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Oz

Cevresel, Sosyal ve Yoénetisim (Environmental-Social-Governence) (ESG) terimi, finans
sektériinde nispeten yeni bir kavramdir. Slrdirilebilirlik kavraminin sosyo-ekonomik
hayatin icerisine giderek yerlesmesi, firmalarin siirdlrilebilirlik performansi ile ekonomik
performansinin iliskili olup olmadidi sorusunu akillara getirmektedir. Bu calisma, firmalarin
yillik ESG skoru ve finansal verilerinin dedisiminin pay senedi fiyat dedisimi ile iliskisini
panel veri regresyon analizi yéntemiyle analiz etmigtir. Finansal veri olarak aktif karliligi
(ROA), 6zkaynak karliligi (ROE), fiyat kazang orani (P/E), piyasa kapitalizasyonu (MCAP)
ve toplam varliklarindaki degisim orani kullaniimigtir. 2010-2020 yillar arasindaki dénemde
Hofstede metodundan yararlanilarak kuzeyde Isveg, Norveg, Finlandiya ve Danimarka'dan
42; giineyde Fransa, ltalya, Ispanya, Portekiz ve Yunanistan'dan 63 firmanin verisi
Thomson Reuters Eikon veri tabanindan elde edilmistir. Calisma sonucunda ESG skoru,
ROA, ROE ve P/E dedisimi bagimsiz dediskenleri ile pay senedi fiyat degisimi bagimii
degiskeni arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliski tespit edilememisgtir. Toplam varliklar
ve piyasa kapitalizasyonu ile gii¢lii, anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: ESG, Pay Senedi Fiyati, Kuzey ve Latin Avrupa
JEL Kodlan: C23, G11, Q01

THE EFFECTS OF ESG AND FINANCIAL RATIOS ON STOCK VALUE: THE NORDIC
AND LATIN EUROPEAN SAMPLE

ABSTRACT

The term Environmental, Social and Governance (ESG) is a relatively new concept in the
financial industry. This study analyzed the relationship between the annual ESG score and
financial ratios of firms and the change in stock prices by using panel data regression
analysis. As financial ratios, return on assets (ROA), return on equity (ROE), price earning
ratio (P/E), market capitalization (MCAP) and the rate of change in total assets are used.
In the period between 2010-2020, 42 from Sweden, Norway, Finland and Denmark in the
north 63 companies from France, Italy, Spain, Portugal and Greece in the south by using
the Hofstede method. As a result of the study, no statistically significant relationship was
found between the independent variables of ESG score, ROA, ROE and P/E change and
the dependent variable of the stock price change. A strong, significant and positive
relationship has been identified with total assets and MCAP.
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1. GIRIS
Bu calismanin amaci Kuzey ve Latin Avrupa llkelerinde ¢evre, sosyal ve yonetisim
bilesenlerinden olusan ESG skorundaki ve firma finansal verilerindeki degisimle

pay senedi degerindeki degisim oranlari arasinda istatistiksel agidan pozitif ya da
negatif bir iliski olup olmadigini bulmak; bir iligki varsa gucinu tespit etmektir.

Finans sektoérinde digerlerine oranla daha yeni sayilabilecek olan ESG terimi
hikimetler, firma yoneticileri, yatirrmcilar ve hane halki agisindan giderek 6nem
kazanmaktadir. Ancak gunumuzde yoéneticiler icin temel gérev olan ekonomik
deger yaratma misyonu ile ESG gibi etik konularda mucadeleye odakli sistemler
arasinda bazen catismalar yasanabilmektedir. Bu nedenle ESG skor cesitleri,
dinya genelinde ekonomik deger 6lgcimi bazinda 6énemli bir yer edinmis ve
sirketler icin populer surdurilebilirlik performans gdstergesi olarak ortaya ¢ikmistir.

Bu bolim arastirmanin konusu ile baslamaktadir. Sonrasinda bu konunun amag
ve dnemine deginilecektir. Bélim, arastirmadaki kisitlarin belirlenmesiyle sona
erecektir.

GuUnUmuzde ESG skorlari, firmalarin surddrtlebilirlik performansini élgmek igin
yaygin olarak kabul gdren ve kullanilan bir ara¢ haline gelmigtir. Kiresel
Surdurulebilir Yatirnm Birligi'ne (KSYB) gore yatirimcilar genellikle yatirrm yapmak
istedikleri firmalari belirlemek icin birkag farkh strateji kullanmaktadir. KSYB’ye
go6re, ESG puanlarinin yatirim kararinin temeli olarak kullanimi en ¢ok kullanilan
ikinci stratejidir. ESG puanlari ile sonuglanan surdurilebilirlik calismalarinin etkisini
g6z 6nunde bulundurarak, surdurulebilirlik derecelendirmesinin hem yatirmcilar
hem de firmalar agisindan gok énemli bir rol oynadidi agiktir. Bu nedenle firmanin
surdurdlebilirlik performansi, kurumsal performansi, risk yoénetimi, finansal
performansi, pay senedi getirileri gibi farkli kontrol degiskenlerine sahip ESG
puanlari ile ilgili bircok calisma yapilmistir. (Eccles ve dig., 2014). Bu calismalar,
kurumlar tarafindan yapilan sirddrtlebilirlik performansi ile diger degiskenler
arasindaki iligkiyi bulmayi amaclamisgtir.

Suardurdlebilirlik, ekonominin her alaninda hizli bayimeye tesvik saglayan bir
faktordar. Yatinmcilar, tuketiciler ve hane halki surdurilebilirlige her gegcen gin
daha fazla 6nem vermektedir. Bu nedenle firmalar artik surdirdlebilirlik puanlarini
veya ESG puanlarini halka agiklamak durumunda kalmaktadir (Unruh ve dig.
2016). Bu nedenle, ilgili firmalarin ESG performansi ile pay senedi fiyat degisimi
arasinda belirgin bir iligkinin olmasi beklenmektedir. Teorik olarak, ESG'nin fiyat
istikrarini koruma sansi vardir ancak diger degiskenlerin etki sonucu hipotezi
degistirebilir. Secilen drneklemde bu finansal ve finansal olmayan degiskenler
kullanilarak analiz yapilmistir.

