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Oz

Calismada gelismekte olan piyasalardan Borsa
istanbul’da (BIST) islem goren isletmelerin gevresel,
sosyal ve kurumsal yonetim (ESG) kriterleri konusundaki
performanslarinin piyasa degeri ile iliskisi ve bu iliskide
firma buyuklGgunin rolu arastiriimaktadir. Ohlson
(1995) degerleme modelini temel alan genisletilmis
statik dogrusal panel regresyon modeli tahminlerinden
izleyen sonuglar elde edilmistir. Firma buyuklugl, ESG
kriterlerinin  piyasa  degeri  Uzerindeki etkileri
bakimindan firmalar arasi farkliliklari agiklamada énemli
bir role sahiptir. Firma biyuklGgunun etkisi altinda hem
ESG kriterlerinin hem de E, S ve G bilegenlerinin ayri ayri
her birinin piyasa degeri Uzerinde anlaml pozitif etkisi
vardir. Gorece daha buylk sirketlerde pozitif etkilerin
daha buiyuk oldugu gorilmektedir.

Abstract

This study examines the relevance of environmental,
social and governance (ESG) performance to market
value, and the role of firm size in this relevance for
companies listed in Borsa Istanbul (BIST), one of the
developing markets. Following results were obtained
from extended static linear panel regression models
based on Ohlson (1995). Firm size has an important role
in explaining the differences between firms in terms of
the effects of ESG criteria on market value. Both ESG
criteria and each of E, S, and G components have a
significant positive effect on the market value
separately, under the influence of firm size. In relatively
larger companies, the positive effects are greater.
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1. Girig

isletmeler, yatinmcilar, diizenleyici otoriteler ve kamuoyu cevresel, sosyal ve kurumsal
yonetim (ESG) kaygilari ile ilgili unsurlari her gegen giin daha titiz bir sekilde ele almakta, bu
unsurlara glindemlerinde daha fazla yer vermektedirler. Cevresel (E) kayginin; bir sirketin hava,
toprak ve su dahil olmak lzere canli ve cansiz dogal sistemler ve ayrica eksiksiz ekosistemler
Gizerindeki etkileri ile ilgili oldugu kabul géormistir. ESG’ nin bu unsurunun bir sirketin cevresel
risklerden kaginmak ve uzun vadeli hissedar degeri yaratmak icin cevresel firsatlardan
yararlanmak icin en iyi yonetim uygulamalarini ne kadar iyi kullandigini yansittigi kabul
edilmektedir. Sosyal (S) kayginin bir sirketin yine en iyi yoénetim uygulamalarini kullanarak
isglicli, musteriler ve toplum ile gliven ve sadakat olusturma kapasitesi ile ilgili tanimlandigi
gorulmektedir. Sosyal kaygi ayni zamanda uzun vadeli hissedar degeri yaratma kabiliyetini
belirlemede kilit faktorler olan sirketin itibarinin ve faaliyet ruhsatinin sagliginin bir yansimasi
olarak degerlendirilmektedir. Kurumsal yonetim (G) kaygisi bir sirketin yoénetim kurulu
Gyelerinin ve yoneticilerinin uzun vadeli hissedarlarinin ¢ikarlari dogrultusunda hareket
etmesini saglayan sistem ve siregleri ile ilgilidir. Kurumsal yonetim kaygisinin bir sirketin, en iyi
yonetim uygulamalarini kullanarak, uzun vadeli hissedar degeri yaratmak icin tesviklerin yani
sira kontroller ve dengeler olusturarak hak ve sorumluluklarini yénlendirme ve kontrol etme
kapasitesini  yansitmaktadir  (Refinitiv. Workspace Office: ESG Field Definitions,
https://solutions.refinitiv.com/esg-data).

ESG uygulamalari gogunlukla ‘kurumsal strdtrulebilirlik’ gatisi altinda (Gallo ve Christensen,
2011; Lourengo vd.,2012; Jha ve Rangarajan,2020) ele alinmakta ve ‘finansal olmayan bilgilerin
raporlanmasi’ kapsaminda (Hassel vd., 2005; Miralles-Quirés vd., 2018) arastiriimaktadir.
McKinsey&Company tarafindan diinyada farkl cografyalardan, farkl sektérlerden tst dizey
ybneticiler ve yatinm uzmanlar ile 2019’da yapilan ankette 342 katilimcinin %57’si ESG
programlarinin hissedarlar icin deger yarattigini, %25’i hissedar degeri izerinde bir etkisinin
olmadigini belirtmistir. ilgingtir ki, tim katilimcilarin %83’{i gelecek bes yilda ESG programlarinin
bugiine kiyasla daha fazla hissedar degeri yaratmasi beklediklerini belirtmislerdir. ESG
gindemini belirleyen énemli trendler dogal sermaye, adil gegis planlari, net sifir aksiyonlari,
finansal hizmetlerde iklim stres testleri, glivenilir siirdUrilebilir borg piyasasi, ESG-yeterli
yonetim kurullari ve devlet liderleri, sorumlu yatirnmlar, glvenilir agiklamalar ve tedarik
zincirinde sosyal sorunlar olarak siralanabilir (Mattison ve Longevialle, 2022). ESG kapsamini
betimleyen bu trendler bircok noktada birbiriyle 6rtiismektedir. Bu kapsamda bir taraftan
sirketlerin ESG ile ilgili agiklamalarini nasil raporlayacaklari ve agiklamalarinin givenilirligi
meselesi, diger taraftan sorumlu yatinmci hissedarlar, etik veya cevresel konularda yetersiz
kalan sirketlerdeki paylarini satmali mi, yoksa bunun yerine pozisyonlarini korumali ve sirketlere
daha iyisini yapmalari igin baski yapmak tizere paydas olarak konumlarini kullanmali mi, sorusu
o6nemli glindemler olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bu calismanin amaci BIST’te islem goren sirketler icin ESG kriterlerinin piyasa degeri ile
iliskisinin ve bu iliskide firma buyukliglinin rolliinin arastirilmasidir. ESG kriterlerinin BIST
yatirimcilari nezdinde nasil degerlendigine iliskin bilgi, gelismekte olan piyasalarda yer alan li¢
grup icin énemlidir. ilk olarak bu bilgi sirketlerde ESG kaygisi tasiyan karar vericilere, ESG
alanlarina yapilacak yatirimlarin muhtemel finansal getirileri hakkinda ipucu vererek yatirim
kararlarina destek saglayacaktir. ikinci olarak hem kurumsal hem bireysel yatirimcilara,
piyasada ESG kriterlerinin yatirim kararlarina nasil yansidigini gdstererek yatirimcilarin portfoy
performanslarini ydnetmelerine ve ayni zamanda piyasada ESG yatirimi yapan sirketlere iliskin
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Gstlin portfoy performansi yakalama firsatlari yakalayabilmelerine katki saglayacaktir. Son
olarak sermaye piyasalarindaki diizenleyici kuruluslara, sirketlerin ESG kaygilarinin
sardardlebilirlik uygulamalarina ve deger yaratma siireclerine olan katkilarina iliskin somut bilgi
saglayarak, uzun vadede toplumsal faydayi ve yatirimcilarin faydasini birbirine yakinlastiracak
bilgi saglayacaktir.

Turkiye piyasasi, ESG kriterlerinin pay senedi getirileri Gzerindeki etkilerini arastirmak icin
uygun bir zemin sunmaktadir ¢iinkl diger gelismekte olan piyasalara paralel olarak Tirkiye’de
surdardlebilirlik konusuna son yillarda gerek sirket yoneticilerinden gerek yerli ve yabanci
yatirimcilardan artan bir ilgi vardir. Yatinmcilardan gelen talep dogrultusunda sirketler ESG
kriterlerini faaliyetlerine entegre etme ¢abasi icine girmektedirler. Bunu en iyi yansitan durum
sirketlerin ESG acgiklamalarini suirekli olarak artirmalaridir. BIST yatirnmcilarinin risk istahinin
kiiresel piyasalara kiyaslandiginda yiiksek denilebilecek seviyelerde oldugu Tiirkiye piyasasinda
(Mollaahmetoglu, 2020) ESG kriterlerinin nasil fiyatlandigi bu konunun Tirkiye'de
arastirilmasiniilging kilmaktadir. Risk istahi endeksi Aralik 2021’de BIST 100 igin tim yatirimcilar
icin 58,06; yerli yatirmcilar icin 60,63 ve yabanci yatirnmcilar i¢in 56,85 degerini almistir
(https://www.vap.org.tr/) (erisim tarihi: 14.02.2022).

