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Oz: Sturdiiriilebilirligin ¢evresel, sosyal ve yénetim boyutlari, firmalarin gevre iizerindeki etkileri, kaynaklarmin
verimli kullanimi, paydaslarla ve genel olarak toplumla olan iligkileri ve yonetim seffaflig1 gibi konular ile
ilgilenmektedir. Firmalarmn siirdiiriilebilir faaliyetleri politika gelistiriciler, yoneticiler, yatinrmailar ve diger
paydaslar agisindan farkli anlamlar icermektedir. Firma yoneticileri, stirdiiriilebilirlik yatirmlarinin finansal
performans {izerindeki etkilerine odaklanmaktadir. Bu calismanin amact firmalarin kurumsal yonetim
performansi, sosyal performans ve cevre performanslari ile finansal performanslar1 arasindaki iligkileri G20
iilkeleri igin incelemektir. Firmalarin siirdiiriilebilirlik skorlar ile finansal performanslar1 arasindaki dogrusal
iligkiyi inceleyen ge¢mis ¢alismalardan farkli olarak bu ¢alismada dogrusal olmayan iligkiler arastirma konusu
yapilmustir. Bu yonii ile bu arastirma, firmalarin siirdiiriilebilirlik yatirnmlarina iligkin bir optimal noktanin var
olabilecegine dikkat ¢ekmektedir. Bu kapsamda siirdiiriilebilirlik skorlar ile finansal performans arasinda U
veya ters U seklinde bir iliski oldugunu savunan sirastyla “iyi bir seyin azlig1” (too little of a good thing) ve “iyi
bir seyin fazlalig1” (too much of a good thing) goriisleri, G20 iilkeleri sinai sektoriinde faaliyet gosteren 251 firma
i¢in panel veri analiz yontemleriyle test edilmistir. Analiz sonuglarina gore firmalarin siirdiirtilebilirlik
performansi, sosyal performansi, ¢evre performans: ve kurumsal yonetim performansi ile aktif karliliklar: ve
Ozsermaye karliliklar1 arasinda ters U seklinde bir iliskinin var oldugu belirlenmistir. Bu sonug, “iyi bir seyin
fazlahig1” etkisinin gegerliligini desteklemektedir. Ancak, firmalarin ¢evre performansi ile 6zsermaye karliliklar:
arasinda anlamli bir iligkinin varligina yonelik herhangi bir bulguya ulasilamamistir. Buna gore, firmalarin
finansal performanslar1 farkli seviyelerdeki cevre, sosyal ve yonetim performanslarina bagli olarak

degismektedir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilirlik, TLGT ve TMGT etkisi, Sistem GMM yontemi, ESG skoru, Finansal
performans
Jel Kodlari: Q01, Q56, L25

Does Environmental, Social, and Governance Sustainability Improve Financial
Performance? A Nonlinear Panel Data Analysis on Industrial Firms in G20 Countries

Abstract: The environmental, social, and governance dimensions of sustainability deal with issues such as firms’
environmental impact, efficient use of resources, their relations with stakeholders and society in general, and
management transparency. Sustainable activities of firms have different meanings for policymakers, managers,
investors, and other stakeholders. Business managers focus on the impact of sustainability investments on

financial performance. This study examines the linkage between corporate governance performance, social

*Bu ¢alisma, “Firmalarimn Siirdiiriilebilirlik Skorlar: ile Finansal Performanslar1 Arasindaki iliski: G-20 Ulkelerinde Bir Arastirma” bashkli doktora
tezinden revize edilerek tiiretilmistir.
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performance, environmental performance, and financial performance of firms in G20 countries. Unlike previous
studies examining the linear relationship between firms’ sustainability scores and financial performance, this
study investigates non-linear relationships. In this respect, this study draws attention to the fact that there may
be an optimal point for firms’ sustainability investments. In this context, the "too little of a good thing" and "too
much of a good thing" views, which argue that there is a U-shaped or inverted U-shaped linkage between
sustainability scores and financial performance, respectively, are tested with panel data analysis methods for
251 firms operating in the industrial sector of G20 countries. According to the results, there is an inverted U-
shaped relationship between firms’ sustainability, social, environmental, and corporate governance performance
and their return on assets and equity. This result supports the validity of the "too much of a good thing" effect.
However, there is no significant relationship between firms” environmental performance and their return on
equity. Accordingly, firms’ financial performance varies depending on environmental, social, and governance

performance levels.

Keywords: Sustainability, TLGT and TMGT effect, The System GMM method, The ESG score, Financial
performance
Jel Codes: Q01, Q56, L25.

1. Giris

Siirdiriilebilirlik artan c¢evre kirliligi, dogal kaynak kithig1, sosyo-ekonomik
gelismeler ve eglik eden kiiresel iklim krizleri ile birlikte her gecen giin daha fazla ilgi
ceken bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Hitkiimetleraras: Iklim Degisikligi Paneli
(IPCC) 5. Degerlendirme Raporu’na (2019) gore fabrikalarda, endiistriyel alanlarda, kara
ve hava tasitlarinda kullanilan fosil yakitlarin, ortaya ¢ikan kati atiklarin bunun yani sira
elektrik ve 1s1 sonucu agiga cikan sera gazlariin neden oldugu sicaklik artisi son yiizyilda
1 santigrat dereceye ulasmistir (IPCC, 2019). Iklim bilimciler, sanayilesme 6ncesi doneme
kiyasla 21. yiizyilin sonlarina dogru kiiresel dlgekte ortalama sicakliklarin 2 santigrat
derece artmasmi beklemektedir (IPCC, 2007). Bu olumsuzluklar bireylerin, toplumun,
firmalarin ve politika gelistiricilerin sosyal, ¢evresel ve ekonomik agidan sorumluluk
almalarini gerektirmektedir.

Bloomberg Intelligence’n 2021 yilindaki arastirmasina gore 2025 yilina kadar
surdiiriilebilir finansal varliklarin 53 trilyon dolar1 gececegi ongoriilmektedir. Bu da su
anki finansal varliklarin {i¢te birinden fazlasini ifade etmektedir (Bloomberg, 2021).
Firmalarn, siirdiiriilebilirlik yatirirmlarina artan bu ilgisi hem gelismis hem de gelismekte
olan iilkelerdeki politika gelistiricilerin cesitli yasal diizenlemelerinin olumlu birer
sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Siki cevresel diizenlemeler neticesinde firmalarin siirdiiriilebilirlik yatirimlarina
yonelmeleri firsat maliyetlerine yol agarak karliliklarmi ve finansal performanslarin
olumsuz etkileyebilmektedir (Palmer vd., 1995, s. 119-121). Siirdiiriilebilir yatirimlar
nedeniyle artan maliyetleri karsilamak adina firmalarin, iirtin fiyatlarmi yiikseltmeleri
rekabet agisindan diger firmalara kiyasla dezavantajli bir konuma gelmelerine sebep
olabilmektedir. Bu bakis agisi, siirdiiriilebilir finans literatiiriinde klasik goriis olarak
adlandirilmaktadir. Bu bakis acisinin karsisinda yer alan revizyonist goriise gore,
cevresel, sosyal ve yonetim alanlarinda yapilan yenilikler kaynak verimliligini artirarak
firmalara rekabet avantaji saglamaktadir. Buna gore, siirdiiriilebilir faaliyetlere yapilan
yatirimlar, finansal performansin artmasma katkida bulunmaktadir. Siirdiiriilebilir
faaliyetler iiretim siirecindeki iyilesmeyle birlikte ara malzeme ve iscilikten tasarruf
saglayarak maliyetleri diistirmektedir. Bu goriise gore firmalarin siirdiiriilebilir
faaliyetleri, finansal performanslar {izerinde siirekli olarak pozitif bir etkiye sahiptir
(Porter & Van Der Linde, 1995, s. 1-5; Wagner, 2003, s. 115-117). Dolayisiyla, her iki
goriisiin temel arglimanlari tamamen birbirinden farklidir. Ancak, siirdiiriilebilirlik
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yatirimlari ve finansal performans arasindaki iliskiye yonelik farkli bakis agilar1 bununla
simirh degildir.

Bir goriise gore siirdiiriilebilirlik yatirimlari ile finansal performans arasinda
dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Buna gore, firmalarin siirdiiriilebilir faaliyetleri ne
kadar fazlaysa finansal performanslar1 da o kadar yiiksektir. Diger goriise gore, firmalarin
suirdiiriilebilir faaliyetleri ile finansal performanslar: arasinda dogrusal olmayan bir iligki
vardir (Wales vd., 2013, s. 626-631). Dogrusal olmayan iliskinin varligini ifade eden
goriisler; “too much of a good thing” (TMGT) ve “too little of a good thing” (TLGT)
etkilerini icermektedir (Pierce & Aguinis, 2013, s. 313; Trumpp & Guenther, 2017, s. 49).
S6z  konusu etkilerin  varligr firmalarn  uygulayacagi stratejilere  gore
farklilasabilmektedir. Siirdiiriilebilir faaliyetlerinde reaktif stratejiler izleyen firmalarin
saglayacaklari faydalar maliyetlerin altinda kalirken proaktif stratejiler izleyen firmalarin
sagladiklar1 faydalar maliyetlerin tizerinde olabilmektedir (Fujii vd., 2013, s. 197-199;
Trumpp & Guenther, 2017, s. 50).

Revizyonist bakis agisiyla TMGT etkisini savunan goriise gore, firmalarin
suirdiiriilebilir faaliyetleri yiiksek oldugunda marjinal maliyetleri, elde ettikleri marjinal
faydalardan yiiksek olmaktadir. Bu durum azalan marjinal getiriler yasasmi
desteklemektedir (Teng vd., 2022, s. 7-8). Siirdiiriilebilir faaliyetlere iliskin marjinal
maliyetlerin artmasi durumunda marjinal faydalar azalmaktadir. Bir baska ifadeyle,
surdiiriilebilir faaliyetler ile finansal performans arasinda ters U seklinde bir iligki
bulunmaktadir (Schaltegger & Synnestvedt, 2002, s. 341-345). Bu iliski siirdiiriilebilir
performans: diisiik olan firmalarin, siirdiiriilebilirlik faaliyetleri arasindan, maliyetleri
diisiik ancak faydalari yiiksek olanlari segebilecek olmalarindan kaynaklanmaktadir
(Barnea & Rubin, 2010, s. 71-73; Benabou & Tirole, 2010, s. 1-2). Yatirimcilarin, firmalardan
surdiiriilebilir faaliyetler yiiriitmelerini talep etmesi durumunda firma sosyal, gevresel ve
yonetim alanlarinda iyilestirme yapmak i¢in harcama yapmaya tesvik edilmis olmaktadir.
TMGT etkisi, optimal bir siirdiiriilebilir performans noktasinin var oldugunu, bu
noktanin altinda veya iizerinde yiiriitiilen faaliyetlerin finansal performansa daha az
katki saglayacagini savunmaktadir. Bu goriise gore, firmalar gevresel, sosyal ve yonetim
(ESG) ile ilgili stirdiiriilebilirlik yatirnmlarindan fayda gorebilir. Ancak, siirdiiriilebilir
yatirimlarin finansal performans: maksimize eden bir esik degeri bulunmaktadir.
Firmalar marjinal maliyetlerinin, marjinal faydalarini astigi noktaya kadar
suirdiiriilebilirlik yatinmlarindan fayda saglayabilir (Buallay & Barone, 2022, s. 361-362;
Busse vd., 2016, s. 131-136). Buna gore, her firmanin siirdiiriilebilir faaliyetlerine yonelik
bir optimal yatirim tutarini belirlemesi gerekmektedir. Bu gortislere dayanarak firmalarin
suirdiiriilebilirlik yatirimlar ile finansal performanslari arasinda dogrusal olmayan bir
iliskinin var olabilecegi diisliniilmiistiir. Bu nedenle bu c¢alismada firmalarin
suirdiiriilebilir performanslari ile finansal performanslar1 arasinda dogrusal olmayan bir
iliskinin varli1 arastirilmistir.

Bu calisma farkli acilardan literatiire katki sunmaktadir. Oncelikle (i) bu calisma
diinyanin en biiyiik ekonomilerinden olusan G20 iilkeleri {izerinedir. Arastirma
neticesinde, biiylime potansiyeli ve beraberindeki ¢evresel etkileri ile 6ne ¢ikan bu tilke
grubundaki firma yoneticilerinin finansal performans kaygilarinin ¢oziimiine yonelik
¢ikarimlarda bulunulmaktadir (ii) International Energy Agency (IEA) (2023)nin
yayinladig1 rapora gore, sinai sektoriindeki firmalar yiiksek diizeyde ESG faaliyetleri
ylirlitmektedir. Yiiksek diizeyde yiritiilen ESG faaliyetlerinin 6zellikle de cevresel
faaliyetlerin, firmalarin finansal performanslari {izerinde etkili olabileceginden yola
¢ikarak bu calismada smai sektoriindeki firmalar iizerine analizler yiiriitiilmiistiir. En
yliksek diizeyde ESG faaliyetleri yiiriiten sinai sektorii tizerine analizlerin yiiriitiilmiis
olmas1 bu faaliyetlerin finansal performans iizerindeki etkilerinin agik bir sekilde
goriilebilmesine olanak tanimaktadir. Bu secim ile ESG faaliyetleri ve finansal performans
arasindaki belirgin olmayan iligkilerin ortaya koyulmasina katki sunulmaktadir. (iii)
Geg¢mis calismalarda ESG skorlari ile finansal performans arasindaki dogrusal olmayan
etkilerin nadiren arastirmalara konu oldugu goriilmektedir. Bu arastirmalarda dogrusal
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olmayan etkilerin incelenmesiyle gecmis ¢alismalarda biiyiik oranda goz ardi edilen
dogrusal olmayan iligkilere dikkat g¢ekilmektedir. Bu ¢alisma, ESG skorlar ile finansal
performans arasindaki basit dogrusal iliskiden ziyade daha karmasik dogrusal olmayan
bir iliskinin var olabilecegini gostererek siirdiiriilebilir yatirimlarin zamanlamasi ve
Olciitiine iliskin sorulara cevap aramaktadir. Arastirma sonucunda ulasilan ters U
seklindeki iliski stirdiiriilebilirlik yatirimlarinin bir optimal noktasinin bulunduguna
isaret ederek yOneticilerin karar siireglerini desteklemektedir. (iv) Son olarak bu arastirma
cevresel etkilere odaklanan smai sektoriindeki firmalarin dikkatini sosyal ve yonetimde
suirdiiriilebilirlik faaliyetlerine cekmektedir. Bu arastirma ESG faaliyetlerinin alt boyutlar1
olan E, S ve G faaliyetlerinin, finansal performans {izerindeki etkilerini ayri ayri
inceleyerek soz konusu etkilerin farklilasabilecegine dikkat g¢ekmektedir. Bu calisma,
firma yoneticilerinin farkl: etkileri dikkate alan farkli stratejiler izlemelerinin gerekliligine
vurgu yaparak, yoneticilerin karar verme siireclerini desteklemektedir.

