletmenin
verilerini incelemislerdir. Panel veri analizi yapilan arastirma sonucunda, sirketlerin %90'inin 2014'te
bir KSS komitesine sahip oldugunu ve bu sirketlerin, KSS komitesi olmayan sirketlerden 6nemli dlciide

farkl1 ESG puanlarina sahip olduguna ulasilmistir.

Bravo ve Reguera (2019), isletmelerin sahip oldugu kurumsal yonetim mekanizmalarinin ESG
raporlar iizerindeki etkisini ele aldiklar1 aragtirmalarinda, denetim komitesine ait gesitliliginin ESG
raporlama kalitesi ile pozitif yonlii iliski icinde oldugunu tespit etmislerdir. Arastirma sonucunda ayrica

komite ¢esitliliginin ESG agiklamalarimin kapsamini ve uygunlugunu arttirdig1 vurgulanmustir.

Lagasio ve Cucari (2019) tarafindan, ESG ag¢iklamalari iizerinde kurumsal yonetimin bir etkisinin
olup olmadiginin ortaya koyulmasi amacglanmistir. Bu kapsamda hazirladiklan ¢aligmalarinda meta
analizi yapmiglardir. Aragtirma sonucunda yonetim kurulu bagimsizliginin, biiyiikligiiniin ve kadin
yoneticilerin ESG agiklamalarim gelistirdigi sonucu elde etmislerdir. Ayrica yonetim kurulu sahipligi

ve CEO ikiligi degiskenlerinin ESG agiklamalarini etkilemedigi tespit edilmistir.

Ting ve digerleri (2020) tarafindan yapilan ¢aligmada gelismis ve gelismekte olan piyasalarda

faaliyet gosteren isletmelerin ESG skorlarmin finansal performans tizerindeki etkisini ele almiglardir.
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Caligma kapsaminda 2014-2018 yillar1 arasindaki verileri kullanan ve regresyon analizini tercih eden
arastirmacilar, bagimsiz degisken olarak ESG genel skoru ile bireysel skorlar1 kullanirken bagiml
degisken olarak ise Tobin’s Q, ROE ve F/K oranimi kullanmiglardir. Analizler sonucunda ESG’nin

isletme performansi iizerinde pozitif yonlii bir etkisinin oldugu belirlenmistir.

Arif ve digerleri (2020), isletmelerin denetim komitesine iligkin toplanti sayisi ile bagimsiz iiye
sayisinin ESG aciklanma kalitesi ve miktar {izerinde etkili olup olmadigini ortaya koymak amaciyla
Avustralya’da enerji sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler lizerinde bir analiz gerceklestirmislerdir.
Ampirik sonuglar, ESG raporlama kalitesi ve miktar ile denetim komitesi 6zellikleri arasinda anlaml

bir iliski oldugunu gostermistir.

Meher ve digerleri (2020), tarafindan 2014-2018 yillar1 arasinda Hindistan’da faaliyet gosteren 43
isletme iizerinde ESG skorlan stirdiiriilebilirlik performansi ile pay fiyatlarindaki oynaklik iizerindeki
etki incelenmistir. Sermaye; varlik fiyatlama modeli yardim ile hesaplanirken, oynaklik ise giinliik
veriler kullanilarak 240 giin iizerinden yillik olarak hesaplanmistir. Ug boyut kullamlarak elde edilen
ampirik sonuglar; getiri ve oynaklik modellerinin her ikisinde de bu ii¢ boyutun etkilerinin anlamsiz

oldugunu gostermistir.

Kegeli ve Cankaya (2020) tarafindan ESG skoru ve finansal degerler degisiminin pay degerine olan
etkisinin incelendigi ¢aligmada, isletmelerin ESG skoru, aktif ve 6z kaynak karlilig1, fiyat kazang orani
ile pay senedi fiyat degisimi verilerini incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda bu veriler arasinda
anlamli bir iligki bulunamamistir. Ancak toplam varliklar ve piyasa kapitalizasyonu arasinda anlamli bir

iligki oldugu belirlenmistir.

Sisman ve Cankaya (2021), ESG skorlarinin igletmelerin finansal performanslar iizerindeki etkisini
belirlemeye ¢alistiklar1 arastirmalarinda hava yolu isletmelerinin verilerini kullannmislardir. isletmelerin
2010 ile 2017 yillann arasindaki yillik ESG verilerine ve finansal verilerine ulagan arastirmacilar
toplamda 26 isletmeyi arastirmalarina dahil etmistir. ESG genel skoru ile birlikte ¢evresel, sosyal ve
kurumsal yonetisim skorlarinin tek tek 6z kaynak karliligi (ROE), aktif karliligi (ROA) ve Tobin’s Q
oranlar1 tizerindeki etkisi 6 farkli model kullanilarak test edilmistir. Arastirma sonucunda, isletmelerin
ESG genel skoru ile aktif karliligi (ROA) arasinda anlamli bir iliskinin var oldugu tespit edilmistir.
Isletmelerin ESG skorlarmin finansal performans iizerinde ise anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna

varilmisgtir.

Kose (2021) calismasinda Borsa Istanbul’da aktif sekilde faaliyet gdsteren 28 isletmenin 2016-2019
yillarn arasindaki verileri kullanilarak isletmelerin kurumsal yonetim ESG agiklamalar1 tizerindeki
etkisini ortaya koymayi amaglamistir. Panel regresyon analizinin kullanildigi ¢aligmada denetim
komitelerine iliskin toplanti ve liye sayisinin ESG skorlarm etkileyip etkilemedigine yonelik bir analiz

gerceklestirilmistir. Elde edilen sonuglar yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisi ile ESG skorlar
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arasinda pozitif yonlii iliski oldugu, denetim komitelerinin toplant1 ve iiye sayis1 bakimindan ise negatif

yonlii bir iliski oldugu gézlemlenmistir.