Bu calismanin alan yazina temel katkisi, Ohlson (1995) modelini temel alan degerleme
modelinde Tirkiye piyasasinda hem ESG kriterlerinin hem de E, S ve G bilesenlerinin ayri ayri
piyasa degeri Uzerindeki etkilerinin agiklanmasinda, firma buydklGginin rolinin ortaya
konulmasidir. Alan yazinda ESG kriterlerinin piyasa degeri lzerinde anlamli bir etkisinin
olmadigl sonucuna ulasilan ¢alismalarin bliyiik béliminde kullanilan modeller etkilesim terimi
icermemektedir. Bu, su soruyu dogurmaktadir: acaba ESG kriterlerinin piyasa degeri lizerindeki
etkisini yonlendiren bir faktér mevcut mudur? Bu galismada etkilesim terimi kullaniimaksizin
model tahmin edildiginde ESG kriterlerinin piyasa degerine anlamh bir etkisinin olmadigi; fakat
firma bulylklGglinin etkilesim terimi olarak kullaniimasi ve genisletilmis model tahmini ile
birlikte ESG kriterlerinin piyasa degerine etkisinin anlamli hale geldigi gorilmektedir. Bu calisma
alan yazina yeni bir bakis acisi ile tekrar bakarak ESG kriterlerinin piyasa degeri lizerindeki
etkilerinde firma buyUkligtinin rolini; Ohlson (1995)'un modelini etkilesim degiskeni
kullanarak, genisleterek ortaya koymaktadir. Yapilan model tahminlerinden izleyen sonuglar
elde edilmistir. BIST’te islem goéren sirketler igin, firma blyUkligu faktorl, ESG kriterlerinin
piyasa degeri lzerindeki etkileri bakimindan firmalar arasi farkliliklari aciklamada 6nemli bir
role sahiptir. Firma biyuklGginin etkisi altinda hem ESG kriterlerinin hem de E, S ve G
bilesenlerinin ayri ayri piyasa degeri lizerinde anlamh pozitif etkisi vardir. Gérece daha biiyik
sirketlerde ESG kriterlerinin piyasa degeri Gzerindeki pozitif etkileri daha baydktir. Firma
blyuklGginln etkisi altinda E, S ve G bilesenlerinin ayri ayri her birindeki degisimlerin piyasa
degerindeki degisimi agiklamada anlamli olmasi, bu bilesenlerin her birinin ESG performansinin
deger iliskisinde payinin oldugunu géstermektedir. Orneklemdeki isletmeler icin 2016-2020
déneminde ESG kriterlerinin ve E, S ve G bilesenlerinin ayri ayri piyasa degeri lzerindeki
etkilerinin Mart, Haziran ve Eylil ay sonu kapanis fiyatlarinin timiine yansidig
gozlemlenmektedir.

Calismanin ikinci bolimiinde teorik gergeveye ve alan yazinda sirketlerin ESG kriterlerinin
finansal performans ile iliskisi konusunda yapilmis ampirik calismalarin sonuglarina yer
verilmektedir. Uclincti béliimde 6rneklem ile kullanilan veri ve metodoloji tanitiimaktadir.
Dordiinct bolimde ulasilan ampirik bulgular, besinci bolimde degerlendirme ve sonug
bulunmaktadir.
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2. Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim Kriterleri ile Finansal Performans iliskisi

Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim kriterleri ile kurumsal finansal performans iliskisi
1970’lerin baslarindan itibaren akademik galismalara konu olmaya baslamistir. Bu konuda
yapilan ¢alismalarin sayisi 1990’lardan sonra gliniimiize kadar hizla artis gdstermistir. Zumente
ve Bistrova (2021) tarafindan yapilan icerik analizinde alan yazinda yiiksek ESG performansinin
finansal performans, itibar, risklilik, faaliyet yetkinlikleri, yénetim, seffaflik, sermaye yonetimi,
paydas katilimi, uzun vade oryantasyonu, calisanlar, bliyiime ve misteri degeri gibi sirket ile
ilgili faktorler Gzerinde pozitif etkisinin oldugunun bulundugu raporlanmaktadir.

2.1. isletmelerde Gevresel, Sosyal ve Kurumsal Yénetim Uygulamalarinin Belirleyicileri

ESG ve piyasa degerine iliskin alan yazin teorik olarak ‘kaynak temelli firma teorisi’ ve
‘paydas teorisi’ ile iliskilendirilmektedir. Bir tarafta kaynak temelli teoriye uygun olarak ESG
uygulamalarinin kurumsal sosyal sorumluluk ile birlikte degerlendirildiginde sirkete 6zgii maddi
olmayan kaynaklar yarattigi ve bu kaynaklar arasinda cevreyle daha barisik teknolojilerin de
oldugu ileri surtlmektedir. Benzer uygulamalarin cevreyle, sosyal unsurlarla ve kurumsal
yonetim gereklilikleri ile uyumlu olacak sekilde ilerletilerek, sirketlerin itibarini gliglendirecek
bir kurumsal kaltlur vyaratiimasina katkida bulundugu duastnilmektedir (Teece,1982;
McWilliams vd., 2006). Bu kapsamda yonetim kuruluna ve denetim komitesine iliskin kurumsal
yonetim 6zelliklerinin ESG performansi Gzerinde etkili oldugunu bulan ¢alismalar da mevcuttur
(Arif vd., 2020; Kose, 2021). Diger tarafta paydas teorisine uygun olarak, sirketlerin nihai
amacinin deger maksimizasyonu ile sinirli kalmayip, tim paydaslari kapsayacak sekilde daha
genis bir amac¢ oldugu disiincesi ESG uygulamalarinin ortaya ¢ikmasina ve zaman iginde
giclenmesine yardimci olmustur. Fakat ESG uygulamalari sirketlere ayni zamanda bir maliyet
yikledigi icin hissedarlarin varliklarini azaltici etkisinin olabilecegi de tartisma konusu olmustur
(Branco ve Rodrigues, 2008; Belyaeva vd., 2020; Jha ve Rangarajan, 2020). Hem kaynak temelli
teoriye gore hem de paydas teorisine gore ESG uygulamalarinin sirketlere yiikledigi maliyetler
bir yandan kisa vadeli maliyetler nedeniyle sirket degerine olumsuz etki yapabilecek bir unsur
olarak goriliirken (Brammer vd., 2006; Branco ve Rodrigues, 2008; Jha ve Rangrajan, 2020), bir
yandan da faydalarinin daha sonra ortaya ¢ikmasi beklenen uzun vadeli yatinmlar olarak da
gorilmektedir. Bu iki yaklasim alan yazinda kurumsal sirdirdlebilirlik faaliyetlerinin hissedar
degeri yaratmasi ile ilgili ‘hissedar gider teorisi’ ve ‘deger artirici teori’ ile iliskilendirilebilir (Bkz.
Orlitzky, 2003; Barnea vd., 2010; Ghoul vd., 2017; Miralles-Quiros vd., 2018).

Bu noktada alan yazinda belirleyici faktoriin ‘vade’ olduguna iliskin sonuglar bulan calismalar
(Patel vd., 2021; Behl vd., 2021) mevcuttur. ESG unsurlarina yatirim yapmak maliyetli oldugu
icin sirket degerini kisa vadede disirdugi ileri sirtlmekle birlikte, bu kaynaklarin uzun vadede
avantaj yaratabilecegi de dusinllmektedir. Bu durumda gevresel, sosyal kaygilar ve kurumsal
yonetim kaygisi ile hareket eden yatirimcilarin kisa vadeli blylme potansiyeli tahminlerini
diistrdukleri ve ESG kaldiracini kullanarak uzun vadede deger yaratmaya odaklandiklari
Gizerinde durulmaktadir.

ESG kriterlerinin finansal performans lzerindeki etkileri, sirketlerin faaliyet gosterdikleri
Ulkenin ekonomik gelismisligi ve kurumsal yapisi ile de iliskilendirilmektedir. Gelismis
ekonomiler ile kiyaslandiginda gelismekte olan ve yiikselen ekonomiler; kurumsal yapisi daha
zayIf olarak nitelendirilmekte ve kaynaklarin kithgi ile tirbulansh/belirsizligin yiiksek oldugu
cevre (Kiss ve Danis, 2008; Bilgin vd., 2021) ozellikleri ile karakterize edilmektedirler. Bu
ilkelerde hem islem maliyetlerinin daha yliksek olusu hem de kaynaklara erisimin oldukga sinirl
olusu, kurumsal strdardlebilirlik girisimlerinin kiymetini artirmaktadir (Ghoul vd., 2017). Behl

790



Aralik 2022, 17 (3)

vd. (2021)’e gore gelismekte olan piyasalarda sirketlerin kurumsal kiltir ve kurumsal itibar gibi
maddi olmayan kaynaklari yaratmalari gelismis piyasalara gére daha uzun slirmektedir.
Dolayisiyla ESG yatirimlarinin piyasa degeri zerindeki olumlu etkileri daha uzun siirelerde
ortaya c¢cikmaktadir. Bunun nedenleri gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde resmi ve
gayriresmi kurumsalliklarin birbirinden 6nemli derecede farklilasmasinin (Kogut, 2003; Leung
vd., 2005) bu ulkelerde hem rekabetin organize edilme seklini hem de sirket stratejilerini,
faaliyetlerini ve finansal performanslarini sekillendirmekte (Hoskisson vd. 2000; Lewin ve Kim,
2004; Peng vd. 2008) olusu olabilir. Ayni zamanda iki gelismislik seviyesindeki tilkeler arasinda
karbon emisyonu ile ilgili normlarin, cevresel tehlikeler ve kirlilik ile ilgili dizenlemelerin ve
lcretlerle iliskili sosyal sorunlara yaklasimin farkliligi da (Odell ve Ali, 2016; Odera vd., 2016)
ESG yatirimlarinin piyasa degeri Gzerindeki olumlu etkilerinin ortaya cikis stiresinde farkhliklara
neden olabilir. Cai vd., (2016)’e gore gelismekte olan (lkelerde cevresel ve sosyal sorumlu
yatirimlarin ilk yillardaki maliyetlerinin yiksek olusu hem sirket yoneticilerinin bu tiir yatirimlari
geciktirmelerine, hem de faydalarin ortaya ¢ikmasi igin slirenin uzamasina neden olabilir.

