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Oz

Bu ¢aligma, Tiirkiye’de Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan
sirketlerin ¢evresel, sosyal ve yonetisim performanslari ile finansal performans
gostergeleri arasindaki iligkiyi analiz etmeyi amaglamaktadir. ESG performansi;
cevresel, sosyal ve yonetisim skorlar1 araciligiyla; finansal performans ise aktif
karliligi, 6zsermaye karliligi, fiyat/kazang orani ve piyasa degeri/defter degeri
orani ile temsil edilmistir. Calismada, 2019-2023 yillarina ait 48 sirketin verileri
kullanilarak panel regresyon analizi uygulanmistir Arastirma sonuglari, gevresel
yatirimlari sirket karliligini olumlu yonde etkiledigini ortaya koyarken, sosyal
sorumluluk projelerinin kisa vadede maliyet baskisi yarattigini gostermektedir.
Yonetisim uygulamalarinin ise yatirimci degerleme 6lgiitleri tizerinde beklenenin
aksine olumsuz etkisi oldugu goriilmiistiir. Caligma, karli sirketlerin ESG
yatirimlarma daha fazla kaynak ayirabildigini, ancak bu yatirimlarin finansal
performansa aninda yansimadigini belirlemistir. Biiylik 6lgekli firmalarin hem
siirdiiriilebilirlik uygulamalarinda hem de finansal sonuglarda daha basarili
olduklar1 tespit edilmistir. Caligma, gelismekte olan piyasa kosullarinda ESG
performansinin finansal ¢iktilar lizerindeki etkisine dair 6zgiin ampirik kanitlar
sunmakta ve siirdiirtilebilirlik odakli kurumsal stratejilerin finansal performansla
entegrasyonu konusunda literatiire katki saglamaktadir.

Abstract

This study aims to analyze the relationship between environmental, social, and
governance (ESG) performance and financial performance indicators of
companies listed in the Borsa Istanbul (BIST) Sustainability Index in Turkey.
ESG performance is represented through environmental, social, and governance
scores, while financial performance is measured by return on assets, return on
equity, price-to-earnings ratio, and market-to-book ratio. The study employs
panel regression analysis using data from 48 companies covering the period from
2019 to 2023. The results reveal that environmental investments positively impact
company profitability, whereas social responsibility projects create short-term
cost pressures. Governance practices, contrary to expectations, show a negative
effect on investor valuation metrics. The study also finds that profitable
companies allocate more resources to ESG investments, though these investments
do not immediately translate into financial performance. Larger firms are
observed to be more successful both in implementing sustainability practices and
in achieving stronger financial outcomes. This study provides unique empirical
evidence on the impact of ESG performance on financial outcomes under
emerging market conditions and contributes to the literature on the integration of
sustainability-oriented corporate strategies with financial performance.
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1. Giris

Kiiresel is diinyasinda sirketler, siirdiiriilebilir finansal performans sergilemek ve rekabet
avantaji elde etmek i¢in giderek daha fazla ¢aba gostermektedir. Finansal performans, bir sirketin
genel basarisinin temel gostergelerinden biri olarak kabul edilmekte ve yatirimcilar tarafindan
yakindan izlenmektedir (Thayaraj ve Karunarathne, 2021: 51). Geleneksel olarak finansal veriler
on planda olsa da giiniimiizde finansal ve finansal olmayan bilgi agiklamalar1 arasindaki iligki,
akademik ¢alismalarin merkezi bir konusu haline gelmistir (Karyagdi ve Sit, 2023: 279).

Artan ¢evresel ve sosyal sorunlara paralel olarak, siirdiiriilebilir yatirimlara yonelen fonlar
hizla biiylimekte ve paydaslarin bilgi talepleri dogrultusunda isletmeler, Cevresel, Sosyal ve
Yonetisim (ESG) performanslarini raporlamakta; bagimsiz derecelendirme kuruluslari ise bu
faaliyetleri puanlamaktadir (Ertan, 2025: 113). Ozellikle giiven unsurunun hayati 6nem tasidig
sektorlerde, ESG skorlari hem finansal olmayan performansin 6lgiilmesinde hem de finansal
performans iizerindeki etkilerinin arastirilmasinda kritik bir ara¢ haline gelmistir (Ibrahimov ve
Akgal1, 2025: 1795). Finansal performans, yatirimcilarin getiri beklentilerini karsilamanin yani
sira, ¢alisan refahini artirma ve yenilikgi {iriinler sunma gibi ¢cok boyutlu faydalar saglamaktadir
(Thayaraj ve Karunarathne, 2021: 51). Bununla birlikte, sirket faaliyetleri ¢evresel ve sosyal
etkilesimleri araciligiyla paydaglar tizerinde dikkate deger etkiler yaratmaktadir (Fuadah vd.,
2019: 53).

ESG performansi ile finansal performans arasindaki baglanti, siirdiiriilebilir finans ve
sorumlu yatirimin artan 6nemi nedeniyle yeniden arastirilmasi gereken bir konu olarak 6ne
¢ikmaktadir. Literatiirde bu iliskinin yonii konusunda ¢eligkili bulgular mevcuttur (Bruna vd.,
2022: 1; Lassala vd., 2017: 1498). Bir yandan, ESG faaliyetlerinin seffaflig1 artirdigi, paydas
iligkilerini giliglendirdigi ve kurumsal itibar1 yiikselttigi savunulurken (Azmi vd., 2021), diger
yandan iklim ve gevre politikalarina uyum maliyetleri veya yonetimsel anlagmazliklar gibi
faktorlerin karlilig: diistirebilecegi ifade edilmektedir (Arslan ve Yagcilar, 2023: 1239).

Dabhas, bir isletmenin yiiksek ESG faaliyetlerine sahip olmasinin yani sira bu ¢abalari etkin
bir sekilde kamuya aciklamasi da kritik 6neme sahiptir. Clinkii hem ESG ¢abalarinin kendisi hem
de bunlarin seffaf bir sekilde raporlanmasi finansal performansi etkileyebilmektedir (Yoo ve
Managi, 2022: 1). Bu karmagik yapi, siirdiriilebilirlik ve deger yaratiminin muhasebe ve yonetim
literatiiriinde merkezi bir odak noktasi haline gelmesini saglamistir (Candio, 2024: 418). Ayrica,
stirdiiriilebilirlik raporlamasi yalnizca bir halkla iligkiler araci degil, ayn1 zamanda sirketlerin
stratejik i¢ degerlendirme siireglerinde de 6nemli bir rol iistlenmektedir (Oncioiu vd., 2020: 2).