Arastirma Sorulari:

S1: Kuzey Avrupa Ulkelerinde firmalarin ESG ve finansal verilerinin pay senedi
degerine etkisi nedir?

S2: Latin Avrupa Ulkelerinde firmalarin ESG ve finansal verilerinin pay senedi
degerine etkisi nedir?

S3: S1 ve S2 cevaplari arasindaki benzerlik ya da farkliliklar nelerdir?

GCalismada Kuzey ve Latin Avrupa Ulkelerindeki firmalarin 2010-2020 tarihleri
arasindaki pay senedi ve finansal verileri kullaniimigtir. Bu slrecte yasanan
kuresel ya da Ulke capindaki ekonomik, sosyal, politik ve askeri krizler sayisal
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verilerde sapmalara neden olmaktadir. Bu krizlerin yok sayilmasinin mimkin
olmamasi bir kisit olusturmaktadir. Ozellikle piyasa riski goz o©ninde
bulunduruldugunda, firma bazinda herhangi bir finansal, yonetimsel ya da kurum
ici negatif bir gelisme yasanmamasina ragmen sistematik risk kaynakl olarak pay
senedinde dususler gézlemlenebilmektedir.

Calismadaki negatif verilerden dolayi logaritmik veriler kullanilamamig, onun
yerine degisim oranlari kullaniimistir. Bu durum da baska bir kisit teskil etmektedir.

ESG skorunun Olgimuanin 6znel olmasi, skor dlcimi yapan firmalar arasinda
gosterge farkhliklari bulunmasi ESG skorunun adil olarak tespitine engel olmakta
ve ampirik ¢alismalarin sonuglarinda sapmalara neden olmaktadir (Doyle, 2018).

Calismada kullanilan finansal veriler temelde bilango ve gelir tablosu verilerindeki
oranlamalardan ibaret olup, dipnot verilerine ve donemsel getiri etkisine kayitsiz
kalmaktadir.

2. LITERATUR GALISMASI

Bu boélimde pay senedi getirisi, finansal getiri ve risk ile ESG skoru ve
surdurdlebilirlik arasindaki istatistiksel iligkiyi inceleyen aragtirmalara yer
verilmistir. Asagidaki tabloda benzer konularda yapilan diger literatir galismasinin
dzeti verilmistir. lliski yénl yapilan arastirmanin istatistiksel iligkisini ifade
etmektedir. “+” pozitif, “- “negatif; 0 ise notr iliskiyi temsil etmektedir.

Tablo 1. Literatur Calismasi

= Tarih .. lligki
Yazar (Y1) Orneklem Araligi Degiskenler yonii
Hedqvist & isveg ve ingiltere'den Elil?lt skcl)'?" RET, 0.+
Larsson (2020) 150 firma bara/ sl ’
or¢/6z sermaye
Friede ve dig. 2200 literatlr ) ) 0
(2015) calismasi
Clubb ve dig. Yuksek hacimli 2005-  Kurumsal +
(2016) 1000 pay senedi 2015 sabit gelir
Yatirim riskine
Kumar ve dig. . : 2014-  gore )
(2016) DJSIden 157firma 5415 izenlenmis
_ performans
Loof & Stephan  |SVeg: Fransa, 2005-  Riske bagl
(2019) Almanya, 2017 performans 0
Ingiltere, Hollanda
Breedt ve dig. Dinya geneli 2007- )
(2018) 17.000 firma 2018 ESCskoru
, . . . 1994-  MSCI ESG
Kim ve dig. (2014) Dunya geneli 2008 verileri +
Garcia ve dig. 2010-
(2017) BRICS 2012 ESG skoru +
Yuksek ESG skoru 2014-
Callahan (2019) olan 28 portfdy 2018 ESG skoru +
Barnett ve Dunya geneli yatirim

Salomon (2006)  fonlari - SRI, CSP,CFP  +
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Luo ve

Bhattacharya Dinya geneli - CSP, CFP +
(2006)

Schnietz ve . .

Epstein (2005) Dinya geneli - CSP, CFP 0
Goll ve Rasheed . .

(2004) Dunya geneli - CSP, CFP +
Ruf ve dig. (2001) Dunya geneli - CSP, CFP +
Dowell ve dig. Dinya geneli - CSP, CFP +

(2000)

Kulakova (2018) 166 halka acik firma - ES,G o, +
. OMXSPI, OMXCPI, ROA, Tobin'sQ,
'(A‘Zr(])”fg)& Lind OMXHPI, OSEAX'tan ggig- borg/varlik, 0, -
267 firma beta, pay senedi
Galvez & Kuiper S&P500'den 484 2015-  ESG skoru, pay 0
(2020) firma _ 2017 senedi
Engstrom & 145 adet Isveg 2001- ESG, beta, 0+
Martinsson (2020) merkezli sirket 2019 oynaklik '
\?\J}?ﬁ(ﬁ?ﬁf‘n (2019) Diinya geneli gggg Eesr%r”r(rela?r?snsal -
kriterleri
ABD’de bulunan
Cristina A. Baptista sosyal 2002-  ESG skoru, pay
(2019) sorumluluk yatirimi 2017 senedi
yapan sirketler
. _ ESG'ye iligkin
Kar Yee (2014) Hong Kong merkezli 2010 haberler, +
17 sirket 2012 .
pay senedi
isvec’te bulunan
Andersson (2017)  buyik 2006-  ESG skoru, pay 0
CoL 2015 senedi
hacimli sirketler
ESG, ROA, ROE,
Mans-Kemp . . 2002- HBK,
(2014) JSE'den 227firma 55 alfa, toplam hisse 0,-
getirisi
Lundin & i :
Olandersson 303 Isve¢ merkezli 2006- ESG, ROA, ROE, 0
(2019) firma 2013 NROA

Sahut & Pasquini-Descomps (2014) ESG puanlarinin 2007-2011 déneminde
isvigre, ABD ve ingiltere'deki aylik pay senetlerinin getirisini nasil etkiledigini
arastirmigtir. Dogrusal regresyon ile, ABD ve Isvigre'de genel ESG skorundaki
degisimin, gbézlemlenen pay senetleri i¢in agiklayici olmadigini bulunmustur.
Ancak ingiltere'de, genel ESG skorundaki diisiisiin, 2007-2010 dénemindeki aylk
pay senedi fiyatlarinin digusuyle iligkili oldugu tespit edilmigtir. Ayrica gevresel,
sosyal ve yonetisim faktorlerindeki degisimlerin minferit olarak pay senedi fiyatini
az oOlgude etkiledigi bulgusuna ulasiimigtir.