2.2. ESG Performansinin Finansal Performans Uzerindeki Etkileri

Friede vd. (2015) ESG ve finansal performans iliskisi tGzerine 2000’den fazla akademik
arastirmanin ampirik sonuglarini oy sayimi analizi ve meta-analiz yontemleri ile derlemislerdir.
Bu genis kapsamli derlemeden elde edilen bulgular izleyen bigimde 6zetlenebilir. ESG kaygisi ile
hareket eden ve ESG alanina yatirirm yapan sirketler zaman iginde istikrarli olarak deger
kazanmislardir. Meta-analiz genel sonuglarina gore, faaliyetlerini bu kaygilarla siirdliren
sirketlerin deger kazandigl sonucuna varilan galismalar tim c¢alismalarin %63’i oranindadir.
Faaliyetlerini bu kaygilarla strdiren sirketlerin deger kaybettigi sonucuna varilan galigmalar ise
%8 orani ile oldukga azdir. Geri kalan ¢alismalar notral veya karisik bulgular elde etmistir. Oy
sayimi analizi genel sonugclarina gore ise ESG ve finansal performans arasinda pozitif iliski bulan
¢alismalarin orani %48; negatif iliski bulan ¢alismalarin orani %7’dir.

Bu sonuglar farkh portfoyler, farkh varlik gruplari ve farkh bolgeler igin daha detayli olarak
incelendiginde su sonuglar ortaya cikmistir: Sirketlerin menkul kiymetlerinden olusan
portféylerde ESG ve finansal performans arasinda pozitif iliski bulan galismalarin orani %57,
negatif iliski bulan ¢alismalarin orani %6’dir. Sanal portféyler ile yatirnrm fonu ve endeksler gibi
finansal Uriinlerden olusan portfoylerde pozitif iliski bulan ¢alismalarin orani %16, negatif iliski
bulan galismalarin orani %11’dir. Farkh varlik gruplari arasindan pay senetleri dikkate
alindiginda ESG ve finansal performans arasinda pozitif iliski bulan ¢alismalarin orani %53,
negatif iliski bulan calismalarin orani %4’tir. Tahviller ve emlak varlk siniflari dikkate
alindiginda pozitif iliski bulan galismalarin orani sirasiyla %64 ve %71’dir. Bu varlik gruplari igin
negatif iliski bulan calisma yoktur. E, S ve G bilesenlerinin finansal performans Gzerindeki
etkilerini ayri ayri ele alarak aralarindan birinin etkisinin baskin olup olmadigini arastiran
calismalar da yapilmistir. Bu ¢alismalardan %59’u cevresel bilesenler (E) icin pozitif ve %4’l
negatif etki; %55’i sosyal bilesenler (S) icin pozitif ve %5’i negatif etki; %62’si kurumsal yonetim
bilesenleri (G) icin pozitif ve %9’u negatif etki raporlamistir. Yapilan korelasyon analizleri
sonucunda bu (g kriterin higbirinin tek basina finansal performans tzerindeki etkisinin 6nemli
derecede baskin olmadigi bulgusu elde edilmistir.

Dinyadaki farkli bolgeler ve farkli Glkeler ele alindiginda gelismis piyasalar ve gelismekte
olan piyasalarin ESG kriterleri ve finansal performans iliskisi konusunda birbirinden ayristig
gorilmektedir. Gelismis piyasalarda sirketlerin menkul kiymetlerinden olusan portfoylerde
pozitif iliski bulan g¢alismalarin orani %50, negatif iliski bulan galismalarin orani %6’dir.
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Gelismekte olan piyasalarda ise pozitif iliski bulan galismalarin orani %71, negatif iliski bulan
¢alismalarin orani %4’tir. Odell ve Ali (2016) gelismekte olan piyasalarin uzun vadeli yatirimcilar
icin onemli firsatlar sundugunu, fakat bu piyasalarda faaliyet gosteren sirketler icin
politikalarina ve karar verme siireglerine ESG ile ilgili unsurlari adapte etme konusunda zorluklar
oldugunu belirtmislerdir. Bu zorluklarin temel nedenleri yoksulluk, kentlesme, kirlilik,
hastaliklar ve yolsuzluk alanlarindadir. Arastirmacilara goére ESG kriterlerini faaliyetlerine dahil
edebilen sirketler zaman iginde daha hizli biyuyebilecek, karliliklarini yiikseltebilecek, sermaye
maliyetlerini disurebilecek ve digsal riskleri rakiplerine gére daha iyi yonetebileceklerdir. Bu da
yatirimcilarin sirket ile ilgili algisini zaman icinde olumlu etkileyecektir. Bu sonuglar Ghoul (2017)
tarafindan yapilan benzer bir calismanin sonuglari ile de értiismektedir. 53 Glkeden 2445 sirket
ile yapilan analiz sonucunda kurumsal siirdirtlebilirlik girisimlerinin, sermaye piyasalari ve
kredi piyasalari daha zayif, yatirim risklerinin daha yuksek, is 6zgurliklerinin daha kisitl, ticari
kredi dongulerinin daha uzun ve gelecek satis bliyiime tahminlerinin daha yliksek oldugu
gelismekte olan piyasalarda islem maliyetlerini daha ¢ok diisiirdigi; dolayisiyla kurumsal
gelismisligi gorece daha duslik olan piyasalarda kurumsal siirdurilebilirlik faaliyetlerinin
yatirimcilar tarafindan daha g¢ok pozitif sekilde degerlendigi bulunmustur.

Gelismekte olan piyasalardaki sirketlerde ESG ve finansal performans iliskisi ile ilgili 2015
sonrasinda gunumize kadar yapilan arastirmalarin ampirik bulgulari, 6nceki ¢alismalarin
sonuglari ile buyilk dlgtde paralellik gostermektedir. Aboud ve Diab (2018) Misir piyasasinda
ESG uygulamalarini faaliyetlerine adapte eden sirketlerin rekabet avantaji elde ettigini ve
dolayisiyla yatirimcilar tarafindan pozitif degerlendigini bulmuslardir. Miralles-Quiros vd.
(2018) Brezilya’da yatirimcilarin ESG kriterlerini pozitif fiyatladiklarini bulmuslardir. Cevreye
duyarli endistrilerde faaliyet gostermeyen sirketlerde cevresel kriterlerin; bu endustrilerde
faaliyet gosteren sirketlerde ise sosyal ve kurumsal yonetim kriterlerinin pozitif etkilerinin 6ne
ciktigini gostermislerdir. Azmi vd. (2021) 44 yiikselen ekonomide bankacilik sektériinde ESG
faaliyetleri ve banka degeri arasinda ters U sekilli dogrusal olmayan bir iliski bulmuslardir. Dustk
diizeydeki ESG faaliyetlerinin banka degerini pozitif etkiledigini, ayrica ESG faaliyetlerinin hem
nakit akislari hem verimlilik ile pozitif bir iliskisinin oldugunu bulmuslardir. Jha ve Rangrajan
(2020) Hindistan’daki en bliylik 500 sirket icin ESG performansi olarak ifade edilen kurumsal
sirdirdlebilirlik performansi ile muhasebe temelli finansal performans arasinda bir nedensellik
iliskisinin bulunmadigini; piyasa temelli finansal performans arasinda negatif yonli bir iliskinin
bulundugunu ortaya koymuslardir. Bu bulguyu, Hintli firmalarin ESG yatirimlarinin finansal
performans anlaminda faydasini gormedikleri seklinde yorumlamislardir. Yine Hindistan’da
Behl vd. (2021) enerji sektoriindeki sirketler icin ESG faktoriniin ve ayri ayri E, S ve G
faktorlerinin piyasa degeri Gzerinde kisa vadede negatif, uzun vadede pozitif etkisi oldugunu
bulmuslardir. Wong vd. (2021) farkli sektorlerde faaliyet gosteren ve Malezya piyasasinda islem
goren sirketler icin ESG sertifikasyonunun sermaye maliyetini dislirdigl ve Tobin Q degerini
artirdigl bulgusunu elde etmisler ve ESG gliindemini benimsemenin sirketlerin paydaslarina
olumlu sonuglar saglayacagi sonucuna varmislardir. Sisman ve Cankaya (2021) Tirkiye’de hava
yolu sektorundeki firmalar igin ESG puaninin ve ayri ayri E, S ve G puanlarinin 6z kaynak karhhg
ve TobinQ lzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi bulgusunu elde etmislerdir. Sadece ESG puani
ile aktif karhhgr arasinda pozitif yonli bir iliskinin varligini bulmuslardir. Ates (2021) ise BISTte
faaliyet gosteren sirketler icin ESG kriterlerinin alti ay gecikmeli piyasa fiyati (izerinde anlamli
pozitif etkisinin oldugunu bulmustur. E, S ve G bilesenlerinin ayri ayri etkilerini incelediginde
sadece S ve G bilesenlerinin piyasa degeri lizerinde pozitif ve anlamli etkisi oldugu bulgusunu
elde etmistir. Bu calismada gelismekte olan llkeler igin elde edilen bu bulgulardan yola ¢ikilarak,
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BIST’te islem goren sirketlerde ESG puaninin piyasa fiyati tGzerindeki etkilerinin arastirilmasi
amaciyla asagidaki hipotezler test edilmektedir.

H1la. ESG puani ile Mart sonu kapanis fiyati arasinda pozitif yonla bir iliski vardir.
H2a. ESG puani ile Haziran sonu kapanis fiyati pozitif yonla bir iliski vardir.
H3a. ESG puani ile Eyliil sonu kapanis fiyati arasinda pozitif yonli bir iligki vardir.