Calismanin bu boliimden sonra gelen ikinci boliimiinde teorik cergeveye yer verilmis,
ticlincii boliimde veri ve arastirma metodolojisi hakkinda bilgi aktarilmis, dordiincii
boliimde bulgular ve tartismalar agiklanmis ve son olarak besinci boliimde ise sonug ve
politika 6nerilerine yer verilmistir.

2. Teorik Cerceve

Firmalar kiiresel 6l¢ekli toplumsal sorunlarin, artan gevre kirliliginin, dogal afetlerin
ve buna eslik eden iklim degisikliklerinin etkisini azaltmak adina cevresel, yonetim ve
sosyal siirdiiriilebilirlik yatirimlarinda bulunmaktadirlar. Ancak s6z konusu yatirimlarin
firmalarin finansal performanslari {izerindeki etkileri iizerine yiiriitiilen ¢alismalar heniiz
gelisme asamasinda olup oldukga simirhidir. Ayrica bu ¢alismalarda ulasilan bulgulara
gore cevresel, yonetim ve sosyal siirdiiriilebilirlik yatirimlarinin finansal performans
tizerindeki etkisi belirsizdir. Bu boliimde kombine siirdiiriilebilirlik (ESG) skoru, cevre
(E) skoru, sosyal (S) skor ve yonetim (G) skoru ile finansal performans (FP) arasindaki
iligskiyi inceleyen ge¢mis ¢alismalar incelenmistir.

2.1. Kombine Siirdiiriilebilirlik (ESG) Skoru ve Finansal Performans (FP) iliskisi

ESG-FP arasindaki iliskiyi inceleyen ge¢mis calismalarda dogrusal ve dogrusal
olmayan iligkiler arastirilmistir. Arastirma sonuglarinin iilke ve analiz yontemine gore
farklilastig1 goriilmektedir. S6z konusu degiskenler arasinda hem pozitif hem de negatif
yonlii iliskilerin varligina yonelik bulgulara ulasildig: goriilmektedir.

Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel (2021, s. 315) gelismekte olan ulkelerde faaliyet
gosteren firmalarin ESG skorlari ile finansal performanslar1 arasinda negatif bir iligki
oldugunu belirlemislerdir. Jha & Rangarajan (2020, s. 1) da bu goriisii destekler nitelikte
sonuglara ulagmiglardir. Buna gore siirdiiriilebilir faaliyetler firmalara ek maliyetler
getirmekte ve finansal performansi azaltmaktadir.

Aksine, Rami¢ (2019, s. 2) muhasebe temelli finansal performans gostergeleri ile ESG
skorlar1 arasinda pozitif bir iliski olduguna yonelik bulgulara ulasmistir. Buallay (2019, s.
98), bankalarin ESG raporlamalarimin finansal performanslarini pozitif yonde etkiledigini
belirlemistir. Pulino vd. (2022, s. 1) de benzer sonuglara ulasarak siirdiiriilebilir
faaliyetlerin finansal performansi pozitif yonde etkiledigini ifade etmislerdir. Saha &
Khan (2024, s. 11) Isvec, Norvec, Danimarka, Finlandiya ve Izlanda’daki 899 firma tizerine
ylirittiikleri ~ analizler neticesinde, ESG faaliyetlerinin  firmalarin finansal
performanslarini (ROA, ROE ve net kar marj) iyilestirdigini belirlemislerdir. Xu & Zhu
(2024, s. 1) Cin'de faaliyet goOsteren isletmelerin ESG yatirimlarmin finansal
performanslar1 {izerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu ve bu etkinin kurumsal
yeniliklerin tesvik edilmesi yoluyla ortaya ¢iktigini ifade etmislerdir. Juca vd. (2024, s. 9-
10) ESG catismalari olarak adlandirilan, firmalarin cevresel, sosyal veya yonetim
uygulamalariyla ile ilgili olumsuz olaylarin veya uygulamalarin finansal performansi
negatif yonde etkiledigini belirlemislerdir. Casciello vd. (2024, s. 10) ESG faaliyetlerinin
firmalarin finansal performansini iyilestirmede moderator bir rol {istlenebilecegini
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gostermistir. Ahlklo & Lind (2019, s. 40-41) ise piyasa ve muhasebe temelli finansal
performans gostergeleri ile ESG skorlar1 arasindaki iliskinin varligia yonelik herhangi
bir bulguya ulasamamislardir.

Diger calismalarin aksine Nuber vd. (2020, s. 232), firmalarin siirdiiriilebilir
performanslar1 ile finansal performanslari arasindaki dogrusal olmayan iligkilere
odaklanmistir. Arastirma neticesinde U seklinde bir iliski tespit edilmistir. E1 Khoury vd.
(2023, s. 419-423) bankalarin ESG skorlari ile finansal performanslari arasindaki iligkinin
ters U seklinde oldugunu tespit etmislerdir. Buna gore, uzun vadede bankalarin
maliyetleri, siirdiiriilebilir faaliyetlerin faydasini asmaktadir. Benzer sekilde Teng vd.
(2022, s. 1) ters U seklinde bir iliskinin varligina yonelik sonuglara ulagsmislardir. Bulgular,
“iyi bir seyin fazla olmas1” seklinde ifade edilen TMGT etkisini desteklemektedir.

2.2. Cevre (E) Skoru ve Finansal Performans (FP) iliskisi

Sinai sektoriindeki firmalarin gevresel faaliyetlerine iliskin maliyetleri, esas {iretim
faaliyetlerine iliskin maliyetleri gegebilir. Bu durum sektordeki diger firmalara kars:
rekabet dezavantaj olusturabilir (Clift & Wright, 2000, s. 288-292; Cohen vd., 1997, s. 1;
Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021, s. 315). Dolayisiyla gevre performansi ile
finansal performans arasindaki iliskinin farkl etkiler ortaya ¢ikarabilecegi sdylenebilir.

Busch & Hoffman (2011, s. 233) ¢evre performanst ile finansal performans arasindaki
iliskinin negatif oldugunu belirlemistir. Lu & Taylor (2018, s. 107) da bu sonucu destekler
nitelikte bulgulara ulagmiglardir. Rao vd. (2023, s. 4-5) cevresel siirdiiriilebilirlik
faaliyetlerinin 6zkaynak karliligini azalttigina yonelik bulgulara ulasmislardir. Makridou
vd. (2024, s. 884) Avrupa tilkeleri enerji sektoriindeki firmalar iizerine yiiriitmiis oldugu
analizler neticesinde cevresel stirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin finansal performansi (ROA)
negatif yonde etkiledigini belirlemislerdir. EImghaamez vd. (2024, s. 3612) 40 farkh
tilkeden wuluslararas1 firmalarin c¢evresel siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin finansal
performanslar1 iizerindeki etkisini incelemislerdir. Arastirma neticesinde c¢evresel
surdiiriilebilirlik faaliyetlerinin karlilik ile ilgili finansal performanslari negatif yonde
etkiledigi belirlenmistir. Bu sonucun aksine, E-FP iliskisinin pozitif oldugunu savunan
calismalar da bulunmaktadir.

S6z konusu faktorler arasindaki iliskinin pozitif yonlii olabilecegine iliskin bakis
agisl, kaynak temelli goriise dayanmaktadir (Bansal, 2005; Barney, 1991; Hart, 1995).
Firmalarin kaynaklarimi daha verimli ve ¢evreci kullanmasi, daha az atiga neden olarak
firmalarin finansal performansinin olumlu yonde etkileyebilmektedir (Bansal & Roth,
2000, s. 724). Shakil vd. (2019, s. 1331) bankalar 6zelinde gevresel performansin finansal
performansi pozitif etkiledigini ortaya koyarak bu goriisii desteklemislerdir.

E-FP arasinda dogrusal iliskinin var oldugunu savunan c¢alismalarin aksine, E-FP
iliskisinin dogrusal olmadigini (U veya ters U) savunan calismalar (Nollet vd., 2016;
Salzmann vd., 2005; Wagner vd., 2001) da bulunmaktadir. Lahouel vd. (2020, s. 1),
Fransa’daki firmalarin cevresel yatirimlar ile finansal performanslari arasinda ters U
iligkisi oldugunu tespit etmistir. Benzer sekilde Trumpp & Guenther (2017, s. 65-66) de E-
FP arasinda U seklinde bir iliskinin varligina yonelik bulgulara ulasmislardir. Han vd.
(2016, s. 61) Kore Borsasi’'nda faaliyet gosteren firmalar i¢in E-FP arasindaki iliskinin U
seklinde olugunu tespit etmislerdir.

2.3. Sosyal Sorumluluk (S) Skoru ve Finansal Performans (FP) iliskisi

Firmalarin sosyal performanslarini iyilestirmeye yonelik yiriittiigii faaliyetler,
firmalarin maliyetlerini gereksiz yere artirabilir ve finansal performanslarini azaltabilir
(Mcwilliams & Siegel, 1997, s. 98-99). Jha & Rangarajan (2020, s. 1) Hindistan’da faaliyet
gosteren firmalar iizerine yapmis olduklari arastirmada, siirdiiriilebilir faaliyetler ile
finansal performans arasinda negatif bir iliskinin var oldugunu belirlemislerdir. Buna
gore firmalarin sosyal performanslarini iyilestirmeye yonelik yiiriittiikleri faaliyetler,
maliyetlerini artirmakta ve finansal performanslarini azaltmaktadir. Rao vd. (2023, s. 4-5)
sosyal stirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin 6zkaynak karliligini azalttigina yonelik bulgulara
ulagmislardir. Arastirmacilar siirdiiriilebilirlige yonelik faaliyetlerin firmalar: karliliktan
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¢ok sosyal sorumluluk faaliyetlerine odaklanmaya yo6nelttigini ifade etmislerdir. Rao vd.
(2023, s. 4-5) sosyal siirdiiriilebilirlige odaklanan firmalarin diisiik getirili projelere
yatirim yapma egiliminde oldugunu savunmuslardir. Elmghaamez vd. (2024, s. 3617)
uluslararasi firmalarin sosyal siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin finansal performanslarin
genel olarak negatif yonde etkiledigini ortaya koymuslardir.

Diger taraftan, Backstrom & Karlsson (2015, s. 41-43) firmalarin sosyal sorumluluk
skorlari ile finansal performanslari arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur.
Buna gore, calismanin bulgular1 paydas teorisini destekler yondedir. Benzer sekilde
Adegpbite vd. (2019, s. 138) ve Esteban-Sanchez vd. (2017, s. 1102), bankalarin calisanlariyla
olan iligkilerini ifade eden sosyal performanslarindaki artisin, finansal performanslarini
artirdigini belirlemislerdir. Hu vd. (2018, s. 1) ayni pozitif etkinin Cin’deki imalat
sektoriindeki firmalar i¢in de gegerli oldugunu gdstermistir. Mahoney & Roberts (2007, s.
233) ise sosyal performans skorlari ile finansal performans arasinda herhangi bir etkilesim
olmadig1 yoniinde bulgulara ulasmislardir. Benzer sekilde, Makridou vd. (2024, s. 883-
885) Avrupa iilkeleri enerji sektoriindeki firmalarin sosyal siirdiiriilebilirlik yatirimlarinin
finansal performanslari iizerinde etkili olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Firmalarin sosyal performanslar1 ve finansal performanslari arasindaki iliskinin
dogrusal olmadigini (U ve ters U) ifade eden ¢alismalardan Wang vd. (2022, s. 1), Cin’de
faaliyet gosteren firmalarinin S-FP performanslari arasinda ters U seklinde bir iligskinin
bulundugunu gostermistir. Buna gore, firmalarin finansal performanslarini maksimize
eden optimum bir kurumsal sosyal sorumluluk noktas: bulunmaktadir. Benzer sekilde
Sun vd. (2019, s. 1015) s6z konusu iliskinin ters U seklinde oldugunu belirlemislerdir.
Sokil vd. (2020, s. 134) firmalarin sosyal faaliyetler icin katlandiklar1 maliyetler ile finansal
performans arasinda ters U seklinde bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

2.4. Yonetim (G) Skoru ve Finansal Performans (FP) iliskisi

Shakil vd. (2019) bankalarin kurumsal yonetim yapisinin finansal performanslar:
iizerinde etkili olmadigini gostermistir. Benzer sekilde Pulino vd. (2022) yonetim skorunu
ifade eden G skorunun firmalarin finansal performanslar: tizerinde herhangi bir etkisi
bulunmadigini belirlemislerdir. Aksine Saygili vd. (2022) firmalarin yonetim
faaliyetlerinin finansal performanslar: tizerinde negatif etkisi oldugunu belirlemislerdir.
Buallay’a (2019) gore firmalarin kurumsal yonetim aciklamalar1 muhasebe temelli
finansal performanslarini negatif etkilemektedir. Rao vd. (2023, s. 5) yOnetimde
surdiiriilebilirlik faaliyetlerinin 6zkaynak karliligimi negatif yonde etkiledigini
belirlemislerdir. Arastirma neticesinde yonetimde siirdiiriilebilirlik yatirimlar arttikca
s0z konusu negatif etkinin de katlanarak arttig1 belirlenmistir. Arastirmacilar bu sonucun
siirdiiriilebilir kurumsal yonetim ilkelerine sahip sirketlerin kisa vadeli kazanglar yerine
uzun vadeli yatirimlara agrilik vermelerinden ileri geldigini ifade etmislerdir.

Esteban-Sanchez vd. (2017) ise G-FP arasinda pozitif bir iliskinin var olduguna
yonelik bulgulara ulasmislardir. Benzer sekilde, Velte (2017) siirdiiriilebilir faaliyetlerden
en ¢ok yonetim performansinin finansal performansi etkiledigini ve bu iliskinin pozitif
yonlii oldugunu belirlemistir. Kim vd. (2018) firmalarin kurumsal yonetim yapisini
benimsemelerinin finansal performanslarini  pozitif etkilemesinin beklendigini
belirlemistir. Zebian (2021) fiiretim firmalarinin yonetim performansinin finansal
performanslarint pozitif yonde etkiledigini ortaya koymustur. Buna gore, firmalar,
kurumsal yoOnetim yapisimi benimsediginde finansal performanslarmin da artmasi
beklenmektedir. Ancak, yonetimde stirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin finansal performans
tizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigini gosteren arastirmalar da bulunmaktadir.
Makridou vd. (2024, s. 883-885) Avrupa’da enerji sektoriindeki firmalarin yonetim ile ilgili
surdiiriilebilirlik yatirimlarinin finansal performanslari tizerinde etkili olduguna yonelik
herhangi bir bulguya ulasamamuislardir.