Appiah ve Lambert (2022) ¢aligmalarinda denetgilerin, "kirli itibar" 6l¢iisii olarak anormal derecede
olumsuz CSY ile ilgili medya kapsamini kullanarak sirketlerin itibar krizi zamanlarinda artan CSY
riskini yonetmelerine yardimer olup olmadigimi arastirmislardir. Aragtirmadan elde edilen ampirik
sonuclar lekelenmis itibar ile denetim dis1 hizmetlerin etkilesimi ile gelecekteki isletme degeri arasinda
pozitif bir iligki oldugu, kusurlu itibar ile denetim dis1 hizmetler arasinda ise anlamli bir iligki oldugu

belirlenmistir.

Feng ve digerleri (2022) tarafindan 2011-2022 yillart arasinda Cin’de faaliyet gdsteren 684 isletme
iizerinde Bloomberg veri tabanindan elde edilen ESG skorlar ile pay getirileri arasindaki iligki ortaya
koyulmustur. Calismada aciklayici degisken olarak Hexun tarafindan yaymlanmis olan sosyal
sorumluluk raporlart ve bunlardan elde edilen kurumsal sosyal sorumluluk skorlari kullanilmistir.
Caligmada Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi ile modelde esbiitiinlesme
iligkisi tespit edilmis, panel ARDL yo6ntemi ile de uzun ve kisa donem katsayilar hesaplanmistir. Analiz
sonucunda ESG skorlar1 pay getirilerini uzun déonemde negatif diizeyde etkilerken; kisa donemde ise
pozitif yonde etkiledigi gozlemlenmistir. Kurumsal sosyal sorumluluk skorlari ise getirileri hem uzun

hem de kisa donemde pozitif etkiledigi tespit edilmistir.

Zhou ve digerleri (2023) ¢caligmalarinda ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) performansinin, igletme
yeniliginin arac1 etkisi aracilifiyla siirdiriilebilirlik performansmi etkileyip etkilemedigini
aragtirmiglardir. Bu amagla, Banglades'teki imalat sanayi calisanlarindan toplanan verileri Yapisal
Esitlik Modellemesi (YEM) ile analiz edilmistir. Arastirma sonucunda, ESG performansinin imalat
sanayilerinin inovasyon ve siirdiiriilebilirlik performansim énemli 6l¢tide artirdigini, bir isletmenin ESG
performansi ne kadar yiiksekse, inovasyon ve siirdiiriilebilirlik performansinin da o kadar yiiksek oldugu

saptanmigtir.

3. ESG SKORU VE BOYUTLARI

ESG kavram ilk olarak, yatirimeilara ESG skorlarmin yatirim kararlarinda énemli bir faktor olarak
goriilmesi gerektigini tavsiye eden Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim Ilkeleri raporunda 6nerilmistir.
Uygulamada, yonetim damigmanlig1 firmalar1 ve yatirimcilar, bir firmanm genel KSS performansini
anlamak i¢in ESG puanlarini temel endeks olarak kullanmaktadirlar. ESG, temel olarak bir isletmenin
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim uygulamalarini igermekte ve bu uygulamalarin performanslarini
birlestirmektedir. Bir igletmenin ¢evresel performansi, firmanin kaynak tiiketimini ve emisyonlari

azaltma c¢abasini ifade ederken; bir isletmenin sosyal performansi, insan haklarina, istihdam kalitesine,
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iiriiniin sorumluluguna ve toplum iliskilerine saygi gostermeyi icermektedir. Son olarak, bir isletmenin
kurumsal yonetisim performansi, bir firmanin ydnetiminin (yonetisim yapisi) hak ve sorumluluklarini

gostermektedir (Yoon, Lee & Byun, 2018, s.3).

Isletmelerin gevresel, sosyal ve kurumsal yonetimle ilgili yatirim ve faaliyetlerine yonelik
performanslarini ortaya koymada 6nemli bir 6l¢iit olarak tanimlanan ESG skorlari, paydaglarn talepleri
dogrultusunda olusturulan raporlama modellerinin gelistirilmesiyle ilgili bir kavramdir. (Cetenak, Ersoy
& Isik, 2022, s.62). Son zamanlarda isletme paydaslarinin aldiklar1 kararlarda oldukga etkin olan bu
kavram isletmelerin cesitli stratejilere yonelmesine zemin hazirlamstir. Ozellikle yatirim kararlar1 alma
stireclerinde etkin bir ara¢ olarak goriilen ESG skoru kavram, isletmelerin siirdiiriilebilir performans
hedeflerine iliskin verileri rapor eden bir gosterge seklinde de ifade edilmektedir (Bianchi ve digerleri,
2010, 5.308).