Firmaya 0zgl Ozelliklerden biri olan firma bulylklGgliniin, ESG performansinin finansal
performans Uzerindeki etkilerini arastiran c¢alismalarda 6nemli bir yere sahip oldugu
gorilmektedir. Firma buyiklugu ampirik alan yazinda bugtine kadar pek g¢ok farkli sekillerde
kavramsallastiriimis ve 6lgilmustir. Bu calismalarda firma buyukliginin, (¢cevre ve teknoloji
ile birlikte) kosul bagimlilik kurami cercevesinde, bir isletmenin yapisini bitinsel agidan
etkileyen 6nemli bir kosulsallik faktéri oldugu vurgulanmaktadir. Ayni zamanda firma
blyuklGgu-isletme yapisi arasindaki iliskide orgitsel farklilasma ve orgltsel karmasiklik
kavramlarinin 6n plana giktigi gérilmektedir (Seymen, 2014). Yapilan ampirik arastirmalarda
niceliksel ve niteliksel yaklasimlar ile firma blyiiklGgliniin 6lgimiinde ortaya ¢ikan farkhliklarin,
firma blyUklugu ve firmaya 6zgu Ozellikler arasindaki iliskilerde, 6zellikle firma performansi ile
iliskisinde belirleyici ve tlimlastirici rollere sahip oldugu ortaya konulmustur (Camisén-Zornoza
vd., 2004). Firma bayakligh, isletmelerin kurumsal siirdarilebilirlik ve ESG uygulamalari
konusundaki girisimlerinin boyutlari lizerinde de etkili bulunmustur. Alan yazinda firma
blyuklGginin artmasi ile birlikte artan finansal olanaklar ve insan sermayesi (kaynaklarin
bollugu) sayesinde, sayica ve ¢esit bakimindan fazlalasan paydaslar tarafindan 6zellikle
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim konularinda yapilan baskilara biyik isletmelerin gérece
kiiglik isletmelere gore daha etkili bir sekilde cevap verebildikleri Gzerinde durulmaktadir (Hart
ve Sharma, 2004; Gallo ve Christensen, 2011). Bu uygulamalar kurumsal kontrol
mekanizmalarinda ve yayinlanan raporlarin kapsaml oldugu noktalarinda somutlasmaktadir.
Diger taraftan Drempetic vd (2020) isletmelerin ESG puanlari tzerinde firma buyuklGginin
etkisini buyik isletmelerin sahip oldugu/erisebildigi kaynaklarin bollugundan ziyade kurumsal
itibar konusundaki faaliyetlerinin cesitliligine ve kurumsal gelismislik dlzeylerine
baglamaktadirlar. Sonug olarak firma buyukluga, isletmelerin kurumsal strdirilebilirlik ve
surdirilebilir finans konularinda sarf ettigi efor ve uygulamalarinin kapsami agisindan 6nemli
bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Alan yazinda bunun nereden kaynaklandigi konusunda
hentiz bir fikir birligine ulasilmis degildir, bu alandaki akademik tartismalar sirmektedir. Bu
calismada firma buyaklaginin bu konuda yapilan ¢alismalarda bulunan énemli roliinden yola
cikilarak asagidaki hipotezler test edilmektedir.

H1lb. ESG puani ile Mart sonu kapanis fiyati arasindaki pozitif yonla iliskide firma
blyUklGginan roll vardir.

H2b. ESG puani ile Haziran sonu kapanis fiyati arasindaki pozitif yonli iliskide firma
blyuklGginan rold vardir.

H3b. ESG puani ile Eylil sonu kapanis fiyati arasindaki pozitif yonla iliskide firma
blyuklGginln roll vardir.

Ozetle alan yazinda hem gelismis piyasalarda hem de gelismekte olan piyasalarda ESG —
finansal performans/firma degeri iliskisine dair hem pozitif iliski hem negatif iliski hem de
iliskisizlik bulgusu elde edilen calismalar olmustur. Gelismekte olan piyasalarda 6zellikle yakin
zamanh calismalar incelendiginde pozitif iliski bulgusu elde eden calismalarin ¢ogunlukta
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oldugu gorilmektedir. ESG kriterlerinin piyasa degeri Gzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi
sonucuna ulasilan calismalarin blylik boliminde kullanilan modeller etkilesim degiskeni
icermemektedir. Bu calisma alan yazina yeni bir bakis acisi ile tekrar bakarak, ESG kriterlerinin
piyasa degeri Uzerindeki etkilerinde firma biylklGglinin rolind; Ohlson (1995)’un modelini
etkilesim degiskeni kullanarak, genisleterek ortaya koymaktadir.

3. Orneklem, Veri, Metodoloji

Hem ESG verilerinin hem de diger finansal ve finansal olmayan verilerin tutarliigi ve
guvenilirliginin saglanmasi igin, tim veriler Refinitiv Eikon veri tabanindan elde edilmistir.
Sirketlerin ESG puani yillik frekansta acgiklanan bir veridir, dolayisiyla tim degiskenler yillik
frekansta kullaniimistir. Tablo 1’de degiskenlerin agiklamalarina ve 6élgilerine yer verilmistir.
Calismanin kapsamini Refinitiv Eikon’daki verilere gore 2016-2020 yillari arasinda BIST’te islem
goren 435 sirket olusturmaktadir. D6nemin 2016 yilindan baslamasinin nedeni, daha 6nceki
yillarda ESG agiklamalarinin ¢ok az olmasindan kaynakli ESG puani verisinin olmayisidir. Bu
donemde bu sirketlerden bes yil (2016-2020) ESG puani bulunan 75 sirket ¢alismanin
drneklemini olusturmaktadir. Ornekleme ait 237 firma-yil gézlemli dengesiz panel veri seti ile
¢alisilmistir. Bu sirketler BIST te islem gérmektedir.

Hipotez testlerinin gergeklestirilmesi icin Ohlson’un (1995) kapsamli degerleme modelinin
genisletilmis versiyonu tahmin edilmistir. Teorik ve ampirik temellerinin gegerliligi Myers
(2000), Lo ve Lys (2000) ve Morel (2003) tarafindan dogrulanmis olan Ohlson (1995) modelinde,
borsada islem goren sirketlerin degeri finansal bilgiye ve ilgili oldugu dislinilen finansal
olmayan bilgiye dayali olarak yapilmaktadir. Ohlson (1995), Modigliani-Miller (1958, 1961)
ozelliklerini ihlal etmemektedir. Rajgopal vd. (2003); Hassel vd. (2005); Matolcsy ve Wyatt
(2008); Johnston vd. (2008); Barth ve Clinch, (2009); Schadewitz ve Niskala (2010); Lourengo
vd. (2012); DeKlerk vd., (2015); Miralles-Quiros vd., (2018); Ates (2021) ise finansal olmayan
bilgilerin deger iliskisinde Ohlson (1995) modelini kullanan ¢alismalardandir.

Ohlson (1995) dogrusal degerleme modeli izleyen sekildedir:

P =y +aixi + ayv, (1)

w

a, >0

P, firmaya ait menkul kiymetin piyasa degerini; y; net defter degerini; x2 (t-1,t) dénemindeki
anormal kazanglari; v, deger iliskisi aragtirilan parametreyi ifade etmektedir. Ry: risksiz faiz
orani+ 1; w,y : stireklilik parametrelerini gostermektedir.

Modelde v;, defter degeri ve net kar ile birlikte deger ile iliskili oldugu distunulen degiskeni
ifade etmektedir. Bu calismada modellerde finansal olmayan ‘diger’ degiskenler parametresi
olarak yer alan ESG puani, sirketlerin kurumsal strddirilebilirlik cabalarinin bir boyutu olarak
dusinilmektedir. BIST’te islem gormis olup Refinitiv Eikon veri tabaninda 5 yil (2016-2020) icin
ESG puani bulunan 75 sirketin panel verisi kullanilarak kurulan sabit etkiler panel modelleri
tahmin edilmistir. Panel model tahminlerinde kullanilabilecek olan sabit etkiler modelleri ve
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rassal etkiler modelleri arasindan sabit etkiler modelinin secilme nedeni, ‘2016-2020 yillari
arasinda BIST’te islem goéren sirketlerden ESG puani olanlar’ érnekleminin tanimlanmis bir
evrenden sabit bir sekilde secilmis olmasidir.

Ampirik analizin metodolojisi (ic asamadan olugsmaktadir. ilk asamada ESG puaninin piyasa
degeri Uizerindeki etkisini agiklamak {izere (2) numaral denklem tahmin edilmektedir. ikinci
asamada firma buyukliginin etkisi altinda, ESG puaninin piyasa degeri Uzerindeki etkisini
aciklamak Gzere (3) numarali denklem tahmin edilmektedir. Uglincli asamada firma
blyuklGginan etkisi altinda ESG puanini olusturan E, S ve G bilesenlerinin ayri ayri piyasa degeri
Uzerindeki etkisini agiklamak tizere (4), (5) ve (6) numaral denklemler tahmin edilmektedir. Bu
ic bilesen birbiri ile etkilesim icinde oldugu igin piyasa degeri lizerindeki etkilerinin tek bir
modelde ayni anda tahmin edilmesi coklu baginti sorunu yaratabilir. Ornegin sosyal kriterlere
iliskin puani yiiksek olan sirketler kurumsal yonetim kriterleri bakimindan da yiiksek puan
almasi muhtemeldir. Benzer sekilde cevresel kriterlerde yiiksek puan alan sirketler zaten
kurumsal yénetim puanlari yiiksek olan sirketlerdir. Ug bilesen icin de benzer seyler séylemek
mimkiindir. Bu disince ile bu Ug¢ bilesenin etkileri ayri ayri modellerde tahmin edilmistir.
Tablo 1’'de degiskenlerin agiklamalarina ve Olgilerine, Tablo 2'de parametrelere iliskin
betimleyici istatistiklere yer verilmistir.

