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ABSTRACT

Purpose- The inclusion of companies in the BIST Sustainability Index and the disclosure of sustainability scores provide not only benefits in
terms of making companies’ sustainability practices better known by stakeholders and the public, but also may increase stock returns.
Therefore, this study aims to analyse the relationship between sustainability scores and financial performance of companies in the BIST
Sustainability Index.

Methodology- In order to analyse the relationship between the sustainability scores of 62 companies in the BIST Sustainability Index and
their financial performances, the sustainability scores of the companies and the companies' firm value, return on assets and stock rate of
return as the financial performance indicators is examined by multiple regression analysis method over the data of 2022.

Findings- A negative relationship was found between the sustainability scores of the companies and the firm value, while no significant
relationship was found between the sustainability scores and the other financial performance indicators, namely return on assets and stock
rate of return.

Conclusion- The reason for the negative relationship between the sustainability scores of the companies and the firm value may stem from
the investors’ perception that the environmental investments to be made by the the company will increase the company's costs, which will
have a negative impact on the company's financial statements and thus on the stock return.

Keywords: Sustainability, sustainability scores, financial performance, multiple regression analysis.
JEL Codes: E44, G11, G32

BIST SURDURULEBILIRLIK ENDEKSINDEKI SIRKETLERIN SURDURULEBILIRLIK NOTLARI iLE FINANSAL
PERFORMANSLARI ARASINDAKI iLiSKiNIN ANALIzi

OzET

Amag- Sirketlerin BIST Surdurilebilirlik Endeksinde yer almasi ve surdirlilebilirlik notlarinin paylasiimasi, bu sirketlerin strdurlebilirlik
alanindaki uygulamalarinin paydaslari ve kamuoyu tarafindan daha iyi bilinmesine katki saglamakta, ayni zamanda bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin sirket hisselerine yatirim yapmasina da neden olarak hisse senedi getirilerini artirabilmektedir. Bu nedenle, ¢alismada BIST
Surdurulebilirlik Endeksinde yer alan sirketlerin stirdirulebilirlik notlari ile finansal performanslari arasindaki iliskinin analiz edilmesi
amaglanmistir.

Yéntem- BIST Surdirdlebilirlik Endeksinde yer alan mali sektor kuruluslari disinda kalan 62 adet sirketin strdurilebilirlik notlari ile finansal
performanslari arasindaki iliskinin analiz edilmesi amaciyla sirketlerin strdurulebilirlik notu ile sirketlerin isletme degeri, aktif karliigi ve hisse
getirisi arasindakiiliski 2022 yili verileri Gzerinden goklu regresyon analizi yontemi ile incelenmistir.

Bulgular- Sirketlerin stirdirtlebilirlik notlariile finansal performans gostergesi olarak belirlenen isletme degeri arasinda negatif bir iligki tespit
edilmis, diger finansal performans gostergeleriolan aktif karlilik oranive hisse senedi getiri oranlariile stirdurlebilirlik notlari arasinda ise
anlaml bir iliski tespit edilememistir.

Sonug- Sirketlerin surdurulebilirlik notlari ile isletme degeri arasindaki negatif iliskinin nedeninin, yatirimcilarin sirketlerin gevre konusunda
yapacagi yatirimlarin sirketlerin maliyetlerini artirabilecegi, bu maliyet artislarinin da sirketin finansal tablolari ve dolayisiyla hisse senedi
getirisi Uzerinde olumsuz etkiye neden olabilecegi beklentisinden kaynaklandigi degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimler: Strdurlebilirlik, strdurulebilirlik notlari, finansal performans, ¢oklu regresyon analizi.
JEL Kodlar: E44, G11, G32
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1. GiRiS