Baska bir tanima gore ise ESG, isletmelerin ¢evresel, sosyal ve yonetisim seklinde {i¢ temel gruba
ayrilan ve 186 alt metrikten olusan bir rapordur (Sisman & Cankaya, 2021, s.74). Bu raporlar temel
almarak olusturulan ESG stratejileri, isletmelerin biitiin paydaglarinin ihtiyaglarini karsilayan toplumsal
ve cevresel biitiin amaclara ulasmada katki saglayan politikalar olarak benimsenmeye baglamistir (Luo
& Bhattacharya, 2006, s.12). Bu politikalar isletmeler igin benzersiz yeterlilikler olusturarak piyasada
rekabet Ustlinliigii saglamaya katki sunmaktadir (Dressler & Paunovi¢, 2019, s.112). Yeterliliklerin
olusmasi, rekabet avantajinin elde edilmesi isletmelerin itibarmin da artmasina destek saglamaktadir

(Kim & Lyon., 2015, 5.710).
3.1. Cevresel Boyut

Cevresel boyut kaynak kullanimi, emisyonlar ve yenilik olmak iizere {i¢ baslikta aciklanmaktadir.
Bunlardan ilki olan kaynak kullanim skoru, bir isletmenin malzeme, enerji ya da su kullanimini
azaltmasini ifade eden bir kavramdir. Ayrica igletmelerin tedarik zinciri yonetimini daha da iyilestirerek
eko-verimli ¢oziimler bulmaya yonelik performansi olarak da ifade edilmektedir (Refinitiv, 2019, s.17).
Son yillarda isletmelerin ¢evresel boyut kapsaminda kaynak kullanimina dikkat ettigi ve bu gergevede
cesitli politikalarin uygulandigr goriilmektedir. Bu kapsamda su, elektrik ve yakat tiikketiminin dikkatli
bir sekilde kullanilmasi, yenilenebilir enerji kaynaklarma yonelik gelistirilen politikalar, ¢evre dostu
binalarin yapilmasina gosterilen 6zen, iirlinlerin ambalajlanmasi1 konusundaki ¢evre dostu uygulamalar
bahsi gegen politikalardan bazilardir. Bunlarin yani sira ¢evresel yonetim ekiplerinin olusturulmasi,
diizenli araliklarla c¢evresel egitimlerin gergeklestirilmesi de isletmelerin kaynak kullanimina 6nem

verdiklerinin bir gostergesidir (European Commission, 2017).

Emisyonlar skoru ise, bir isletmenin {iretim ve operasyonel olarak anilan siireclerinde gevresel
emisyonlarn azaltma taahhiidiinii ve etkinligini Olgen skordur. Genel olarak isletmelerin atmosfere

saldig1 emisyonlarin negatif digsalligini azaltici etkiye sahip bulunmaktadir. Bu konuda hassas olmaya
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calisan isletmeler, emisyonlarla ilgili politikalar1 benimsemekte ve emisyon azaltici hedefleri

gergeklestirmek i¢in faaliyetlerde bulunmaktadir (Seker & Sengiir, 2022, 5.366).

Cevresel skorlarindan biri olan yenilik skoru kavramu, bir isletmenin ¢evresel maliyetlerini ve isletme
miigteriler agisindan yenilik yiikiiniin azaltilmasini ifade etmektedir. Bdylece isletme, yeni cevre
teknolojileri ve gevre tasarmmli iiriinler aracihigiyla yeni pazarlara sahip olabilecektir. Isletmelerin
yenilik faaliyetlerine ise geri doniistiiriilebilir nitelikte olan tiriinler, giiriiltii diizeyi azaltilmig riinler,
emisyon seviyesi diisiik ara¢ kullanim1 ve dogal iiriin kullanim1 6rnek olarak gosterilebilir (European

Commission, 2017).
3.2. Sosyal Boyut

Sosyal boyut bir igletmenin is giicline, miisterilerine ve topluma karsi sorumluluklarini yerine
getirmeyi ifade eden bir kavramdir. ESG skorlarindan biri olan ve topluma karsi sorumlulugu
Oonemseyen sosyal boyut, isletme itibar1 ve siirekliligi agisindan isletmelere uzun vadede biiyiik katki
saglayan 6nemli bir boyuttur. Sosyal boyut igletmelere uzun vadeli yatirimci bulma konusunda kolaylik
saglamasi bakimindan da dikkate alinmalidir (Seker & Sengiir, 2022, 5.366). Sosyal boyut, bir sirketin
caligma kosullari, saglik ve giivenlik, calisanlarla iliskiler, saglikli yasam, ¢esitlilik, insan haklar1, adil
calisma uygulamalari, topluluk katilimi ve hayirseverlik dahil olmak {izere sosyal hedeflerini nasil ve
ne Olciide uygulamaya aktardigimi yansitmaktadir (Alsayegh, Abdul & Homayoun, 2020, s.7).
Halihazirda ESG'yi ve 6zellikle sosyal politikalarimi uygulayan sirketler, yasal gelismelere ve diger
zorunlu gerekliliklere daha hizli uyum saglayabilecek ve uyumsuzlukla ilgili yasal ve mali cezalardan
kacinmalarina olanak saglayacaktir (Cruz & Matos, 2023, s.8). Bunlarin diginda ¢alisanlarin esit olmast,
kadin ¢alisanlara destek saglanmasi, maaglara iliskin diizenlemeler, calisan devir hizi, isten ¢ikarma,
grev, kadin yoneticilerin varligi, esnek galigma saatleri gibi gostergeleri igermektedir. Isletmelerin bu
gostergeleri dikkate alarak faaliyetlerde bulunmalar i giiciine verilen 6nemi gostermektedir (Seker &
Sengiir, 2022, 5.367). Isletmelerin iyi, duyarh bir vatandas olma, halk saghigini koruma ve mesleki etige
saygl gdsterme taahhiidiinii 6lgen sosyal boyut skoru ayni zamanda adilligin saglanmasi, riisvet ve
yolsuzluklarin 6nlenmesi, yardim ve bagislarin yapilmasi gibi topluma katki saglayacak faaliyetlerde

bulunulmasini da kapsamaktadir (Refinitiv, 2019, s.15-18).
3.3. Kurumsal Yonetisim Boyut

S&P Global, “Yonetim kurulu, yoneticiler, hissedarlar ve paydaslar dahil olmak iizere sirketlerdeki
farkli katilimcilar arasindaki hak ve sorumluluklarin dagilimina iligkin karar vermenin yonetisim
faktorlerini kapsamaktadir.” seklinde kurumsal yonetisim boyutunu ifade etmektedir. Yonetisim
faktorleri, tilkeler ve sirketler i¢in kurallar1 ve prosediirleri belirtir ve yatirimcilarin ¢evresel ve sosyal

faktorler igin yaptiklart gibi uygun yonetisim uygulamalarini taramalarina olanak tanir. Bir sirketin
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amaci, yonetim kurullarimin rolii ve yapisi, hissedar haklar1 ve kurumsal performansin nasil dl¢iildiigii

kurumsal yonetisim yapilarinin temel unsurlaridir.