Tahmin edilen ilk panel modeli, (2) numaral genel gosterime sahiptir. Ayri ayri tahmin
edilen (¢ adet sabit etkiler panel modelinde bagimh degisken gecikmeli borsa kapanis
fiyatlaridir. Ampirik literatiire dayanilarak modelde fiyat bilgisinin 3, 6 ve 9 ay gecikmeli
degerleri kullanilmistir. Baska bir ifadeyle bagimli degiskenler 3 ay gecikmeli kapanis fiyati (mart
ayl son glini borsa kapanis fiyati); 6 ay gecikmeli kapanis fiyati (haziran ayi son giinli borsa
kapanis fiyati); 9 ay gecikmeli kapanis fiyatidir (eylil ayi son glinii borsa kapanis fiyati). Agiklayic
degisken olarak, hisse basi normallestirilmis net kar, hisse basi defter degeri ve ESG puani
kullanilmistir. Modellerde, firma dlzeyi ampirik c¢alismalarda sik¢a kullanilan kontrol
degiskenlerinden firma biylklGgline (piyasa kapitalizasyonu) ve Beta’ ya yer verilmistir. Firma
buyuklagu, Perez ve Sanchez (2009) ile Drempetic (2020)'in ampirik ¢alismalarina benzer
sekilde piyasa kapitalizasyonu ile 6l¢lilmastar.

Betimleyici istatistiklerden de gorulebilecegi gibi, 6rneklemde yer alan sirketler arasinda
biyuklik bakimindan 6énemli farkhliklar mevcuttur. Bu farkliliklarin ESG puaninin piyasa
degerine etkisi Gzerinde yonlendirici roli olabilir. Alan yazinda kurumsal stirdirlebilirlik veya
ESG kriterlerini Ohlson (1995) modelinde finansal olmayan ‘diger’ bilgiler olarak kullanan
¢alismalarda (Lourencgo vd., 2012; DeKlerk vd., 2015; Miralles-Quiros vd., 2018; Ates, 2021)
buyuklik ve benzeri firma 6zellikleri modellerde siklikla kontrol degiskeni olarak yer almaktadir.
Bu calismalardan sadece DeKlerk vd. (2015) ile Miralles-Quiros vd. (2018) etkilesim terimi
kullanarak panel regresyon modellerini tahmin etmislerdir. Bu ¢calismada bu iki calisma ve ayni
zamanda Hausman ve Wongswan (2011), Bowman vd. (2015) ve Yildirim (2016)'in yaklasimlari
temel alinarak, 3, 6 ve 9 ay gecikmeli kapanis fiyatlarina iliskin ayri ayri olmak Gzere (3) numaral
genisletilmis panel modeli tahmin edilmistir. Genisletilmis modelde firma bulylklGgiinin
kontrol degiskeni olarak degil, etkilesim terimi seklinde yer almasi ile firma buytklGgunun, ESG
puaninin piyasa degeri tizerindeki etkisindeki roli gérilebilecektir.

795



Eskisehir Osmangazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

Tablo 1: Degiskenler

Degisken Agiklama Tanim

Hissedarlarin kullanabilecegi normallestirilmis gelirin, temel

HBNK Hisse Bagi N llestirilmis Net K . ) . A,
Iss€ Bagt Normaflestiriimis Net Rar agirhkh ortalama hisse senetlerine bolimadur.
Hesap dénemi sonundaki toplam 6z sermayenin, ayni
HBDD Hisse Bagsi Defter Degeri doneme ait temel agirlikli ortalama hisse senetlerine

oranidir.

Refinitiv Eikon’un gevresel(E), sosyal (S) ve kurumsal yonetim
ESG ESG Puani (G) bilesenlerinde2 raporlanan bilgilere dayali ve ESG
tartismalari katmaniyla birlikte genel bir sirket puanidir.

BETA Beta Katsayisi Sirketin Beta katsayisidir.

ilgili tim arag seviyesindeki hisse tiirleri igin piyasa degerinin
toplamini temsil eder. Enstriiman seviyesindeki piyasa

PKAP’ Piyasa Kapitalizasyonu degeri, talep edilen hisse tiri ile en son fiyat ¢arpilarak
hesaplanir. Kapanis fiyati heniiz mevcut degilse, islem giini
icin acihs fiyati kullanihr.

Panel model tahminlerinde degiskenlerin oOlgeklerinin birbiri ile uyumlu olmasi icin
PKAP' degiskeni kodlanarak kullanilmigtir. Béylece bu degisken -1 ile +1 arasinda degerler almigtir. Kodlama izleyen
formil ile gergeklestirilmistir.

PKAP'; — Ortaaralikpy,pr
Araltkpy 4pr
2

PKAP; =

Son olarak, ESG puanini olusturan Cevresel (E), sosyal (S) ve kurumsal yonetim (G)
bilesenlerinin (puanlarinin) piyasa degeri tzerinde ayri ayr etkilerinde firma buydkluganan
roliine iliskin (4), (5) ve (6) numarali genisletilmis statik panel modelleri tahmin edilmistir.

2 Cevresel bilesen puani (E): bir sirketin hava, toprak ve su dahil olmak iizere canl ve cansiz dogal sistemler ve ayrica
eksiksiz ekosistemler tizerindeki etkisini lger. Bir sirketin cevresel risklerden kaginmak ve uzun vadeli hissedar degeri
yaratmak igin gevresel firsatlardan yararlanmak igin en iyi yonetim uygulamalarini ne kadar iyi kullandigini yansitir.
Sosyal bilesen puani (S): bir sirketin en iyi ydnetim uygulamalarini kullanarak isgticii, musteriler ve toplum ile giiven ve
sadakat olusturma kapasitesini 6lger. Uzun vadeli hissedar degeri yaratma kabiliyetini belirlemede kilit faktorler olan
sirketin itibarinin ve faaliyet ruhsatinin saghginin bir yansimasidir. Kurumsal bilesen puani (G): bir sirketin yonetim
kurulu Gyelerinin ve yoneticilerinin uzun vadeli hissedarlarinin gikarlari dogrultusunda hareket etmesini saglayan sistem
ve siireglerini olger. Bir sirketin, en iyi yonetim uygulamalarini kullanarak, tesvikler yaratarak haklarini ve
sorumluluklarini yénlendirme ve kontrol etme kapasitesini yansitir. Kaynak: Refinitiv Eikon (https://www.refinitiv.com)
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Tablo 2: Betimleyici Istatistikler

HBNK HBDD ESG BETA PKAP' (milyon)
Ortalama 0,291 1,910 53,038 0,940 2.420.000
Medyan 0,181 1,389 57,873 0,933 1.570.000
Maksimum 4,059 10,933 89,050 1,730 11.300.000
Minimum -2,398 -0,024 2,662 0,119 85.000
Std. Sapma 0,587 1,769 18,240 0,301 2.270.000
Gozlem 237 237 237 237 237

Bu tablo 2016-2020 donemi igin 6rneklemdeki 75 sirkete ait firma diizeyinde finansal ve finansal olmayan degiskenlere
iliskin dengesiz panel veriden olusan betimleyici istatistikleri (ortalama, medyan, maksimum ve minimum degerler, ve
standart sapma) gostermektedir. Degiskenler HBNK: hisse basi net kar, HBDD: hisse basi defter degeri, ESG: ESG puani,
BETA: Beta, ve PKAP': piyasa kapitalizasyonu seklindedir.

Panel model tahminlerinde degiskenlerin Olgeklerinin birbiri ile uyumlu olmasi icin
PKAP' degiskeni Tablo 1 dipnotunda agiklandigi sekilde kodlanarak kullanilmistir.

Ozetle, ESG puaninin piyasa degeri (izerindeki etkisini aciklamak icin (2) numaral statik
panel modeli tahmin edilmistir. Firma baylklGglinin, ESG puaninin piyasa degeri tzerindeki
etkisindeki roliinl agiklamak icin etkilesim terimi kullanilarak (3) numarali genisletilmis statik
panel modeli tahmin edilmistir. Firma byukliginin, E, S ve G bilesenlerinin ayri ayri piyasa
degeri tzerindeki etkisindeki rolini agiklamak Gzere 3, 6 ve 9 ay gecikmeli kapanis fiyatlarina
iliskin ayri ayri (4), (5) ve (6) numarali genisletilmis statik panel modelleri tahmin edilmistir:

Fitsj=Yi+a*HBNK;; + B« HBDD;; + p * ESG; + K + e (2)

Fi,t+j =y; t+ (0»’1 +a; * Xi,t) * HBNK;; + (:31 + B, * Xi,t) * HBDD;; + (p1 + p2 *
Xit) *ESGie + Hy e + €1;¢ (3)

Fievj =2 + (as + ay X;) » HBNK; . + (Bs + By * Xi) x HBDD; + (07 + 0,
Xie) *Eie+ Hie + €2;¢ (4)

Fiepj=vs; + (0:5 + ag * Xi,t) * HBNK; ; + ([))5 + P * Xi,t) * HBDD;; + (.Ul + Uy *
Xi,t) *Sie+ Hip + €3¢ (5)

Fi,t+j = ]/4,: + (0.’7 + as * Xi,t) * HBNKL‘L- + (ﬁ7 + ﬁg * Xi,t) * HBDDL’t + (61 + 62 *
Xi,t) * Gy + Hip + €4;; (6)

F; ¢+ j= pay senedi piyasa ay sonu kapanis fiyati
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X; = her bir sirket icin firma biyiklGgi (kodlanmig piyasa kapitalizasyonu, PKAP) etkilesim
terimi

HBNK; .= normallestirilmis hisse basi net kar

HBDD; .= hisse bagsi defter degeri

ESG; .= sirketlerin ESG puani

E; .= sirketlerin E bileseni puani

S; ¢= sirketlerin S bileseni puani

G; ¢= sirketlerin G bileseni puani

K; .= kontrol degiskenleri (Beta ve firma biyikligi (kodlanmis piyasa kapitalizasyonu))

H; .= kontrol degiskeni (Beta)

i ve t alt simgeleri sirasiyla her bir sirketi ve yilin son islem glinlinii temsil etmektedir.

j alt simgesi 3, 6, 9 degerlerini alarak Mart, Haziran ve Eylil ay sonu islem glnlerini temsil
etmektedir.