Celik ve dig. (2017) hem portfdy seviyesi analizi hem de firma dlzeyinde yaptiklari
regresyonlarda sirket skorlari (Kurumsal yénetim skorlari, ESG skorlari) ile pay
senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. 2002-2016 yilar1 arasindaki dilimde
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Standard & Poor's 500 Endeksi (S&P500) bunyesindeki tim firmalari érneklem
olarak kullanmistir. Portfdéy dizeyinde analiz sonuglari sirket puanlari ile pay
senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski olmadigini gdsterirken; firma diizeyinde
analiz ekonomik, cevresel ve sosyal puanlarin pay senedi getirileri Gzerinde etkili
oldugunu, ancak bu etkilerin 6nemi ve yoninin regresyondaki bagimsiz
degiskenlere bagl olarak farklilik gésterdigini isaret etmektedir.

Hoepner ve dig. (2017) ESG ve pay senedi fiyatinin disis riski arasindaki iligkileri
incelemislerdir. Yazarlar dlinya ¢capinda yaklasik 296 firma icin 2005-2014 dénemi
verilerini incelemistir. Calisma sonucunda yazarlar, ESG'nin daha dusik kismi
momentler ve risk degeri kullanilarak Ol¢ilen portfdy firmalarinda pay senedi
fiyatinin disus riskini azalttigr sonucuna varmiglardir.

Kruusman & Afrooz (2019) Pay senedi yilkselis yonli ani fiyat artiglar (fiyat
sicramalari) ile ESG skor arasinda bir iliski olup olmadigini arastirmiglaridir.
Calismada baltik Ulkelerinden olan isveg, Finlandiya, Danimarka ve Norvec'te
bulunan 105 firma, 2008-2017 yillari arasinda incelenmigtir. Yapilan analizde ESG
skoru ile pay senedi fiyat sigramalari arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki
tespit edilememistir.

3. TEORIK KAPSAM

Bu boélimde, arastirma stratejisinin bir aciklamasi ile baslayip ardindan Geert
Hofstede'in  ulusal kultir boyutlar teorisinden yararlanilacaktir. Bolum
Sdrdurulebilir Finans, CSR, ESG, ROA, ROE, P/E, MCAP ve Toplam Varliklar
aciklanarak sonuglandirilacaktir.

Arastirmada konu olarak kullanilacak Ulkeler secilirken Geert Hofstede'’in ulusal
kultur boyutlari teorisinden yararlaniimigtir. Teorinin kapsamina gore kulturler arasi
iletisim cercevesinde alti adet parametre bulunmaktadir:

e Gilg Mesafesi: Astlarin ve Ustlerin arasindaki hiyerarsinin siddetini belirleyen
parametredir. Gucun sosyal yapiya esit dagitihp dagitiimadigini sorgulayan
kuram, glice yakin toplumlarin farklliklari kabullenmeye yatkin oldugunu da
gbstermektedir.

o Belirsizlikten Kaginma kurami: bireylerin yasadiklari belirsiz durumlar
karsisinda verdikleri tepkileri inceleyerek toplumlar hakkinda bir yargiya ulasir.

o Bireyselcilik/Toplumsalcilik: Bireylerin amaclarina binaen toplumsal
yasantiyla ne derecede butunlestiklerini ve bu butinlesmenin kaltar
farkliliklariyla iligkisini ele alan kurama goére, eger sahislar sahsi ¢ikarlari
dogrultusunda hareket ediyorsa bireysel toplum; toplumu gozeterek hareket
ediyorsa toplumsal toplumdur.

e Maskiilen toplum/Feminen toplum: mantik ile veya duygular ile alinan
kararlar toplumun tarinu belirler. Mantik agirlikli alinan kararlarin agirhkh
oldugu toplum maskulen; duygular ile kararlarin alindigi toplumlar feminen
toplumdur.

e Uzun donem/Kisa donem oryantasyon: Toplumlarin hayatlarina zaman
kavramini gozeterek yon vermelerini arastirmaktadir.

o Kisitlamaya karsi1 hosgori: Arastirmalarin devam etmesi ve zaman igerisinde
kiltdrlerin kendi iglerinde gosterdigi farkliliklar dogrultusunda ‘Serbestlige Karsi

35



Berkay KECELI / Serkan CANKAYA

Sinirlama’ olarak adlandirilan kuram bireylerin sergiledikleri davranislarinin

serbestligi Uzerinde durur.

Buna gdre bdlge seciminde Kuzey Avrupa ve Latin Avrupa dlke gruplari
kullaniimistir. Kuzey Avrupa grubuna Norveg eklenmigstir (Gupta ve dig., 2002).
Latin Avrupa grubundan israil ve Isvicre cikarilip, Yunanistan eklenmistir. Bu
bolgelerde yer alan llke segiminde ise Geert Hofstede’in ulusal kaltir boyutlari
teorisinden yararlaniimistir. Asagidaki sekillerde gruplandirilan Ulkelerin puanlari

yer almaktadir (https://www.hofstede-insights.com/, 2020).
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3.1.  Sirdirilebilir Finans ve Kurumsal Sosyal Sorumluluk (CSR)

Sirdurulebilir finans hem musterilerin hem de genel olarak toplumun kalici faydasi
icin gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterlerini isletme veya yatirim kararlarina
entegre eden her tlrll finansal hizmet anlamina gelir. Bu kavram, is ahlaki sinirlari
cercevesinde davranigsal gelisimi de icerir. Dolayisiyla sirketler yalnizca kar elde
etmeye odaklanmakla kalmayip, toplum igindeki diger faktorleri de g6z dnlinde
bulundurmaldirlar (Soppe, 2004).