ESG alt boyutlarindan biri olan kurumsal ydnetisim boyutu isletmelerin kurumsal yonetisim
ilkelerine (adillik-esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk) uyum gdstermesini ifade
etmektedir. Kurumsal yonetisim boyutu yonetim, hissedarlar ve CSR stratejisi olarak 3 grupta
incelenmektedir. Hissedarlar boyutu, isletmelerin hissedarlarma adil davranilmasi ve devralinma
onleyici araclarin kullanilmasina yonelik etkinligini 6l¢en bir boyuttur. Burada hissedarlari oy hakkiyla
ilgili belirlenen politikalar, haklarmin esit sekilde gozetilmesi, azinlik haklari, yonetici se¢ciminde
cogunluk kararinin dikkate alinmasi, isletmenin durumu hakkinda halka agik bilgilendirmelerin seffaf
bir sekilde yapilmasi, kotii durumlarda hisseder haklarinin korunmasi gibi politikalari icermektedir. CSR
ise, kurumsal yonetime uygun calismay1 hedefleyen bir isletmenin ekonomik (finansal), sosyal ve
cevresel boyutlarini gilinliik karar alma siireglerine entegre ederek calismasimi ifade etmektedir

(Refinitiv, 2019, s. 7).

4. DENETIM GORUSLERI

Denetim goriisleri, bir isletmenin mali tablolarinin bagimsiz bir gézlemci tarafindan incelenmesi
sonucunda verilen degerlendirmelerdir. Bagimsiz denet¢i, finansal tablolarn dogrulugunu,
diiriistliiglinii ve uygunlugunu degerlendirir ve sirketin finansal raporlarmin genel kabul gormiis
muhasebe prensiplerine uygun oldugunu belirler. Bagimsiz denetginin, denetlenen sirketin finansal
tablolarmi ve mali durumunu tarafsiz bir sekilde degerlendirmek i¢in bagimsizlik ilkesine uymasi
gerekmektedir. Bagimsiz denetgi goriisleri, sirketlerin finansal tablolarinin giivenilirligi ve seffaflig
acisindan biiylik 6neme sahiptir. Bu goriisler, yatinmecilar, kredi verenler ve diger ilgili taraflar igin

onemli bir kilavuz saglar ve sirketin mali durumu hakkinda giivenilir bir degerlendirme sunmaktadir.

Finansal Tablolara iliskin Goriis Olusturma ve Raporlama Standardi BDS 700’e gdre bagimsiz
denet¢i finansal tablolarin tiim dnemli yonleriyle gecerli finansal raporlama cercevesine uygun olarak
hazirlanip hazirlanmadigina iliskin bir goriis olusturmasi gerekmektedir. Buna gore goriis olusturmada
finansal tablolarin 6nemli yanliglik riski barmdirip barindirmadigi denetim goriisii agisindan son derece
onemlidir. Eger denetgi denetim kanitlarindan hareketle finansal tablolarin 6nemli yanlighk riski
barindirmadigina dair kaniya varirsa bu durumda denet¢i olumlu goriis bildirmektedir. Fakat denetgi
finansal tablolarin biiyiik bir boliimiinde 6nemli yanliglik risklerinin oldugunu saptarsa bu durumda

olumlu goriis disinda bir goriis bildirmesi gerekmektedir.
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BDS 705°te ise olumlu goriis disinda goriis bildirilmesi konusu ele alinmigtir. Bu standarda gore
olumlu goriis disinda; olumsuz goriis, sinirlt olumlu goriis ve goriis bildirmekten kaginma olmak tizere

ti¢ tiir gortis bulunmaktadir (BDS 705, Md. 7-9).

5. ARASTIRMA HiPOTEZLERI

Bu kapsamda ¢alismada olusturulan hipotezler agagida siralanmistir.

H;: Isletmelerin ESG performanslarmin bagimsiz denetgi goriisleri iizerinde anlamli bir etkisi vardir.
H:: Isletme biiyiikliigiiniin bagimsiz denetgi goriisleri iizerinde anlamli bir etkisi vardir.

H3: Donem net kar rakamimin bagimsiz denetgi goriisleri izerinde anlaml bir etkisi vardr.

Hy4: Esas faaliyetlerden/bankacilik faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglari tutarmin bagimsiz

denetci gortisleri lizerinde anlamli bir etkisi vardir.

Hs: Kaldirag oranlarinin bagimsiz denetgi goriisleri lizerinde anlamli bir etkisi vardir.