Han vd. (2016) yOnetim faaliyetleri ile finansal performans arasindaki dogrusal
olmayan iliskilere dikkat ¢ekmistir. Arastirmacilar G ile firma degeri arasinda ters U
iliskisi oldugunu belirlemislerdir. Buna gore maksimum firma degerinin elde edildigi bir
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optimum G noktasi1 mevcuttur. Elmghaamez vd. (2024, s. 3622) uluslararasi firmalarin
yonetimde siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin finansal performans {izerindeki etkilerinin
karhilik ile ilgili finansal performans gostergesine gore ve yonetimde siirdiiriilebilirlik
yatirimlarinin yiiksekligine gore farklilastigini belirlemislerdir.

3. Arastirmanin Metodolojisi

Bu ¢alismada G20 tilkelerinde faaliyet gosteren firmalarin ¢evresel, sosyal ve yonetim
skorlarinin finansal performanslar: {izerindeki etkisi dogrusal olmayan panel veri analiz
yontemleri ile incelenmistir.

3.1. Veri Seti

Bu calisma, G20 iilkelerinde siirdiiriilebilir faaliyetlerin etkisinin daha ¢ok
gozlemlendigi ve en ¢ok firmanin bulundugu sinai sektoriindeki firmalar tizerinedir.
Calisma kapsaminda G20 iilkelerinde faaliyet gosteren firmalarin gevre (E) skoru, sosyal
(S) skor, yonetim (G) skoru ve kombine ESG skoru ile finansal performanslari arasindaki
iligki incelenmistir.

Cevre skorunun hesaplanmasinda firmalarin kaynak kullanimlari, karbon
emisyonlar1 ve inovasyon faaliyetleri dikkate alinmaktadir. Sosyal skor, isgiicii, insan
haklari, is giivenligi, toplum ve iiriinlerin giivenilirliginin sorumlulugu kategorilerine
gore olusturulmaktadir. Firmalarin yonetim skorlar1 ise yonetim yapisi, hissedarlar ve
kurumsal sosyal sorumluluk stratejileri dikkate alinarak hesaplanmaktadir (Thomson
Reuters, 2018).

Calismada finansal performans gostergeleri olarak Buallay (2019), Griffin & Mahon
(1997) ve Platonova vd.'nin (2018) yaklasimlari esas alinarak Aktif Karlilik Orani (ROA)
ve Ozkaynak Karlilik Orani (ROE) kullanilmigtir. ESG, E, S ve G skorlar1 disinda
firmalarin finansal performanslar1 {izerinde etkili olabilecek ¢ok sayida faktor
bulunmaktadir. Bu nedenle s6z konusu skorlar disinda finansal performans {izerinde
etkili olabilecek alt1 farkli gosterge kontrol degiskenleri olarak analizlere dahil edilmistir.
Buna gore, maddi duran varliklarin toplam varliklar igindeki paymin artmas: 6lgek
etkisiyle sermayenin verimliligini artirabileceginden diger taraftan bakim maliyetleri
nedeniyle karliligin azalmasma yol agabileceginden karlilik iizerinde etkili olabilecegi
diistiniilmiistiir. Bu nedenle ve diger ¢alismalar (Surroca & Tribo, 2008; Tzouvanas vd.,
2020) dikkate alinarak maddi duran varliklarin toplam varliklara orani (MDV) kontrol
degiskeni olarak ele alinmistir. Benzer sekilde, sermaye yogunlugu da dlgek etkisi ve olasi
ek maliyetler nedeniyle karlilik iizerinde etkili olabileceginden ve literatiirdeki diger
calismalar (Ferrero-Ferrero vd., 2016, Hayam, 2008) dikkate alinarak analizlere dahil
edilmistir. Bunun yam sira, firma buytikliigii (BUYUK) (Backstrom & Karlsson, 2015;
Hoepner vd., 2016) ve satiglarin biiyiikligii (SATIS) (Ramic¢, 2019; Tzouvanas vd., 2020),
firmalarin karliligini etkileyebileceginden kontrol degiseni olarak analizlere konu
edilmistir. Ayrica bor¢glanmanin firma karhiligi tizerindeki olasi olumlu ve olumsuz
etkilerini goz ardi etmemek adina toplam bor¢ (TB) (Shen vd., 2019; Wagner, 2003) ve
kaldira¢ oran1 (KALD) (Ahlklo & Lind, 2019; Lahouel vd., 2020) da kontrol degiskenleri
olarak model kurgusuna eklenmistir. Calisma kapsaminda kullanilan bagimli, bagimsiz
ve kontrol degiskenlerine iliskin bilgilere Tablo 1'de yer verilmistir.
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Tablo 1. Calismada Kullamilan Degiskenlere {liskin Bilgiler

Bagiml Degiskenler Kavram
ROE Ozsermavenin getirisi (Net kar/Ozsermave)
ROA Varliklarin getirisi (Net kar/ Toplam varliklar)
Bagimsiz
ESG Cevresel, sosval ve vonetim skorlar1
E Cevre skorlari
S Sosval skorlar
G Yonetim skorlari
Kontrol
MDV Maddi duran varlhiklar/Toplam varliklar
SERMY Sermave vogunlugu (Sermave harcamalari/Toplam varliklar)
BUYUK Firma buyukligi (Toplam varliklarin logaritmasi)
ESGK ESG skorlarinin karesi
EK Cevre skorlarinn karesi
SK Sosyal skorlarin karesi
GK Yonetim skorlarinin karesi
SATIS Satislarm buyuikliigii (Satislardaki degisim/Doénem basi satislar)
TB Toplam borcun logaritmasi
KALD Kaldirag orani (toplam borg/toplam varliklar)

S6z konusu skorlar, finansal performans gostergeleri ve kontrol degiskenlerine
iliskin tiim veriler Thomson Reuters veri tabaninda yer almaktadir. Modellerde yer alan
degiskenleri standardize etmek, normal dagilima yakinlastirmak, olas1 otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlarindan modeli arindirmak amaciyla ROA ve ROE bagimlh
degiskenleri ile kaldirag orami (KALD) disinda kalan tiim degiskenlere ait serilerin
logaritmik doniisiimleri yapilarak analizlerde kullanilmistir.

Calismada analiz doénemi veri kisiti nedeniyle 2010-2020 donemi olarak
belirlenmistir. G20 {ilkeleri sinai sektoriinde faaliyet gosteren ve ESG kombine skoruna
sahip toplam 342 firmanin bulundugu tespit edilmistir. ESG kombine skoruna sahip 342
firma arasindan ROA-ROE ve diger kontrol degiskenleri ile ilgili verilerine ulasilabilen
275 firma bulunmaktadir. Benzer sekilde, bagimli degisken ve kontrol degiskenlerine
iliskin verileri bulunan ayni zamanda E skoruna sahip 274, S skoruna sahip 262 ve G
skoruna sahip 277 firma tespit edilmistir. Ancak, 2010-2020 doéneminde bagiml
degiskenler ve kontrol degiskenlerine iligkin verilerinde eksiklikler bulunan firmalar
kapsam disinda birakildigindan analizlere dahil edilen firma sayilarinda diisiis olmustur.
Buna gore bagimli ve kontrol degiskenleri ile ilgili verilerine 2010-2020 dénemi igin
eksiksiz olarak ulagilabilen ayni zamanda ESG kombine skora sahip 249, E skoruna sahip
229, S skoruna sahip 251 ve G skoruna sahip 251 firma belirlenerek bu firmalar {izerinden
analizler yiiriitiilmiistiir. Bu firmalarin bulundugu tilkeler Almanya, Amerika Birlesik
Devletleri (ABD), Avustralya, Cin, Fransa, Giiney Afrika, Meksika, Giiney Kore,
Hindistan, Ingiltere, Italya, Japonya, Kanada ve Tiirkiye’dir. Diizenlenen veri setinin
ardindan modeller kurgulanmaistir.

3.2. Model Yapisi

Bu arastirmada gec¢mis birgok calismadan farkl: olarak siirdiiriilebilir performans ile
finansal performans arasindaki iliskinin daha karmasik bir yapiya sahip olabilecegi bir
baska ifadeyle dogrusal olmayabilecegi diistiniilmiistiir. Bu nedenle ¢alismada, gegmiste
sinirl sayida arastirmaya konu olan siirdiiriilebilir performans ile finansal performans
arasindaki kuadratik iliskinin (Ben vd., 2022; Chen vd., 2018; Fujii vd., 2013; Misani &
Pogutz, 2015; Nollet vd., 2016; Ramanathan, 2018; Trumpp & Guenther, 2017, Wagner,
2005) derinlemesine incelenmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda kombine ESG,
cevresel, sosyal ve yonetim skorlarinin kareleri (ESGK, EK, SK ve GK) bagimsiz degisken
olarak modellere eklenmistir. Modellere eklenen ESG, cevresel, sosyal ve yonetim
skorlarinin kareleri siirdiiriilebilir performans ile finansal performans arasindaki U veya
ters U seklindeki iliskilerin belirlenmesine olanak tanimaktadir. Hgili degiskenler
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arasinda U seklinde bir iliskinin tespit edilmesi durumunda siirdiiriilebilir performansin
belirli bir noktaya kadar finansal performansi azalttig1, belirli bir esik degerden sonra ise
finansal performansi artirdigl sdylenebilir. Aksine, ters U seklinde bir iliskinin varlig:
durumunda siirdiiriilebilir performans belirli bir noktaya kadar finansal performansi
artirmakta, belirli bir esik degerden sonra ise finansal performansi azaltmaktadir. Tki
farkl etkiden birinin G20 {ilkelerindeki sinai isletmeleri icin gegerli olup olmadigy, gegerli
ise hangi etkinin gecerli oldugunun belirlenmesi firma yoneticilerin siirdiiriilebilirlik
yatirimlar ile ilgili kararlarim 6nemli 6lgiide iyilestirebilir. Bu nedenle bu ¢calismada ESG-
FP, E-FP, S-FP, G-FP arasindaki kuadratik iligkiler Model-1 ve Model-2, Model-3 ve
Model-4, Model-5, Model-6, Model-7 ve Model-8 yardimiyla incelenmistir.

Cevre, Sosyal ve Yonetim Skoru (ESG) Modelleri

Model-1

ROA = P1ROA 11+ P2ESGit+ BsESGKi e+ BsMDVie+ BsSATIS, o+ B6SERMYi e+ BrTBict BsBUYUKi e+ BoKALD: e+ it (1)
Model-2

ROEi = B1ROEi 1+ B2ESGi e+ BsESGKir+ BsMDVi i+ BsSATISi+ B6SERMYi e+ B7TBiet BsBUYUKi e+ BoKALD: e+ it (2)

Cevre Skoru (E) Modelleri

Model-3

ROAi= B1ROA -1+ B2Ei et BEKi o+ BaMDVi i+ BsSATISi e+ BESERMY i+ B7IBi i+ BsBUYUK e+ BoKALD: + i 3)
Model-4

ROE; = B1ROE; t1+ B2Eit+ BsEKi e+ BsMDVie+ BsSATIS; o+ BESERMYi o+ B7TBie+ BsBUYUKi e+ BoKALD:t + it 4)

Sosyal Skor (S) Modelleri

Model-5

ROA. = B1ROA 1+ B2Siet BaSKir+ BsMDViet BsSATISi o+ BESERMY i+ B7TBi e+ BsBUYUK: e+ BoKALD: + e 5)
Model-6

ROE; = B1ROE; t1+ P2Sie+ BsSKiet BaMDVii+ BsSATIS: o+ BESERMYii+ B7TBi e+ BsBUYUK o+ BoKALD: + €it (6)

Yonetim Skoru (G) Modelleri

Model-7

ROAi= B1ROA -1+ B2Git+ BsGKirt+ BsMDVi i+ BsSATISi o+ BESERMYi o+ B7IBie+ BsBUYUK e+ BeKALD: + €it 7)
Model-8

ROEi = B1ROE; 1+ BGitt+ BsGKir+ fsMDVii+ BsSATISi e+ BESERMY i+ B7TBi e+ PsBUYUK e+ BIKALD:t + i (8)

Modellerin grafiksel gdsterimini ifade eden aragtirma modeli Sekil 1’de sunulmustur.
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CDh=

Paydas Teorisi \

Firmalarin - -
Sermaye Maliyeti Teorisi [ surdirdlebilirlik Firmalarin Finansal
B— Performanslari
Performansi

Temsilci Maliyeti ve Asimetrik /
Bilgi Teorisi f

TLGT-TMGT Etkisi

Sekil 1. Teoriler Kapsaminda Arastirma Modeli

3.3. Tahminleme Yontemi

Yatay kesit boyutunu olusturan iilkelere 6zgii faktorlerin varligi, cografi etkiler ve
diger dissalliklar yatay kesit bagimliigina sebep olabilmektedir. Yatay kesit
bagimliliginin incelenmesi, duraganligin saglanabilmesinde 6n kosullardan birisidir.
Yatay kesit bagimliligin géz ard: edilmesi tahminlerin tutarsiz ve/veya parametrelerin
hatali olmasina sebep olabilmektedir (Balsalobre-Lorente vd., 2024, s. 232; Topaloglu &
Korkmaz, 2021, s. 104). Bu nedenle ¢alismada ilk olarak yatay kesit bagimliliginin varlig:
incelenmisgtir.

Pesaran (2004), yatay kesit bagimliliginin incelenmesinde yatay kesit boyutunun
zaman boyutundan biiyiik olmasi (N>T) durumunda kullanilabilen CD testini
gelistirmistir. Testin modellemesi su sekildedir;

2T
N(N-1)

QXA I D) )
Ho: ui=aieir tiim i ve t igin it~ 11D (0,1)

ile HO hipotezi “yatay kesit bagimlhilig1 yoktur” seklindedir.
Swamy (1971) Ho: 3i=(3 hipotezi ile parametrelerin homojen oldugunu ifade eden bir
test Onermistir. Bu test;

S=xiw-1 Za(B+ B VHB-BY) (10)

seklinde tanimlanmaktadir. Heterojen panel veri setinde uygulanabilen ve yatay
kesit bagimliligini goz 6niinde bulunduran birim kok testleri arasinda yer alan Pesaran
(2007) Yatay Kesit Genisletilmis Dickey Fuller (CADF) testini dnermistir. CADF tahmin
edildikten sonra Yatay Kesit Genisletilmis Im, Pesaran & Shin (2003) CIPS panel birim kok
test istatistikleri elde edilmektedir. CIPS test istatistigi;

CIPS= N-1¥Y, CADF, (11)

seklinde gosterilir.
Breusch-Pagan (1979)/ Cook-Weisberg (1983) model tahmin sonucu elde edilen hata
terimlerinin karelerini bagimli ve bagimsiz degiskenlerle tahmin etmistir.