Onceki galismalarin ESG performansi ile finansal performans arasidaki iliski konusunda
farkli sonuglar sunmasi, bu iligkilerin daha iyi anlasilmasi i¢in ek arastirmalara ihtiya¢ oldugunu
gostermektedir (Huang, 2019: 336). Tiirkiye baglaminda ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
kapsamindaki isletmeleri ele alan karsilastirmali ¢alismalarin sinirli olmasi ise bu alandaki
arastirma boslugunu daha belirgin kilmaktadir (Batae vd., 2020: 481; Ersoy vd., 2022: 2).

Siirdiiriilebilir kalkinma kavraminin 1987°de Brundtland Raporu ile kiiresel olgekte kabul
gormesi, 1990’lardan itibaren birgok iilkede yasal zorunluluklarin ortaya ¢ikmasina yol agmustir
(Haskin ve Burke, 2016: 49; Alam ve Tariq, 2023: 1). Tiirkiye de bu kiiresel egilime paralel olarak
onemli adimlar atmistir. 2022 yilinda Tiirk Ticaret Kanunu’nda yapilan diizenlemeyle Tiirkiye
Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlar1 (TSRS) belirlenmis (KGK, 2023: 9) ve BIST
bilinyesinde 2014 yilindan itibaren BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi hesaplanmaya baslamistir
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(Cetenak vd., 2022: 76). Bu gelismeler, Tiirkiye finans piyasasinda ESG ve finansal performans
iligkisini ampirik olarak incelemek icin saglam bir zemin sunmaktadir.

Arastirmanin amaci, Tiirkiye orneginde BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan
sirketlerin ESG skorlarinin finansal performanslar {izerindeki etkisini incelemektir. Mevcut
literatiirden farkli olarak, ESG yalnizca biitiinsel bir skor olarak degil, ¢evresel, sosyal ve
yOnetisim boyutlarinin ayri ayr1 analiz edildigi yeni caligmalardan birisidir (Ahlklo ve Lind, 2019;
Candio, 2024). Arastirmada, Tiirkiye’de Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer
alan sirketlerin ESG performanslari ile finansal performans gostergeleri arasindaki iliski ampirik
olarak incelenmektedir. Calismanin temel motivasyonu, LSEG Workspace veri tabanindan elde
edilen kapsamli ESG skorlar1 ile geleneksel finansal performans olgiitleri olan Aktif Karlilik
(ROA), Ozsermaye Karlilig1 (ROE) ve piyasa temelli gostergeler olan Fiyat/Kazang (PER) ile
Piyasa Degeri/Defter Degeri (P/B) oranlar arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. Ayrica kontrol
degiskeni olarak firma biiyikligi (SIZE) kullanilmistir. Arastirmada, degiskenler arasindaki
iliskileri irdelemek ve yapisal etkilesimleri ortaya koymak amaciyla panel regresyon yontemi
uygulanmistir. Arastirmanin metodolojik 6zgiinliigli iki boyutta 6ne ¢ikmaktadir: (1) LSEG
Workspace ESG skorlarinin Tiirkiye baglaminda ilk kez bu kapsamda analiz edilmesi, (2) finansal
ve piyasa temelli performans gostergelerinin es zamanli olarak degerlendirilmesi. Bu yonleriyle
calisma hem Tirkiye Ozelinde hem de gelismekte olan {ilkeler literatiirline &zgiin katki
sunmaktadir. Calismanin bulgularinin, akademik literatiire katki saglamasinin yani sira,
yatinmcilarin portfdy secimlerine, isletme yoneticilerinin siirdiiriilebilirlik stratejilerine ve
politika yapicilarin diizenleyici ¢ergevelerine 151k tutmasi beklenmektedir.

Calisma bes boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde, siirdiiriilebilirlik, ESG performansi
ve finansal performans arasindaki iliskinin kavramsal ve teorik temelleri ortaya konulmaktadir.
Ikinci boliimde, konuyla ilgili mevcut literatiir sistematik bi¢imde incelenmekte ve onceki
calismalarin bulgular1 ile arastirma bosluklari tartisiimaktadir. Ugiincii béliimde, arastirmada
kullanilan veri seti, degiskenlerin tanimlari ve metodolojik c¢er¢eve ayrintili olarak
aciklanmaktadir. Dordiincii boliimde, uygulanan panel veri analizinden elde edilen ampirik
bulgular sunulmakta ve yorumlanmaktadir. Besinci ve son boliimde ise, elde edilen bulgular
literatiir baglaminda tartisilmakta, politika yapicilar, yatinmcilar ve igletme yoneticileri igin
uygulanabilir Oneriler gelistirilmektedir. Ayrica, calismanin sinirliliklart ve gelecekteki
arastirmalara yonelik ¢ikarimlar da degerlendirilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Siirdiiriilebilirlik, son yillarda hem akademik ¢evrelerde hem de uygulamada giderek artan
bir ilgiyle ele alinmaktadir. Bu baglamda, kurumsal stirdiiriilebilirligin farkli boyutlarinin finansal
performans {izerindeki etkisini inceleyen calismalar dikkat ¢ekmektedir. Literatiirde yapilan
arastirmalar, siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin isletme performansina olan etkilerini farkli
boyutlariyla ele almakta ve genellikle olumlu sonuglar ortaya koymaktadir.

Bu kapsam kapsaminda yiiriitiilen g¢aligmalardan biri olan Wang ve Hsu (2011), paydas
yaklagimi temelinde KSS ile firma performansi arasindaki iliskiyi analiz etmis ve KSS’nin firma
performansin1 anlaml sekilde olumlu etkiledigini ortaya koymustur. Bu sonug, bir firmanin iyi
bir kurumsal isletme olarak hareket ederken ayn1 zamanda yiiksek performans sergileyebilecegini
gostermektedir. Benzer sekilde, Laskar ve Maji (2018), siirdiiriilebilirlik raporlamasinin
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Asya’daki firmalar tizerindeki etkisini degerlendirerek, agiklama kalitesi ile finansal performans
arasinda pozitif iligki bulmuslardir.

Bodhanwala ve Bodhanwala (2018), cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) unsurlariin
firma karlilig1 iizerindeki etkisini inceleyerek, siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin yatirim getirisi,
0z sermaye getirisi ve varlik getirisi gibi performans gostergeleriyle pozitif iligkili oldugunu
gostermistir. Bu sonuglar, stratejik diizeyde siirdiiriilebilirlik uygulayan firmalarin daha diisiik
bor¢lanma seviyeleriyle yiiksek karlilik elde ettigini desteklemektedir. Diizer ve Once (2018),
BIST te islem goren sirketlerde aciklanan siirdiiriilebilirlik bilgilerinin aktif ve 6zkaynak karlilig
iizerindeki etkisini pozitif olarak belirlemistir.

