* Erciyes Universitesi
¥ iktisadi ve Idari Bilimler Fakdiltesi Dergisi

Arastirma Makalesi | Research Article 8
Yayin Tarihi: 30 Aralik 2022 | Published: December 30,2022 i
doi:10.18070/erciyesiibd.1212587 [k

ISSN: 1301-3688/e-ISSN: 2630-6409

Editor / Editor:
Ayse CINGOZ,
Erciyes Universitesi, Tiirkiye

Hakemler / Referees:

Seving GULER OZCALIK,

Dokuz Eyliil Universitesi, Tiirkiye

Furkan EMIRMAHMUTOGLU,

Ankara Haci Bayram Veli Universitesi, Tiirkiye
Murat KESEBIR,

Yozgat Bozok Universitesi, Tiirkiye

*Sorumlu Yazar / Corresponding Author:
Emin Hiiseyin CETENAK,
cetenak@ohu.edu.tr

JEL:
G21,G34,L25,M14, Q56

Gelis: 30 Kasim 2022
Received: November 30, 2022
Kabul: 19 Aralik 2022
Accepted: December 19, 2022
Yayin Tarihi: 30 Aralik 2022
Published: December 30, 2022

Atif Onerisi / Cited as (APA):

Cetenak E. H. & Ersoy E. &Isik O. (2022),
ESG (Gevresel, Sosyal Ve Kurumsal Yénetim)
Skorunun Firma Performansina Etkisi: Tiirk
Bankacilik Sektérii Ornegi,

Erciyes Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler
Fakdiltesi Dergisi, 63, 75-82,

doi: 10.18070/erciyesiibd. 1212587

ESG (CEVRESEL, SOSYAL VE KURUMSAL YONETIM)
SKORUNUN FiRMA PERFORMANSINA ETKiSi: TURK
BANKACILIK SEKTORU ORNEGiI

EMIN HUSEYIN CETENAK'" & ERSAN ERSOY? & OZCAN ISIK®

"Dog Dr, Nigde Omer Halisdemir Universitesi, Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, Finans ve Bankacilik Béliimii, cetenak@ohu.edu.tr; https://
orcid.org/0000-0003-2900-4948 ? Dog. Dr, Usak Universitesi, Uygulamali Bilimler Fakiiltesi, Muhasebe ve Finans Yénetimi Bélim, eersoy1@
yahoo.com; https://orcid.org/0000-0003-4079-2834, , > Dog Dr, Sivas Cumhuriyet Universitesi, Zara Veysel Dursun Uygulamali Bilimler
Yiiksekokulu, Finans ve Bankacilik Béliimii, ozcan@live.com; https://orcid.org/0000-0003-2230-8738

oz

ESG skorlari, firmalarin cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim alanlarindaki yatirim ve faaliyetleri ile ilgili
performansini ortaya koyan bir olcttir. Son yillarda firmalarin paydaslardan gelen talepleri dikkate
alarak cesitli raporlama modelleri gelistirmesi sonucunda ortaya ¢ikan bu kavram, tim paydaslarin
finansal kararlari tizerinde daha fazla belirleyici olmaya baslamistir. Bu calismanin amaci Tirkiye'de
faaliyet gosteren mevduat bankalarinda ESG skorlarinin finansal performans Ulzerindeki etkisini
arastirmaktir. GCalisma 2010-2020 dénemini kapsamaktadir. PCSE ve FGLS panel veri tahmincileri
kullanarak yapilan analizlerde, bankalarin toplam ESG, sosyal (SPS) ve kurumsal yénetim (GPS)
skorlarinin muhasebe ve piyasa temelli performans gostergelerini (ROA ve Tobin Q) pozitif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Diger taraftan cevresel (EPS) skorunun her iki performans gostergesi
Uzerinde de istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi gorulmustir. Ayrica sonugclar,
Covid-19 pandemisinin bankalarin ROA ve Tobin Q ile dlciilen performanslarinda azalisa yol actigini
gostermektedir. Analiz bulgulari firma performansini artirmada finansal olmayan raporlamaya ve ESG
faaliyetlerine daha fazla 6nem verilmesi gerektigini isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: ESG, Surdurilebilirlik, Banka Performansi, PCSE, Kurumsal Sosyal Sorumluluk

THE EFFECT OF ESG (ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND
GOVERNANCE) SCORES ON FIRM PERFORMANCE:
EVIDENCE FROM TURKISH BANKING INDUSTRY