Yi = Bo+ PaXui + BoXoi+ wi (12)

u2 =00+ 0¥+ e (13)

ui? = 0o + 01Xi + 02Xai + i (14)
Ho:61=0

Ho: 01 = 02 =0 (heteroskedasite yoktur).
Arellano & Bond (1991) dinamik panel veri modellerinde otokorelasyonun varligim
test etmek amaciyla bir test gelistirmistir.
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Yie = oYier+ BX%ie + i + tie = OXie + i + Uit (15)

Birinci mertebeden otokorelasyon olmasi beklenen bir durumdur. Ancak ikinci
mertebeden otokorelasyon bulunmamasi (E (uit tir-2)=0) 6nemlidir. Arellano & Bond (1991)
otokorelasyon test istatistigi;

m=2=22 _N(0,1) (16)

ql/2

seklindedir.

Panel veri, yatay kesit ve zaman boyutunu ayni anda igerdiginden her bir firmanin
gozlemlenemeyen etkisi dikkate alinmaktadir. Ayrica kullanilan degiskenler, igsellik
problemi yaratabilmektedir. Icsellik problemi, Arellano & Bond (1991)"un 6nerdigi Sistem
Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) tahmincisi ile ¢oziilebilir.

4. Bulgular ve Tartisma

Calismada ESG-FP, E-FP, S-FP, G-FP iliskisini ortaya koymak adma modellerdeki
degiskenlere ait tanimlayic istatistikler, korelasyon matrisleri, yatay kesit bagimliligi,
heterojenlik testi, heteroskedasite testi, birim kok testi ve Panel Sistem GMM testi
bulgular1 verilmistir. Degiskenlere iliskin hesaplanan tanimlayic istatistikler Tablo 2,
Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5'te sunulmustur.

Tablo 2. Cevre, Sosyal ve Yonetim Skorlar1 (ESG) Modellerinin Tanimlayici Istatistikleri

Degisken  Gozlem Ort. Std. Sapma Min. Maks. Carpiklik  Basiklik JB JB Olasilik
ROA 2739 0,03 0,05 -0,55 0,24 -1,71 17,27 24607,67 0,00
ROE 2739 0,10 0,26 4,09 6,64 2,81 188,94 3949500 0,00
MDV 2739 22,09 1,75 15,18 26,78 0,16 3,04 12,54 0,00
ESG 2739 48,35 19,56 1,89 92,98 -1,84 7,60 3965,94 0,00
SATIS 2739 23,44 1,32 19,06 27,73 -0,07 3,13 4,45 0,10
SERMY 2739 20,24 1,68 14,18 25,37 -0,10 2,87 7,11 0,02
TB 2739 2217 1,88 11,56 26,93 -0,50 3,90 209,77 0,00
KALD 2739 0,273 0,15 0,00 0,81 0,40 2,69 8513 0,00
BUYUK 2739 23,72 1,40 19,03 28,02 -0,00 2,87 1,85 0,39

Tablo 2’de yer alan ESG modelinin ESG skorlarimin ortalamasi 48,35, en kiigiik degeri
1,89 ve en biiyiik degeri ise 92,98 dir. Firmalarin aktif karlilik oraninin en kiigiik degeri -
0,55, en biiyiik degeri 0,24, 6zsermaye karlilif1 oraninin en kii¢giik degeri -4,09 ve en biiyiik
degeri 6,64'tiir. MDV genel olarak yiiksektir ve bunun sinai sektoriindeki firmalarin
incelenmesinden kaynaklandigr diisiiniilmektedir. SERMY degiskeni ortalamasinin
(20,24) genel olarak yiiksek olmasinin da bu sebepten kaynaklandig: diistiniilmektedir.
Kaldirag oranlarina ve toplam bor¢lanmaya bakildiginda genellikle hem bor¢lanma hem
de Ozsermaye ile finansman yolunun tercih edildigi goriilmektedir. Firma
biiytiikliikleriyle hem bor¢lanma hem de sermaye yatirimlar: paralellik gostermektedir.
Model-1 ve Model-2 i¢in degiskenlerin carpiklik-basiklik degerleri ve Jarque Bera (JB)
testinin olasilik degerleri incelendiginde BUYUK degiskeni disinda kalan degiskenlerin
normallik varsayimini saglamadiklari gézlemlenmistir.
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Tablo 3. Cevre Skoru (E) Modellerinin Tanimlayici Istatistikleri

Degisken Gozlem Ort. Std.Sapma Min. Maks. Carpiklik  Basiklik JB JB Olasilik
ROA 2519 0,04 0,05 -0,55 0,24 -1,44 15,15  16385,96 0,00
ROE 2519 0,11 0,52 -4,09 18,39 21,98 703,73 517405 0,00
MDV 2519 22,13 1,72 15,18 26,78 -0,12 3,09 7,14 0,02

E 2519 50,26 25,37 0,00 99,17 -1,85 6,92 3056,81 0,00
SATIS 2519 23,52 1,33 19,27 27,73 -0,03 2,99 0,50 0,77
SERMY 2519 20,30 1,67 14,39 25,37 -0,06 2,76 7,90 0,01
TB 2519 22,17 1,96 11,56 26,93 -0,67 4,34 379,40 0,00
KALD 2519 0,26 0,14 1,00 0,81 0,43 2,81 83,24 0,00
BUYUK 2519 23,75 1,43 19,67 28,02 0,02 2,70 0,50 0,00

Tablo 3’e gore firmalarin gevre skorlarmin en biiyiik degeri 99,17 ve ortalamasi
50,26"d1r. Firmalarin aktif karliliginin en kiigiik degeri -0,55 ve en biiyiik degeri 0,24’dir.
Firmalarin 6zsermaye karliliginin en biiyiik degeri 18,39 ve en kiiciik degeri -4,09'dur.
Bununla birlikte maddi duran varliklarin toplam varliklara oraninin ortalamasi 22,13 ve
sermaye harcamalarmin ortalamasi 20,30’dur. Firmalarin biiytiikliikleriyle paralel olarak
sermaye yatirimlari ve bor¢lanmalarnin da yiiksek oldugu goriilmektedir. Model-3 ve
Model-4'te SATIS degiskeni haricindeki degiskenler icin ¢arpiklik-basiklik degerlerine ve
JB olasilik degerlerine gore normallik varsayimi saglanamamuistir.

Tablo 4. Sosyal Skor (5) Modellerinin Tanimlayic1 Istatistikleri

Degisken Gozlem Ort.  Std. Sapma Min. Maks. Carpiklik Basiklik JB JB Olasilik
ROA 2761 0,03 0,05 -0,55 0,24 -1,66 16,80 23203,25 0,00
ROE 2761 0,11 0,50 -4,09 18,39 22,60 754,09 6513476 0,00
MDV 2761 22,09 1,75 15,18 26,78 -0,16 3,02 11,91 0,00

S 2761 46,55 23,50 0,26 98,10 -1,69 6,66 2871,87 0,00
SATIS 2761 23,44 1,33 19,06 27,73 -1,05 3,10 2,59 0,00
SERMY 2761 20,24 1,68 14,18 25,37 -0,10 2,85 7,53 0,02
TB 2761 22,17 1,89 11,56 26,93 -0,52 3,97 236,87 0,00
KALD 2761 0,27 0,15 0,00 0,81 0,41 2,71 87,69 0,00
BUYUK 2761 23,72 1,41 19,03 28,02 0,00 2,83 3,02 0,22

Tablo 4’e gore firmalarin sosyal skorlarinin en kiiciik degeri 0,26, en biiyiik degeri de
98,10’dur. Firmalarin aktif karliliginin en kiigiik degeri -0,55, en biiyiik degeri 0,24’dir.
Firmalarin simai sektoriinde faaliyet gostermeleri yiiksek maliyetli maddi duran varlik
yatirimlarini gerektirdiginden MDYV oraninin genel olarak yiiksek oldugu goriilmektedir.
Ayrica, varliklarin finansmaninda bor¢lanmaya agirlik veren firmalarin oldugu dikkat
cekmektedir. Model-5 ve Model-6'min c¢arpiklik-basiklik degerlerine ve JB olasilik
degerlerine gore BUYUK degiskeni disinda normallik varsayimi saglanamamustir.

Tablo 5. Yonetim Skoru (G) Modellerinin Tanimlayict Istatistikleri

Degisken Gozlem Ort.  Std. Sapma Min. Maks. Carpiklik  Basiklik JB JB Olasilik
ROA 2761 0,03 0,05 -0,55 0,24 -1,66 16,81 23221,34 0,00
ROE 2761 0,11 0,50 -4,09 18,39 22,60 754,09 651347 0,00
MDV 2761 22,09 1,75 15,18 26,78 -0,16 3,02 11,91 0,00

G 2761 52,49 21,37 1,26 96,40 -1,76 7,84 4141,76 0,00
SATIS 2761 23,72 1,41 19,03 28,02 -0,05 3,10 2,59 0,27
SERMY 2761 20,23 1,68 14,18 25,37 -0,10 2,85 7,44 0,02

TB 2761 22,16 1,89 11,56 26,93 -0,53 3,96 236,96 0,00
KALD 2761 0,27 0,15 0,00 0,81 0,41 2,71 88,15 0,00
BUYUK 2761 23,44 1,33 19,06 27,73 0,00 2,83 3,02 0,22
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Tablo 5’e gore firmalarin yonetim skorlarin minimum degeri 1,26, maksimum
degeri ise 96,40’tir. Firmalarin aktif karliliklarinin minimum degeri -0,55, maksimum
degeri ise 0,24’dir. Ozsermaye karlilik orani aktiflerin karliligina gore daha yiiksektir ve
maksimum degeri 18,39'dur. Firmalarda MDYV genel olarak yiiksektir. Buna paralel olarak
da sermaye harcamalar1 ve varliklarin orani da yiiksektir. Firmanin kaldira¢ oranmin
maksimum degeri 0,81 oldugundan bor¢lanma orami yiiksek firmalar bulundugu
sOylenebilir. Model-7 ve Model-8 igin carpiklik-basiklik degerlerine ve JB olasilik
degerlerine bakildiginda SATIS ve BUYUK degiskeni disinda kalan degiskenlerde
normallik varsayimi saglanamamistir. Tablo Ek-1 (bkz. Ek-1)’'de yer alan ESG
modellerinin korelasyon matrisi incelendiginde ROA ve ROE bagimh degiskenlerinin
tim bagimsiz degiskenlerle farkli anlamlilik diizeylerinde korelasyonlu oldugu
goriilmektedir. ESG, ROA ve ROE ile pozitif korelasyonludur. Ayrica ESG maddi duran
varlik, toplam borg, firma biiyiikliigii ve kaldirag orani ile pozitif korelasyonludur. RES1;
Model-1"in hata terimlerini, RES2; Model-2'nin hata terimlerini ifade etmektedir. Hata
terimlerinin bagimsiz degiskenler ile yiiksek korelasyonlu olmamas i¢sellik probleminin
olmadigini gostermektedir.

E modellerinin korelasyon matrisini gosteren Tablo Ek-2 (bkz. Ek-2)'ye gore ROA,
tiim bagimsiz degiskenlerle korelasyonludur. Diger taraftan ROE; MDV, SATIS, SERMY,
BUYUK ve KALD degiskenleri ile korelasyona sahiptir. Ancak ROE degiskeni TB ve E
degiskenleri ile korelasyonlu degildir. E, ROA ile negatif iliskilidir. E, sermaye
harcamalar: ile pozitif korelasyonludur. RES3 Model-3’iin hata terimlerini, RES4 ise
Model-4'tin hata terimlerini ifade etmektedir. Modellerin hata terimleri ve bagimsiz
degiskenleri yiiksek korelasyonlu olmadigindan igsellik problemi olmadig: kabul
edilmektedir.

Tablo Ek-3 (bkz. Ek-3)'de yer alan S modellerinin degiskenleri arasindaki iligkiler
incelendiginde ROA ve ROE'nin tiim bagimsiz degiskenlerle korelasyonlu oldugu
goriilmektedir. Buna gore, S ile ROA pozitif iligkilidir. S degiskeni; maddi duran varlik,
toplam borg, firma biiyiikligii ve kaldirag orani ile pozitif korelasyonludur. Ayni sekilde
ROE bagimh degiskeni ile S bagimsiz degiskeni pozitif iliskilidir. Bagimsiz degiskenler ile
hata terimleri arasinda yiiksek korelasyon olmadigindan igsellik probleminin olmadig:
gozlemlenmistir. Tablo Ek-4 (bkz. Ek-4)’e gore ROA ve ROE, tiim bagimsiz degiskenlerle
korelasyonludur. G, ROA ile pozitif iligkilidir. G, maddi duran varlik orani, satislar,
toplam borg, firma biiyiikliigii ve kaldirag¢ orani ile pozitif korelasyonludur. Hata
terimlerinin bagimsiz degiskenler ile yiiksek korelasyonlu olmamasindan dolay: igsellik
problemi icermedigi varsayilmaktadir. Genel olarak tim modellerin korelasyon
katsayilarina bakildiginda degiskenlerin birbirleriyle yiiksek korelasyonlu olmadig1 ve
buna gore ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olmadig1 varsayilmaktadir. Korelasyon
testlerine ek olarak yatay kesit bagimlilig1 testi, heterojenlik testi, birim kok testi ve
heteroskedasite sonuglar1 Tablo 6-9'da verilmistir.
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Tablo 6. Pesaran (2004) CD Test Sonuglari

Degiskenler Model-1 ve Model- Model-3 ve Model-4 CD Model-5 ve Model-6 CD Model-7 ve Model-8 CD

2 CD Testi Testi Testi Testi
ROA 28,54*** 26,27*** 28,70%*** 28,69%**
ROE 27,05%** 26,17%%* 28,08*** 28,08%**
ESG 158,57*** - - -
ESGK 160,74*** - - -
BUYUK 518,45*** 477 ,50%** 508,99*** 22,84***
TB 414,18*** 383,73%** 413,93*** 413,98***
SERMY 379,69*** 358,89*** 388,85*** 388,91***
SATIS 504,45%** 463,91%%* 508,99*** 22,84%**
MDV 493,12*** 456,91*** 499,12*** 499,12***
KALD 10,48%** 10,49*** 9,38*** 9,67%**
E - 123,97%** - -
EK - 127,15%** - -
S - - 130,84*** -
SK - - 134,85*** -
G - - - 22,84***
GK - - - 23,34%***

Not: %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyleri sirastyla *,**, *** ile ifade edildi.
Analiz sonuglarina gore degiskenlerde ve modellerde Ho hipotezi reddedilmistir ve
yatay kesit bagimhiligi bulunmaktadir. Buna gore ikinci nesil birim kok testleri

uygulanmalidir. Swamy S testi bulgular1 Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7. Modellerin Swamy S Test Sonuglar1

Modeller Swamy S
Model-1 0,000%**
Model-2 0,000%**
Model-3 0,000%**
Model-4 0,000%**
Model-5 0,000%**
Model-6 0,000%**
Model-7 0,000%**
Model-8 0,000***

Not: %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyleri sirasiyla *,**, *** ile ifade edildi.