Stirdiiriilebilirlik raporlamasina etki eden faktorleri inceleyen Sen ve Hatunoglu (2019),
sirket biiyiikliigii, karlilik ve borglanma diizeyinin raporlama iizerinde belirleyici oldugunu
saptamislardir. Kaya ve Akbulut (2019) ise otomotiv sektoriine odaklanarak firma biiyiikligii ile
stirdiirilebilirlik raporlamasi arasinda pozitif, finansal kaldirag ile ise negatif iligki tespit etmistir.
Bu bulgular, firmanin mali yapisinin = siirdiiriilebilirlik ~ stratejilerindeki davraniglarint
etkileyebilecegini ortaya koymaktadir.

ESG skoru ile finansal performans iliskisinde sektorel farkliliklarin da degerlendirildigi
calismalardan biri olan Buallay (2020), ESG’nin imalat sektoriinde pozitif, bankacilik sektdriinde
ise negatif performans etkisi yarattigin1 gostermistir. Bu durum, ESG uygulamalarinin sektor
baglaminda farkli sonuglar dogurabilecegini gostermektedir. Kegeli ve Cankaya (2020) ise ESG
skoru ve bazi finansal gostergeler ile hisse senedi fiyat degisimi arasinda anlamli bir iligki tespit
edememis, ancak toplam varliklar ve piyasa degeri ile pozitif iliski bulmuslardir.

Turizm sektoriine odaklanan Bodhanwala ve Bodhanwala (2022), ESG bilesenlerinin
finansal ve borsa performansi tizerindeki etkilerini analiz ederek, otel sektoriiniin en yiiksek ESG
uyumuna sahip oldugunu ortaya koymustur. ESG unsurlarinin her birinin sektorel diizeyde farkli
etkiler yarattigi, paydas ve ajans teorileri ¢er¢evesinde tartigilmistir. Korkmaz ve Nur (2023)
BIST Banka Endeksi'nde yer alan bankalarm ESG skorlari ile firma performansi arasindaki
iliskiyi ve firma yas1/biiylikligiiniin moderatdr etkisini panel veri analiziyle inceleyerek, ESG
skorlar1 ile performans arasinda pozitif yonlii anlamh iligki oldugunu, firma yasmin pozitif
moderatdr etkisi bulundugunu, ancak firma biyiikliiginiin anlamli bir moderatér rol
iistlenmedigini ortaya koymustur.

BIST oOzelinde yapilan arastirmalardan biri de Durak Usar ve Soytas (2021),
stirdiiriilebilirlik-finansal performans iliskisinin sirketin tedarik zinciri pozisyonuna gore
degistigini ortaya koymustur. Emir ve Kiymik (2021) da benzer sekilde, siirdiiriilebilirlik bilgi
diizeyinin cesitli karlilik gostergeleri iizerinde pozitif etkisini ortaya koyarken, toplam varlik
biiylimesi ile negatif iliski bulmuslardir.

Karadeniz vd. (2021), konaklama sektoriinde ESG skorlar1 yiiksek olan firmalarin hisse
getirileri ve biiyiime oranlarmin da yiiksek oldugunu saptarken, Korga ve Aslanoglu (2022) ise
ESG skorlar ile finansal performans arasinda anlamli bir iligki bulamamig; buna karsin isletme
biiyiikliigli ile ESG skoru arasinda pozitif iliski oldugunu belirtmislerdir. Kegeli ve Cankaya
(2020), ESG skorunun hisse senedi fiyat degisimi ile anlamli bir iliskisi olmadigini, ancak sirket
biiyiikliigli ve piyasa kapitalizasyonunun pozitif etkisi oldugunu belirtmistir. Celik ve Aydemir
(2022), entegre raporlamanin finansal performansi olumlu etkiledigini yapisal esitlik modellemesi
ile gostermistir. Beyazyol ve Ataman Gokgen (2023), BIST sirketlerinde ESG skorlart ile finansal
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gostergeler arasinda cok giiglii iliskiler olmadigini belirtmis, yalnizca ¢evresel ve sosyal boyutlar
ile zay1f diizeyde pozitif iliskiler bulmuslardir.

Uluslararasi ¢aligmalar da benzer sekilde ESG unsurlarinin finansal performans {izerindeki
etkilerini bolgesel ve sektorel baglamda incelemistir. Shaikh (2022), Avrupa, Asya ve Asya-
Pasifik sirketlerinin ESG performanslarin1  karsilastirarak, c¢evresel faktorlerin finansal
gostergeleri pozitif etkiledigini, sosyal faktorlerin ise beklenmedik sekilde olumsuz etki
yarattigini ortaya koymustur. Kim ve Li (2021), ESG faktorlerinin 6zellikle biiyiik firmalarda
karliig artirdigini, zayif yonetisime sahip sirketlerde ise yoOnetisimin belirleyici oldugunu
belirtmistir. Saha ve Khan (2024) tarafindan Iskandinav sirketleri iizerinde yapilan analizler,
yonetisim odakli ESG yaklagimmin finansal performansla giiclii sekilde iliskili oldugunu
gostermektedir. Taliento vd. (2019), Avrupa’daki biiyiik sirketlerde ESG performansinin finansal
etkilerini incelerken, mutlak ESG skorlarindan ziyade sektorel ortalamaya gore elde edilen
uistiinliiklerin daha anlamli etkiler yarattigimi vurgulamistir. Wu vd. (2024) ise Cin’de ESG ve
finansal performans arasinda cografi ve sektorel farkliliklar oldugunu, asir1 ESG vurgusunun ise
finansal kirilganlik yaratabilecegini belirtmistir. Dutt vd. (2025), Hindistan’daki NSE 500
sirketlerinde ESG agiklama skorlar1 ile finansal performans arasinda anlamli pozitif iligki
bulurken, uzun vadede ESG tartigmalarinin potansiyel riskler tagiyabilecegini de eklemistir. Yang
vd. (2025) ise ESG skorlarmin finansal performansi artirdigini ve finansal riskleri azalttigini, buna
karsin agiklama skorlarinin benzer etkide bulunmadigini belirtmistir.

Matuszewska-Pierzynka (2024), Polonya sirketlerinde ESG performansinin satis gelirleri
ve karlilik tizerindeki etkisini incelerken, 6zellikle gevresel ve yonetisim boyutlarmin bu iliskide
one ¢iktigin1 gostermistir. Benzer sekilde, Kumar ve Firoz (2022), Hindistan sirketleri iizerinde
ESG agiklamalarinin ROCE ve ROA gibi performans gostergeleriyle pozitif iligkili oldugunu
saptamislardir.