CSR ise bir sirketin kendisine, paydaslarina ve halka sosyal olarak hesap verebilir
olmasina yardimci olan, kendi kendini diizenleyen bir is modelidir. Son zamanlarda
ESG kriterleri ve finansal performans arasindaki iligkiyi inceleyen bircok ¢alisma
yapilmis ve mevcut iligkilerin agiklayicilik dizeyi saptanmaya c¢alisiimistir. ESG
skoru ile pay senedi performansi arasindaki iliskiyi inceleyen akademik
arastirmalarla sosyal sorumluluk yatirim portfoyleri ya da fonlar ile arasindaki
inceleyen akademik ¢alismalarin birbiriyle karigtirlmamasi gerekir (Renneboog ve
dig., 2008). ikinci arastirma kategorisinde, ¢alismalar sosyal sorumluluk yatirim
fonlarinin performansini diger fonlarla karsilastirmaktadir.

3.2. Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG)
ESG Skorunun Onemi

Firmalarin ESG skoru kavrami itibariyle seffaf, dogru, tarafsiz ve karsilastirilabilir
finansal olmayan bilgileri kamuya ac¢ik platformlarda veya veri saglayici data
sunucularinda sunmasi giinimuzde buyidk énem arz etmektedir. ESG raporlarinin
platformlarda aciklanmasi hem seffafllk hem de paydaslarin bilgi asimetrisini
engellemek icin 6nemlidir. ESG acgiklamalarinin finansal sistemin icinde yer alan
birgok oyuncu i¢in buylk 6nem arz eder. ESG agiklamalarinin finansal sistemde
yaratabilecedi potansiyel faydalar baslica seffaflik saglamasi, bilgi asimetrisini
minimize etmesi, yonetimin performansinda artis saglamasi, yonetim tarafindan
alinan karalarin paylasimini kolaylastirmasi, kurumsal yénetime tesvik etmesi,
denetimde bagimsizhigi arttirmasi, yatirimlarin uzun vadeli agirlik kazanmasini
saglamasi, sermayeye dogrudan ulagmayi kolaylastirmasi, buyime yaratmasi,
getiri ve risk yonetimine olumlu katki saglamasi, kurumsal iletisime katki
saglamasi, marka deg@erine pozitif etki etmesi, diger firmalarla kiyas yapmayi
saglamasi, csr raporlarinin hazirlanmasina vesile olmasi, paydas haklarinin
korunmasina olumlu etki etmesi ve yolsuzlugu 6nlemesi seklinde siralanabilir.

ESG Skoru, Yapisi ve Boyutlari

Asagidaki sekilde gorildigu Uzere ESG genel skorunun 3 temel boyutu
bulunmakta ve bunlarin toplam 10 adet alt kategorisi yer almaktadir. 10 temel
kategorinin skor hesaplamasi ise 6nce mevcut belirlenen firmadan kag firma daha
koth bir degere, kag firma ayni degere sahip bunlarin belirlenmesi sonrasinda
toplamda kag firma bir degere sahip ise ona bdlinmesi ile bulunan rakamdir.
Asagida yer alan formul kullanilarak hesaplama yapilmaktadir (Refinitiv, 2020).

Formil 1. Kategori Skoru

Degere Sahip Firma Say:s:

Daha Kotii Degere Sahip Firma Say:s: + Aym 2

Kategori Skoru =

Degeri Bulunan Toplam Firma Say:s:
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Kombine ESG
Skoru

ESG Tartisma

ESG Skoru

SOSYAL
-isglicti Skoru
-insan Haklari -Toplam 10

Skoru Kategorideki
Puanlar Tek Bir
_-Toplum Skoru Puanda Birlestirilr.
-Urin Sorumlulugu
Skoru

CEVRESEL

-Kaynak Kullanim
Skoru

-Emisyon Skoru
-Yenilik Skoru

YONETISIM
-Yonetim Skoru
-Hissedar Skoru

-CSR Strateji Skoru

Kaynak: Refinitiv, “Environmental, Social and Governance (ESG) Scores from
Refinitiv,” 2020

Sekil 3. ESG Skor Yapisi

ESG genel skorunun dg¢ temel boyutu gevresel, sosyal ve ydnetisim boyutlaridir.
Alt kategoriler ise ¢evresel boyut icin kaynak kullanimi, emisyon ve yenilik, sosyal
boyut i¢in isglcu, insan haklari, toplum ve Urin sorumlulugu ve ydnetisim boyutu
icin ydnetim, hissedar ve CSR stratejisidir. Asagida verilen tabloda alt kategorilerin
boyutlandiriimasi ve tanimlari yer almaktadir:
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Tablo 2. ESG Skoru Temel Boyutlarinda Yer Alan Kategorilerin Tanimlari

Boyut Kategori Tanim
Kaynak Bir firmanin Uretim asamalarinda kullandigi dogal
Kullanim kaynaklarin tasarrufunu saglama performansini
o Skoru yansitir.
0
74 Emisyon Bir firmanin Uretim slreclerinde dogaya yaydigi
E Skoru atiklan
o azaltma konusunda verdigi taahhutleri dlgmektedir.
Yenilik skoru Bir firmanin Gretim asamasinda olusan cevresel
maliyetleri azaltici teknoloji gelistirme yetkinligini
belirtir.
isgiicii Skoru Bir firmanin ¢alisan baglihgi ve ¢alisma
r kosullarindaki refah ve adaleti 6lgcmektedir.
<
5 insan Haklar Bir firmanin temel insan haklari s6zlesmelerine
8 Skoru saygl gosterme konusundaki etkinligini 6lgmektedir.
Toplum Bir firmanin hane halki saghgini
Skoru koruma ve is etigine duyarliligini dlger.
Uriin Bir firmanin Uretim asamasinda
Sorumlulugu . - M agamasinda
musteri ve veri guvenligi yetkinligini dlger.
Skoru
Yonetim Kurumsal ydnetim ilkelerine olan riayetin derecesini
= Skoru Olger.
@ .
[ Hissedar Bir firmanin paydaslarina esit muamele edilmesi
2 skoru etkinligini Slgmektedir.
‘O
> CSR Bir firmanin ekonomik (finansal), sosyal ve gevresel
Stratejisi boyutlarini ginlik karar alma sureglerine entegre
skoru ettigini
bildiren uygulamalari yansitmaktadir.