ABSTRACT

ESG scores are a measure that reveals the performance of companies regarding their investments
and activities in the fields of environmental, social, and corporate governance. In recent years, this
concept, which emerged because of companies developing reporting models by considering the
demands from stakeholders, has begun to become more decisive on the financial decisions of all
stakeholders. The aim of this study is to investigate the effect of ESG scores on financial performance
of Turkish commercial banks in the period of 2010-2020. In the analyzes performed using the PCSE
and FGLS panel data estimators, it has been concluded that the total ESG, social (SPS) and corporate
governance (GPS) scores of the banks positively affect the accounting and market-based performance
indicators (ROA and Tobin’s Q). On the other hand, it was seen that the environmental (EPS) score did
not have a statistically significant effect on both performance indicators. In addition, the results show
that the Covid-19 pandemic has led to a decrease in banks’ performance as measured by ROA and
Tobin’s Q. Analysis outcomes indicate that giving more importance to non-financial reporting and ESG
activities will contribute to enhancing firm performance.
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GiRiS

Ulkeler aras1 ihtilaflar, ekonomik durgunluk, sirket skandallari,
kiiresel 1sinma, ¢evre kirliligi ve iklim krizleri gibi sorunlar son yillarda
firmalarin paydaslardan gelen talepleri dikkate alacak sekilde g¢esitli
raporlama modelleri gelistirmelerine neden olmustur. Finans alaninda
ozellikle ¢evre, sosyal sorumluluk ve kurumsal yonetim temelinde
stirdiiriilebilirlik konularina artan ilgi bu konulardaki faaliyetlerin
raporlamasi ihtiyacini dogurmus, bu ihtiyaca cevap olarak da firmalarin
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim (ESG) ile ilgili faaliyetlerini
degerlendirmek i¢in kullanilan ESG skorlar1 ortaya ¢ikmistir. Glinden
giine tiim paydaslarin finansal kararlari tizerinde daha fazla belirleyici
olan bu skorlar finans literatiiriinde de 6l¢iimii zor olan faaliyetleri
degerlendirmede yogun olarak kullanilmaya baslanmistir. Sahip
olduklart 6nem ve sorumluluklar nedeniyle kalkinma ve ekonominin
en onemli aktorlerinden biri olan bankalar da bu gelismelerin diginda
kalmamis, gecmis bankacilik skandallarinin da etkisiyle ESG
faaliyetlerine daha fazla odaklanmistir.

ESG skoru, firmalarin g¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim
alanlarindaki yatirim ve faaliyetleri ile ilgili performansini ortaya koyan
bir 6lgiittiir. ESG skorunun ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim olmak
tizere li¢ temel alt unsuru vardir. Firmalar i¢in hem bu ti¢ alt unsura;
cevresel faaliyetlere iligkin (EPS - Environmental Pillar Score), sosyal
faaliyetlere iliskin (SPS - Social Pillar Score) ve kurumsal yonetim
faaliyetlerine iligkin (GPS - Governance Pillar Score) ayri ayr1i ESG
skoru hesaplanmakta hem de bu ii¢ alt unsurlarin bilesimiyle toplam
ESG skoru belirlenmektedir.

Arastirma kapsaminda yer alan 6 bankanin ESG verileri kullanilarak
yillar itibariyle ortalama ESG skorlari hesaplanmis ve Tablo 1’de
sunulmustur. Tablo incelendiginde, 2010 yilinda hem ESG skorunun
hem de alt unsurlara ait skorlarin diisiik degerler aldiklari, ancak
zaman igerisinde Onemli bir yiikselis gosterdikleri (GPS skoru
hari¢) goriilmektedir. 2010 ve 2020 yillarina ait ortalama degerler
karsilastirildiginda, 2010 yilinda 48,4 olan toplam ESG skorunun %61
yiikselerek 2020 yilinda 78,1 ¢iktig1 goriilmektedir. 44,8 olan EPS skoru
%383 yiikselerek 82,1’e ¢ikmistir. SPS skoru, %89 yiikselerek 47,3’ten
89,2’ye ¢ikmistir. GPS skoru ise her ne kadar son ti¢ yilda yiikselisler
yasansa da toplamda sadece %2 yiikselmis ve 57,7°den 61,2’ye
cikmustir. Tiim skorlarda yillar itibariyle diizenli bir artis yasanmis
olmasina ragmen bu skor tiiriinde 6nemli diigiisler yaganmus, artis sadece
son yillarda gozlemlenmistir. 2010 yilindaki skorlar karsilastirildiginda
GPS skoru en yiiksek degere sahipken, 2020 yilinda GPS skorunun en
diisiik degere sahip olmasi oldukga dikkat cekmektedir.