Sonyillarda giindemde olan siirdirlebilirlik kavrami gcergevesinde isletmeler faaliyetlerini yirtirken sadece finansal ve ekonomik faktorlere
odaklanmak yerine, paydaslari igin uzun vadeli deger yaratmak amaciyla faaliyetlerinde cevresel, sosyal ve yénetisim (E-environmental, S-
social ve G-governance - ESG)faktérlerini de dikkate almaktadirlar. isletme faaliyetlerinde cevresel, sosyal ve yénetisim faktérlerinin
uygulanmasi, sirketler agisindan hem hisse senedi fiyatlarina, hem de kurumsal imajlarina olumlu katki saglayarak sirket degerini
artirabilmektedir (Bumin ve Demir, 2021). Kurumsal surdirilebilirlik, gelecekte ihtiyag duyulacak insan ve dogal kaynaklarin korunmasina
katkisaglarken ve gelistirirken, isletmenin ve paydaslarinin bugtinki ihtiyaglarini karsilayan is stratejilerini ve faaliyetlerini de aynizamanda
gerceklestirmek olarak tanimlanmaktadir (Labuschagne vd., 2005). Kurumsal strdirilebilirlikle baglantili bir kavram olan strdurdlebilir
kalkinma uygulamalariise, guglii strateji ve performans sonuglarina ulasmak amaciyla gergeklestirilen is uygulamalarinin bir alt kiimesi olarak
tanimlanmakta ve strdurilebilir kalkinma uygulamalarinin Gg temel stratejik alani olarak kabul edilen sirekli paydas destegi, pazar
firsatlarinin gelistirilmesi ve igletmenin finansal performansina katki saglanmasi alanlarindan bir veya daha fazlasini gelistirmeye

odaklaniimasini igermektedir (Goldsmith ve Samson, 2005).

Bu gercevede, kurumsal stirdirtlebilirligin artan nemi kapsaminda isletmelerin gevresel, sosyal ve yonetisim alanlarindaki performanslarinn
kamuoyu ile paylasilmasi amaciyla diinya Gzerindeki farkl (lkelerde bulunan hisse senedi piyasalarinda surdirilebilirlik endeksleri
olusturulmus ve bu endekslerde yer alan sirketlerin surdurlebilirlik notlari (ESG notlari) diizenli olarak yayimlanmaya baslamistir. Borsa
istanbul’da ilk olarak Kasim 2014 tarihinden itibaren Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD) olusturulmus ve bu Endekse géniillii olarak dahil olmak
isteyen sirketlerin endeks degeri hesaplanmaya baslanmistir. Sirketler agisindan ESG notlarinin yayimlanmasi, sirketlere surdirilebilirlik
alanlarindaki uygulamalarini paydaslarive kamuoyu ile paylasmak icin imkan saglarken, ayni zamanda bireysel ve kurumsal yatirimcilarin
sirket hisselerine yatirim yapmasina da katki saglamaktadir (Scalet ve Kelly, 2010). Surddrulebilirlik endekslerinde yer alan ESG notlariyiiksek
sirketlerin daha diistik risk seviyelerine sahip oldugu ve ekonomik istikrarsizlik donemlerinde diger sirketlere gére daha dayanikl oldugu da
tespit edilmistir (Ferriani ve Natoli, 2020).

Surdurdilebilirlik endeksinde yer alan sirketlerin strdirdlebilirlik notlari ile finansal performanslari arasindaki iliskinin analizi 6nemli bir
arastirma konusu olarak ortaya gikmaktadir. Strdirdlebilirlik notunun yiksek olmasinin sirketlerin finansal performanslarina olumlu etki
edebileceginin tespit edilmesi, sirketleri cevresel, sosyal ve yonetisim alanlarindaki politika ve islemleri uygulama koyma konusunda tesvik
edebilecektir. Bu kapsamda, ¢alismada BIST Surdirdilebilirlik Endeksinde yer alan sirketlerin stirdirtlebilirlik notlariile finansal performanslari
arasindaki iliskinin analiz edilmesi amaglanmistir. Calisma bes bélimden olusmaktadir. ikinci bélimde, konuya iliskin yapilan ¢alismalar
literatlr bashg! altinda aktarilacak, Gglnci bolimde c¢alismanin verileri ve yontemi sunulacak, dérdinct bolimde elde edilen bulgular
verilecek, sonug bolimiinde ise genel bir degerlendirme yapilacaktir.