6. ARASTIRMANIN AMACI VE YONTEMI

Aragtirmada Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren isletmelerin yayimladiklar: finansal tablolarda
bagimsiz denetgiler tarafindan verilen goriisler ilizerinde, cevresel, sosyal ve kurumsal yoOnetim
performanslarini ifade eden ESG skorlarinin bir etkisinin olup olmadig1 incelenmistir. ESG raporlamasi
zorunluluk esasia degil goniilliiliik esasina dayandigindan yalnizca verilerine ulasilabilen isletmeler
iizerinde analiz gergeklestirilmistir. ESG skorlarina iligkin veriler S&P veri tabanindan temin edilmistir.
S&P veri tabaninda ESG skorlar1 2018 yilindan itibaren yayimlamaya baslamistir. Ayrica S&P veri
tabaninda BIST’te islem goren ve verilerine ulagilabilen 39 isletme bulunmaktadir. Bu kapsamda
caligma 2018-2022 yillar1 arasinda, 39 isletme {lizerinde ger¢eklestirilmistir. Arastirma kapsamina alinan
isletmeler ekteki tabloda sunulmustur. isletmelerin denet¢i goriislerine iliskin bilgiler ise donem
sonlarinda yayimlanan faaliyet raporlar1 ve entegre raporlardan, diger bilgiler ise finansal tablolardan

elde edilmistir.

S&P, veri tabanina katilimcr olmayan (veri aktarmayan) bir sirketin ESG skorunu hesaplarken
yalnizca halka agik bilgilerine bagvurmaktadir. Fakat S&P veri tabanina katilimei olan bir sirketin ESG
skorunu hesaplarken ise halka acik bilgilerinin yaninda S&P Global'e sunulan bilgiler {izerinden
degerlendirme yapmaktadir. Tiim sirketler sektore oOzgili Kiiresel Kurumsal Siirdiiriilebilirlik

Degerlendirmesi-S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA) anketi ve bir sirketin
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sektordeki emsallerine kiyasla puanini yansitan metodoloji kullanilarak degerlendirilir. Ayrica CSA,

ESG konularinda gegmis ve mevcut performansa da odaklanmaktadir.

Bagimsiz Denetim Standardi (BDS) 705 Md. 2’ye gore olumlu goriis disinda gorilis verilecegi
durumlarda kullanilacak olan ti¢ farkli goriis tiirii bulunmaktadir. Bu goriis tiirleri sinirh olumlu goriis
(sarth goris), olumsuz goriis ve goriis bildirmekten kaginma seklindedir. Bu ¢alismada da denetim
goriisleri “olumlu goriis” ve “diger goriisler” olarak iki baslik altinda ele alinmistir. Analize dahil edilen
isletmelerin bagimsiz denetgiler tarafindan finansal tablolarina verilen olumlu goriisler “1”, olumlu
goriis disindaki diger goriisler ise “0” olarak kategorize edilmistir. Bu sekilde gruplandirmalarda bagimli
ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskilerin Ol¢imiinde lojistik regresyon analizi yontemi

kullanilmaktadir.

Caligmada igletme biiyiikliigii, donem net kéri, esas faaliyetlerden nakit akislar1 ve kaldirag orani
olmak iizere toplam doért kontrol degiskeni kullanilmustir. Isletme biiyiikliiklerinin belirlenmesinde
finansal durum tablosunda yer alan aktif toplami, kér zarar tablosundan elde edilen donem net kar/zarari,
nakit akig tablolarinin birinci boliimiinden elde edilen esas faaliyetlerden elde edilen nakit akislar
(Bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler icin bankacilik faaliyetlerinden elde edilen nakit
akislarr) ve toplam borcun toplam aktiflere boliinmesiyle hesaplanan kaldirag orami degiskeni
hesaplanmustir. Isletme biiyiikliigii, aktif toplam ve nakit akiglarinin hesaplanmasinda degiskenlerin

dogal logaritmalar1 dikkate alinmustir.

7. ARASTIRMA MODELI VE AMPIiRiK BULGULAR

Bagimsiz denetgiler tarafindan verilen denetci goriisleri {izerinde ESG skorlarimin bir etkisinin olup

olmadiginin test edilmesinde kullanilan arastirma modeli asagidaki gibidir.
DG iy=Po+ B ESG i+ B2 1B iy + B3 NK i1+ Ba NA i+ Bs KO i+ iy

Modelde bagimli degisken olarak yer alan “DG” degiskeni, finansal tablolardan elde edilen denetci
goriislerini gostermektedir. Modelde bagimsiz degisken olarak yer alan “ESG” degiskeni isletmelerin
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim performanslarini ifade etmektedir. Modelde kontrol degiskenleri
olarak yer alan “IB” degiskeni isletme biiyiikliigiint, “NK” degiskeni donem net karini, “NA” degiskeni
esas faaliyetlerden /bankacilik faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglarini, “KO” degiskeni ise kaldirag

oranini temsil etmektedir. Modelde bulunan degiskenler ve ilgili kisaltmalar Tablo 1°de gosterilmistir.
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Tablo 1. Degiskenler ve Hesaplanma Y ontemleri

Degiskenler Tamm Hesaplanma Yontemi
Bagimlh Degisken
DG Denet¢i Goriisleri Olumlu goriisler “1”, olumlu goriis disindaki
diger gorisler ise “0” olarak kategorize
edilmistir.
Bagimsiz Degisken
ESG ESG Skorlar1 S&P tarafindan hesaplanan ¢evresel, sosyal
ve kurumsal yonetim performanslari dikkate
almmustir.
Kontrol Degiskenleri
NA Esas/Bankacilik Nakit akis tablosunun birinci béliimiinde
Faaliyetlerinden Elde Edilen raporlanan nakit akiglarin dogal logaritmasi
Nakit Akislari
iB Isletme Biiyiikliigii Isletmelerin aktif toplamimin dogal
logaritmasi
NK Donem Net Kar 1 Doénem net karinin dogal logaritmasi
KO Kaldirag Orani Toplam borglar/toplam aktifler

Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Tammlayici Istatistikler

Degiskenler Minimum Maksimum Ortalama Standart SapmaJ
DG 0 1 0,797 0,403
ESG 1 87 29,113 20,542
IB 5,0377 10,5210 8,0488 1,1238
NK 4,4953 10,2770 7,3008 1,1818
NA 9,0536 9,8375 9,2173 0,6793
KO 0,0313 1.076 0,893 0,128

Tablo 2’ye gore DG degiskeninin ortalama degeri 0,797, standart sapmasi 0,403; ESG degiskeninin
ortalama degeri 29,113, standart sapmasi 20,542; IB degiskeninin ortalama degeri 8,0488, standart
sapmasi 1,1238; NK degiskeninin ortalama degeri 7,3008, standart sapmasi 1,1818; NA degiskeninin
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ortalama degeri 9,2173, standart sapmasi 0,6793; son olarak KO degiskeninin ise ortalama degeri 0,893,

standart sapmasi 0,128 olarak hesaplanmustir.

Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglanti probleminin test edilmesinde kullanilan VIF (Variance

Inflation Factor) analizi sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. VIF Analiz Sonuclar

DEGISKENLER VIF 1/VIF
ESG 1,220 0,821

IB 4,560 0,219

NK 4,750 0,210

NA 1,190 0,827

KO 1,050 0,949

VIF analiz sonuglar1 yorumlanirken elde edilen VIF degerlerin 10’dan biiyiik olmas1 degiskenler
arasinda ¢oklu baglanti sorunu olduguna isaret etmektedir. Tablo 3’ten elde edilen sonuglara gore tiim
degiskenlerin VIF degerlerinin 10°dan kii¢iik olmasi degiskenler arasinda herhangi bir ¢oklu baglanti
problemi olmadigini baska bir ifade ile degiskenler arasinda yiiksek korelasyon iliskisi olmadigini

gostermektedir.

Caligmada bagimsiz denetgiler tarafindan isletmelerin finansal tablolarina verilen goriisler olumlu
goriisler ve olumlu goriis digindaki diger goriisler olarak kategorize edilmistir. Bu dogrultuda lojistik

regresyonda logit doniisiim uygulanmistir.

Tablo 4. Omnibus Test Sonuglar:

Chi-square df Anlamlilik
Step 1 Step 60,775 5 ,000
Block 60,775 5 ,000
Model | 60,775 5 ,000

Arastirma modelinde yer alan katsayilarin anlamliligt Omnibus testi ile smanmistir. Omnibus
testinden elde edilen sonuca gore Ho hipotezi reddedilmistir. Elde edilen sonu¢ modeldeki degiskenlerin
birbirleriyle iligkili oldugunu gostermektedir. Ayrica Tablo 4’teki ki-kare sonuglarina gore arastirma

modelinin anlamli oldugu belirlenmistir.
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Tablo 5’te Cox ve Snell R? ve Nagelkerke R? test sonuglar1 verilmistir.

Tablo 5. Model Ozeti

Step -2 Log likelihood Cox & Snell R? Nagelkerke R?

1 97,543 0,323 0,506

Modelden elde edilen sonuglara gére Cox & Snell R? testine gore degiskenler arasinda %32,3’liik bir
iligki tespit edilirken, Nagelkerke R? test sonucuna gore ise %50°lik bir iliski oldugu belirlenmistir. Bu
iligkiler denet¢i gorisleri  ile isletmelerin  ESG skorlari, isletme biytikliikleri, esas
faaliyetlerden/bankacilik faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglari, kaldirag oran1 ve dénem net kén

degiskenlerinin birbirleriyle iligkili oldugunu gdstermektedir.

Modelin uyum iyiliginin belirlenmesinde ise Hosmer-Lemeshow testine bagvurulmustur. Elde edilen

sonuglar Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Hosmer-Lemeshow Test Sonuclari

Adimm Ki-Kare | Serbest. Derecesi (df) Anlamlilik(P)

1 14,368 8 0,073

Hosmer-Lemeshow testi anlamlilik diizeyinin p<0,05 olarak hesaplanmast model uyumunun iyi
olmadigini, p>0,05 olarak hesaplanmas1 ise model uyumunun iyi olduguna isaret etmektedir. (Hosmer

and Lemeshow, 2000, p.150). Ulasilan sonuglar model uyumunun iyi olduguna isaret etmektedir.

Tablo 7. Siniflandirma Tablosu

Tahmin
Denetgi
Gozlemlenen Goriisii
0 1 | Dogruluk Yiizdesi
Adim 1 | Denetc¢i Goriisii 0 20 12 62,5
1 2 122 98,4
Genel Yiizde 91,0

Tablo 7°den elde edilen sonuglara gore igletmelerin finansal tablolarina iligkin olumlu goriis diginda

verilen diger goriisler “0”, olumlu goriigler ise “1”, olarak kategorize edilmistir. Buna gore olumlu goriis
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disinda verilen diger goriislerin 20’sinin dogru tahmin edildigi, 12’sinin ise yanlhis tahmin edildigi
gdzlemlenmistir. Bagka bir ifade ile olumlu goriis disinda verilen diger goriislerin %62.5’1 dogru tahmin
edilmistir. Denetim faaliyetlerine iliskin olumlu goriis bildirilen toplam 124 gézlemin, 122’sinin dogru
tahmin edildigi, 2’sinin ise yanlis tahmin edildigi, dolayistyla toplam tahmin basarisinin %98.4 oldugu

tespit edilmistir. Siniflandirma tablosunda genel dogruluk yiizdesinin ise %91oldugu goriilmektedir.
Tablo 8’de lojistik regresyon analiz sonuglari verilmistir.