4. Ampirik Bulgular

Tablo 3’te Hla, H2a, H3a hipotez testlerinin sonuglari yer almaktadir. Tabloda ESG
kriterlerinin piyasa degeri Uzerindeki etkileri ile ilgili kurulan (2) numaral denklemin Mart;
Haziran; Eylul kapanis fiyatlari igin tahmin sonuglari sunulmaktadir. Buna gore BIST’te islem
goren sirketler icin kurulan hig¢ bir modelde deger iliskisi arastirilan ESG kriterine iliskin katsay!
anlamli gckmamistir. Benzer sekilde alan yazinda ESG kriterlerinin piyasa degeri tizerinde anlaml
bir etkisinin olmadigl sonucuna ulasilan ¢alismalarin biyik bolimiinde kullanilan modeller
etkilesim degiskeni icermemektedir. Bu, su soruyu dogurmaktadir: acaba ESG kriterlerinin
piyasa degeri lizerindeki etkisini yonlendiren bir faktér mevcut mudur?

Tablo 4’te H1b, H2b, H3b hipotez testlerinin sonuglari yer almaktadir. Tablo ESG kriterlerinin
piyasa degeri lizerindeki etkilerini agiklamada firma buyukluginin rold ile ilgili kurulan (3)
numaral denklemin Mart, Haziran ve Eylil kapanis fiyatlari icin tahmin sonuglarini
sunmaktadir.® BIST’te islem goren sirketler icin firma buyUklGginin etkisi altinda ESG
kriterlerindeki degisimlerin piyasa degerindeki degisimler Gzerinde anlaml pozitif etkisi vardir.
Bir baska deyisle, sonuglar gostermektedir ki firma blyuklGga faktord, ESG kriterlerinin piyasa
degeri Uzerindeki etkileri bakimindan firmalar arasi farkliliklari agiklamada énemli bir role
sahiptir. Anlamli katsayilarin isareti beklentilerle uyumludur. Daha blylk sirketlerin piyasa
degeri ESG kriterlerine daha duyarh olup, blyik sirketlerde kigilik sirketlere kiyasla ESG
kriterlerinin fiyat Uzerindeki pozitif etkisi daha bulylktir. ESG kriterlerinin piyasa degeri
Gizerindeki etkilerinin Mart, Haziran ve Eylil ay sonu kapanis fiyatlarinin timiine yansidigl
gozlemlenmektedir.

3 Tahmin edilen modellerin saglamlik kontrollerinin yapilmasi amaciyla 3-6 numarali genisletilmis denklemler kontrol
degiskeni olarak Beta’ya hem alternatif olarak hem de ek olarak sirketlerin agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC)
kullanilarak tahmin edilmistir. Tahmin edilen etkilerin isaretinde ve anlamhliginda 6nemli bir farkliik olmamis, benzer
sonuglar elde edilmistir. Bu sonuglar hem ESG kriterlerinin hem de E, S, ve G bilegenlerinin ayri ayri firma buyuklagunin
etkisi altinda, piyasa fiyati Gzerinde pozitif etkisi oldugunu teyit etmektedir. Saglamlik kontrolleri ile ilgili sonuglar yer
kisiti nedeniyle burada raporlanmamistir, fakat yazardan istenebilir.
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Tablo 5 E, S ve G bilesenlerinin ayri ayri piyasa degeri tGizerindeki etkilerini agiklamada firma
blyuklGginian rold ile ilgili kurulan (4), (5), (6) numaral denklemlerin tahmin sonuglarini
sunmaktadir.® Panel A cevresel (E) kriterler; Panel B sosyal (S) kriterler; Panel C kurumsal
yonetim (G) kriterleri icin Mart, Haziran ve Eylil kapanis fiyatlarina iliskin sonuglari
gostermektedir.

Sonuclar gostermektedir ki BIST te islem goéren sirketler icin firma bayakluga faktérd, E, S,
ve G bilesenlerinin her birinin piyasa degeri Uzerindeki etkileri bakimindan firmalar arasi
farkhhiklari agiklamada 6nemli bir role sahiptir. Anlamh katsayilarin isaretinin pozitif olusu
beklentilerle uyumludur. Daha bliylk sirketlerin piyasa degeri E, S ve G bilesenlerine daha
duyarhdir. Bagka bir ifade ile, blyik sirketlerde kiiglik sirketlere kiyasla her bir bilesenin fiyat
Uzerindeki pozitif etkisi daha buylktir. Firma buyukliginin etkisi altinda E, S ve G
bilesenlerinin ayri ayri her birindeki degisimlerin piyasa degerindeki degisimi agiklamada
anlamli olmasi, bu bilesenlerin her birinin ESG performansinin deger iliskisinde payinin
oldugunu gostermektedir.

Tablo 3: ESG Kriterlerinin Piyasa Degeri Uzerindeki Etkileri

Mart sonu kapanig Haziran sonu kapanig Eyliil sonu kapanig
fiyati fiyati fiyati
Agiklayici Degigkenler
HBNK 1,969 1,486 1,824
(0,000)*** (0,000)*** (0,054)*
HBDD 0,837 0,701 -0,209
(0,087)* (0,022)** (0,761)
ESG 0,029 0,008 -0,003
(0,209) (0,598) (0,863)
Kontrol Degiskenleri
BETA 4,188 2,041 2,538
(0,003)*** (0,021)** (0,044)**
PKAP 9,515 3,532 0,749
(0,004)*** (0,081)* (0,791)

Sabit Etkiler Modeline iliskin istatistikler

Diiz.R-kare 0,764 0,891 0,845
;::::"(St'g'"e liskin (0,000)*** (0,000)*** (0,000)***
Gozlem Sayisi 237 237 237

Bu tablo Ohlson’un (1995) kapsamli degerleme modelini temel alan statik sabit etkiler panel modelinin BIST de islem
goren sirketlerin 2016-2020 dénemi degerlemesine iliskin sonuglari gostermektedir. ESG kriterlerinin piyasa degeri
lzerindeki etkisini gdstermek igin tahmin edilen izleyen modelde:

Fierj=vitaxHBNK;; +  * HBDD;; + p * ESG; + K;, + e,

4 Bkz. 3 no.lu dipnot.
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Fj1; pay senedinin gecikmeli piyasa ay sonu kapanis fiyatini, HBNK;; normallestirilmis hisse basi net kari, HBDD;
hisse basi defter degerini, ESG; . sirketlerin ESG puanini ve K; . kontrol degiskenleri Beta ve firma biyikligini (piyasa
kapitalizasyonu, PKAP) ifade etmektedir. Parantez iginde F-istatistiklerine iliskin olasilik degerleri yer almaktadir. ***,
** * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeylerini gostermektedir.

Tahmin edilen tim modeller i¢in merkezlenmis varyans sisme faktori (VIF) degerleri kontrol edilmis ve modelde
aciklayici degiskenler arasinda g¢oklu baginti sorununun olmadigl gézlemlenmistir. Ayrica tim modellerde artiklar
incelenmis ve artiklarla ilgili bir sorun olmadigi belirlenmistir.

Tablo 4: ESG Kriterlerinin Piyasa degeri Uzerindeki Etkilerini Agiklamada

Firma BayuklGginin Rolu

Mart sonu kapanig Haziran sonu kapanis Eyliil sonu kapanig
fiyati fiyati fiyati
Agiklayici Degiskenler, Firmaya
Ozgii Etkilesim Terimi ile Birlikte
HBNK*PKAP 10,669 6,247 11,999
(0,002)*** (0,004)*** (0,000)***
HBDD*PKAP -5,275 -4,176 -8,173
(0,012)** (0,001)*** (0,000)***
ESG*PKAP 0,252 0,157 0,242
(0,004)*** (0,004)*** (0,000)***
Kontrol Degigkeni
BETA 4,239 1,962 2,81
(0,003)*** (0,024)** (0,026)**
Sabit Etkiler Modeline iliskin
istatistikler
Diiz.R-kare 0,771 0,896 0,869
F-istatistigine iligskin olasilik (0,000)*** (0,000)*** (0,000)***
Gozlem Sayisi 237 237 237

Bu tablo Ohlson’un (1995) kapsamli degerleme modelini temel alan genisletilmis statik sabit etkiler panel modelinin
BIST de islem goren sirketlerin 2016-2020 donemi degerlemesine iliskin sonuglari géstermektedir. ESG kriterlerinin
piyasa degeri tizerindeki etkisinde firma blyuklugunin rolini gostermek igin tahmin edilen izleyen modelde:

Fierj=vy; + (o1 + @z * X;) * HBNK; . + (By + Bz * Xi) * HBDD; ¢ + (p1 + pz * Xit) % ESGyo + Hyp + €1¢

Fi++j pay senedinin gecikmeli piyasa ay sonu kapanis fiyatini, X; ; her bir sirket icin firma bly(iklugi (kodlanmig piyasa
kapitalizasyonu, PKAP) etkilesim terimini, EPS; ; normallestirilmis hisse basi net kari, BVPS; ; hisse bagi defter degerini,
ESG; sirketlerin ESG puanini ve H; ; kontrol degiskeni Beta'yi ifade etmektedir. Parantez iginde F-istatistiklerine iligkin
olasilik degerleri yer almaktadir. ***, ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tahmin edilen tim modeller igin merkezlenmis varyans sisme faktoéru (VIF) degerleri kontrol edilmis ve modelde
aciklayici degiskenler arasinda ¢oklu baginti sorununun olmadigi gézlemlenmistir. Ayrica tim modellerde artiklar
incelenmis ve artiklarla ilgili bir sorun olmadigi belirlenmistir.
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Tablo 5: Cevresel (E), Sosyal (S), Kurumsal Yonetim (G) Bilesenlerinin Ayri Ayri Piyasa
Degeri Uzerindeki Etkilerini Aciklamada Firma Biyiikligiiniin Rolii