Tablo 1 incelendiginde, bankalarin 11 yillik donemde en fazla
ve en yiksek diizeyde sosyal konulardaki faaliyetlerini artirdigi
goriilmektedir. Ayrica siirdiiriilebilirlik kapsaminda g¢evresel yatirim
ve faaliyetlerinde de ¢ok onemli artiglar yaganmistir. Ancak yukarida
da belirtildigi iizere diger alanlarla karsilastirildiginda, kurumsal
yonetim puan tiirlinde onemli bir gelisim gosterememistir. Temel
olarak bir sirketin kurumsal yonetim ilkelerini takip etme taahhiidiinii
ve etkinligini 6l¢en ve firmalarin paydaslarla iliskileri hakkinda ipuglari
veren bu skor tiirtinde goriilen bu olaganiistii durumun, incelenmeye ve
tartisilmaya deger oldugu diistiniilmektedir.

ESG skorlart ASSET4 tarafindan toplanmakta ve Refinitiv tarafindan
arastirmacilara sunulmaktadir. Refinitiv’in ESG metodolojisini anlattig1
dokiimanma (Refinitive, 2022) goére ESG skorlari, 630°dan fazla
veri noktasi, oran, analitik ve 186 karsilastirilabilir 6l¢iit kullanilarak
hesaplanmaktadir. ESG skoru, gevresel (kaynak kullanimi, emisyon ve
inovasyon), sosyal (isgiicii, insan haklar1, toplum ve iiriin sorumlulugu)
ve kurumsal yonetim (yonetim, hissedarlar ve kurumsal sosyal
sorumluluk stratejisi) olmak {izere 10 ana kategoriden olusmaktadir.
ESG skorlari, firmalar tarafindan raporlanan verilere dayali olarak
bir firmanin ESG performansimni ve etkinligini seffaf ve objektif bir
sekilde 6lgmek lizere tasarlanmistir. Hesaplanan ESG skorlari sadece
firmalarin  ESG performansinin belirlenmesine olanak saglamakla
kalmaz, ayni zamanda diger firmalarla karsilastirilabilecek objektif
bir kriter de saglar. Bu nedenle son yillarda ESG ve alt unsurlarina
iliskin skorlarmn firma performansi tizerine etkisini arastiran ¢cok sayida
caligma yapilmistir.

Bu ¢alismanin amact Tirkiye’de faaliyette bulunan bankalarin

TABLO 1 | Bankalarin Yillar itibariyle Ortalama ESG Skorlari

Yillar ESG Skoru  EPSSkoru  GPSSkoru  SPS Skoru
2010 48.4 44.8 57.7 47.3
2011 46.5 46.5 47.0 50.2
2012 45.6 59.1 379 51.1
2013 48.1 58.6 447 513
2014 515 60.2 38.6 62.2
2015 56.6 74.1 384 69.1
2016 59.5 80.0 39.5 72.7
2017 59.7 67.1 38.2 73.1
2018 66.6 68.7 47.1 80.1
2019 71.0 68.0 56.2 82.6
2020 78.1 82.1 61.2 89.2

ESG skorlarinin finansal performans iizerindeki etkisini arastirmaktir.
Arastirma ve yayin etigine uyulan ¢alisma, 2010-2020 dénemini ve ESG
verisi olan 6 mevduat bankasini (Akbank, Garanti BBVA, VakifBank,
Halk Bankasi, Is Bankasi, Yapt ve Kredi Bankasi) kapsamaktadur.
Son yillarda finans literatiiriinde tartisilan en giincel konulardan biri
de firmalarin ESG performanslarinin finansal performans iizerindeki
etkisidir. Yapilan literatlir taramasinda, bankalarin ESG skorlar ile
finansal performansi arasindaki iliskiyi inceleyen sinirli sayida ¢alisma
oldugu goriilmiistiir. Ayrica Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalarin
ESG skorlarinin finansal performans iizerine etkisini inceleyen bir
calismaya da rastlanilmamistir. Bu nedenle c¢alismanin ulusal ve
uluslararas: literatiire 6nemli bir katki saglayacagi diistiniilmektedir.
Ayrica ESG skorunun firma performans: {izerinde nasil bir etkisinin
oldugunun bilinmesi, bankalara gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim
alanlarindaki yatirimlarinin ve faaliyetlerinin planlanmasinda faydali
bilgiler sunacaktir. ESG yatirim ve faaliyetlerinin firma performansi
iizerindeki olumlu etkisinin ampirik olarak ortaya konulmasi,
stirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin etkisinin daha iyi anlasilmasina katki
sagladig1 gibi bu alanda yapilacak yatirimlar konusunda firmalarda
farkindalik yaratic1 ve 6zendirici bir etki de yaratabilecektir. Firmalarin
stirdiiriilebilirlik kapsamindaki faaliyetlerinin her gecen giin yatirimeilar
tarafindan daha fazla 6nemsenmeye baslandig1 dikkate alindiginda, bu
¢alismanin alinacak yatirim kararlarinda yol gosterici nitelikte bilgiler
sunacag1 da sdylenebilir.