2. LITERATUR

Sirketlerin BIST Sirdirdlebilirlik Endeksine dahil edilmesinin bu sirketlerin finansal performanslarive hisse senedi getiri oranlari Gzerindeki
etkilerine yonelik olarak gesitli galismalar gergeklestiriimistir. Bu gercevede, Citak ve Ersoy (2016) BIST Surdurulebilirlik Endeksinde yer alan
sirketleri hisse senedi getiri oranlari ve piyasa degeri/defter degeri oranlari Gzerinden incelemis ve Surdurilebilirlik Endeksi hakkinda
yatirimcilarin bilgisinin arttikga yatirimcilarin bu Endekse yonelik ilgilerinin de arttigi sonucuna ulagmistir. Akyiz ve Yesil (2017) BIST
Surdurdulebilirlik Endeksine kayith Gretim sektoriinde faaliyet gosteren 19 sirketin 2011-2015 yillarina ait verilerini esas alarak bu sirketlerin
finansal performanslarini gesitli oranlar araciigiyla incelemistir. Guindiiz (2018) sirketlerin BIST Strdur tlebilirlik Endeksine dahil edikten sonra
hisse senedi degerlerinde bir degisim yasanip yasanmadigini 42 sirketin 2014-2016 doénemindeki finansal verilerini kullanarak panel verianalz
teknikleri ile incelemis ve Surdurilebilirlik Endeksine dahil olmanin sirketlerin hisse senedi degerleri zerinde herhangi bir etkisinin
bulunmadigini ortaya koymustur. Guriinlii (2019) BIST Strdurtlebilirlik Endeksine dahil olmanin sirketlerin itibarini arttirarak finansal basarwi
etkileyip etkilemedigini 2014-2018 doneminde gesitli panel veri tahmin yontemleri ile analiz etmis ve sirdirilebilirlik alanindaki yiiksek
performans ile finansal basari arasinda zayif bir iligkinin oldugunu tespit etmistir. Parlakkaya vd. (2019) sirketlerin BIST Strdurlebilirlik
Endeksine alinmasinin hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisini 2014-2016 doneminde 43 sirketin verileriile olay galigmasi yontemi ile
incelemis ve sirketlerin Endeks kapsamina alinmasinin hisse senedi getirisi Uzerinde etkisinin olmadigi sonucuna ulasmistir. Sevim (2021)
isletmelerde c¢evresel yatirim harcamalarinin finansal performans Uzerindeki etkisini BIST Surdurilebilirlik Endeksindeki sirk etlerin
strdurdalebilirlik raporlarive mali tablolari tizerinden ¢oklu dogrusal regresyon analizi yontemiyle analiz etmis ve sirketlerin cevresel yatirim
harcamalarinin finansal performans Uzerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Acar vd. (2021) sirketlerin BIST
Surdurulebilirlik Endeksine girmesinde etkili olan faktorleri 2011-2018 yillar arasinda finansal ve finansal olmayan degiskenler Gizerinden
dogrusal ve lojistik regresyon testleri kullanarak tespit etmistir. Aydogmus vd. (2022) sirketlerin ESG performanslarinin isletme degeri ve
karlilklari Gzerindeki etkilerini farkli tilkelerdeki 1720 sirkete ait verileri kullanarak 2013 -2021 déneminde incelemis ve ESG notlari ile sirket
degerive sirket karliigi arasinda pozitif ve gtiglii iliskinin oldugunu ortaya koymustur. Saygilivd. (2022) cevresel, sosyal ve kurumsal yénetm
alaninda segilen yirmi degiskenin Borsa istanbul Kurumsal Yénetim Endeksinde islem géren sirketlerin performans géstergelerini nasil
etkiledigini 2007-2017 déneminde incelemis ve sirketlerin gevresel degiskenler alanindaki agiklamalarinin performans gostergeleri lizerinde
olumsuz etkisi oldugu, paydaslarin yonetime katilmasinin sosyal alanda operasyonel etkinlige katki sagladigi, kurumsal yonetim alaninda