Tablo 5 Panel A: Cevresel (E)

Bilesen
Mart sonu kapanig Haziran sonu kapanis Eyliil sonu kapanig
fiyati fiyati fiyati
Agiklayici Degiskenler, Firmaya
Ozgii Etkilesim Terimi ile Birlikte
HBNK*PKAP 9,478 5,707 11,385
(0,007)*** (0,008)*** (0,000)***
HBDD*PKAP -3,637 -3,508 -7,488
(0,068)* (0,004)*** (0,000)***
E*PKAP 0,151 0,115 0,197
(0,047)** (0,014)** (0,000)***
Kontrol Degigkeni
BETA 4,315 1,916 2,118
(0,002)*** (0,026)** (0,038)**
Sabit Etkiler Modeline iligkin
istatistikler
Diiz.R-kare 0,765 0,895 0,869
F-istatistigine iligskin olasilik (0,000)*** (0,000)*** (0,000)***
Gozlem Sayisi 237 237 237
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Tablo 5: Devami

Tablo 5 Panel B: Sosyal (S) Bilesen

Agiklayici Degigkenler, Firmaya
Ozgii Etkilesim Terimi ile Birlikte

HBNK*PKAP

HBDD*PKAP

S*PKAP

Kontrol Degiskeni

BETA

Sabit Etkiler Modeline iliskin
istatistikler

Diiz.R-kare
F-istatistigine iligskin olasilik

Gozlem Sayisi

Mart sonu kapanig
fiyati

Haziran sonu kapanis
fiyati

Eyliil sonu kapanig
fiyati

9,821
(0,004)%**
-4,754
(0,021)**
0,208
(0,009)***

4,393

(0,002)***

0,769
(0,000)%**

237

5,799
(0,006)***
-4,036
(0,002)***
0,141
(0,004)***

2,018

(0,019)**

0,896
(0,000)***

237

11,233
(0,000)***
-7,872
(0,000)***
0,215
(0,000)***

2,321

(0,023)**

0,869
(0,000)%**

237
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Tablo 5: Devami

Tablo 5 Panel C: Kurumsal Yonetim (G)

Bileseni

Agiklayici Degiskenler, Firmaya Ozgii
Etkilesim Terimi ile Birlikte

Mart sonu kapanig
fiyati

Haziran sonu kapanis
fiyati

Eyliil sonu kapanig
fiyati

HBNK*PKAP 11,257 6,012 10,992
(0,002)*** (0,007)*** (0,000)***

HBDD*PKAP -4,608 -3,184 -6,068
(0,016)** (0,008)*** (0,000)***

G*PKAP 0,231 0,113 0,143
(0,006)*** (0,029)** (0,019)**

Kontrol Degiskeni

BETA 4,189 1,197 2,421
(0,004)*** (0,027)** (0,023)**

Sabit Etkiler Modeline iliskin

Istatistikler

Diiz.R-kare 0,769 0,893 0,865

F-istatistigine iligkin olasilik (0,000)*** (0,000)*** (0,000)***

Gozlem Sayisi 237 237 237

Bu tablo Ohlson’un (1995) kapsamli degerleme modelini temel alan genisletilmis statik sabit etkiler panel modelinin
BIST’te islem goren sirketlerin 2016-2020 donemi degerlemesine iliskin sonuglari gostermektedir. E, S, ve G
bilesenlerinin her birinin ayri ayri piyasa degeri Gzerindeki etkisinde firma buyikliguniin rolini géstermek igin tahmin
edilen izleyen G¢ modelde:

Fiepj =V + (o3 + ay * X; ) * HBNK; ¢ + (B3 + By * Xir) * HBDD;y + (01 + 02 * Xy ) * Eye + Hyp + €
Firej = va; + (a5 + a6 Xy) * HBNK; + (Bs + s * Xy ) * HBDDyy + (g + pp * Xi0) * Sip + Hyp + €3,
Firrj = Vag + (@7 + ag * Xi¢) * HBNK; ¢ + (By + B * X;c) * HBDD; o + (8y + 8, % Xi ) * Gy + Hyp + €4y,

Fi++j pay senedinin gecikmeli piyasa ay sonu kapanis fiyatini, X; . her bir sirket icin firma bly(klGgi (kodlanmig piyasa
kapitalizasyonu, PKAP) etkilesim terimini, HBNK;, normallestiriimis hisse basi net kari, HBDD;, hisse basi defter
degerini, E;, sirketlerin E puanini, S; , sirketlerin S puanini, G;, sirketlerin G puanini, ve H;, kontrol degiskeni Beta'y
ifade etmektedir. Parantez iginde F-istatistiklerine iliskin olasilik degerleri yer almaktadir. ***, ** * sirasiyla %1, %5 ve
%10 anlamlilik duizeylerini gostermektedir.

Tahmin edilen tim modeller igin merkezlenmis varyans sisme faktoéri (VIF) degerleri kontrol edilmis ve modelde
aciklayici degiskenler arasinda g¢oklu baginti sorununun olmadigi gézlemlenmistir. Ayrica tim modellerde artiklar
incelenmis ve artiklarla ilgili bir sorun olmadigi belirlenmistir.
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5. Degerlendirme ve Sonug

Alan yazinda faaliyetlerini gcevresel, sosyal kaygilar ve kurumsal yonetim kaygisi ile stirdiiren
ve bu alanlara yatirim yapan sirketlerin deger yarattigl ve ayni zamanda deger kazandigi; buna
karsilik bu konularda yavas kalan sirketlerin benzer 6zellikteki diger sirketlere nazaran daha
ylksek risk tasidiklar distintilmektedir. Yaygin bicimde finansal piyasalarin da ESG puani yiiksek
sirketleri 6dullendirirken, ESG puani dislik sirketleri cezalandirdigi kabul gérmektedir. Benzer
sekilde yatirimlarini bu kaygilarla yoneten yatirimcilarin da deger artiran ¢evresel, sosyal ve
kurumsal yonetim unsurlarindan elde edecekleri getiri ile deger kazandiklarn disliniimektedir
(Friede vd., 2015). Ayni zamanda sirketler tarafindan daha fazla ESG agiklamasi yapilmasi
piyasada is riski ile baglantili firma itibarinin yikselmesine iliskin pozitif sinyal anlamina
gelmekte ve bu da firmalarin kredibilitesini ylkselterek sermaye maliyetinin diismesine katki
saglamaktadir (Bhattacharya ve Sharma, 2019) gériist de kabul gérmektedir.

Fatemi vd. (2018) gelismislik seviyeleri farkh 63 piyasa igin sirketlerin ESG faaliyetlerinde
glclii yonlerinin piyasa degerini artirdigini, zayif yonlerinin piyasa degerini dusirdigini
bulmuslardir. Ayrica sirketler tarafindan yapilan ESG agiklamalarinin nicelik olarak fazla
olusunun, zayif yonlerin olumsuz etkilerini hafifleterek ve glicli yonlerin olumlu etkisini
artirarak 6nemli bir diizenleyici rol oynadigini raporlamislardir. Yatirimcilarin stratejilerinde
sirketlerin ESG performanslarini portféy performansina nasil yansitabilecekleri konusundaki
farkindaliklari, gelismis ve gelismekte olan sermaye piyasalarinda olusturacaklari portféylerinde
fark yaratacaktir. Soyle ki, sirketlerin ESG performansi portfoy performansini artirmak igin
anlamli bir faktor olabilir. Bu noktada isletme arastirmalarinin hemen her alaninda oldugu gibi,
ESG girisimlerinin yatirnmcilar tarafindan nasil fiyatlandigi konusunda da gelismis ve gelismekte
olan piyasalarda faaliyet gosteren sirketlerde farkli sekillerde ve farkl vadelerde ortaya gikmasi
beklenebilir. Nitekim Odeara vd. (2016), gelismis, gelismekte olan ve gecis ekonomilerindeki
sirketler arasinda, kurumsal imaji gelistirme ve devlet tarafindan incelenmekten kaginma temel
motivasyonlari ile ESG agiklamalari bakimindan 6nemli farkliliklarin bulunduguna dikkat
cekmektedirler.

Bu calismanin alan yazina temel katkisi, Ohlson (1995) modelini temel alan degerleme
modelinde gelismekte olan bir piyasa olan Turkiye piyasasinda hem ESG kriterlerinin
degisiminin hem de E, S ve G bilesenlerinin ayri ayri degisiminin piyasa degerindeki degisimler
Gizerindeki etkilerinin agiklanmasinda firma biyukligiinin roliiniin ortaya konulmasidir. Alan
yazinda ESG kriterlerinin piyasa degeri Gzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasilan
¢ahismalarin bliyik boliminde kullanilan modeller etkilesim degiskeni icermemektedir. Bu
¢alisma alan yazina yeni bir bakis agisi ile tekrar bakarak, ESG kriterlerinin piyasa degeri
Gizerindeki etkilerinde firma buyukliginin rollini; Ohlson’un modelini etkilesim degiskeni
kullanarak, genisleterek ortaya koymaktadir. Bu calismada etkilesim terimi kullanilmaksizin
model tahmin edildiginde ESG kriterlerinin piyasa degerine anlaml bir etkisinin olmadigi; fakat
firma bulylklGglinin etkilesim terimi olarak kullaniimasi ve genisletilmis model tahmini ile
birlikte ESG kriterlerinin piyasa degerine etkisinin anlamli hale geldigi gorilmektedir. Kisa
vadede sirketlere ek maliyet yaratan ESG yatirimlari uzun vadede piyasa degerini artirarak fayda
yaratabilmektedir. ESG ve piyasa degeri arasindaki bu iliskinin yansimalari sirketlerdeki karar
vericiler Uzerinde, kurumsal ve bireysel yatirimcilar Uzerinde ve sermaye piyasalarindaki
dizenleyici kuruluslar Gizerindeki farkh etkileri ele alinarak distntlmelidir.