Literatiir taramasi, siirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasindaki iligkinin genellikle
pozitif oldugunu gostermektedir. Ancak sektor, bolge ve yontem farkliliklari nedeniyle
sonuglarda ciddi tutarsizliklar bulunmaktadir. Ozellikle y&netisim boyutunun finansal istikrar
agisindan belirleyici oldugu vurgulanirken, ¢evresel ve sosyal faktorlerin etkileri baglama bagl
olarak degiskenlik gostermektedir. Bu durum, mevcut bulgularin genellenebilirligini sinirlamakta
ve konunun biitiinciil olarak ele alinmadigini ortaya koymaktadir. Nitekim dnceki ¢aligmalarin
onemli bir kismi belirli sektorlere odaklanmig, kisa donemli verilerle sinirli kalmigtir. Bu
eksiklikler, siirdiiriilebilirlik stratejilerinin finansal performans {izerindeki etkisine iliskin
literatiirde hem teorik hem de metodolojik bir bosluk oldugunu gostermektedir. Bu ¢alisma, séz
konusu boslugu gidermeyi amaglamakta; genis veri seti ve daha kapsamli bir yontemsel yaklagim
kullanarak, siirdiiriilebilirlik stratejilerinin finansal performans tizerindeki etkilerini daha net,
karsilastirmali ve genellenebilir bir bigimde ortaya koymay1 hedeflemektedir.

3. Materyal ve Yontem
3.1. Veri Seti

Calismada 2019-2023 yillarinda BIST’te listelenen, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde
(BIST, 2025) yer alan 89 sirketten ESG skorlar1 hesaplanan ve verileri analize uygun 48 sirketin
finansal oranlar1 ve ESG skorlar1 kullanilmigtir. Calismada kullanilan finansal oranlar ve ESG
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skorlar1 LSEG sirketinin Workspace veri tabanindan alinmistir. Tablo 1’de ¢alismada kullanilan
degiskenler, sembolleri ve elde edildikleri kaynak gosterilmektedir.

Tablo 1. Degiskenler ve Aciklamalari

Degisken Sembol Kaynak
Siirdiiriilebilirlik Skoru ESG LSEG
Cevresel Skor E LSEG
Sosyal Skor S LSEG
Yonetisim Skoru G LSEG
Aktiflerin Karlilig ROA LSEG
Ozsermaye Karlilig ROE LSEG
Fiyat/Kazang¢ Orani PER LSEG
Piyasa Degeri /Defter Degeri P/B LSEG
Varlik Biyikligi SIZE LSEG

ESG skorlar1 ¢alismadaki degisken setlerinden birisidir. Bu skorlar temel ESG veri
gercevesini aydinlatan ve giincelleyen, ESG goriiniimiinii degerlendiren seffaf ve veri odakli bir
6l¢iimdiir. Bu ii¢ temel puan (E-S-G) sirketin ESG igeriginin, bagliliginin ve kamuya agik bilgiye
dayal1 etkinligin bir agiklamasi olan ve nihai ESG puanimi yeniden formiile eden 10 kategoriye
ayrilmigtir. Kategori puanlar1 temel puana dayali ¢evresel (E), sosyal (S) ve kurumsal yonetisim
(G) kisaltmalaryla ifade edilir. ESG temel puani, ¢evresel ve sosyal kategoriler i¢in sektore gore
kategori agirliginin goreli toplamidir. Yonetisim i¢in agirliklar tiim sektorlerde ayni kalir. Bu
puan ve temel kategori degerlendirmeleri kullanicilarin kendi 6zelliklerine, yetkilendirmelerine
veya yatirim kriterlerine uygun analizlerini izlemelerine ve uygulamalara olanak tanir (LSEG,
2025).

Calismada yer alan diger degisken seti ¢esitli firma performans oranlarindan olugsmaktadir.
Bunlar ROA, ROE, PER ve P/B’dir. Ayrica kontrol degiskeni olarak SIZE toplam aktiflerin
logaritmasi almarak kullanilmistir. ROA, sirketin kar elde etmedeki basarisinin bir gostergesidir,
dolayisiyla karlilik ne kadar yiiksekse, sirket icin kar elde etme yetenegi de o kadar yiiksek olur.
Sirketin faaliyetlerde kér etme yetenegi, sirket performansinin degerlendirilmesine odaklanir.
Kar, sirketin alacaklilara ve yatirimcilara kars1 yiikiimliiliiklerini yerine getirme yeteneginin bir
gostergesidir ve sirketin gelecekteki beklentileri ile ilgili sirketin deger yaratma siirecinin bir
pargasidir (Saputra, 2022: 83). Bu ¢alismada, ROA esitlik (1) deki gibi hesaplanmustir:

Donem Kari

ROA (1)

- Toplam Varliklar

Calismada yer alan diger degisken ROE’dir. ROE, bir sirketin 6z sermayesinin iizerinden
ne oranda kar elde ettigi gosteren finansal performans gostergesidir. Bu oran sirketin sahiplerinin
sermayeyi ne kadar etkili sekilde kullanabildigini ifade eder (Panigrahi ve Vachhani, 2021: 132).
Bu ¢aligmada, ROE esitlik (2) deki gibi hesaplanmistir:

Donem Kart
ROE = — 2
Ozsermaye

PER diger bir degiskendir. PER yatirnmcilara hisse senedi fiyati ile hisse basina kar
arasindaki iligski hakkinda bilgi veren bir orandir. Bu oran hisse senedi degerlemesinde kullanilir.
PER oraninin biiylik olmas1 biiylimede bir artis oldugunun gostergesidir (Yanya ve Tanridven,
2022: 993). Bu calismada, PER esitlik (3) deki gibi hesaplanmustir:

e
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Hisse Senedinin Fiyati
PER = — @)
Hisse Basina Kazang

P/B diger bir degiskendir. Yatirimeilarin yatirim yaptiklar sirketlerin bugiinkii degerleri
ile yatirim maliyetlerini karsilastiran bir orandir. Yatirimcilarin potansiyel yatirim firsatlari ile bir
sirketin degerini belirlemek amaciyla kullandig1 bir degerleme olgiitiidiir (Coskun ve Cetiner,
2022: 160; Integral, 2025). Bu ¢alismada, P/B esitlik (4) deki gibi hesaplanmustir:

P Piyasa Degeri

—_— 4
B Defter Degeri @

3.2. Yontem

ESG skorlarinin finansal performans tizerindeki etkisinin incelendigi bu c¢aligmada
degiskenler arasindaki iligki panel veri regresyon analizi ile arastirilmistir. Panel regresyon analizi
genel olarak Esitlik (5)’de gosterildigi sekilde ifade edilmektedir (Schmidheiny ve Basel, 2011:
1).