Kaynak: Refinitiv, “Environmental, Social and Governance (ESG) Scores from
Refinitiv,” 2020

Yukarida yer alan skor tiplerinden farkli ESG Tartigma Skoru (ESG Controversies
Score) ve Kombine ESG Skoru (ESG Combined Score) mevcuttur. ESG tim
skorlar itibariyle firmanin etkisinin olabilecegi finansal olmayan taraftaki tim
faktorleri kapsayacak ve detayl sekilde etkileyecek kadar genis kapsamlidir.

3.3. Pay Senedi Degerlemede Kullanilan Finansal Veriler

En yaygin geleneksel finansal karlilik performans olcutlerinden bazilari olan
(Bernard, 1999) ROE, ROA, P/E, MCAP ve Toplam Varliklar (Total Assets)
calismada finansal veriler olarak secilip her birindeki yillik degisim orani belirlenen
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bélge icindeki Ulke gruplarindaki firmalarin pay senedi degerine etkileri ayri ayri
incelenmistir. Secilen finansal verilerin pay senedi deger etkisine bakilirken her bir
degisken kendi icinde tek basina anlamli bir sonu¢ vermeyecegi dusunilerek
birbirlerini tamamlayici veriler ile sinerji etkisinden yararlaniimaya ¢alisiimistir.

Aktif Karlihgi (ROA)

Firmalarin toplam varliklarinin ylzde ka¢ oraninda karhlik goésterdigini dlgen
finansal yonetim karlilik rasyosudur. Bu rasyo varliklarin deger kazanma gicunin
firma aktiflerine ne derecede etkin ve basarili yansidigini da gésterir.

Firmalarda ROA, genellikle faiz gideri ve vergilerden sonra toplam varliklarin getiri
oranini 6lgmek igin bir arag¢ olarak kullanihr (Brigham, 2001). Calismada kullanilan
ROA finansal 6lgim parametresinin hesaplama formulli asagida yer almaktadir
(Damodaran, 2012).

Formiil 2. Aktif Karliigi (ROA)

Net kar

ROA =
Toplam varliklar

Ozkaynak Karhihg: (ROE)

ROE, firmalarin net karinin ézkaynaklarina bélinerek, kar saglamada ne kadar
verimli oldugunu dlgmek amaciyla hesaplanir. ROE’'nin pay senedine etkisini
degerlendirirken en blyulk handikaplardan bir tanesi sirketin fikri mulkiyet ve marka
bilinirligi gibi maddi olmayan varliklarinin hesaplama diginda tutulmasidir.
Calismada bu dezavantaj etkisini minimize etmek amaciyla ESG skoru pay senedi
degeri iligkisine bakilarak, maddi olmayan varliklarin degeri élgime eklenmigtir.
ROE finansal karlihk performans olgitind hesaplama formill asagida yer
almaktadir.

Formiil 3. Ozkaynak Karliligi (ROE)
Net kar

ROE = ———
Ozsermaye
Fiyat Kazan¢ Orani (P/E)
P/E firmanin pay fiyati ve HBK’s1yla alakalidir. Bu oranin yuksek ¢ikmasi firma pay
degerinin ylksek fiyatlandigi ve olmasi gereken degerden fazla oldugu anlamina
gelir. Ayni sekilde disik olmasi ise firmanin pay senedi dederinin olmasi
gerektiginden dusuk yani ucuz oldugunu gosterir. Paydaya yazilacak deger soz

konusu oldugundan sadece kazanci pozitif olan firmalar igin hesaplanabilir.
FormdlU asagidaki sekildedir:

Formul 4. Fiyat Kazang¢ Orani (P/E)

Pay senedinin piyasa degeri
P/E = y pLy g
HBK

Piyasa Kapitalizasyonu (MCAP)

Firma degerinin pay senedi fiyati Gzerinden hesaplanmasina yonelik kullanilan bir
gostergedir. Buyuk 6lgekli (10 milyar Gzeri), orta dlgekli (2 milyar, 5 milyar arasi) ve
kiguk 6lgekli (300 milyon, 2 milyar arasi) olarak siniflandiriir. Formult agagidaki
gibidir:
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Formiil 5. Piyasa Kapitalizasyonu (MCAP)
MCAP = Pay senedi fiyati X Dolasimdaki pay sayist
Toplam Varliklar (Total Assets)

Firmanin varlik miktari, firmanin olgek buyuklugunun gorialmesi icin eklenmis bir
bagimsiz degiskendir. Firmanin sahip oldugu nakit ve nakit benzeri varliklarin,
menkul degerlerin, alacaklarin, stoklar ile geri kalan menkullerin toplamina esittir.

4. ARASTIRMA VERILERI, YONTEM VE BULGULAR

Bu boélimde yapilan calismada kullanilan veriler hakkinda bilgiler paylasilacak
olup, kullanilan metot temel hatlariyla anlatilacaktir. Daha sonrasinda izlenilen
asamalar ve bulgular sunulacak ve son olarak da panel regresyon analizi ve
sonugclari eklenecektir.