Swamy S test bulgularina gore modellerin parametreleri heterojendir. Parametrelerin
heterojen olmasi1 ve modellerde yatay kesit bagimlilif1 olmasi nedeniyle ikinci nesil birim
kok testlerinden Im, Pesaran & Shin (2003) (CIPS) testi uygulanmistir. CIPS panel birim
kok istatistikleri tahmin sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir.
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Tablo 8. CIPS Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Model-1 ve Model-2 Model-3 ve Model-4 Model-5 ve Model-6 CIPS Model-7 ve Model-8
CIPS Z[t-bar] CIPS Z[t-bar] Z[t-bar] CIPS Z[t-bar]
ROA 2,469 3,197 2,346 2,362
AROA -2,409*** -1,935** -2,668*** -2,616***
ROE 2,143 2,939 2,578 2,578
AROE -3,453*** -5,146*** -4,726*** -4,726***
ESG -2,814%** - - -
ESGK -1,886** - - -
BUYUK 1,636 3,289 1,571 1,571
ABUYUK -8,130%** -7,479*** -7,865%** -7,864***
B 2,005 2,372 5,866 2,386
ATB -2,711%* -3,938*** -2,655%** -2,834***
SERMY -7,394*** -5,957*** -7,250%** -7,285%**
SATIS 0,894 1,285 0,965 0,965
ASATIS -5,685%** -5,275%** -5,394** -5,394***
MDV -0,942 -0,239 -0,871 -0,871
AMDV -7,827%%%* 7,274 -7,466*** -7,466***
KALD 4,456 6,618 5,866 4,545
AKALD -5,235%** -3,207*** -4,059*** -5,286***
E - -0,633 - -
AE - -6,508*** - -
EK - 0,795 - -
AEK - -5,148*** - -
S - - -3,288*** -
SK - - -2,545%**
G - - - -2,158**
GK - - - -1,106
A GK - - - -1,868**

Not: %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyleri sirastyla *,**, *** ile ifade edilmistir.

CIPS test bulgularina gore ESG, ESGK, SERMY, S, SK ve G degiskenleri diizey
degerlerinde (I(0)) duragandir. Diger tiim degiskenlerin birinci farklar1 alinmalari
durumunda (I(1)) duraganlastig1 tespit edilmistir. Modellere iliskin heteroskedasite
sonuglari Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9. Breusch-Pagan (1979) /Cook-Weisberg (1983) Test Sonuglari

Modeller Breusch-Pagan(1979) /Cook-Weisberg (1983)
Model-1 4,44

Model-2 0,64

Model-3 2,11

Model-4 2393***

Model-5 0,11

Model-6 2926***

Model-7 0,12

Model-8 2994,96***

Not: %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyleri sirastyla *,**, *** ile ifade edildi.

Tablo 9’a gore Model-1, Model-4, Model-6 ve Model-8'de heteroskedasite sorunu
vardir. Bununla birlikte Model-2, Model-3, Model-5 ve Model-7’de heteroskedasite

sorunu yoktur. On testlerin tahminin ardindan Sistem GMM yo6ntemi tahmin sonuglari
Tablo 10-17’de verilmistir.
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Tablo 10. Cevre, Sosyal ve Yonetim Skorlar1 (ESG) Modellerinden Model-1'in Sistem GMM Sonuglar1

Degiskenler GMM Katsayilari
ROA('l) 01290***
ESG performansi 0,044***
ESGK -0,006***
MDV -0,106***
SATIS 0,112%**
SERMY 0,012%**
TB -0,065***
BUYUK 0,484***
KALD -0,080***
AR(1) -4,40%**
AR(2) -1,14

Not: %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyleri sirasiyla *,**, *** ile ifade edildi.

Tablo 10’a gore ge¢mis yilin finansal performansi, cari yilin finansal performansi
tizerinde pozitif etkiye sahiptir. Model-1’in tahmin sonuglarna bakildiginda ESG ve
ESGK degiskenleri ROA degiskenini aciklamaktadir. Firmalarin ESG skorlart ROA’y1 bir
noktaya kadar pozitif etkilerken bir noktadan sonra negatif etkilemektedir. Bu da ESG ve
ROA arasinda dogrusal olmayan kuadratik bir iliski oldugunu gostermektedir.
Firmalarin aktif karlilik oranlari (ROA) ve ESG skorlar1 arasinda dogrusal olmayan ters U
seklinde bir iligki tespit edilmistir. Bununla birlikte, maddi duran varlik orani, firmalarin
toplam bor¢lanmalari ve kaldirag oranlart ROA’y1 negatif yonde etkilemektedir. Satislarin
bliytikliigli, sermaye yogunlugu ve firma buyiikligii ROA’y1 pozitif yonde
etkilemektedir. Model-1'de 1. dereceden otokorelasyon (AR(1)) bulunurken 2. dereceden
otokorelasyon (AR(2)) yoktur.

Tablo 11. Cevre, Sosyal ve Yonetim Skorlar1 (ESG) Modellerinden Model-2'nin Sistem GMM Sonuglar:

Degiskenler GMM Katsayilar1
ROE(-1) 0,257%*
ESG performansi 0,440***
ESGK -0,064***
MDV -0,011
SATIS 0,093+
SERMY 0,0320%+
TB 0,012*
BUYUK 0,066"**
KALD -0,632%%*
AR(1) -17.67%%*
AR(2) 1,11

Not: %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyleri sirasiyla *,**, *** ile ifade edilmistir.

Tablo 11’e gore ge¢mis yilin finansal performansi cari yilin finansal performansi
uizerinde pozitif etkiye sahiptir. Firmalarin ESG performansi 6zsermaye karliligini pozitif
yonde etkilemektedir. Ancak ESGK, negatif yonde etkilemektedir. Buna gore, firmalarin
ESG performansi ile 6zsermaye karlilig1 arasinda once pozitif ardindan negatif iliski
bulunmaktadir. Dolayisi ile ESG ve ROE arasinda dogrusal olmayan ters U seklinde bir
iliski vardir. Firmalarin maddi duran varlik oranlarinin 6zsermaye karliliklar {izerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Firmalarin satislarindaki biiyiime,
sermaye yogunlugu, toplam bor¢lanmalari ve firmalarmn biiyiikliigii 6zsermaye karliligini
pozitif yonde etkilemektedir. Firmalarin kaldirag oranlari ise 6zsermaye karliligini negatif
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yonde etkilemektedir. Otokorelasyon test sonuglarina gore AR(1)'de otokorelasyon
vardir. Model-2'de AR(2)’de otokorelasyon yoktur.

Tablo 12. Cevre Skoru (E) Modellerinden Model-3"{in Sistem GMM Sonugclar1

Degiskenler GMM Katsayilar1
ROA(-1) 0.236***
E performansi 0,645***
EK -0,114**
MDV 0,005***
SATIS 0,012%***
SERMY 0, 011***
TB -0,008***
BUYUK 0, 039***
KALD -0,062***
AR(1) -2,59 ***
AR(2) 0,96

Not: %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyleri sirasiyla *,**, *** ile ifade edilmistir.

Tablo 12'ye gore ge¢mis yilin aktif karliliginin cari yilin aktif karliligi tizerinde pozitif
etkisi vardir. Firmalarin c¢evre performans: aktif karliliklarmi pozitif yonde
etkilemektedir. Bununla birlikte, EK degiskeni aktif karlilig1 negatif yonde etkilemektedir.
Buna gore, firmalarin ¢evre performanslar: aktif karliliklarini belirli bir noktaya kadar
artirirken bu noktadan sonra saglanan faydanin maliyetin altinda kalmasiyla aktif karlilik
azalmaktadir. Firmalarin ¢evre performanslari ile aktif karliliklar: arasinda ters U seklinde
bir iliski meydana gelmektedir. Maddi duran varlik, satislardaki biiyiime, sermaye
yogunlugu ve biiyiiklitk oranlar1 firmalarin aktif karliliklarmi pozitif yonde
etkilemektedir. Firmalarin toplam bor¢lanmalar: ve kaldirag oranlari aktif karliliklarimi
negatif yonde etkilemektedir. Bununla birlikte otokorelasyon testi sonuglarma gore
AR(1)’de otokorelasyon vardir. Ancak, AR(2) de otokorelasyon yoktur.

Tablo 13. Cevre Skoru (E) Modellerinden Model-4’{in Sistem GMM Sonugclar1

Degiskenler GMM Katsayilari

ROE(-1) 0,297***

E performansi 3,911

EK 0,694
MDV -0,041%**
SATIS 0,097#**
SERMY 0,068***

TB 0,006
BUYUK 0,110%**
KALD -0,174***
AR(1) -5,38%**
AR(2) -3,43***

Not: %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyleri sirastyla *,**, *** ile ifade edilmistir.

Tablo 13’e gore gecmis yilin 0zsermaye karliligl, cari yilin 6zsermaye karliligini
pozitif yonde etkilemektedir. Firmalarin gevre performansinin Ozsermaye karlilig:
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur. Maddi duran varlik ve kaldirag
oranlar1 Ozsermaye karlihigini negatif yonde etkilemektedir. Satiglardaki biiyiime,
sermaye harcamalar1 ve firmalarin biiyiikliigii firmalarin 6zsermaye karliligini pozitif
yonde etkilemektedir. Firmalarin toplam bor¢lanmalarinin o6zsermaye karliliklar:
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tizerinde etkisi yoktur. Otokorelasyon test sonuglarina gore AR(1) ve AR(2)de
otokorelasyon bulunmaktadir.

Tablo 14. Sosyal Skor (S) Modellerinden Model-5'in Sistem GMM Sonuglar1

Degiskenler Katsay1 ve Olasilik Degerleri
ROA(-1) 0.297***
S performansi 0,015*
SK -0,002**
MDV -0,007***
SATIS 0,011%***
SERMY 0,011%***
TB -0,007***
BUYUK 0,501%***
KALD -0,057%**
AR(1) -4,40%**
AR(2) -0,70

Not: %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyleri sirasiyla *,**, *** ile ifade edilmistir.

Tablo 14’e gore firmamin ge¢mis donem aktif karliliklari, cari donem aktif
karhiliklarim1 pozitif yonde etkilemektedir. Firmalarin sosyal performanslari da aktif
karhiliklarini pozitif yonde etkilemektedir. SK degiskeni ise aktif karliliklari negatif yonde
etkilemektedir. Firmalarin sosyal performanslarinin aktif karliliklarini belirli bir asamaya
kadar pozitif, bu asamadan sonra negatif yonde etkilendigi tespit edilmistir. Buna gore,
firmalarin sosyal performanslar: ile aktif karliliklar1 arasinda ters U seklinde bir iligki
bulunmaktadir. Firmalarin maddi duran varlik orani, toplam borglanmalar1 ve kaldirag
oranlar1 aktif karliliklarini negatif yonde etkilemektedir. Satislardaki biiyiime ve
firmalarin biiyiikliikleri aktif karlilig1 pozitif yonde etkilemektedir. Otokorelasyon test
sonuglarina gore AR(1) de otokorelasyon varken AR(2) de otokorelasyon yoktur.

Tablo 15. Sosyal Skor (S) Modellerinden Model-6'nin Sistem GMM Sonuglar:

Degiskenler Katsay1 ve Olasilik Degerleri
ROE(-1) 0,295%**
S performansi 0,733**
SK -0,130**
MDV -0,042%**
SATIS 0,097***
SERMY 0,060***
TB 0,005%**
BUYUK 0,195***
KALD -0,153**
AR(1) -2,97%**
AR(2) -0,76

Not: %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyleri sirasiyla *,**, *** ile ifade edilmistir.

Tablo 15’e gore firmalarin ge¢mis 6zsermaye karliliklari cari 6zsermaye karliliklarini
pozitif yonde etkilemektedir. Sosyal performanslar: 6zsermaye karliliklarimi pozitif yonde
etkilemektedir. SK degiskeni, 6zsermaye karliliklarini negatif yonde etkilemektedir. Buna
gore, firmalarin sosyal performanslari ile 6zsermaye karliliklar: arasinda ters U seklinde
bir iliski bulunmaktadir. Firmalarin maddi duran varlik ve kaldirag¢ oranlar1 6zsermaye
karhiliklarin1 negatif yonde etkilemektedir. Satislardaki biiyiime, sermaye yogunlugu
orani, toplam bor¢lanma ve firma biiytlikligii 6zsermaye karliliklarini pozitif yonde
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etkilemektedir. Otokorelasyon test sonuglarina gore AR(1)'de otokorelasyon vardir,
AR(2)’de otokorelasyon yoktur.

Tablo 16. Yonetim Skoru (G) Modellerinden Model-7'nin Sistem GMM Sonuglar1

Degiskenler GMM Katsayilar
ROA(-1) 0,306***
G performansi 0,026**
GK -0,019***
MDV -0,007*
SATIS 0,047***
SERMY -0,011*
TB -0,005
BUYUK 0,010***
KALD -0,268***
AR(T) -4,59%**
AR(2) -1,20

Not: %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyleri sirasiyla *,**, *** ile ifade edilmistir.

Tablo 16’ya gore aktif karliliklarin ge¢mis degerleri cari aktif karlilik degerlerini
pozitif yonde etkilemektedir. YOnetim performansi, aktif karliligi pozitif yonde
etkilemektedir. GK, aktif karliliklar1 negatif yonde etkilemektedir. Buna gore, yonetim
performansi aktif karlilig1 belirli bir asamaya kadar pozitif yonde etkilerken bu asamadan
sonra negatif yonde etkilemektedir. Yonetim performansi ile aktif karlilik arasinda ters U
seklinde bir iliski bulunmaktadir. Maddi duran varlik, sermaye yogunlugu ve kaldirag
oranlar1 aktif karlilig1 negatif yonde etkilemektedir. Satislardaki biiyiime oramni, firma
biiyiikliikleri aktif karlilik oranini pozitif yonde etkilemektedir. Toplam borglanmanin
firmalarin aktif karliliklar1 tizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Otokorelasyon
test sonuclarina bakildiginda AR(1)’'de otokorelasyon vardir ancak AR(2)de
otokorelasyon yoktur.