Yit = Bo + B1X1it + B2X2ie + - + BrXyie + Uit (5)

Buradai=1, 2, ..., N, N birim sayisin1 t=1, 2, ..., T, T zaman olarak gdzlem noktas1 sayisini
ve k parametre sayisin1 gostermektedir. Panel veri analizinde uygulanacak modelin se¢imi
(havuzlanmis EKK, sabit etkiler veya rassal etkiler) metodolojik ag¢idan kritik 6nem tagimaktadir.
Model secim siirecinde Oncelikle havuzlanmis EKK ile sabit etkiler modelleri arasinda F testi
uygulanmistir. ikinci asamada havuzlanmis EKK ile rassal etkiler modellerinin uygunlugu
Breusch-Pagan Lagrange Carpani (LM) testi ile degerlendirilmistir. Son olarak, sabit ve rassal
etki modelleri arasindaki se¢im Esitlik (6)’da verilen Hausman test istatistigi ile belirlenmistir
(Clarke vd., 2015: 263).

H= (BFE - BRE)(VaT(BFE) - VaT(BRE))_l(BFE - BRE) (6)

Model belirleme siirecinin ardindan, ¢oklu dogrusal baglanti problemi varyans sisirme
faktorii (VIF) degerleri ile kontrol edilmistir. Otokorelasyonun varligini tespit etmek amaciyla
Durbin-Watson test istatistikleri hesaplanmistir. Homoskedastisite varsayimminin gegerliligi i¢in
ise Modified Wald testi ve Breusch-Pagan/Cook-Weisberg testleri kullanilmistir. Modelde yatay
kesit bagimliliginin incelenmesi ise N>t durumunda kullanilan ve Esitlik (7)’de verilen Pesaran
(2004) CD testi ile yapilmustir (Sug6zii ve Yasar, 2020: 94-96; Balikgioglu, 2023: 217-218).

2T n—-1 n
CDpgs = ’m Z '21/3” (7
i=1 j=i

Otokorelasyon, heteroskedastisite ve kesit bagimliligi gibi varsayim ihlallerinin varlig
durumunda modelin tahmini direngli yontemlerle yapilmalidir, dolayisiyla ¢alismada Asimptotik
Driscoll-Kraay (1998) standart hatalar1 kullanilarak saglam (robust) tahminciler elde edilmistir.
Bu tahminci ayrica biiyiikk T asimptotigine ragmen zaman boyutu kisaliginda bile Kkesit
bagimliligini dikkate almayan diger alternatiflerin sonlu 6rneklem performansina gore daha
dayanikli sonuglar vermektedir (Kirikg1 ve Yanar, 2020: 320; Konak, 2020: 247). Katsayilarin
varyans-kovaryans matrisi Esitlik (8)’deki sekilde hesaplanmistir:
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V@) =& S (8)

Burada 6 parametre tahmin vektoriinii, Sy ise Newey ve West (1987) tipi kovaryans
matrisini ifade etmektedir (Gungor, 2023: 171; imamoglu vd., 2023: 853).

4. Bulgular

ESG skorlarinin finansal performans iizerindeki etkisinin modellenmesi amaciyla SIZE
degiskeni kontrol degiskeni olarak kullanilarak Esitlik (5)’de verilen genel forma uygun olarak
siradan en kiigiik kareler yontemi ile Esitlik (9), (10), (11) ve (12)’de gosterilen modeller
kurulmustur

ROA = Bo + B1E + B,S + 3G + [B,SIZE 9)
ROE = By + B1E + .S + 3G + B,SIZE (10)
PER = By + B1E + [,S + 3G + B,SIZE (11)
P/B = By + BLE + [,S + (3G + B,SIZE (12)

Calismada, havuzlanmis EKK, sabit etkiler veya rassal etkiler panel regresyon
yontemlerinden hangisinin tercih edilmesi gerektigini belirlemek {izere yapilan F testi, Breusch-
Pagan LM testi ve Hausman testi sonuglar1 Tablo 2'de sunulmustur.

Tablo 2. Korelasyon Katsayilar: ve VIF degerleri
Sabit Etkiler Rassal Etkiler Uygunluk

Model (F Test) (BP LM Test) (Hausman) Sonug

ROA (05_'06060) (g%gg) ((7)%83) Sabit etkiler modeli tercih edilir
ROE (01_'03;0) (00_;10611) ((1)_96(1)3) Sabit etkiler modeli tercih edilir
PER (01.'03933) (01.'12315) (0435220) Havuzlanmis model tercih edilir
P/B (01.63928) (01.f153) (01.I77851) Havuzlanmig model tercih edilir

Tablo 2'de sunulan sonuglara gére ROA ve ROE’nin bagimli degisken oldugu modelde
sabit etkiler modeli, PER ve P/B’nin bagimli degisken oldugu modelde ise havuzlanmig EKK
modelinin diger modellere gore daha uygun oldugu belirlenmistir.

Uygun modeller belirlendikten sonra ¢oklu dogrusal baglanti, yatay kesit bagimliligi,
degisen varyans ve otokorelasyon varsayimlarinin ihlal edilip edilmedigine yonelik analizler
yapilmistir. Tablo 3’te degiskenler arasindaki korelasyon iligkisi ve bagimsiz degiskenler arasinda
coklu dogrusal baglantinin olup olmadig1 incelenmistir.

Tablo 3. Korelasyon Katsayilar: ve VIF degerleri

Degiskenler ROA ROE PER P/B E S G VIF
E -0.051 0.023 -0.078 0.027 1.000 0.747 0.279 247
S 0.048 0.097 -0.060 0.025 0.747 1.000 0.179 2.29
G -0.057 0.011 -0.114 -0.077 0.279 0.179 1.000 1.10
SIZE -0.243 -0.007 -0.105 -0.106 0.365 0.316 -0.106 1.17
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Tablo 3’te sunulan korelasyon katsayilarina gore Esitlik (9), (10), (11) ve (12)’de gosterilen
modellerdeki bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasinda iliskinin genellikle zayif
diizeyde oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerden E ve S arasinda orta kuvvette, digerleri
arasinda ise yine zayif bir iliski oldugu gézlenmistir. Modellerde bagimsiz degiskenler arasinda
orta ve zaylf korelasyon iliskisinin varligi ¢oklu dogrusal baglanti bulunup bulunmadiginin
incelenmesini gerektirmektedir. Bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi gosteren VIF degerleri
incelendiginde degerlerin besten kiiciik oldugu goriilmiis ve boylece modellerde ¢oklu dogrusal
baglantt sorunu olmadigi tespit edilmistir. Yatay kesit bagimlilii, degisen varyans ve
otokorelasyon test sonuglari ise Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlihigi, Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Model Yatay Kesit Bagimlihigi Degisen varyans Otokorelasyon
Esitlik (9) (0%5060) 7(8?0%8? DW= 1.75
Esitlik (10) (0?60010) 2(30%367)1 DW= 1.88
Esitlik (11) (07.63040) (8_20'88) DW= 1.63
Esitlik (12) (3_1533) (303786805) DW= 2.37