Tablo 8. Lojistik Regresyon Sonuclari

Degiskenler B S.E. | Wald df | Sig. | Exp(p)
ESG 0,054 0,018 | 8,434 1 |0,004*| 1,055
IB -3,410 | 0,631 |29,240 1 |0,000%| 0,033
NK 2,949 0,582 | 25,632 1 | 0,000*%| 19,084
NA 0,001 0,002 | 2,852 1 10,091** 1,000
KO -0,664 1,639 | 0,164 1| 0,686 | 0,515
Constant | 6,839 2,759 | 6,147 1 | 0,013 | 933,765

Not: * ve ** isaretleri sirastyla %1 ve %10 anlamlilik degerlerini gostermektedir.

Lojistik regresyon analiz sonuglarina gére ESG, IB, NK ve NA bagimsiz degiskenlerinin olasilik
degerleri p<0,05 oldugundan belirtilen degiskenlerin denetci goriisleri tizerinde anlamli bir etkisi oldugu
gozlemlenmektedir. KO bagimsiz degiskeninin ise olasilik degerinin p>0,05 olmas1 denet¢i goriisleri
iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadiginmi gostermektedir. Denetgi goriigleri iizerinde. ESG skorlari
ve donem net kar1 degiskenlerinin %1 diizeyinde pozitif ve anlamli bir iligskiye sahip oldugu, isletme
biiyiikliigli degiskeninin ise %1 diizeyinde negatif ve anlamli bir iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir.
Ayrica denetci goriisleri iizerinde esas faaliyetler/bankacilik faaliyetlerine iligskin nakit akiglarinin ise

%10 anlamlilik diizeyinde pozitif bir iliskiye sahip oldugu goriilmektedir.

Degiskenlerin katsayilarinin yorumlanmasi hususunda; lojistik regresyon analizi odds (olasilik)
oranini temel aldigindan Exp(p) katsayis1 dikkate alinmistir. Buna gore igletmelerin ¢evresel, sosyal ve
kurumsal yonetim performanslarini ifade eden ESG skorlar1 bir puan arttiginda, denetgilerin olumlu
goriis bildirme olasiligi, olumlu goriis disinda bir goriis bildirme olasiligina gore 1,05 kat artmaktadir.

Elde edilen sonuglar Wang, Song ve Sun (2023) tarafindan ulasilan sonuglari desteklemektedir.

Aktif biiylikliigii toplaminin dogal logaritmasi alimarak modele kontrol degiskeni olarak dahil edilen
isletme biiylikligii degiskeninin ise bir birim artmasi durumunda denetgilerin olumlu goriis bildirme

olasilig1 olumlu goriis disinda bir goriis bildirme olasiligina gore 0,03 kat azalacagina isaret etmektedir.
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Isletmelerin donem net kar rakaminin bir birim artmas1 durumunda denetcilerin olumlu gériis bildirme
olasiligi, olumlu goriis disinda bir goriis bildirme olasiligina gore 19 kat artmaktadir. Bagiml degiskenin
etkilenmesi hususunda bagimsiz degiskenler arasinda en fazla tepki gdsteren degiskenin donem net kar
rakami oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda elde edilen sonuglar Ryu, Clifton ve Roh (2019) ile Gallizo

ve Saladrigues (2016) tarafindan ulagilan sonuglar1 desteklemektedir.

Isletmelerin esas faaliyetlerden/bankacilik faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglarinin bir birim
artmasi durumunda, denetgilerin olumlu goriis bildirme olasiligi, olumlu goriis disinda bir goriis

bildirme olasiligina gore bir kat arttig1 gézlemlenmektedir.
Bu kapsamda ¢alismada olusturulan hipotezlerin kabul ve ret durumlar1 Tablo 9°da gosterilmistir.

Tablo 9. Arastirma Hipotezlerin Kabul/Ret Durumlari

Hipotezler Kabul/Ret

H1: isletmelerin ESG performanslarinin bagimsiz denetgi goriisleri {izerinde anlamli bir Kabul
etkisi vardir.

H2: Isletme biiyiikliigiiniin bagimsiz denetgi goriisleri iizerinde anlamli bir etkisi vardir. Kabul
H3: Donem net kér rakaminin bagimsiz denetgi goriisleri iizerinde anlamli bir etkisi vardir. Kabul
H4: Esas faaliyetlerden/bankacilik faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglart tutarinin Kabul

bagimsiz denetgi goriisleri lizerinde anlamli bir etkisi vardir.

H5: Kaldirag oranlarinin bagimsiz denetgi goriisleri iizerinde anlamli bir etkisi vardir. Ret

8. SONUC VE ONERILER

Ozellikle son yillarda, paydaslar ve yatirimeilar sirketlerden siirdiiriilebilirlik konusunda daha fazla
hesap verilebilirlik ve seffaflik beklemektedir. Bagimsiz denetgiler ise sirketlerin mali raporlamalarinin
dogrulugunu ve giivenilirligini saglamakla sorumludurlar. Bu baglamda, denetcilerin ESG
performansin1 da ayrica degerlendirmeleri ve raporlamalarin uygunlugunu kontrol etmeleri 6nem

kazanmigtir.