Tablo 17. Yonetim Skoru (G) Modellerinden Model-8'in Sistem GMM Sonuglar1

Degiskenler GMM Katsayilari
ROE(-1) 0,295%**
G performansi 1,056***
GK -0,811***
MDV -0,041
SATIS 0,696**
SERMY 0,060***
TB 0,005
BUYUK 0,782*
KALD -0,159*
AR(1) -3,62%**
AR(2) 0,03

Not: %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyleri sirastyla *,**, *** ile ifade edilmistir.

Tablo 17’ye gore 6zsermaye karliliginin ge¢mis degerleri cari 6zsermaye karlilik
degerlerini pozitif yonde etkilemektedir. Yonetim performansi 6zsermaye karliliklarimi
pozitif yonde etkilemektedir. GK degiskeni, firmalarin 6zsermaye karliliklarin1 negatif
yonde etkilemektedir. Bu durumda yonetim performans: ile 6zsermaye karliliklar
arasinda ters U seklinde bir iliski tespit edilmistir. Maddi duran varlik oraninin ve toplam
bor¢lanmalarinin 6zsermaye karlilik oranini iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
yoktur. Satislarin yogunlugu orany, firma biiyiikliikleri 6zsermaye karlilik oranini pozitif
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yonde etkilemektedir. Diger taraftan firmalarin kaldirag oranlar1 6zsermaye karliliklarini
negatif yonde etkilemektedir. Otokorelasyon test sonuglarmma gore AR(1)de
otokorelasyon bulunmakla birlikte AR(2)’de otokorelasyon yoktur.

Tim modellerdeki kontrol degiskenlerine iliskin bulgulara gore, satislardaki
biiyime firmalarin finansal performanslarini pozitif yonde etkilemektedir. Yiiksek
biiylime potansiyeline sahip firmalarin finansal performanslarinin artis egiliminde olmasi
beklenmektedir. Bu bulgular Tzouvanas vd. (2020), Trumpp & Guenther’in (2017)
calismalarmin bulgularmi desteklemektedir. Genel olarak tiim modeller i¢in sermaye
yogunluklar1 firmalarin finansal performanslarini pozitif yonde etkilemektedir.
Firmalarin yapmis olduklari sermaye harcamalarinin finansal performanslarini pozitif
yonde etkiledigini ortaya koyan calismalar (Ahmad vd., 2021; Ferrero-Ferrero vd., 2016)
bulunmaktadir. Bununla birlikte, genel olarak firmalarin maddi duran varlik yatirimlar
finansal performanslarini negatif yonde etkilemektedir. Firmalarin sabit yatirimlarini
iceren maddi duran varliklar yiiksek maliyet gerektirdiginden bu durumun ortaya
¢ikmasi muhtemel olarak degerlendirilmistir. Bu bulgular Tzouvanas vd.’nin (2020)
¢alismalarmin bulgularinin aksi yoniinde iken; Ben vd. (2022), Surroca & Tribo (2008)'nun
bulgularint desteklemektedir. Modellerin analiz bulgularina gore firmalarin toplam
bor¢lanmalar: aktif karliliklarini negatif yonde, 6zsermaye karliliklarini ise pozitif yonde
etkilemektedir. Firmalarin borc¢lanmalarinin artmasiyla aktif karlhiliklarin azalmasi
firmalarin faiz yiikiiniin artmasiyla agiklanabilmektedir. Bununla birlikte 6zsermaye
karhliklarindaki artisin firmalarin yatirirm yapacagr beklentisinden kaynaklandig:
diistintilmektedir. Bu bulgular Nuber vd.’nin (2020) bulgular: ile uyumludur. Analiz
bulgularina gore tiim modellerde firma biiyiikliigli finansal performansi pozitif yonde
etkilemektedir. Teorik olarak da biiyiik 6lgekli firmalar daha ¢ok kaynaga ve daha yiiksek
verimlilige sahiptir. Buna bagli olarak da finansal performanslarinda artis meydana
gelmesi beklenmektedir. Elde edilen bulgular Buallay vd.'nin (2019) ¢alismasinda ulasilan
bulgular ile ayni yondedir. Tiim modellerde firmalarin finansal kaldirag oranlarinin
finansal performanslarini negatif yonde etkiledigi belirlenmistir. Artan kaldirag orani ile
firmalarin kredi riskleri ve yiikiimliliikleri de artmaktadir. Dolayis: ile finansal
performanslarinin negatif yonde etkilenmesi beklenmektedir. Firmalarin kaldirag
oranlarmin finansal performanslarini negatif yonde etkiledigini ortaya koyan farkl
calismalar (Ben vd., 2022; Nuber vd., 2020; Teng vd., 2022; Trumpp & Guenther, 2017, Wu
vd., 2020) bulunmaktadir.

TLGT ve TMGT etkilerini inceleyebilmek amaciyla gergeklestirilen Sistem GMM test
sonuglarina gore, Model-1, Model-2, Model, 3, Model-5, Model-6, Model-7 ve Model-8 i¢cin
bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasinda ters U seklinde bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Bu sonuglar Kim & Statman (2015), Han vd. (2016), Pekovic vd. (2018),
Shen vd. (2019), Sun vd. (2019), Lahouel vd. (2020), Wang vd. (2022), Teng vd. (2022),
Buallay & Barone (2022) ve Ben vd.'nin (2022) sonuglar1 ile uyumludur. Bununla birlikte,
Model-4'te istatistiksel olarak anlamli herhangi bir iliski tespit edilememistir. Bu sonug,
Elsayed & Paton (2005), Ahlklo & Lind (2019), Cek & Eyiipoglu'nun (2020) bulgular ile
paralellik gostermektedir. Diger taraftan, Bowman & Haire (1975), Makni vd. (2009),
Barnett & Salomon (2006), Brammer & Millington (2008), Trumpp & Guenther (2017) ve
Nuber vd.'nin (2020) bulgular ile aksi yondedir. Kullanilan modellerden elde edilen
bulgular Tablo 18'de 6zet olarak gosterilmistir.
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Tablo 18. Tiim Modellerin Sistem GMM Sonuglarinin ve Teorilerinin Ozeti

Modeller Bagimsiz-Bagimli Degisken Bulgular flgili Teori
Model-1 ESG-ROA Ters U seklinde iliski vardir. TMGT Etkisi
Model-2 ESG-ROE Ters U seklinde iliski vardir. TMGT Etkisi
Model-3 E-ROA Ters U seklinde iliski vardir. TMGT Etkisi
Model-4 E-ROE Istatistiksel olarak anlamli iligki yoktur. -
Model-5 S-ROA Ters U seklinde iliski vardir. TMGT Etkisi
Model-6 S-ROE Ters U seklinde iliski vardir. TMGT Etkisi
Model-7 G-ROA Ters U seklinde iliski vardir. TMGT Etkisi
Model-8 G-ROE Ters U seklinde iliski vardir. TMGT Etkisi

Tablo 18'de sunulan modellere iligskin ¢ikarimlar Sekil 2, Sekil 3, Sekil 4 ve Sekil 5
yardimiyla ifade edilmistir. Bu kapsamda ilk olarak ESG yatirimlari ile ROA ve ROE
arasindaki iliski Sekil 2’de gosterilmistir.

ROA/ROE

A

o » ESG Skoru

Sekil 2. ROA/ROE ve Cevre, Sosyal ve Yonetim Skoru (ESG) Kombine Skoru Arasindaki Tliski

Sekil 2'de goriildiigii tizere ESG kombine skoru ile hem ROA hem de ROE arasinda
ters U seklinde bir iliski bulunmaktadir. Buna gore kombine ESG skorundaki artislar
belirli bir noktaya kadar G20 {ilkeleri sinai sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin aktif
karhiliklarin1 ve 6zkaynak karliliklarinmi artirmakta ancak belirli bir esik degerden sonra
azaltmaktadir. Bu sonug¢ firmalar acisindan bir optimum ESG yatinm noktasi
bulunduguna isaret etmektedir. Siirdiiriilebilirligin ¢evre boyutu ile ROA arasindaki
iliskinin yonii Sekil 3’te ifade edilmistir.

ROA

E Skoru

Sekil 3. ROA ve Cevre Skoru (E) Arasindaki iliski
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Sekil 3’te goriildiigii {izere, gevresel siirdiiriilebilirlik yatirimlar: belirli bir noktaya
kadar firmalarin aktif karliligini artirmakta ancak bu noktanin 6tesindeki yatirimlar aktif
karlilig1 azaltmaktadir. Ulasilan bu sonug, ESG kombine yatirimlarinin finansal
performans {izerindeki etkisini destekler niteliktedir. Ancak, ¢evresel siirdiiriilebilirlik
yatirimlar1 (E) ile ROE arasinda anlaml bir iliskinin varligina yonelik herhangi bir
bulguya ulagilamamistir. Bu durumun ROA ve ROE oranlarinin firmalarin farkl: finansal
performanslarina odaklanmis olmalarindan, sektorel farkliliklardan ve firmalarin
finansal karar siireglerindeki farkliliklardan ileri geldigi disiintilmektedir.
Siirdiiriilebilirligin sosyal boyutu (S) ile ROA ve ROE arasindaki iliski Sekil 4'te ifade
edilmistir.

ROA/ EEOE

S Skoru

Sekil 4. ROA/ROE ve Sosyal Skor (S) Arasindaki Tliski

Sekil 4 incelendiginde, sosyal siirdiiriilebilirlik yatirimlari ile hem ROA hem de ROE
arasinda ters U seklinde bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ da kombine ESG
yatirimlar ile finansal performans arasindaki iliskiye yonelik bulguyu desteklemektedir.
Ters U seklindeki iliski, firmalarin belirli bir esik degere kadar sosyal siirdiiriilebilirlik
yatirimlarinda bulunmalarinin finansal performanslarin artirdigini ancak belirli bir esik
degerden sonraki ek yatirimlarin finansal performanslarini negatif yonde etkiledigini
gostermektedir. Stirdiiriilebilirligin yonetim boyutu ile finansal performans arasindaki
iligki Sekil 5 yardimiyla degerlendirilmistir.

ROA/ROE

A o

7 [ » G Skoru

Sekil 5. ROA/ROE ve Yonetim Skoru (G) Arasindaki iligki

Sekil 5e gore, firmalarin yonetimde siirdiiriilebilirlik yatirimlari ile finansal
performanslari arasinda ters U seklinde bir iligki bulunmaktadir. Buna gore, firmalarin
optimum noktaya kadar olan yonetimde siirdiiriilebilirlik yatirimlari hem aktif hem de
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ozkaynak karliliklarini artirirken, optimum noktay1 asan yatirimlar finansal performansi
azaltmaktadir. Bu ¢alisma firmalar agisindan siirdiiriilebilirlik yatirimlarinin finansal
performans {izerindeki etkisini ortaya koyarak siirdiiriilebilir olmanin bir olg¢iitii
olabilecegine dikkat ¢cekmektedir. Calismanin bundan sonraki sonug ve politika onerileri
boliimiinde siirdiiriilebilir olmanin Slgiitii, firmalar agisindan ele alinarak yorumlanmis
ve politika Onerileri gelistirilmistir.

5. Sonug ve Politika Onerileri

Firmalar tarafindan agiklanan bilgiler, ulusal ve uluslararas: tiim paydaslar agisindan
farkli anlamlar icermektedir. Cevre, sosyal ve yonetim konularinin tiim paydaslar icin ne
kadar 6nemli oldugu hem yiiriitiilen ge¢mis ¢alismalarla hem de yatirimcilarin sosyal
sorumlu firmalara gostermis olduklari ilgiyle gozler dniine serilmistir. Ge¢miste sadece
finansal performansa odaklanan firmalar giintimiizde finansal performansin yani sira
cevresel, sosyal ve yonetim performanslarini da Snemsemektedirler. Ancak bu hedeflere
ayni anda ulasilmas: onemli zorluklar icermektedir. Finansal performansi artirmak adina
maliyetleri diislirmek isteyen firmalarin faaliyetleri sosyal, cevresel ve yonetim
alanlarinda olumsuz etkilerin ortaya ¢ikmasina sebep olabilmektedir. Bu noktada,
yoneticilerin  siirdiiriilebilir faaliyetleri ile finansal performansi artirmak adina
yuriittiikleri maliyet diistirme c¢abalar1 arasinda denge kurmalar1 gerekmektedir.
Cevresel, sosyal ve yonetim alanlarindaki karar ve eylemlerin sonuglarinin, firmalar
tarafindan iyi anlasilmasmin hem siirdiiriilebilir performansin hem de finansal
performansin artirilmasinda gerekli oldugu diisiiniilmektedir. Ydiriitiilen analizler
neticesinde firmalarin stirdiiriilebilir performans olgiitleri (ESG, E, S ve G) ile finansal
performans (FP) gostergeleri arasinda ters U seklinde iliski oldugu belirlenmistir. Buna
gore, siirdiiriilebilir performans ile finansal performans arasinda dogrusal olmayan bir
iligki bulunmaktadir. Bu sonug, ESG-FP, E-FP, S-FP ve G-FP iliskisinin, ters U seklinde
oldugunu savunan TMGT etkisini desteklemektedir. TMGT etkisine dayanarak,
firmalarin bulunduklar: sektor 6zelinde, optimal siirdiiriilebilirlik faaliyetleri yiiriiterek
finansal performanslarini maksimize etmelerinin miimkiin oldugu sdylenebilir.

Buna gore firmalarin finansal performanslarini olumsuz etkilemeyen askine artiran,
optimal bir siirdiiriilebilirlik yatirrm noktasi bulunmaktadir. TMGT etkisinin gecerli
oldugu ESG-FP, E-FP, S-FP ve G-FP iliskisinde, firmalar optimal ESG noktasinin altinda
ESG faaliyetleri yiiriittiiklerinde aktif karliliklarinin ve 6zsermaye karliliklarinin diistiigii
gozlemlenmistir. Benzer sekilde optimal ESG noktasinin tistiine ¢ikildiginda, diger bir
ifadeyle bu noktadan sonra ESG yatirimlarina devam edildiginde, firmamin aktif
karhiliklarinin ve 6zsermaye karliliklarinin azalacagi ve firmanin finansal performansinin
olumsuz etkilenecegi tespit edilmistir. Optimal ESG noktasindan sonra ESG
faaliyetlerinin firmalara sagladig1 faydalar, gerektirdigi maliyetlerin gerisinde kalmakta
ve azalan marjinal fayda sonucunda egri asag1 dogru seyretmektedir.