Tablo 4’te gosterilen Pesaran (2004) CD testi sonuglarina gore tiim modeller i¢in yatay
kesit bagimliligi mevcuttur. Sabit etkiler modelinin uygun bulundugu esitlik (9) ve esitlik (10)
icin sabit varyans varsayiminin gegerliligi i¢in yapilan Modified Wald testi ve havuzlanmis EKK
modelinin uygun oldugu esitlik (11) ve esitlik (12) i¢in Breusch-Pagan/Cook-Weisberg degisen
varyans testi sonuglarina gore modellerde degisen varyans problemi oldugu gorilmektedir.
Otokorelasyon varsayiminin incelenmesi icin ise Durbin Watson test istatistigi hesaplanmig ve
esitlik (12) disinda test istatistik degeri 2’nin altinda olan diger modellerde otokorelasyon sorunu
oldugu belirlenmistir. Calismanin verileri zaman periyodu bes yildan olusan mikro panel
yapisinda oldugundan etkin ve giivenilir duraganlik analizi sonuglar1 olusamayacagindan dolay1
birim kok testleri yapilmamustir (Hajihassaniasl ve Akgaci, 2022: 745; Dogan, 2023: 184).
Kurulan modeller i¢in katsay1 tahmini yapilirken tutarl ve giivenilir katsay1 tahmini i¢in en kiigiik
kareler yonteminin temel varsayimlari olan c¢oklu dogrusal baglanti, de§isen varyans ve
otokorelasyon sorunu olmamasi gerektigi varsayimlarinin saglanmasi ve panel veriler i¢in kesitler
arast korelasyonun bulunup bulunmadiginin incelenmesi Onemlidir. Eger bu sorunlarla
karsilagilirsa tahminci olarak geleneksel yontemlerin kullanilmasi sapmali sonuglara neden
olacaktir. Dolayisiyla uygun bir tahmin yontemi kullanmak gerekmektedir. Driscoll ve Kraay
(1998) tahmincisi, panel veri analizinde en giicli ve giivenilir standart hata diizeltme
yontemlerinden biridir. Yatay kesit bagimliligi, degisen varyans ve otokorelasyon problemini
dikkate alarak gilivenilir standart hatalarin elde dilmesine olanak taniyan ve yatay kesit boyutu ne
kadar biiylik olursa olsun tahminlerin tutarlili@inin saglanmasi1 yontemin Onemli
avantajlarindandir. Bu nedenle, panel verilerde giivenilir ¢ikarim yapmak igin tercih edilen
alternatif tahmin yontemlerden birisidir (Kirik¢1 ve Yanar, 2020: 320; Giingor, 2023: 172). Bu
nedenle calismada kurulan modellerde tespit edilen yatay kesit bagimliligi, otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlarini dikkate alan asimptotik Driscoll-Kraay standart hatalarina dayali
regresyon tahminleri yapilmistir. Bu yontemle elde edilen dayanikli (robust) sonuglar Tablo 5'te
yer almaktadir.
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Tablo 5. Driscoll-Kraay Standard Hatali Panel Regresyon Sonuglari

Model E S G SIZE Sabit

ROA 0.09* -0.07** 0.01 3.38** -50.83**
ROE 0.10 0.05 0.07 11.91 -201.15*
PER -0.03 -0.005 -0.18** -1.49%** 54.73***
P/B 0.06 0.01 -0.07 -1.07* 20.82**

Not: * 10%, ** 5%, ve *** 1% katsayilarin anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 5’te yer alan asimptotik Driscoll-Kraay standart hatalarina dayali regresyon
sonuglarina gore, ESG bilesenlerinin finansal performans gostergeleri tizerindeki etkisi
farklilagsmaktadir. Bagimli degiskenin ROA oldugu modelde, ¢evresel skorun ROA’nin iizerinde
anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir (B = 0.09; p <0.10); bu durum, ¢evresel
stirdiiriilebilirlik uygulamalarinin aktif karliligi {izerinde yiiksek olmasa da pozitif ve anlamli bir
etkisinin oldugunu gostermektedir. Sosyal skorun ise zayif ve negatif anlamli bir etkisinin oldugu
goriilmektedir. SIZE degiskeni beklendigi gibi pozitif kuvvetli bir etkiye sahiptir. Cevresel,
sosyal ve yonetisim gostergelerinin ROE {izerinde ve P/B {izerinde anlamli bir etkiye sahip
olmadig1 belirlenmistir. Fiyat kazang orani lizerinde ise yonetisim skorunun negatif ve anlamli bir
etkisinin oldugu tespit edilmistir.

5. Sonuc ve Tartisgma

Bu calisma, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan sirketlerin 2019-2023 yillar
itibariyle gevresel, sosyal ve yonetisim performanslari ile finansal performans gostergeleri (ROA,
ROE, PER, P/B) arasindaki iliskiyi panel regresyon analizi yontemiyle kapsamli bir sekilde
incelemistir. Analiz bulgulari, ESG-finansal performans iliskisinin genel olarak simirli olmakla
birlikte, cevresel, sosyal ve yonetisim boyutlarinda hem yon hem de anlamlilik diizeyi agisindan
farklilastigin1 ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, literatiirdeki onceki arastirmalarla kismen
ortiismektedir. Nitekim Kegeli ve Cankaya (2020), ESG skorunun hisse senedi fiyat degisimiyle
anlaml1 bir iligki sergilemedigini, ancak toplam varliklar ve piyasa degerleriyle pozitif iliski
gosterdigini ortaya koymustur. Bu bulgu, ESG boyutlarmin finansal performans iizerinde
homojen bir etki yaratmadigimi ve 6zellikle biiyiikliik ile piyasa degerine bagh farkli sonuclar
dogurdugunu gostermektedir. Benzer sekilde, Beyazyol ve Ataman Gokgen (2023) BIST
sirketlerinde ¢evresel ve sosyal boyutlar ile finansal gostergeler arasinda yalnizca zayif diizeyde
pozitif iligki tespit etmis, yOnetisim boyutunda ise anlamli bir etki bulamamistir. Mevcut
calismanin bulgular1 da bu ¢ercevede degerlendirildiginde, ¢evresel ve sosyal faktdrlerin sinirlt
ancak pozitif yonlii etkiler gosterebildigi, yonetisim faktorlerinin ise Ozellikle bazi karlilik
gostergelerinde belirleyici olabildigi anlagilmaktadir. Ancak bu caligmanin katkisi, séz konusu
iligkileri daha giincel bir donem (2019-2023) ve finansal performans gostergelerinin farkl
boyutlart (ROA, ROE, PER, P/B) iizerinden analiz ederek, literatiirdeki farkli bulgular1 daha
kapsamli1 bigimde test etmesidir.