4.1. Anakitle, Orneklem ve Veri Toplama Siireci

Arastirmada kullanilan 6rneklem, Kkarsilastirma yapilacagi igin iki grupta
adlandinimistir: Kuzey Avrupa ve Latin Avrupa. Kuzey Avrupa grubunda bulunan
tilkeler: Danimarka, Finlandiya, Norveg ve isvec'tir. Latin Avrupa grubu iilkeleri ise:
Fransa, ispanya, italya, Portekiz ve Yunanistan’dir. Thompson Reuters Eikon veri
tabani kullanilarak elde edilen veri setinde, bahsi gegen 9 llke icin 2010-2020
yillari arasinda yapilan yillik taramada pay senedi fiyati, ESG skoru, ROE, ROA,
P/E, MCAP ve Toplam varlik parametrelerinde hic¢ eksik bilgi bulunmayan kamu ve
Ozel sektor firmalari secilmistir. Toplamda Kuzey Avrupa grubunda 42, Latin
Avrupa grubunda 63 firmadan olusan bir 6rneklem elde edilmigtir.

4.2. Arastirma Yontemi

Calismada panel veri regresyon modeli kullaniimistir. Yillik veriler baz alinmis
olup, regresyon modelinde bozulmalara sebep olmamasi agisindan negatif veriler
degisim orani kullanilarak yok edilmistir. Arastirma Kisitlari bagliginda da belirtildigi
Uzere daha kesin sonug veren logaritmik veriler, negatif veri bulunmasindan dolayi
c¢alismada kullanilamamistir.

4.2.1. Panel Veri Regresyon Modeli

Panel veri regresyon modeli yatay kesitten elde edilen gézlemlerin belirlenmis bir
doénem araliginda birlestiriimesidir (Baltagi, 2001). Bu sekilde sadece yatay kesit
veya sadece zaman serilerinde gdzlemlenemeyen etkileri birlikte tespit edebilme
imkani saglamaktadir (Tatoglu, 2013).

Panel veri, cok sayida datayla is yapma, ¢cok sayida gozlem saglama, daha serbest
¢alisma, verilerdeki heterojenligi ele alma ile birim ve zaman faktdrlerinin kiimulatif
analizinin yapilabilmesi seklinde avantajlari vardir (Baltagi, 2001). Calismamizda
bu avantajlardan dolay! panel veri regresyon analizi kullaniimaktadir. Ek olarak
arastirmada paket program olarak EViews 11 Lite kullaniimistir.

Arastirmada kullanilacak model su sekildedir:
Formiul 6: Panel Regresyon Modeli
Y= a + B1X1it+ p2X2it+ B3X3it+ B4X4it+ B5X5it+ BEX6it+ uit
Formiulde;
Y: Bagimli degisken olarak kullanilan pay senedi fiyat degisimidir.
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a: Sabit katsayidir. Bagimsiz degiskenler ve hata sayisinin sifir olmasi halinde
Bagimlh degiskeni aciklayacak olan terimdir.

B1X1it: Birinci bagimsiz deg@isken firmalarin ESG skorunun yillara gére degisimidir.
B2X2it: ikinci bagimsiz degisken firmalarin ROA verisinin yillara gére degisimidir.
B3X3it: Uclinci bagimsiz degisken firmalarin ROE verisinin yillara gdre
degisimidir.

B4X4it: Dordinci bagimsiz degisken firmalarin P/E verisinin yillara gore
degisimidir.

B5X5it: Besinci bagimsiz degisken
blyUkliklerinin yillara gére degisimidir.

firmalarin (MCAP) piyasa degeri

B6X6it: Altinci bagimsiz degisken firmalarin varliklarinin toplam buyukltklerinin
yillara gére degisimidir.

uit: Hata terimidir.

4.3. Arastirma Bulgulan

Calismada iki ulke grubu veri setine Hausman Testi ve Likelihood Rasyosu
uygulandiktan sonra tesadufi etkiler modelininin panel veri analizinde daha dogru
model oldugu kararina variimistir. Kuzey Avrupa bolgesinde segilen 4 Ulke iginde
yer alan ve veri setinde bulunan 42 firmanin finansal performans verilerinin pay
senedi degeri etkisine ait yapilan ve tesadifi etkiler modeli kullanilan panel
regresyon analizi 6zet istatistik verileri asagidaki tabloda verilmistir:

Tablo 3. Kuzey Avrupa Ulkeleri Tesaddifi Etkiler Modeli 1. Analizi

Degiskenler Katsayi Std. Hata T-istatistik Olasilik

C 0.019656 0.005718 3437377  0.0006

ESG -0.018506 0.021636 -0.855351 0.3928

ROA -0.001013 0.001199 -0.844587 0.3988

ROE 0.003808 0.002814 1353108 0.1767

P E -7.66E-06 0.000173 -0.044170 0.9648

MCAP 0.883021 0.009595 9202543  0.0000

ASSETS -0.059869 0.010281 -5823565  0.0000
R? 0.950412 F-Istatistik 1453422
Diizenlenmis R*> 0.949758 Olasilik(F-istatistik) 0.000000

Tabloda yer alan panel veri regresyonunda tesadufi etkiler modeli kullaniimistir.
2010-2020 yillari arasi 11 seneyi kapsayan yillik veriler kullaniimigtir. Modelde 42
firma ve 462 gdzlem bulunmaktadir. Veri setinde bagimli degisken pay senedi fiyati
degisimi, bagimsiz degiskenler ise ESG skoru, ROA, ROE, P/E, MCAP ve Total
Assets verilerindeki deger degisimleridir. Modelde sonug olarak F test istatistigi ve
olasilik degerleri; modelin genel olarak anlamli, R? degderi ise bagimsiz
degiskenlerin bagimh degiskeni agiklama gliciiniin yiksek ve %95,04 (R*>0,95)
oldugunu gostermektedir. Bagimsiz degigkenlere ait t-istatistikleri ve olasilik
degerleri incelendiginde ise MCAP ve Toplam varlik verisinin %10 anlamlilik

42



istanbul Ticaret Universitesi Girisimcilik Dergisi (e-ISSN: 2717-7416) Yil:4 Sayi:7 Bahar 2020/1 s.31-49

dizeyinde anlamh oldugu gorilmektedir. P/E, ROA, ROE ve ESG skor
degdisimlerinin t-istatistikleri ve olasilik degerlerini inceledigimizde ise %10
anlamhlik dizeyinin Ustiinde c¢ikip bagimli degiskene etki baglaminda anlamsiz
oldugu goérulmektedir

istatistiki acidan modelin daha anlamli olabilmesi icin anlamsiz sonug veren
bagimsiz degiskenler en anlamsiz sonug verenden baslanarak ¢ikartilip 2.bir panel
veri analizi tesadufi etkiler modeli uygulanarak yapilmigtir.