Bu c¢alismada ulasilan sonuglar farkli stirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin finansal
performans {izerinde farkli etkiler ortaya cikarabilecegini gostermistir. Firmalarin ¢evre
skoru (E) ve aktif karlilig1 (ROA) arasinda ters U seklinde bir iliski tespit edilirken gevre
skoru ve 6zkaynak karliligi (ROE) arasinda herhangi bir iligki tespit edilememistir. Bir
baska ifadeyle, gevresel siirdiiriilebilirlik faaliyetleri varliklarin operasyonel verimliligini
artirmakta ancak 6zkaynak tizerinde dogrudan etkili olamamaktadir. Bu durum sektorel
farkliliklardan kaynaklanabildigi gibi firmaya 0zgii farkli karar alma siireclerinin bir
sonucu da olabilir. Cevresel siirdiiriilebilirlik yatirrmlarinin yiiksek oldugu sanayi
sektoriindeki firmalarin bu alandaki yatirimlari firmalarin 6zkaynak maliyetlerinin
artmasina sebep olabilir. Artan 6zkaynak maliyetleri ise firmalarin 6zkaynak verimliligini
olumsuz etkileyerek gevresel siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin olumlu etkilerini ortadan
kaldirabilir. Dolayisiyla, cevresel siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin 6zkaynak verimliligi
tizerindeki olumlu etkisi artan 6zkaynak maliyetleri nedeniyle etkisiz hale gelebilir.
Ayrica, kaynak yapist ve kaynaklarin kullanimu ile ilgili kararlarin varliklarin verimli
kullanimu ile ilgili kararlardan bagimsiz oldugu diistiniildiigiinde ulasilan bu sonucun
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ROA ve ROE o6zelinde farklilasabilmesinin olasi oldugu degerlendirilmistir. E-ROA
iliskisinde TMGT etkisinin goriildiigii ve firmalarin ¢evre performanslar: diisiikken aktif
karhliklarinin artis egiliminde oldugu goézlemlenmistir. Bununla birlikte, optimum E
noktasinda maksimum aktif karliliga ulasilmaktadir. Bu esik degerin {izerinde firmalarin
cevresel faaliyetlerini artirmaya devam etmesi durumunda, cevresel faaliyetlerin
ytiriitiilmesi i¢in katlanilan maliyetler, cevresel faaliyetlerin yiiriitiilmesiyle elde edilecek
olan fayday: asmakta dolayisiyla aktif karlilik azalmaya baslayarak egri asagi yonde
seyretmektedir.

Firmalarin sosyal skorlari ile aktif karliliklar1 ve 6zkaynak karliliklar: arasinda ters U
seklinde iligki tespit edilmistir. Firmalarin paydaslariyla olan iyi iliskileri ve sosyal
faaliyetleri sonucu artan kurumsal itibar1 sayesinde optimal S noktasma ulasilmaktadir.
Bu noktada maksimum finansal performans elde edilmektedir. Optimal sosyal
performans noktasindan sonra sosyal performansi daha fazla iyilestirmeye yonelik
yapilan faaliyetler, finansal performansi azaltmaktadir. Bu azalis, yiiriitiillen sosyal
faaliyetler neticesinde elde edilen faydalarin katlanilan maliyetlerin gerisinde
kalmasindan ileri gelmektedir.

Firmalarin yonetim skoru (G) ile aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1 arasinda ters U
seklinde iliski tespit edilmistir. Buna gore, firmalarin kurumsal yonetim faaliyetleri diisiik
oldugunda firmalarin aktif karliliklarinda hizli bir artis gozlemlenmektedir. Gozlemlenen
bu artisin, firmalarin yonetim performanslarindaki iyilesmenin paydaslar tarafindan
seffaflifin bir gostergesi degerlendirilmesinden ve yonetime duyulan giiven neticesinde
artan kurumsal itibardan kaynaklandigi diistiniilmektedir. Optimum G noktasmin
gerisinde veya ilerisinde yonetim faaliyetleri yiiriiten firmalarin finansal performansi
daha diisiik olmaktadir. Bu nedenle, optimum G noktasina ulasan firmalarin finansal
performanslarini  azaltmamak adma yoOnetim faaliyetlerine daha fazla yatirim
yapmamalari onerilmektedir.

Firmalarin optimal ESG yatirimlarini belirlemeleri finansal performanslarini
azaltmamalari agisindan 6nemlidir. Firmalarin ESG yatirimlarinin asir1 olmasi, finansal
performanslarii olumsuz yonde etkilemektedir. Analiz sonuglarina gore kisa donemde
firmalarin elde etmis oldugu fayda paydas teorisini desteklerken uzun dénemde finansal
performansin azalmasi dengeleme teorisini desteklemektedir. Optimal ESG yatirim
diizeyi firmalarin 6lcegine, faaliyet yilina veya tirettigi {irliniin 6zelligine gore farklilik
gosterebilir. Bu nedenle yoneticilerin optimal ESG yatirim diizeyini belirlemede firmaya
ozgli faktorleri dikkate alarak karar vermeleri onemlidir. Ancak, ulasilan sonuglar
firmalarin belirli esik degere kadar ESG yatirnmlarinda bulunmalarinin finansal
performanslarini artirdigini gostermektedir. Belirli bir esik degerden sonra yapilan ESG
yatirimlar ise finansal performansi azaltmaktadir. Artan ESG yatirimlarinin olumsuz
etkilerinin, bu yatirimlarinin neden oldugu maliyet artislarindan kaynaklanabilecegi
diisiiniilmektedir. Bu nedenle optimal ESG yatirim diizeyini belirlemek isteyen firmalar
Olgek, faaliyet yili ve iiretilen {iriiniin 6zelligi gibi firmaya 6zgii faktorleri dikkate almali
bunun yani sira ESG yatirimlarinin maliyetler {izerindeki etkisini siirekli olarak takip
etmelidir. Bu kapsamda firmalar bir yandan, ESG yatirimlariin satiglar ve is hacmi
tizerindeki olumlu etkilerini 6l¢meye ¢alisirken diger yandan bu yatirimlarin maliyetler
tizerindeki negatif etkilerini de hesaplamalidir. Firmalar bu iki farkli yondeki etkiyi
dikkate alarak optimal bir ESG yatirim noktasina ulagmali, bu noktanin is hacmi ve firma
biiytikliigti gibi dinamik faktorlerden etkilenerek siirekli olarak degisebileceginin
farkinda olmali ve analizlerini bu dinamiklere gore siirekli olarak giincellemelidir.

Firmalarin yonetim, sosyal ve cevre performanslarmnin aktif karliliklari iizerinde
TMGT etkisine sahip oldugu belirlenmistir. Bu nedenle, firmalar E, S ve G'de
iyilestirmeler yapma kararlarini alirken finansal performanslarini azaltmayacak kadar
dolayisiyla fayda-maliyet dengesi gozeterek faaliyette bulunmalar1 gerekmektedir.
Firmalarmn yiiriitmiis olduklari sosyal ve yonetim faaliyetlerinin 6zsermaye karliliklar:
tizerindeki etkisinin ¢evre faaliyetlerine kiyasla daha anlamli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Buna dayanarak, sosyal ve yonetim faaliyetlerinin yiiriitiilmesinin paydaslar
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tarafindan daha ¢ok karsiik buldugu disiiniilmektedir. Firmalarin gcevre
performanslarini artirmaya yonelik faaliyetleri, sosyal ve yoOnetim performanslarini
artirmaya yonelik faaliyetlerinden daha yiiksek maliyetli olmas1 nedeniyle, elde edilen
faydalarin  smurlh  kaldigr  disiintilmektedir.  Dolayisiyla, firmalarin  gevre
performanslarinda iyilestirme yapma kararlarini beklenen fayda ve katlanilacak maliyet
arasinda denge kurarak vermeleri Onerilmektedir. Genel olarak, bu alanlardaki
faaliyetleri ytiriitiirken ve stratejilerini belirlerken firma yoneticilerinin fayda-maliyet
dengesini goz oniinde bulundurmasi gerekmektedir.

Firma yoneticileri, bu dengeyi kurmadan sinirsiz sekilde gevre, sosyal ve yonetim
performanslarinda iyilestirmeler yapmalari durumda aktif karliliklarinda ve 6zsermaye
karhiliklarinda azalan marjinal faydaya dayanarak azalis beklenmektedir. Firma
yoneticilerinin sistematik olarak E, S ve G’yi artirma girisimlerinin bir siire sonra finansal
performanslarini azaltmas: nedeniyle, bu tiir yatirimlarin ne zaman ve ne derece
yapilacag1 konusunda firmaya 6zgii detayli analizler yapilmas: gerekmektedir. Fayda-
maliyet dengesinin saglandig1 optimum noktanin belirlenmesinde yoneticilerin gelisen
kosul ve diizenlemelere uyum saglamasi ve esnek olmalari son derece énemlidir. Firma
yoneticilerinin ESG faaliyetleri i¢in optimal bir nokta belirlemeleri gerektigi Onerisi
surdiiriilebilirlik karsitligindan oldukca uzak bir ifadedir. Yoneticilerin sektorel, cevresel
ve ekonomik kosullar1 géz oniinde bulundurarak firmaya 6zgii esnek bir yesil strateji
belirlemeleri gerekmektedir. Yesil stratejiler gercevesinde firma yoneticilerinin firma
degerini artirmak, finansal performanslarini iyilestirmek ve bunu siirdiirebilmek i¢cin ESG
gibi finansal olmayan bilgilerin agiklanmasina odaklanmalari1 ve daha fazla agiklayici
bilgiler vermeleri tavsiye edilmektedir. Ayn1 zamanda sosyal konularda daha hassas
davranarak paydaslarinin haklarini ve toplumun ¢ikarlarini gozetmeleri bunun yan1 sira
cevreye duyarli davranmalari ve bunlar1 optimum noktada yapmalari 6nerilmektedir.

Bu ¢alismada ulasilan sonuglar paydas teorisi, sermaye maliyeti teorisi, asimetrik
bilgi ve temsilci maliyeti teorisinden yararlanarak olusturulan TMGT etkisini
desteklemektedir. Bu bulgular, Kim & Statman (2015), Han vd. (2016), Pekovic vd. (2018),
Shen vd. (2019), Sun vd. (2019), Sokil vd. (2020), Lahouel vd. (2020), E1 Khoury vd. (2023),
Wang vd. (2022), Buallay & Barone (2022), Ben vd. (2022) ve Teng vd.'nin (2022) sonuglar1
ile uyumludur. Bununla birlikte, Bowman & Haire (1975), Preston & O’Bannon (1997),
Barnett & Salomon (2006), Mahoney & Roberts (2007), Brammer & Millington (2008),
Makni vd. (2009), Nollet vd. (2016), Trumpp & Guenther (2017), Ahlklo & Lind (2019),
Shakil vd. (2019), Nuber vd. (2020), Martinez-Ferrero & Lozano (2021) ve Pulino vd. (2022)
ile aksi yonde bulgular elde edilmistir. Calismalarin bulgularindaki farkliliklarin analiz
kapsaminda dahil edilen donemlerin ve iilke gruplarmin farkliigindan kaynaklandig:
diisiiniilmektedir. Calismanin bulgularina gore, firmalarin finansal performanslarinin
artip azalmasi farkli seviyelerdeki gevre, sosyal ve yonetim performanslarina baghdir.
Firmalarin ESG, E, S ve G ile FP arasinda dogrusal ve keskin olmayan bir iliskinin oldugu
tespit edilmistir. Calismanin bulgular firmalarin hissedarlarina, yoneticilerine ve diger
tim paydaslarina Oneriler getirdigi gibi siirdiiriilebilir kalkinmanin desteklenmesi
agisindan politika yapicilara yonelik 6nemli ¢ikarimlarda bulunmaktadir. Politika
gelistiriciler, yesil ve sosyal sorumlu yatirimlari tesvik etmek admna girisimlerde
bulunmalidir. Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim faaliyetlerinin maliyetlerini firmalar
agisindan diistirmeye yonelik olarak vergi tesvikleri ve sitibvansiyonlar saglanmalidir.
Ayrica ESG faaliyetleri gibi finansal olmayan raporlamalarin diizenlenmesinin yasalar ile
giivence altina alinmasi ESG faaliyetlerinin yiiriitiilmesini tesvik edebilir.