Panel regresyon bulgulari, 6zellikle ¢cevresel performansin ROA iizerindeki pozitif etkisini
gostermektedir. Bu sonug, Bodhanwala ve Bodhanwala (2018) ile Matuszewska-Pierzynka
(2024) tarafindan da vurgulanan c¢evresel yatirimlarin operasyonel verimliligi artirarak karlilig
destekleyebilecegi goriisiinii teyit eder niteliktedir. Ayrica, Kaynak Bagimliligi Teorisi
cergevesinde, firmalarm g¢evresel performansi artiric1 girisimlerinin hem dis paydas algisin1 hem
de kaynaklara erigsimini olumlu etkileyerek kisa vadeli performansi iyilestirebilecegi ileri
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stirtilebilir. Sosyal boyutun ROA {izerindeki negatif etkisi, beklenenin aksine sosyal yatirimlarin
finansal performansi diigiirdiigiini gostermektedir. Bu durum, Shaikh’in (2022) Asya-Pasifik
sirketlerinde tespit ettigi benzer negatif etkiyle Ortiigmektedir. Paydas Teorisi'ne gore sosyal
yatirnmlarin uzun vadeli fayda sagladigi diistintildiigiinde, kisa vadede bu tiir harcamalarin
karlilig1 baskilamasi olasidir. Ayrica, Sen ve Hatunoglu’nun (2019) belirttigi gibi, 6zellikle
kaynak kisit1 yagsayan firmalarda sosyal sorumluluk harcamalarinin firsat maliyetinin yiiksek
olmasi bu sonucu agiklayabilir. Yonetisim boyutunun PER (fiyat/kazang orani) iizerindeki negatif
etkisi literatiirde genellikle pozitif yonlii raporlanan bulgularla c¢elismektedir. Ancak Saha ve
Khan’in (2024) yonetisime dayali farkli yatirimer beklentilerine isaret eden bulgulari dikkate
alindiginda, yatirimcilarin siki yonetisim uygulamalarini temkinli biiylime stratejilerinin
gostergesi olarak algilamasi bu sonucu agiklayabilir. Diger taraftan, PER iizerindeki negatif
etkinin Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda yonetisime verilen 6nemin yatirimci kararlarinda
sinirlt  yansimasindan kaynaklanabilecegi degerlendirilebilir. Firma biiyilikligiiniin ROA
tizerindeki giiclii pozitif etkisi, literatiirdeki pek c¢ok c¢alismayla (Kaya ve Akbulut, 2019;
Korkmaz ve Nur, 2023) uyumludur. Daha biiyiik 6lcekli firmalarin ESG uygulamalarin1 daha
etkin hayata gecirebilmesi ve piyasa erisimlerinin genisligi, bu firmalarin finansal
performanslarmin daha giiglii olmasina katkida bulunabilir.

Aragtirma bulgulari, ESG bilesenlerinin finansal performans iizerindeki etkisinin tek yonlii
ve genel gecer olmadigini; bunun yerine, bazi bilesenlerin belirli kosullarda pozitif katki
saglarken, digerlerinin siirli ya da olumsuz etkiler yaratabildigini gostermektedir. Ozellikle
cevresel skorun ROA iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin bulunmasi, ¢evresel
stirdiiriilebilirlik  yatirnmlarinin  finansal performansa secici katkilar sundugunu ortaya
koymaktadir. Bu sonug, isletmeler agisindan cevresel yatirimlarin sadece yasal uyum ya da
kurumsal itibar araci degil, ayn1 zamanda karlilig1 artiric stratejik bir unsur olarak goriilmesi
gerektigini gostermektedir. Dolayisiyla sirket yoneticilerine, c¢evresel performansi artirmaya
yonelik yatirimlarin uzun vadeli finansal faydalarimi dikkate almalari Onerilebilir. Politika
yapicilar agisindan ise bu bulgu, ¢evresel yatirimlarin tesvik edilmesiyle hem siirdiiriilebilirlik
hedeflerine  katki  saglanabilecegini hem de firmalarin finansal dayanikliliginin
giiclendirilebilecegini isaret etmektedir. Buna karsilik sosyal ve yonetisim boyutlarinda elde
edilen sinirh veya olumsuz etkiler, bu alanlarda sirketlerin daha etkin uygulamalara ve seffaf
raporlamaya ihtiya¢ duydugunu gostermektedir. Buna karsilik sosyal skorun zayif ve negatif bir
etkisinin bulunmasi, sosyal projelerin kisa vadede finansal gostergelere uyumlu sonuglar
iiretmedigini gdstermektedir. Yonetisim bileseninin ise fiyat/kazang orani iizerinde negatif etkisi,
piyasanin bazi yonetisim uygulamalarini maliyet artirict bir unsur olarak algiladigim
diisiindiirmektedir.

Arastirma bulgulari, ESG bilesenlerinin finansal performans lizerindeki etkisinin tek tip ve
genellenebilir olmadigini ortaya koymaktadir. Ozellikle cevresel skorun ROA iizerinde pozitif ve
anlaml bir etkisi tespit edilmis, buna karsin sosyal ve yonetisim boyutlarinin etkilerinin daha
siirlt veya baglama bagli oldugu goriilmistiir. Tiirkiye baglaminda bu sonuglar, politika
yapicilarin  siirdiiriilebilirlik  desteklerini  bilesen bazinda farklilastirmasinin -~ 6nemini
vurgulamaktadir. Ornegin, gevresel yatirmmlar igin vergi indirimleri, yesil doniisiim hibeleri ve
enerji verimlili§i projelerine 6zel tesvikler, firmalarin hem ¢evresel hem de finansal
performansini artirabilir. Sosyal siirdiiriilebilirlik alaminda ise 6zellikle KOBI’lere yonelik sosyal
proje fonlariin gelistirilmesi, bu harcamalarin kisa donemli finansal baskisint hafifleterek uzun
vadeli faydayi giiclendirebilir. Ayrica, ESG bilesenlerinin finansal gostergeler iizerindeki farkli
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etkileri, Tirkiye’de entegre raporlama standartlarinin bilesen bazinda ayrigtirilarak
gelistirilmesini  gerektirmektedir; bu yaklasim, yatirimcilara ve firmalara daha seffaf,
karsilastirilabilir ve karar almayr destekleyici bilgiler sunacaktir. Bu cer¢evede, aragtirmanin
bulgulart hem firmalarin siirdiiriilebilirlik stratejilerini optimize etmelerine hem de politika
yapicilarin  bilesen odakli tesvik mekanizmalarin1 tasarlamalarina somut bir dayanak
saglamaktadir.