Caligsmanin birinci bolimde konuyla ilgili literatiir taramasina yer
verilmis, ikinci bolimde ise ¢alismada kullanilan veriler ve metodoloji
anlatilmistir. Uciincii boliimde, calismadan elde edilen ampirik bulgular
literatiir ile karsilastirilarak tartisilmistir. Uglineii boliimii takiben de
elde edilen sonuglar ve politika dnerileri sunulmustur.

LITERATUR

Literatiir incelendiginde ESG skorunun firmalar iizerindeki etkisinin
finansal olan ve olmayan firmalarda, farkli iilke gruplari ve sektorlerde
ve cesitli degiskenler kullanilarak incelendigi ve konuya olan ilginin
her gegen giin arttigi goriilmektedir. Kurumsal sosyal sorumluluk
faaliyetleri ve kurumsal yonetimin bankalarin finansal performansi
iizerine etkisini inceleyen genis bir literatiir vardir. Ancak ESG
skorunun bankalarin performansi iizerinde etkisi ile ilgili literatiiriin
siirlt oldugu sdylenebilir. Literatiir taramasinda agirlikli olarak ESG
skorunun bankalarin performansina etkisini inceleyen ¢alismalara yer
verilmistir.

Eccles, loannou ve Serafeim (2014) Amerika’da 180 firmanin
verilerini kullanarak yaptigi calismasinda, yiiksek siirdiiriilebilirlige
sahip firmalarin emsallerine kiyasla hem borsa hem de muhasebe temelli
performans agisindan uzun vadede daha iyi performans gésterdigine dair
kanitlar sunmustur. Cornett, Erhemjamts ve Tehranian (2016) Amerikan
ticari bankalarinda kurumsal sosyal sorumlulugun finansal performansi
olumlu etkiledigini tespit etmistir. Brogi ve Lagasio (2018) 2000-2016
doneminde ABD sirketlerinde ESG faaliyetleri ile firma performansi
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada bankalarin ESG faaliyetleri
ile aktif karlilig1 arasinda pozitif yonde iligki olduguna dair bulgulara
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ulagilmistir.  Ersoy vd. (2022) Amerikan bankacilik sektériinde ESG
skorlarinin bankalarin piyasa degerine etkisini aragtirmigtir. 151 ticari
bankay1 ve 2016-2020 donemini kapsayan ¢alismada, ESG skoru ve
sosyal performans skoru ile bankalarin piyasa degeri arasinda ters U
seklinde bir iligki, cevresel performans skoru ile piyasa degeri arasinda
ise U seklinde bir iliski oldugu tespit edilmistir. Lineer modellerde ise
ESG skorlari i¢in istatistiksel olarak anlamli bir sonuca ulagilamamistir.
Erhemjamts, Huang ve Tehranian (2022) tarafindan Amerikan ticari
bankalarinda yapilan c¢alismada, iklim riskine maruz kalmanin;
bankalarin ESG performansi ile pozitif iliskili oldugu, bu bankalara
yonelik paydas ESG duyarliligi ile negatif iliskili oldugu goriilmiistiir.
Bankalarin finansal performansinin bu risklerden olumsuz etkilendigi
ancak daha giiclii bir ESG performansinin bu olumsuz etkiyi azalttig1
tespit edilmistir. Ayrica ¢alismadan elde edilen bulgulara gore ESG
duyarlilig1 pay senedi getirilerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
bir etkiye sahiptir.