hissedar haklarive yonetim kuruluna iliskin dizenlemelerin ise performans gostergeleri Gzerinde pozitif etkisi oldugu sonucuna varmistir.
Dagistanl ve Dagistanli (2023) BIST Surdurulebilirlik Endeksinde yer alan 44 sirketin 2014-2021 yillari arasindaki verilerini kullanarak
sirketlerin finansal performans gostergelerinin strddrdlebilirlik raporuyayimlamada etkisinin olup olmadigini lojistik regresyon yontemiile
incelemis ve finansal performans gostergelerinden biyuklik disindaki degiskenlerin anlaml etkisinin olmadigi, ancak sirketlerin finansal
biyuklugu arttikga surdurlebilirlik raporu yayimlama egiliminde olduklarini tespit etmislerdir.
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Surdurdulebilirlik kapsaminda sirketlerin ESG notlari ve bu notlar ile sirketlerin finansal performanslari arasindaki iliskinin incelenmesine
yonelik farkli tlkelere ait veriler lizerinden yapilan calismalarda mevcut bulunmaktadir. Alshehhi vd. (2018) sirket strdurlebilirlik
uygulamalarinin sirket finansal performansi tizerindeki etkisine yonelik yapilan 132 adet ¢alismay! incelemis ve bu ¢alismalar in % 78’inin sirket
strduralebilirlik uygulamalariile sirket finansal performansi arasinda pozitif iliski oldugunu ortaya koydugunu, calismalarin stirdur tlebilirligin
sadece sosyal boyutunu dikkate alan sosyal sorumluluk boyutundan cevresel ve ekonomik boyutlarina dogru yoéneldigi ve bu alanda
gelismekte olan Ulkeler (zerine yapilan galismalarin sinirh oldugunu tespit etmistir. Yu ve Zhao (2015) sirketlerin surdirulebilirlik
uygulamalarinin hisse senedi piyasalari tarafindan olumlu tepki alip almadigini Dow Jones Surdirilebilirlik Endeksinde yer alan sirketlerin
1999-2011 doénemi arasindaki verilerini esas alarak inceledikleri galismalarinda, sirketlerin strdirilebilirlik performansi ile finansal
performansi arasinda pozitif iliski oldugu, bu pozitif iliskinin de 6zellikle yatirimc haklarinin gigli bir sekilde korundugu ve yiiksek seffaflik
ilkelerinin hakim oldugu piyasalarda gézlemlendigi sonucuna ulagmistir. Manrique ve Marti-Ballester (2017) ulkelerin ekonomik geligsmislik
duzeylerine bagli olarak sirketlerin gevresel faaliyetlerinin finansal performanslarina olan etkilerini 2008-2015 déneminde farkl tlkelerde
faaliyet gosteren 2982 sirkete ait veriler Gizerinden analiz etmis, gelismis ve gelismekte Ulkelerdeki sirketlerin cevresel politikalari uygulamaya
baslamalarinin sirket finansal performansini pozitif yonde etkiledigini, bu etkinin gelismekte olan Ulkelerde daha ylksek oranlarda
gozlemlendigi sonucuna varmistir. Phan vd. (2020) Vietnam’daki 289 sirketin strddrdilebilirlik uygulamalari ile finansal performanslar
arasindakiiliskiyi anket yontemi ile inceledikleri galismalarinda, sirketlerin gergeklestirdigisurdurulebilirlik faaliyetlerinin finansal performansi
dogrudan, misteri sadakati, ¢alisan memnuniyeti ve sirket itibarini dolayli yonden pozitif olarak etkiledigini ortaya koymustur. Dobre vd.
(2015) Biikres Borsasinda islem goren sirketlerin gevresel ve sosyal faktorleri faaliyetlerinde dikkate alip almadigi ve bu alandaki
uygulamalarinin finansal performans tGzerindeki etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda, ¢evresel korumaya yonelik alinan tedbirlerin 6zkaynak
getirisini olumsuz etkiledigi, ancak aktif getirisi ve hisse senedi getirisi tizerinde bir etkisinin olmadigini tespit etmistir.