Tablo 4. Kuzey Avrupa Ulkeleri Tesadiifi Etkiler Modeli Veri Seti 2. Analizi

Degiskenler Katsayi Std. Hata T-Istatistik Olasilik

C 0.019502 0.005399 3612092 0.0003

MCAP 0.883350 0.009473 9324999 0.0000

ASSETS -0.059941 0.010217 -5866981 0.0000
R2 0.950898 F-istatistik 4351172

Diizenlenmis R? 0.949680 Olasilik(F-istatistik) 0.000000

Tabloda yer alan F test istatistigi ve olasilik degerleri; modelin genel olarak anlamli,
R? degeri ise bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskeni agiklama giiclinin yiksek
ve %95,08 (R?>0,95) oldugunu gostermektedir. Bagimsiz degiskenlere ait t-
istatistikleri ve olasilik de@erleri incelendiginde ise MCAP ve Toplam varlik verisinin
%10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu gértlmektedir. Model sonuglarina gére
pay senedi fiyat degisiminde %1’lik bir artigin sirketin piyasa degeri (MCAP)
Uzerinde %88’lik bir artisa sebep olmaktadir. Pay senedi fiyatindaki %1’lik artis
sirketin toplam varliklari Gzerinde %5,9’luk bir azalisa sebebiyet vermektedir.

Latin Avrupa bdlgesinde secilen 5 Ulke icinde yer alan ve veri setinde bulunan 63
firmanin finansal performans verilerinin pay senedi dederi etkisine ait yapilan ve
tesadufi etkiler modeli kullanilan panel regresyon analizi 6zet istatistik verileri
asagidaki tabloda verilmigtir:

Tablo 5. Latin Avrupa Ulkeleri Tesadiifi Etkiler Modeli 1. Analizi

Degiskenler Katsayi Std. Hata T-istatistik Olasilik

C 0.013799 0.003356 4111592  0.0000

ESG -0.000396 0.004153 -0.095330 0.9241

ROA 0.000198 0.000850 0.233015 0.8158

ROE 0.000588 0.001801 0.326274 0.7443

P E 0.000192 0.000138 1390193 0.1649

MCAP 0.907966 0.009768 9295481  0.0000

ASSETS -0.165159 0.011312 -1460036 0.0000
R? 0.926544 F-istatistik 1442145
Diizenlenmis R?> 0.925901 Olasilik(F-istatistik) 0.000000
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Tabloda yer alan panel veri regresyonunda tesadufi etkiler modeli kullanilimistir.
2010-2020 yillari arasi 11 seneyi kapsayan yillik veriler kullaniimistir. Modelde 63
firma ve 693 gdzlem bulunmaktadir. Veri setinde bagimli degisken pay senedi fiyati
degisimi, bagimsiz degiskenler ise ESG skoru, ROA, ROE, P/E, MCAP ve Total
Asset verilerindeki deger degisimleridir. Modelde sonug olarak F test istatistigi ve
olasilik degerleri; modelin genel olarak anlamli, R?degeri ise bagimsiz
degiskenlerin bagimh degiskeni agiklama glcinin yiksek ve %92,65 (R?>0,90)
oldugunu goéstermektedir. Bagimsiz degiskenlere ait t-istatistikleri ve olasilik
degerleri incelendiginde ise MCAP ve Toplam varlik verisinin %10 anlamhlik
dizeyinde anlamh oldugu goérilmektedir. P/E, ROA, ROE ve ESG skor
degisimlerinin t-istatistikleri ve olasilik degerlerini inceledigimizde ise %10
anlamhlik dizeyinin Ustiinde c¢ikip bagimli degiskene etki baglaminda anlamsiz
oldugu gérulmektedir

istatistiki agidan modelin daha anlamli olabilmesi icin anlamsiz sonug veren
bagimsiz degiskenler en anlamsiz sonug verenden baslanarak ¢ikartilip 2.bir panel
veri analizi tesadufi etkiler modeli uygulanarak yapilmistir.

Tablo 6. Latin Avrupa Ulkeleri Tesadufi Etkiler Modeli Veri Seti 2.Analizi

Degiskenler Katsayi Std. Hata T-Istatistik Olasilik

C 0.013744 0.003343 4111104 0.0000

MCAP 0.908774 0.009731 9338789  0.0000

ASSETS -0.165377 0.011254 -1469467 0.0000
R? 0.926369 F-istatistik 4340504

Diizenlenmis R?> 0.926155 Olasilik(F-istatistik) 0.000000

Tabloda yer alan F test istatistigi ve olasilik degerleri; modelin genel olarak anlamli,
R? degeri ise bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskeni agiklama giiclinin yiksek
ve %92,63 (R?>0,90) oldugunu gostermektedir. Bagimsiz degiskenlere ait t-
istatistikleri ve olasilik degerleri incelendiginde ise MCAP ve Toplam varlik verisinin
%10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu gértlmektedir. Model sonuglarina gére
pay senedi fiyat degisiminde %1’lik bir artigin sirketin piyasa degeri (MCAP)
Uzerinde %90,8’lik bir artisa sebep olmaktadir. Pay senedi fiyatindaki %1’lik artis
sirketin toplam varliklari Gzerinde %16,5’lik bir azaliga sebebiyet vermektedir.