Calismanin en Onemli kisitt veri seti ile ilgilidir. Ozellikle tarihi verilerin
eksikliginden kaynakli bu ¢alisma 2010-2020 dénemini kapsamaktadir. Gelismekte olan
iilkelerin verileri gelismis {iilkelerdeki verilere gore daha kisithdir. Dolayisiyla gelecek
calismalarda veri setinin giincellenerek ¢alismalarin yiiriitiilmesi dnerilmektedir. Bunun
yani sira farkli sektorlerdeki firmalar iizerine yiiriitillen ¢alismalar, karsilastirilabilir
sonuglarin elde edilebilmesi acisindan onemlidir. Ayrica gelecek arastirmalarda sektore
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ozgili faktorlerin ve ESG ile ilgili yasal diizenlemelerin etkilerinin de incelenmesinin
literatiire katkida bulunacag: diisiiniilmektedir.
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EKLER

EK-1

Tablo Ek-1: Cevre, Sosyal ve Yonetim Skorlar1 (ESG) Modellerinin Degiskenleri Arasindaki Korelasyon Matrisi

ROA ROE MDV SATIS SERMY TB BUYUK KALD ESG RES1 RES2
ROA 1
ROE 0,873 1
(93,682)
MDV -0,176%* -0,066*** 1
(-9,393) (-3,505)
SATIS -0,083%%* 0,065*** 0,756*** 1
(-4,400) (3,436) (60,534)
SERMY -0,102%+* 0,028*+* 0,892 0,803+ 1
(-5,388) (1,510) (103,74) (70,567)
TB -0,218 *+* -0,000** 0,816+ 0,807%+* 0,841%+ 1
(-11,722) (-0,050) (74,101) (71,518) (81,465)
BUYUK  -0,149 ** -0,001#+ 0,845%+* 0,915%++ 0,880*** 0,908+ 1
(-7,915) (-0,087) (82,871) (119,07) (97,319) (113,66)
KALD -0,245%% -0,026*+* 0,390*** 0,194 0,367 0,639*** 0,311+ 1
(-13,254) (-1,365) (22,189) (10,395) (20,652) (43,466) (17,142)
ESG -0,017%% 0,047* 0,320+ 0,464 0,417 0,042%* 0,390*** 0,436 1
(-905) (2,505) (17,670) (27,439) (24,025) (0,034) (22,184) (25,375)
0,883+ 0,833+ -0,008 -0,044** -0,022 0,014 -0,028 0,108*** 0,017 1
RES1 (98,747) (79,022) (-0,426) (-2,323) (-1,158) (0,767) (-1,513) (5,720) (0,920)
0,739*** 0,861%* -0,071%* -0,130** -0,118** -0,015 -0,090%+* 0,151%+ 0,037 0,881%**
RES2 (57,511) (88,603) (-3,747) (-6,895) (-6,220) (-0,806) (-4,771) (8,026) (-1,986) (97,644)

Not: Spearman korelasyon test bulgularinda () t istatistik katsayisini gosterirken sirasiyla *,**, *** %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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EK-2
Tablo Ek-2: Cevre Skoru (E) Modellerinin Degiskenleri Arasindaki Korelasyon Matrisi
ROA ROE MDV SATIS SERMY TB BUYUK KALD E RES3 RES4
ROA 1
ROE 0,872%%% 1
(89,519)
MDV 0,174 0,049% 1
(-8913) (-2,489)
SATIS 0,087 0,077 0,767 1
(4,386) (3892)  (60,104)
SERMY 0,113+ 0,031 0,898 0,802+ 1
(5,743) (1573)  (102,742)  (67,507)
TB -0,226* 0,012 0,833+ 0,821 0,851+ 1
(-11,658) 0542)  (75748) (72,395) (119,88)
BUYUK 0,156+ 0,007 0,857+ 0,918+ 0,886 0,922+ 1
(-7,956) (0,370)  (83,606) (11684)  (096,105) (0,000)
KALD 02520 0,034%  0A10%* 0227 0,390* 0,641% 0,341 1
(-13,094) (1L740)  (22,558) (11,747) (21,280) (41,973) (18,220)
E 0,146 0,079 0,359" 04417 0,398 (389" 0455 0,079 1
(-7,429) (4018)  (19,338) (24,655) (21,815) (21,244) (25,647) (3,997)
RES3 0,870 0,819% -0,028 -0,043* -0,028 0,010 -0,030 0,093+ 0,040%* 1
(88,355) (71,868)  (-1,434) (-2,174) (-1,433) (0,507) (-1,538) (4,702) (0,043
RES4 0,693+ 0,758%* 0204 0,343 0248 076" 0261 0,096  0,164%* 0811 1
(48,295) (58348)  (-10461)  (-12,878)  (-12878)  (8987)  (-13586) (4,874) (-8,360) (69,773)

Not: Spearman korelasyon test bulgularinda () t istatistik katsayisini gosterirken sirasiyla *,**, *** %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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EK-3
Tablo Ek-3: Sosyal Skor (S) Modellerinin Degiskenleri Arasindaki Korelasyon Matrisi
ROA ROE MDV SATIS SERMY TB BUYUK KALD s RES5  RES6
ROA 1
ROE 0,873 1
(94,237)
MDV 0,178 -0,065*** 1
(-9,520) (-3,444)
SATIS ~ -0,081%* 0,070 0,759+ 1
(-4,314) (3,713) (61,317)
SERMY  -0,105"* 0,028 0,804%% 0,806* 1
(-5,564) (1,499) (105,04) (71,555)
TB -0,221%% 0,000 0,819 0,812 0,844%%% 1
(-11,908) (-0,034) (75,108) (73,153) (82,663)
BUYUK  -0,149" 0,002 0,848 0,917+ 0,884 0,914 1
(-7,915) (0,112) (84,326) (120,803) (99,390) (118,842)
KALD  -0252% -0,034* 0,301%% 0,198 0,366 0,634 0,317+ 1
(-13,716) (-1,816) (22,317) (10,633) (20,698) (43,164) (17,589)
s 0,050+ 0,119% 0,271+ 0,411 0,370 0,346 0,371% 0,101+ 1
(2,680) (6,343) (14,806) (23,747) (20,975) (19,411) (21,012) (5,343)
RES5  0,0881% 0,833 -0,005 -0,048* -0,023 0,015 -0,029 0,108 -0,003 1
(97,866) (79,164) (-0,308) (-2,527) (-1,247) (0,793) (-1,557) (5,736) 0,162
RES6 0,688+ 0,757+ -0,174%* -0,331%% 02347 0,158 0,249 0,119 0,165 0,825"* 1
(49,872) (60,856) (-9,310) (-18,438) (-12,645) (-8,441) (-13,552) (6,299) (-8,819) (76,734)

Not: Spearman korelasyon test bulgularinda () t istatistik katsayisin1 gosterirken sirasiyla *,**, *** %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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EK-4
Tablo Ek-4: Yonetim Skoru (G) Modellerinin Degiskenleri Arasindaki Korelasyon Matrisi
ROA ROE MDV SATIS SERMY TB BUYUK KALD G RES7 RES8
ROA 1
ROE 0,873 1
(94,185)
MDV 0,178 0,065 1
(-9535)  (-3,444)
SATIS ~ -0,082%* 0,070 0,759 1
(4334)  (3713) (61,317)
SERMY  -0,106™* 0,027 0,894 0,805+ 1
(5602)  (L465) (105,00) (71,459)
TB 02217 0,000 0,819* 0,812+ 0,843 1
(11,924)  (-0,031) (75,101) (73,150) (82,618)
BUYUK  -0,149** 0,002 0,848 0,917 0,883 0,914 1
(7937)  (0,112) (84,326) (120,80) (92,275) (118,79)
KALD  -0254** 0,035 0,391+ 0,199+ 0,368 0,637 0318 1
(13,832)  (-1,856) (22,362) (10,694) (20,793) (43,417) (17,651)
G 0,007+ 0,101 0,118 0,196* 0194+ 0,182* 0,186  0,054* 1
4095  (5355) (6,276) (10,536) (10,391) (9,759) (9,995) (2,858)
RES7 0,878% 0,832+ -0,007 -0,049%%% -0,025 0,013 -0,030 -0,007 -0,07 1
(96,670)  (78,981) (-0,393) (-2,579) (-1,337) (0,729) (-1,618) (0,401)  (-0,401)
RESS 0,685% 0752 0,175 0,331 0234 0,160 0249  0,114%% 0,145 0,827%%% 1
(49 399\ (AN 101) (-9 374\ (18 449\ (=12 AR3) (-8 R340\ (13 5A2) (A N73) (-7 742\ (77 504)

Not: Spearman korelasyon test bulgularinda () t istatistik katsayisin1 gosterirken sirasiyla *,**, *** %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Does Environmental, Social, and Governance Sustainability Improve Financial Performance? A Nonlinear Panel

Data Analysis on Industrial Firms in G20 Countries
Seren AYDINGULU SAKALSIZ, Serkan SAHIN, Mustafa KISAKUREK
Extended Abstract

Strict environmental regulations and firms' investments in these areas may cause opportunity costs that may negatively
affect firms' profitability and financial performance (Palmer et al., 1995, p. 119-121). At the same time, firms may have
to keep product prices higher than those that do not make sustainable investments to cover the costs of sustainable
investments and may be at a competitive disadvantage. This view is called the classical view in the literature.

On the other hand, the revisionist view argues that firms' innovations in environmental, social, and governance areas
can increase resource efficiency and gain competitive advantage, and all stakeholders can benefit from this. This
perspective states that investments in sustainable activities improve financial performance at specific points. Sustainable
activities improve the production process, and with an improved production process, costs are reduced by saving on
intermediate materials and labor. It is the view that the benefits that firms derive from sustainable activities have a
continuous positive impact on financial performance. With the efficient use of resources, costs are expected to decrease,
and therefore, competitive advantage can be gained in the market, profitability, and financial performance increase
(Porter & Van der Linde, 1995, p. 1-5; Wagner, 2003, p. 115-117). However, given the diversity of firms' organizations
and possible changes in their operating environments, there may not be a linear relationship between sustainable
activities and financial performance (Pierce & Aguinis, 2013, p. 313). According to one view, the more sustainable the
activities of firms are, the higher their financial performance. According to the other view, a non-linear relationship
exists between firms' sustainable activities and their financial performance (Wales et al., 2013, p. 626-631). The views
expressing the existence of a non-linear relationship include too much of a good thing (TMGT) and too little of a good
thing (TLGT) effects (Pierce & Aguinis, 2013, p. 313; Trumpp & Guenther, 2017, p. 49). Firms' financial performance
temporarily declines until they reach a specific capacity before undertaking sustainable activities. The benefits of firms
pursuing reactive strategies in sustainable activities may be below the costs, but the benefits of firms pursuing proactive
strategies exceed the costs (Fujii et al., 2013, p. 197-199; Trumpp & Guenther, 2017, p. 50). Once firms reach sufficient
labor force and production capacity to carry out sustainable activities, they start to carry out sustainable activities and
financial performance increases. Accordingly, a U-shaped relationship exists between firms' sustainable activities and
their financial performance.

Based on these views, this study investigates whether a non-linear relationship exists between firms' sustainable (ESG)
performance and their financial performance. This study shows the importance of examining the non-linear relationship
between ESG activities and the financial performance of firms in a large country group and industry sector such as G20.
In addition to the relationship between ESG activities and financial performance (FP), we also examined the relationship
between environmental performance (E) and FP, social performance (S) and FP, and governance performance (G) and
FP. The first importance of the study is that it includes a group of countries with the largest economies, such as the G20
countries, in the scope of the analysis. Second significance: The scope of the analysis includes the industry sector with
the most significant number of firms, which will likely be most affected by sustainable activities. Third importance: The
study investigated the non-linear relationship between ESG-FP. Recognizing that there is a more complex relationship
between ESG-FP than a linear one, the study sought to answer the question of when and to what extent sustainable
investments improve financial performance.

The study employed a rigorous methodology to investigate the impact of firms' environmental, social, and governance

activities on their financial performance. Between 2010 and 2020, 249 firms with ESG scores, 229 firms with E scores,
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and 251 firms with S and G scores in the industrial sector in G20 countries were included in the analysis. The countries
where these firms are located are Germany, the United States of America (USA), Australia, China, France, France, South
Africa, Mexico, South Korea, India, the United Kingdom, Italy, Japan, Canada, Japan, South Africa, South Africa, Mexico,
South Korea, Turkey, and the United Kingdom. Panel Generalized Method of Moments (GMM) was applied to 8
different models constructed from the data set, ensuring a comprehensive and robust analysis.

Panel GMM test results revealed that there is an inverted U-shaped relationship between the dependent variable and
the independent variable for ESG-FP, E-FP, S-FP, and G-FP for firms in the industrial sector in G20 countries and the
GCGT effect was detected. When the findings regarding the control variables in all models are analyzed, sales growth
positively affects firms' financial performance. Growth refers to firms' potential, and firms with high growth potential
are expected to show an upward trend in their financial performance. In general, for all models, firms' capital intensity
positively affects firms' financial performance. However, firms' tangible fixed asset investments generally affect their
financial performance negatively. This is likely to be expected since tangible fixed assets, which include firms' fixed
investments, require high costs. According to the analysis findings of the models, firms' total borrowings affect their
return on assets negatively and their return on equity positively. In all models, firm size positively impacts financial
performance. In all models, firms' financial leverage ratios harm financial performance.

This study finds an inverted U-shaped relationship between firms' sustainable performance measures (ESG, E, S, and
G) and financial performance (FP) indicators. This perspective avoids a sharp statement that the relationship between
sustainable and financial performance is linear. It bases the ESG-FP, E-FP, S-FP, and G-FP relationship on the inverted
U-shaped DGT effect. Based on the TMGT effect, firms are expected to achieve optimal financial performance by
conducting sustainability activities specific to their sector. In other words, since the benefits of stakeholders' support for
sustainable activities are limited, there is a diminishing marginal utility function, and the GCGT effect emerges.
According to this approach, a negative and positive relationship exists between firms' sustainable performance and
their financial performance. When firms' sustainability activities are high, the marginal costs of firms' expenditures to
carry out sustainable activities are more significant than the marginal benefits obtained by carrying out sustainable
activities. Since sustainable activities create benefits and costs for firms, the GCGT effect is likely to be expected. In the
ESG-FP, E-FP, S-FP, and G-FP relationship where the DGT effect is valid, it is observed that when firms conduct ESG
activities below the optimal ESG point, their return on assets and return on equity decline.

Similarly, when the optimal ESG point is exceeded, the firm's return on assets and equity will decrease when ESG
investments are continued after this point. The firm's financial performance will be negatively affected. After the
optimal ESG point, the benefits of ESG activities fall behind the costs they entail, and the curve moves downward due
to diminishing marginal utility. This situation is neither positive nor negative for firms. While an inverted U-shaped
relationship was found between firms' E-ROA, no statistically significant relationship was found between E-ROE. It is
observed that the GCGT effect is observed in the E-ROA relationship, and firms' return on assets tends to increase while
their environmental performance is low. However, the maximum return on assets is reached at the optimum point E.
Then, as firms continue to increase their ecological activities, their return on assets starts to decline as the costs incurred
to carry out environmental activities exceed the benefits obtained by carrying out ecological activities, and the curve
moves downward. An inverted U-shaped relationship was found between S-ROA and S-ROE. Maximum FP is achieved
when the optimal point S is reached for many reasons, such as the relationships that firms have developed with their
stakeholders and the corporate reputation that has increased due to its social activities. After the optimal social
performance point, it is determined that the activities carried out to improve social performance further reduce FP. This
decrease is because the benefits obtained from social activities fall behind the costs incurred. An inverted U-shaped

relationship was found between firms' G-ROA and G-ROE. Accordingly, when firms' corporate governance activities
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are low, there is a rapid increase in their return on assets. It is predicted that this increase is due to the corporate
reputation that firms build due to the transparency and trust they provide to their stakeholders, which increases their
governance performance. Firms that conduct management activities behind or ahead of the optimum G-point will have
lower FP. In this regard, firms that achieve the optimum G point must refrain from investing in more management
activities to avoid reducing their FP so that the benefits obtained keep up with the costs incurred. As the GCGT effect
shows, doing less of something does not necessarily lead to good results. Excessive ESG investments of firms affect their
financial performance negatively rather than positively. It is concluded that the impact of firms' social and governance
activities on their return on equity is more significant than that of environmental activities. Based on this, stakeholders
are assumed to appreciate the execution of social and governance activities. Firms' activities to improve their
environmental performance are considered costly compared to activities to improve their social and governance
performance, and the benefits obtained are limited. Therefore, it is recommended that firms make decisions to improve

their environmental performance by balancing the benefits to be gained and the costs to be incurred.