Bu ¢alismanin temel kisit1, analiz kapsamindaki sirketlere ait uzun vadeli ESG verilerine
erisimin smirli olmasidir; baz1 sirketler i¢in daha eski skorlar bulunsa da bunlarin kullanimi
orneklem biiylikligiinii azaltacagindan, tutarliligi saglamak adina yalnizca son bes yila ait ortak
ESG skorlar1 dikkate almmustir. Orneklemin sadece Borsa Istanbul'da islem goren firmalarla
sinirlt olmasi, bulgularin diger gelismekte olan piyasalara genellenmesini kisitlamaktadir.
Sektorel heterojenligin tam olarak kontrol edilememesi, bazi sektérlere 6zgii ESG-finansal
performans iliskilerinin yeterince temsil edilmemesine neden olabilir.

Gelecek aragtirmalarda sektorel derinlemesine analizler yapilmasi Onerilmektedir.
Ozellikle yiiksek ESG skoru olan otomotiv, enerji ve finans sektdrlerinde karsilastirmali vaka
calismalarina ihtiyag vardir. Yonetisim boyutunun finansal performans lizerindeki geligkili
etkilerini ac¢iklamak igin nitel verilerle desteklenen karma metodoloji calismalart Snem
tagimaktadir. Ayrica, ESG etkilerinin kurumsal baglama gore farklilasmasi dikkate alinarak,
farkli gelismekte olan iilkelerde karsilastirmali calismalar yapilmast literatiire katki saglayacaktir.
Son olarak, ESG performansinin finansal gostergelerle birlikte firma itibari, paydas giliveni ve
kriz dayanikliligr gibi finansal olmayan gostergeler iizerindeki uzun vadeli etkilerinin
incelenmesi, siirdiiriilebilirlik politikalarinin  etkinliginin daha iyi anlasilmasina katkida
bulunacaktir. Bu analizlerde, finansal olmayan performans 6l¢iimlerinin gelistirilmesi ve firma
yoneticileri ile paydaglarin derinlemesine goriismelerinin arastirmalara dahil edilmesi faydali
olacaktir. Bu ¢alisma, siirdiiriilebilir finans alaninda hem akademik literatiire katki sunmakta hem
de Tirkiye’de kurumsal ESG uygulamalarinin gelisimi i¢in daha sonra yapilacak caligsmalara
onemli yonlendirmeler saglamaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamig olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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CORPORATE SUSTAINABILITY AND FIRM PERFORMANCE:
THE CASE OF TURKIYE

EXTENDED SUMMARY

Aim of the study

It is a fact that sustainability and financial performance are intertwined, and effective
sustainability practices provide economic benefits. In Tiirkiye, the Borsa Istanbul (BIST)
Sustainability Index has been calculated for BIST companies since 2014. Since 2021, the
determination of companies to be included in the BIST Sustainability Index and the calculation
of ESG scores have been carried out by LSEG. The aim of this study is to examine the relationship
between the ESG scores and the financial performance of companies listed in the BIST
Sustainability Index in Tirkiye for the period 2019-2023. For this purpose, the study analyzes
the relationship between ESG scores obtained from LSEG Workspace and Return on Assets
(ROA), Return on Equity (ROE), Price/Earnings Ratio (PER), Market Value/Book Value Ratio
(P/B), and SIZE.

The Literature

In recent years, the number of studies on sustainability has been increasing day by day.
There are studies that investigate the relationship between the sustainability index and financial
performance. However, the number of studies examining the relationship between ESG scores
and financial performance is very limited. Additionally, in the literature, the relationship between
the sustainability index and financial performance ratios such as ROA and ROE has generally
been explored. In this study, unlike other studies, the relationship between ESG Scores and ROA,
ROE, PER, P/B, and SIZE has been examined.

Data and Methodology

This study utilizes financial ratios and ESG scores of 48 companies listed in the Borsa
Istanbul (BIST) Sustainability Index between 2019 and 2023, selected from a total of 89
companies for which ESG scores were calculated and data were suitable for analysis. Financial
performance indicators and ESG scores were obtained from the LSEG Workspace database. The
financial performance variables include Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Price-
to-Earnings Ratio (PER), and Market-to-Book Ratio (P/B). The impact of ESG scores on financial
performance was examined using panel data regression analysis. The panel data regression
method was chosen as an effective tool to reveal structural relationships and interactions between
the variables. These methods enabled an empirical evaluation of the dynamic and directional
relationships between ESG performance and financial indicators.
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Results

According to the panel regression results, the environmental score has a positive and
significant effect on ROA (p<0.10), while the social score has a negative and significant effect
(p<0.05). In the PER model, the governance score exhibits a negative and significant effect
(p<0.05), whereas none of the ESG components have a significant impact on the P/B ratio. The
SIZE variable stands out as a significant control variable in some models. These findings reveal
that the impact of ESG performance on financial indicators varies depending on the individual
components and the financial metrics used. It is particularly understood that environmental and
social factors should be taken into account in terms of firm performance.

Conclusion

The findings of this study indicate that the impact of ESG performance on financial
performance is limited for companies listed in the Borsa Istanbul Sustainability Index, but it
differs across components. In particular, environmental performance stands out with a positive
effect on profitability, while social investments may create financial pressure in the short term. It
has also been determined that the governance component has a negative reflection on market
valuation indicators. These results reveal that ESG strategies should be designed in alignment
with the financial goals of companies and by taking sectoral dynamics into account. In addition,
analyzing ESG components separately and improving integrated reporting standards will offer a
more transparent and comparable evaluation opportunity for both investors and policymakers. In
this context, financial and fiscal support mechanisms should be developed to encourage
environmental and social sustainability investments. Future research can make significant
contributions to the literature by focusing on in-depth sectoral analyses and the impact of ESG on
non-financial outcomes.
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