Arastirmada Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren isletmelere bagimsiz denetgiler tarafindan verilen
denetim goriisleri tizerinde, ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim performanslarini ifade eden ESG
skorlariin bir etkisinin olup olmadig1 incelenmistir. ESG skorlarina iliski veriler S&P veri tabanindan
temin edilmistir. Bu kapsamda c¢alisma 2018-2022 yillar1 arasinda, 39 isletme {izerinde
gergeklestirilmistir. Caligmada isletme biiyiikliigli, donem net kari, esas faaliyetlerden nakit akiglart ve
kaldirag orani1 olmak {izere toplam dort kontrol degiskeni kullanilmistir. isletme biiyiikliiklerinin

belirlenmesinde finansal durum tablosunda yer alan aktif toplami, kar zarar tablosundan elde edilen
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donem net kar/zarari, nakit akis tablolariin birinci bdliimiinden elde edilen esas faaliyetlerden elde
edilen nakit akiglar1 (bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler i¢in bankacilik faaliyetlerinden
elde edilen nakit akislar1) ve toplam borcun toplam aktiflere boliinmesiyle hesaplanan kaldirag orani
degiskeni hesaplanmustir. Isletme biiyiikliigii, aktif toplami ve nakit akislarnin belirlenmesinde

degiskenlerin dogal logaritmalar1 dikkate alinmistir

Caligmadan elde edilen sonuglara goére ESG skorlar1 bir puan arttiginda, denetgilerin olumlu goriis
bildirme olasiligi, olumlu goriis disinda bir gorlis bildirme olasiligina gore 1,05 kat arttig
gozlemlenmistir. Isletme bilyiikliigii degiskeninin ise bir birim artmas1 durumunda denetgilerin olumlu
goriis bildirme olasiligi olumlu goriis disinda bir goriis bildirme olasiligina gore 0,03 kat azalacagini
gostermektedir. Isletmelerin donem net kar rakaminin bir birim artmasi durumunda denetgilerin olumlu
goriis bildirme olasiligi, olumlu goriis diginda bir goriis bildirme olasilifina gore 19 kat arttig1 tespit
edilmistir. Bagimli degiskenin etkilenmesi hususunda bagimsiz degiskenler arasinda en fazla tepki
gosteren degiskenin dénem net kir rakami oldugu Dbelirlenmistir. Isletmelerin  esas
faaliyetlerden/bankacilik faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglarinin bir birim artmasi durumunda,
denetgilerin olumlu goriis bildirme olasilig1, olumlu goriis disinda bir goriis bildirme olasiligina gore bir
kat artt1g1, isletmelerin esas faaliyetlerden/bankacilik faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarinin ise
bir birim artmasi durumunda, denetcilerin olumlu goriis bildirme olasiligi, olumlu goriis disinda bir

goriis bildirme olasiligina gore bir kat arttig1 gézlemlenmistir.

Arastirma sonuglar1 degerlendirildiginde isletmelerin ESG performansinin denet¢i goriisleri
iizerindeki anlamli bir etkiye sahip olmasi, bagimsiz denetgilerin goriislerini bildirme konusunda
isletmelerin ESG performanslarindan etkilendiklerini gostermistir. Calismada ESG performansi yiiksek
olan isletmelerin, ESG performans1 diisiik olan isletmelere gore hileli veya yamiltici finansal
raporlamaya basvurma egilimlerinin daha az oldugu tespit edilmistir. Baska bir ifade ile ESG
performansi yiiksek olan isletmelerin finansal tablolarinda 6nemli yanligliklar bulunma olasiligi, ESG
performansi diisiik olan isletmelere gore daha diisiik oldugu belirlenmistir. Ayrica isletmelerin donem
net kar1 ve igletmelerin esas faaliyetlerden/bankacilik faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarinin
yiikksek olmasi denetgiler tarafindan olumlu goriis bildirme olasiligimi arttiracagindan, isletme

yOnetiminin bu konulara azami 6zen gostermesi gerektigi sonucuna ulagilmastir.

Aragtirmanin yalnizca S&P veri tabaninda ESG performanslar sunulan isletmelerin verileri lizerinde
gergeklestirilmesi ¢aligmanin kisitini olusturmaktadir. ESG performansi konularinda ¢alisma yapacak
arastirmacilarin daha biiyiik veri havuzu kullanarak, ar-ge yatirimlarn ve kurumsal siirdiirtilebilirlik

konular1 lizerinde analiz ger¢eklestirmeleri literatiire katki saglayacaktir.
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EK: Analiz Kapsamindaki Isletmeler

Borsa Kodu Isletme Ad
AKBNK AKBANK T.A.S.
AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A.S.
AKSEN AKSA ENERJi URETIM A S.
AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S.
ARCLK ARCELIK A.S.
ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
BIMAS BiM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.
BRYAT BORUSAN YATIRIM VE PAZARLAMA A.S.
BRISA BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE TICARET A.S.
EKGYO EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
ENJSA ENERJISA ENERJI AS.
ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI AS.
GUBRF GUBRE FABRIKALARI T.A.S.
SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING A S.
ISDMR iSKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S.
KRDMA, KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
KRDMB, KRDMD
KCHOL KOC HOLDING A.S.
KORDS KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.
KOZAL KOZAL ALTIN iSLETMELERI A.S.
MAVI MAVI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S.
MGRS MIGROS TICARET A S.
OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.
OYAKC OYAK CIMENTO FABRIKALARI A.S.
PETKM PETKiM PETROKIMYA HOLDING A.S.
SASA SASA POLYESTER SANAYT A.S.
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TAVHL TAV HAVALIMANLARI HOLDING AS.
TKFEN TEKFEN HOLDING A S.
TCELL TURKCELL {LETISIM HiZMETLERI A.S.
THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O.
TTKOM TURK TELEKOMUNIKASYON AS.
TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A S.
GARAN, TGB TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.
HALKB, THL TURKIYE HALK BANKASI A.S.
ISATR, ISBTR, TURKIYE IS BANKASI A.S.
ISCTR, ISKUR
VAKBN TURKIYE VAKIFLAR BANKASI TURK ANONIM ORTAKLIGI
ULKER ULKER BiSKUVI SANAYI A.S.
VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET AS.
VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAY] VE TICARET A.S.
ZRGYO ZIRAAT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S.
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