3. VERi VEYONTEM

Borsa istanbul tarafindan sirketlere gevresel, sosyal, kurumsal yénetim alanlarindaki risklerine iliskin politika olusturmalari siirecinde yol
gostermek ve sirketlerin stirdirilebilirlik politikalarina iliskin bilgiyi de yatirimcilara iletmek amaglari cergevesinde 2014 yilindan itibaren BIST
Sirdirilebilirlik Endeksi (XUSRD) hesaplanmaktadir. Borsa istanbul, bu endekste yer alacak sirketlerin belirlenmesinde 2021 yilindan itibaren
Refinitiv sirketinin sadece kamuya acik bilgileri dikkate alarak hesapladigi sirdirilebilirlik degerleme sonuglarini kullanmaktadir. Refinitiv
tarafindan sirketler igin surdurtlebilirligin tGg ana baslgi olan; i) gevresel (E-Enviroment) baghgi altinda l¢ kategori (emisyon, kaynak kullanimi,
yenilikgilik), i) sosyal (S-Social) bashgi altinda doért kategori (insan haklari, Griin sorumlulugu, galisanlar, toplum), iii) kurumsal yonetim (G-
Governance) bashgi altinda (¢ kategori (st yonetim, hissedarlar, kurumsal sosyal sorumluluk stratejisi) olmak tizere toplam (g baslk ve on
kategoride ayrinotlar hesaplanmakta, daha sonra bu ¢ ana baslik igin hesaplanan bu notlar ¢evre igin % 34, sosyaligin % 35,5 ve kurumsal
yonetim igin % 30,5 oraninda agirliklandirilarak sirketin genel strdurilebilirlik notu (ESG Notu) hesaplanmaktadir. BIST Surdurulebilirlik
Endeksinde yer alabilmek igin sirketlerin genel strdurlebilirlik notunun 50 veya Uzerinde, her bir ana baslik notunun 40 veya Uzerinde,
kategorinotlarindan en az 8'inin 26 veya lUzerinde olmasi gerekmektedir. BIST SiirdirUlebilirlik Endeksinde halen 77 sirket bulunmaktadir
(Borsa Istanbul, 2023).

Bu gcalismada, BIST Surdurulebilirlik Endeksinde yer alan sirketlerin genel stirdir lebilirlik notlari ile finansal performanslari arasindaki iligkinin
analiz edilmesi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda surddrulebilirlik notu olarak segilen sirketlerin genel ESG notu bagiml degisken;
sirketlerin isletme degeri, aktif karlligive hisse getirioranlari bagimsiz degiskenler olarak alinmigtir. S6z konusu degiskenlerin belirlenmesi
amaciyla literatiir taranmis ve yapilan benzer galismalar esas alinarak galismanin bagimsiz degiskenlerine karar verilmistir (Citak ve Ersoy,
2016; Manrique ve Marti-Ballester, 2017; Alshehhi vd., 2018; Sevim, 2021; Aydogmus vd., 2022; Dagistanli ve Dagistanl, 2023). Bagiml
degisken olan sirketlerin ESG notlari Refinitiv internet sayfasindan (Refinitiv, 2023), finansal performansa iligkin bagimsiz degiskenler ise
Finnet veri tabanindan (Finnet, 2023) elde edilmistir. Analiz donemi olarak 2022 yilik verileri kullanilmig, bilango yapilari reel sektor
kuruluslardan farkl yapida olan 15 adet mali sektor kurulusu analiz disinda birakilarak, BIST Surddrulebilirlik Endeksinde yer alan ve belirlenen
dénemde tim verilerine ulagilan 62 adet sirket analize dahil edilmistir. Analiz yontemi olarak goklu regresyon analizi kullaniimis ve SPSS 24
paket programi ile analizler gergeklestirilmistir. Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler ile degiskenlere ait kisaltma ve
formilasyonlar Tablo 1’de veriimektedir.