Bu calismada elde edilen temel bulgu BIST’te islem goren sirketler igin, firma buyikluga
faktori, ESG kriterlerinin piyasa degeri lizerindeki etkileri bakimindan firmalar arasi farkliliklari
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aciklamada énemli bir role sahip oldugu seklindedir. Firma buy(kligu, isletmelerin kurumsal
surdardlebilirlik ve ESG uygulamalari konusundaki girisimlerinin boyutlari Gzerinde de etkili
bulunmustur. Bunun nedenini kaynaklarin bollugu teorisi ile iliskilendiren (Hart ve Sharma,
2004; Gallo ve Christensen, 2011) calismalar oldugu gibi, kurumsal teori ile iliskilendiren
(Drempetic vd., 2020) c¢alismalar mevcuttur. Firma buyuklGginin etkisi altinda hem ESG
kriterlerinin hem de E, S ve G bilesenlerinin ayri ayri piyasa degeri Gzerinde anlaml pozitif etkisi
vardir. Etkilerin katsayi isaretlerinin pozitif olmasi goérece daha biylk sirketlerde ESG
kriterlerinin piyasa degeri Uzerindeki pozitif etkilerinin daha blylk oldugu anlamini
tasimaktadir. Bu bulgu ampirik olarak 2016-2020 yillari arasinda BIST’te islem goren 75 sirket
icin ortaya konulmustur. Firma blylklGglinln etkisi altinda E, S ve G bilesenlerinin ayri ayri her
birindeki degisimlerin piyasa degerindeki degisimi aciklamada anlamli olmasi, bu bilesenlerin
her birinin ESG performansinin deger iliskisinde payinin oldugunu goéstermektedir. ESG
kriterlerinin piyasa degeri Uzerindeki etkilerinin Mart, Haziran ve Eylil ay sonu kapanis
fiyatlarinin timine yansidigi gézlemlenmektedir. Bu bulgular, alan yazinda yakin zamanda
gelismekte olan piyasalardaki sirketlere iliskin ampirik olarak benzer hipotezleri test eden
calismalarin (Aboud ve Diab, 2018; Miralles-Quiros vd., 2018; Behl vd., 2021; Wong vd. 2021;
Ates 2021) bulgulan ile paralellik gostermektedir. Bu calismalarda da gelismekte olan
piyasalarda ESG — finansal performans/firma degeri iliskisine dair pozitif iliski bulgusu elde
edilmistir. Gelismekte olan piyasalarda bu konuda yapilmis, 6zellikle yakin zamanl ¢alismalar
incelendiginde, pozitif iliski bulgusu elde eden ¢alismalarin ¢ogunlukta oldugu gorilmektedir.
ESG kriterlerinin piyasa degeri Uzerinde anlamli bir etkisinin olmadigl sonucuna ulasilan
¢ahismalarin bliylik boéliminde kullanilan modeller etkilesim degiskeni icermemektedir. Bu
¢alisma alan yazina yeni bir bakis agisi ile tekrar bakarak, ESG kriterlerinin piyasa degeri
Gzerindeki etkilerinde firma buydklGginidn rolind; Ohlson (1995)'un modelini etkilesim
degiskeni kullanarak, genisleterek ortaya koymaktadir.

Bulgular, ESG girisimlerinin Ug, alti ve dokuz ay periyotlarinda yatirnmcilar tarafindan pozitif
degerlendigi  Tlrkiye piyasasinda, vyatinmcilarin  Gstin  performansh  portfoyler
olusturabileceklerine isaret etmektedir. O halde BIST’te yatirim yapmayi diisiinen yatirimcilar
icin ESG kriterleri bakimindan yiksek performans gosteren sirketlerin pay senetlerini portfoye
dahil etmek Ustin portfoy performansiicin bir firsat yaratabilir. Bu ¢calismanin bulgulari 6zellikle
biylk sirketler igin firsatlarin daha biyiik olabilecegine isaret etmektedir. Ayrica sirket
yoneticileri ESG girisimlerini artirma kanaliyla piyasa degeri ve dolayisiyla hissedar degeri
yaratabileceklerdir. Bu durumda sermaye piyasalarindaki dizenleyici otoriteler de ESG
uygulamalarini tesvik eden dizenlemeler ile sermaye piyasalarinin gelisimine katki
saglayabileceklerdir.

Bu arastirmanin sinirlarini Refinitiv Eikon veri tabanindaki verilere gére 2016-2020 yillari
arasinda BIST’te islem goren ve ESG puani bulunan 75 sirket olusturmaktadir. Arastirma
sonugclari degerlendirilirken bu kisit géz 6niinde bulundurulmali, genelleme yapmaktan
kaciniimahdir. Oniimiizdeki dénemlerde ESG kriterleri ve piyasa degeri iliskisinde firmaya 6zgii
baska ozelliklerin roli dikkate alinarak yapilacak ampirik analizler bu konudaki anlayisi
zenginlestirecektir. Ayni zamanda BIST ile benzer o6zellikler tasiyan diger gelismekte olan
lkelerdeki sermaye piyasalarini da kapsayan akademik c¢alismalar ESG kriterlerinin finansal
performans tzerindeki kisa, orta ve uzun vadeli etkileri konusunda glivenilir ve istikrarli bilgiler
saglanmasina katkida bulunacaktir.
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Extended Summary
Impacts of Environmental, Social and Governance (ESG) Performance on Market Value:
The Role of Firm Size

Businesses, investors, regulatory authorities and the public are dealing with the environmental, social and corporate
governance (ESG) programs more meticulously every day and include them more on their agendas. The Environmental (E)
element reflects how well a company uses management best practices to take advantage of environmental opportunities to
avoid environmental risks and create long-term shareholder value. The Social (S) element is considered a reflection of the
health of the company's reputation and operating license, which are key factors in determining its ability to create long-term
shareholder value. The corporate governance (G) element reflects a company's capacity to direct and control its rights and
responsibilities, using best management practices, by creating checks and balances as well as incentives to create long-term
shareholder value.

The aim of this study is to examine the relationship between ESG criteria and market value; and the role of firm size in
this relationship for companies traded in BIST. Information on how the ESG criteria are valued by BIST investors will contribute
to three groups. First, it will support decision-makers in companies who are concerned about ESG, in their investment
decisions, by giving clues about the possible financial returns of investments to be made in ESG areas. Second, it will contribute
to both institutional and individual investors, by showing how the ESG criteria in the market are reflected in their investment
decisions, to enable them to manage their portfolio performance and at the same time to capture superior portfolio
performance opportunities for companies that invest in ESG in the market. Lastly, it will provide information to the regulators
in the capital markets that will bring the social benefit and the benefit of the investors closer together in the long run, by
providing concrete information regarding the contribution of the companies' ESG concerns to their sustainability practices and
value creation processes.

The final sample of the study consists of 75 companies that were traded in the BIST between 2016-2020, and have an ESG
score for these five years in the Refinitiv Eikon database, from which the data is obtained. A modified and extended version of
Ohlson's (1995) comprehensive valuation model, which is frequently used in value relationship research, was used. Static linear
panel regression model estimates were made based on the Ohlson (1995), where ESG score is imposed as the non-financial
'other' variable parameter. It is considered a dimension of the corporate sustainability efforts of companies. Fixed effects panel
models were estimated using the unbalanced panel data. The methodology of empirical analysis has three stages. In the first
stage, the effect of change in ESG score on the change in market value is estimated. In the second stage, the role of firm size
in explaining the effect of change in ESG score on the change in market value is revealed. In the third stage, the role of firm
size in explaining the effect of changes in each E, S, and G component that make up the ESG score, separately, on the change
in market value is assessed.

The main contribution of this study to the literature is to reveal the role of firm size in explaining the effects of both ESG
criteria and each E, S, and G component on the market value separately in the Turkish market by using a valuation model based
on the Ohlson (1995) model. In the literature, it is seen that the interaction variable is not used in most of the models that
found no significant effect of the ESG criteria on the market value. This raises a question: Is there a firm-specific factor that
drives the impact of ESG criteria on market value? In this study, when the model is estimated without using the interaction
term, ESG criteria do not have a significant effect on the market value. However, the effect of ESG criteria on market value
becomes significant with the use of firm size as the interaction term in the extended model estimation. The following results
were obtained from the fixed effects panel model estimations. For companies traded in BIST, the firm size has an important
role in explaining the differences between firms in terms of the effects of ESG criteria on market value. Both ESG criteria and
E, S, and G components have a significant positive effect on the market value separately, under the influence of firm size. In
relatively larger companies, the positive effects of ESG criteria on market value are greater. The fact that the changes in each
of the E, S and G components separately under the effect of firm size are significant in explaining the change in market value
shows that the ESG performance of each of these components has a share in the value relationship. It is observed that the
effects of ESG criteria and individual E, S, and G components on the market value are reflected in all March, June and September
closing prices. Investors' awareness in their investing strategies of how can they can reflect companies’ ESG performance to
the performance of their portfolios will make a difference in the portfolios they will create in developed and emerging capital
markets. Namely, the ESG performance of companies can be a meaningful factor to consider for increasing portfolio
performance. The findings of this study indicate that investors can create portfolios with superior performance in the Turkish
market, where ESG initiatives are valued positively by investors in three, six and nine-month periods. The findings of this study
indicate that the opportunities may be greater, especially for larger companies.
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