4.4. Kuzey Avrupa ve Latin Avrupa Orneklemlerinin Panel Veri
Regresyonu Analiz Sonuglarinin Karsilastiriimasi

Kuzey Avrupa ve Latin Avrupa o6rnekleminde yapilan panel veri regresyonu
analizine gdre yaklasik olarak ayni sonuglar elde edilmistir. iki bolge igin yapilan
panel veri regresyonu analizinin ¢alisma sonuclarinda bagimsiz degiskenlerin
bagimh degiskeni acgiklama giicii olarak adlandirlan R? degeri R?> (>0,90)
seklindedir. Bu deger her iki modelin aciklayicilik ve tutarlilik oranin yuksek
olduguna isaret etmektedir. F test istatistigi ve olasilik degerleri her iki modelin
genel olarak anlaml oldugunu gostermektedir.

Yaplilan iki analizde de pay senedi fiyat degisimi bagiml degiskeni ile ESG skoru,
ROA, ROE ve P/E degisimi bagimsiz degiskenleri arasinda istatistiksel agidan
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anlaml bir iligki tespit edilememistir. Ancak Piyasa kapitalizasyonu ve toplam varlik
degisimi bagimsiz degiskenleri ile pay senedi fiyat degisimi bagimli degiskeni
arasinda gucla, anlaml bir iliski gézlemlenmistir. Anlamsiz bagimsiz degiskenlerin
regresyon analizinden (en anlamsizdan baglayarak) ¢ikartiimasi ile yapilan 2. test
sonuglarinda gozle gorulur bir farklilik gézlenmemisgtir.

ESG skorunun kulturel boyutlari g6z 6nudne alindiginda yatirim kararlarini
etkilemede her ne kadar anlamsiz oldugu tespit edilse de bu anlamsizlik Latin
Avrupa 6rnekleminde daha fazladir. Ayni sekilde toplam varlik ve 6zkaynak karliligi
oranlari da Kuzey Avrupa oOrnekleminde daha az anlamsizdir. Ancak piyasa
kapitalizasyonu ve toplam varlik dediskenlerine bakildiginda Kuzey Avrupa ve
Latin Avrupa &rneklemlerinin ikisinde de neredeyse ayni oranda istatistiksel
anlamhlik elde edilmistir.

5. SONUG VE DEGERLENDIRME

Tdm zamanlarda pay senedi fiyatlarina etki eden degiskenler ve bu degiskenlerin
piyasaya etki guicl, hem piyasada fiyat degisikliklerinden kéar elde etmeye calisan
spekilatérler hem akademisyenler hem de ekonomi politikalarini belirlemek
isteyen kamu yoneticileri tarafindan tespit edilmeye calisiimistir. Bu sekilde
onceden bilinebilen finansal ve finansal olmayan degiskenler sayesinde pay senedi
hareketlerinin yoni de ©6nceden tahmin edilebilecektir. Spekulatorler énceden
yurittikleri tahminler sayesinde piyasayi fiyatlayabilecek, kamu yoneticileri de
ekonomi politikalarini 6nceden belirleyebileceklerdir. Akademisyenler ise bu yonde
calismalarini surdurebileceklerdir.

Calismada pay senedi fiyat degisimi ile ESG skoru ve finansal veriler (ROA, ROE,
P/E, MCAP, Total Asset) arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iligki olup
olmadigi Kuzey ve Latin Avrupa bodlgesinde yer alan ulkelerde segilen firma
ornekleminde 2010-2020 yillari arasi yillik veriler kullanilarak panel veri regresyon
analizi ile test edilmigtir.

Calismada oncelikle iki bolge érneklemi icin etki modeli se¢imi yapilmadan panel
veri regresyon analizi yapilmistir. Sonrasinda en tutarl sonuglari verecek modelin
secilebilmesi icin her iki érnekleme Hausman testi ve Likelihood Rasyo analizi
yapiimisgtir. BOylece tesadufi etkiler modeli ile sabit etkili model arasinda uygun
olan tespit edilmeye calisiimistir. Elde edilen bulgular, tesadfi etkiler modelinin
her iki érneklemde kullaniimasinin daha anlamli sonuglar verecedine isaret
etmistir. Sonrasinda her iki drneklem igin tesadUfi etkiler modeli kullanilarak 2. bir
panel veri regresyon analizi yapilmistir. Ayrica tesadifi etkiler modeli iki 6rneklem
icinde kullanilirken yatay kesit bagimlihg testi yapilip pozitif bir sonu¢ elde
edilmigtir.

Yapilan iki calismada da tesadlifi etkiler modeli analizi secilerek yapilan 2. analizin
sonuglari g6z 6éniinde bulunduruldugunda ESG skoru, ROA, ROE ve P/E degisimi
bagimsiz degiskenleri ile pay senedi fiyat degisimi bagimh degiskeni arasinda
istatistiksel agidan anlamli bir iliski tespit edilememigtir. Bu nedenle anlamsiz
bagimsiz degiskenler regresyon analizinden (en anlamsizdan bagslayarak)
cikartilmistir ve tekrardan panel veri regresyon analizi yapiimistir. Kalan bagimsiz
degiskenler piyasa kapitalizasyonu ve toplam varliklar ile yapilan test sonucunda
da gugla anlamli bir iligki tespit edilmigtir.

Arastirma sonuglarina goére iki 6rneklem igcinde ESG skoru ile pay senedi fiyati
arasinda istatistiksel agidan anlamli bir sonu¢ elde edilememistir. Pay senedi

45



Berkay KECELI / Serkan CANKAYA

fiyatini dogrudan etkileyen kiresel ya da Ulke ¢capinda ekonomik, sosyal, politik ve
askeri krizler bu sonuglarin elde edilmesinde pay sahibidir. Pay senedi fiyat
degisimi sadece finansal veya finansal olmayan veriler disinda spekulatif
hareketler ile bircok degisime ugramistir. Halbuki ESG skoru herhangi bir
digsalliktan etkilenmeyen, finansal olmayan bir gostergedir. Ayni sekilde ROA,
ROE, P/E finansal verileri ile pay senedi fiyat degisimi arasinda da anlaml bir iligki
tespit edilememistir. Ancak piyasa kapitalizasyonu ve toplam varliklar finansal
verileri ile pay senedi fiyat degisim arasinda anlamli, gli¢li pozitif bir iliski tespit
edilmigtir.
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