Tablo 1: Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Bagimh Degisken Kisaltmalar Formiilasyon

Surdurilebilirlik Notu ESG Genel ESG Notu

Bagimsiz Degiskenler

isletme Degeri PDDD Piyasa Degeri/Defter Degeri
Aktif Karlilik ROA Net Kar/Toplam Aktifler
Hisse Getirisi HGO (Hisse Fiyati t- Hisse Fiyati +1) / Hisse Fiyati t-1

Arastirmanin ana amacini gosteren hipotezler ise agsagidaki sekilde olusturulmustur.

Hia: Surdurilebilirlik notu ile isletme degeriarasinda anlaml bir iliski vardir.
Hig: Surdurilebilirlik notu ile aktif karlligiarasinda anlaml bir iliski vardir.
Hic: Surdurilebilirlik notu ile hisse getirisi arasinda anlaml bir iliski vardir.
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Arastirmada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2: Degiskenlerin Tamimlayici istatistikleri

Degiskenler Ortalama Maksimum Minimum Standart Sapma Gozlem Sayisi
ESG 75.9839 90.00 48.00 10.10193 62
PDDD 6.6623 203.28 0.64 25.49824 62
ROA 12.4405 42.33 -6.96 10.61627 62
HGO 215.7126 603.79 -28.16 119.97237 62

Tanimlayicl istatistikler incelendiginde BIST Surdurulebilirlik Endeksinde yer alan sirketlerin ESG notu ortalamasinin 75.9839 oldugu
gorulmektedir. En yiksek ESG notuna sahip olan sirketin notunun 90.00 oldugu, en disik degere sahip olan sirketin notunun ise 48.00
diizeyindedir. ESG notu ortalamasinin genel olarak standart sapmasinin yiiksek olmadig, sirketlerin bu deger baglaminda birbirlerine yakin
diizeyde nota sahip oldugu gorilmektedir. PDDD ortalama degerinin 6.6623 oldugu, maksimum isletme degerine sahip olan isletme 203.28
degerine sahipken, en diisiik isletme degerine sahip olan isletmenin ise 0.64 degerine sahiptir. Analize dahil edilen 62 adet sirketin 2022 yili
isletme degerlerinin 6nemli Olglide dalgal bir seyir izleyerek standart sapmalarinin yiksek oldugu gorilmektedir. Sirketlerin aktif karlihgi
degiskeninin ortalama degerinin % 12.4405 oldugu, en yliksek aktif karliliga sahip olan sirketin aktif karliik oraninin % 42.33, en dusik aktif
karliiga sahip sirketin ise % - 6.96 oranina sahip oldugu goriilmektedir. Sirketler igin dnemli bir gosterge olan hisse getiri oraninin ortalama
degerinin % 215.71 oldugu gorilirken, en yiksek getirioraninin % 603.79, en dusik getirioraninin ise % -28.16 oldugu gorulmektedir. BIST
Surdurulebilirlik Endeksinde yer alan 62 adet sirketin hisse getiri oranlarinin 2022 yilinda yiiksek dalgalanma gosterdigi gozlenmektedir.

4. BULGULAR

Galigmada oncelikle kullanilan degiskenler arasindaki iliskinin gézlemlenmesi amaciyla korelasyon analizi yapilmis ve korelasyon analizi
sonuglari Tablo 3’te sunulmustur. ESG notu ile PDDD arasindaki iliski incelendiginde aralarinda zayif negatif yonli bir iliskinin oldugu
gorilmistiir. PDDD’ de yasanacak olan bir birimlik artisin, ESG notunu 0.326 birim azaltacagi gorilirken, iliskinin % 5 anlam diizeyinde anlamh
oldugu goriilmektedir. ESG notu ile ROA ve HGO degiskenleri arasindakiiliskinin ise oldukga zayif oldugu ve iliskinin % 5 ve % 10 anlamlilk
diizeyinde anlamli olmadigi gorilmektedir.

Tablo 3: Degiskenlerin Korelasyon Analizi Sonuglari

PDDD ROA HGO
ESG Korelasyon -0.326%* 0.015 0.169
Olasilik 0.010 0.908 0.190

**9%5 ve %10’da anlaml

Calismanin ana konusu olan BIST Surdurulebilirlik Endeksinde yer alan sirketlerin stirdir lebilirlik notlariile finansal performanslari arasindaki
iliskinin analiz edilmesi amaciyla ¢oklu regresyon analizi gergeklestirilmis ve elde edilen bulgular asagida detaylari ile sunulmustur. Coklu
regresyon analizi sonucunda elde edilen bulgularin gergegiyansittigindan emin olmak amaciyla regresyon analizi varsayimlarinin saglanmig
olmasi gerektiginden, bu amagla 6ncelikle regresyon sonucunda degiskenlerin ve hatalarin normal dagilim 6zelligi gosterip géstermedigi test

edilmistir. Normallik varsayimiigin kurulan hipotezler asagida verilmektedir.

Ho: Anakitle normal dagiliyor.

H1i: Anakitle normal dagilmiyor.

Normal dagilim varsayimiigin Kolmogorov-Simirnov testi uygulanmis ve degiskenlere ait sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Kolmogorov-Simirnov Testi Sonuglari

PDDD ROA HGO Hatalar
T';'Ssﬂ Test Degeni 1114 0887 0324 0995
Olasiik 0.070 0705 0540 0276

Tablo 4 incelendiginde tim degisken ve hatalarin normal dagiim o6zelligi gosterdigi, buna bagl olarak da Ho hipotezinin kabul edildigi
gorilmektedir. Degiskenlerin normal dagilim ozelligi gosterdigi gorildigiinden degiskenler igin logaritma alinmasina gerek kalmamistir.
Analizin bu asamasinda regresyon analizi uygulanmis ve elde edilen bulgular Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimh Degigsken: ESG Katsayi t testi Olasihk VIF
Sabit 74.711 25.948 0.000 -
PDDD -0.127 -2.575 0.013 1.024
ROA -0.045 -0.381 0.705 1.033
HGO 0.012 1.190 0.239 1.022
F=2.843 p(F)=0.045 R%?=0.358, Durbin Watson= 1.965
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BIST Surdurdulebilirlik Endeksindeki sirketlerin surdurulebilirlik notlari ile finansal performanslari arasindaki iliskinin analiz edildigi ¢alismada,
PDDD bagimsiz degiskeninin % 5 anlam dlzeyinde anlaml oldugu (0.013 < 0.05) ve iliskinin yoéniiniin negatif oldugu gorulmektedir. PDDD
degiskeninde yasanacak olan bir birimlik artisin ESG degerini 0.127 birim azaltacag ifade edilebilmektedir. ESG notunu etkileyen diger
degiskenler olan ROA ve HGO incelendiginde ise, % 5 anlam duzeyinde anlaml bir iliskinin olmadigi goérilmustur (ROA:0.705 > 0.05,
HGO:0.209 > 0.05). Modelin bir bitiin olarak anlamliigi olup olmadigi incelendiginde ise, modelin anlamli oldugu sonucuna varilmistir (0.045
< 0.05). Modelin R? degerinin % 35.8 oldugu bulgusuna ulasilmis ve degerin diisiik oldugu gériilmis olmakla birlikte, modelde tek bagimsiz
degiskenin anlaml oldugu goérildiginden agiklama giiciiniin disik olmasinin makul dizeyde oldugu degerlendirilmektedir. Modelde elde
edilen sonuglarin gegerliliginden emin olabilmek igin regresyon varsayimlarinin da saglanmasi gerekmektedir. Model igin daha 6nce hatalarin
normal dagildigi bulgusuna ulasiimis ve bunu takiben oto korelasyon sorunu olup olmadiginin test edilmesi icin Durbin Watson degeri
incelenmistir. Modelde oto korelasyon sorunu olmadiginin testi icin du < 1.95 < 4-du degerinin saglanmasi gerekmektedir. (Du=1.317, n=62,
k=3). Bu gergevede, s6z konusu deger 1.317 < 1.915 < 2.683 oldugundan oto korelasyon sorunu olmadigi gorilmustur. Bir diger varsayim olan
hatalarin eg varyansl olmasi varsayimina ait test sonuglari ise Tablo 6 ‘da sunulmustur.

Ho: Hatalar es varyanshdir.
Hi: Hatalar es varyansh degildir.

Tablo 6: Spearman Korelasyon Testi Sonucu- Es Varyanshk Sinamasi

PDDD ROA HGO
Mutlak Korelasyon -0.030 0.029 0.070
Hata Olasilik 0.815 0.820 0.589

Mutlak hata ile bagimsiz degiskenlerin arasindaki iliski incelendiginde her bir degiskenin olasilik degerlerinin 0.05 anlam dizeyinden biyuk
oldugu goriulmis ve dolayisiyla Ho hipotezi kabul edilmistir.

Bu gergevede, modelin tim varsayimlarinin saglanmasinin ardindan sonug olarak model denklemi asagidaki sekilde olusmustur.
ESG=74.711- 0.127 * PDDD
5.SONUC

Sirketlerin BIST Sdirdirdlebilirlik Endeksinde yer almasi ve ESG notlarinin paylasimasi, bu sirketlerin strdurilebilirlik alanindaki
uygulamalarinin paydaslarive kamuoyu tarafindan daha iyi bilinmesine katki saglamakta, aynizamanda bireysel ve kurumsal yatirimcilarin
sirket hisselerine yatirim yapmasina da neden olarak hisse senedi getirilerini artirabilmektedir. Ayrica, bu sirketler BIST Strdur tlebilirlik
Endeksinde yer almayan ve ESG notu olmayan sirketlere gére son donemde 6zellikle 5nem kazanan yesil finansman olanaklarindan daha fazk
faydalanarak uygun kosullarda finansman saglama imkanina da kavusabilmektedirler.

BIST Surdirilebilirlik Endeksinde yer alan sirketlerin strdirulebilirlik notlari ile finansal performanslariarasindakiiliskinin analiz edilmesinin
amaglandigi bu galismada, strdurlebilirlik notlari ile finansal performans gostergesiolarak belirlenen isletme degeri, aktif karlilik ve hisse
senedi getirisi gostergelerinden sadece isletme degeri arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. S6z konusu negatif iliskinin nedeninin,
yatirimcilarin sirketlerin cevre konusunda yapacagi yatirimlarin sirketlerin maliyetlerini artirabilecegi, bu maliyet artislarinin da sirketin
finansal tablolari ve dolayisiyla hisse senedi getirisi Uzerinde olumsuz etkiye neden olabilecegi beklentisinden kaynaklandig
degerlendirilmektedir. Calismadan elde edilen bu bulgu, cevresel uyum yatirimlarina yonelik gelismelerin sirketlerin hisse senedi getirisi
tzerindeki etkisinin negatif olarak tespit edildigi ¢alismalarin (Griffin ve Sun, 2013; Jiang ve Luo, 2018; Ramiah vd., 2013; Pham vd., 2019)
bulgulari ile benzerlik gdstermektedir.

Diger taraftan, bu g¢alismada BIST Surdirulebilirlik Endeksinde yer alan sirketlerin genel stirdirlebilirlik notlari bagimh degisken olarak
alinmakla birlikte, gelecek donemdeki calismalarda genel sirdirdlebilirlik notunu olusturan gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim alt
kategorileri notlari ile finansal performans arasindaki iliskinin incelenmesi de mimkan bulunmaktadir.
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