Buallay (2019) Avrupa bankacilik sektoriinde siirdiiriilebilirlik
raporlamasinin  banka performansiyla iliskili olup olmadigini
aragtirmigtir. Yapilan analizlerin sonuglari, ESG’nin ROA, ROE ve
Tobin Q ile dl¢iilen banka performansi iizerinde pozitif bir etkiye sahip
oldugunu ancak ESG’nin alt unsurlarinda bu etkinin farklilastigini
gostermistir.  Cevresel boyutun ROA ve Tobin Q iizerinde pozitif
etkiye sahip oldugu, sosyal boyutun negatif etkiye sahip oldugu,
kurumsal yonetim boyutunun ise ROE ve ROA iizerinde negatif,
Tobin Q iizerinde ise pozitif etkiye sahip oldugu goériilmiistiir. Calisma
2007-2016 donemini ve 235 bankay1 kapsamaktadir. Di Tommaso ve
Thornton (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, bankalarin ESG skorlari
ile Tobin Q ve hisse senedi fiyat: degiskenleri arasinda negatif yonlii bir
iligkinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Caligma 2007-2018 doénemini
ve 19 Avrupa iilkesinden 81 bankayr kapsamaktadir. Batae, Dragomir
ve Feleaga (2021), Avurupa’dan 39 bankanin 2010-2019 dénemine ait
verilerinden faydalanarak ESG bilesenleriyle bankalarin performansi
arasindaki iligkiyi arastirmistir. Calismadan elde edilen sonuglar,
emisyon azaltimi ile ROA ve pay senedi getirisi arasinda pozitif iliski,
irtin sorumlulugu ile ROA, CSR stratejisi ile pay senedi getirisi ve
kurumsal yonetim kalitesi ile pay senedi getirisi arasinda ise negatif
yonli bir iliski oldugunu géstermektedir.

Chang, Liang ve Liu (2021), gelismis ve gelismekte olan
Asya’dan 145 bankada ESG’nin maliyet etkinligini nasil etkiledigini
aragtirmigtir.  2015-2018 donemini kapsayan c¢aligmada, gelismis
Asya ekonomilerinde ¢evresel performans skorunun bankalarin
maliyet etkinligini artirdiini, sosyal ve kurumsal yonetim performans
skorlarmimn ise maliyet etkinligini azalttig1 sonucuna ulasiimistir.
Gelismekte olan Asya ekonomilerinde ise sosyal ve kurumsal yonetim
performans skorlart maliyet etkinligini artirmaktadir. Gelismis Asya
ekonomilerde ¢evre dostu faaliyetlerin, muhtemelen uygulanan biiyiik
o6lgekli enerji tasarrufu planlar1 nedeniyle bankalarin daha maliyet etkin
olmalarina, gelismekte olan Asya iilkelerinde ise bankalarin artan itibar
ve tiiketici giiveni nedeniyle sosyal ve kurumsal yonetim aktivitelerinin
maliyet etkinliginin artmasimna yardimci olabilecegi ileri siiriilmiistiir.
Shakil, Mahmood, Tasnia ve Munim (2019) tarafindan, gelismekte olan
piyasalardan 93 bankanin 2015-2018 donemine ait verileri kullanilarak
yapilan ¢alismada, bankalarin ¢evresel ve sosyal performansinin
finansal performansi pozitif yonde etkiledigi ancak kurumsal yonetim
performansinin finansal performans iizerinde bir etkiye sahip olmadig1
tespit edilmistir. Azmi, Hassan, Houston ve Karim (2021) 44 gelismekte
olan iilkede 2011-2017 doneminde 251 banka iizerinde yaptiklari
aragtirmada, ESG skoru ile Tobin Q arasinda ters u seklinde bir iligki
oldugunu ve ¢evre dostu faaliyetlerin bankalarin Tobin Q oranini
olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulagmustir.

Simsek ve Cankaya (2021) G-8 iilkelerinde hisse senedi piyasalarinda
islem goren bankalarda ESG skoru ile finansal performans arasindaki
iligkiyi aragtirmistir. Calismada, finansal performans gostergesi olarak
kullanilan 6zsermaye karlilig1 ve aktif karlilig1 ile ¢evresel performans
skoru arasinda negatif yonlii, sosyal performans skoru ile pozitif yonlii
ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski ¢ikmistir. Kurumsal yonetim
performans skoru ile finansal performans arasinda ise istatistiksel
olarak anlamli bir iligki bulunamamastir.

Esteban-Sanchez, de la Cuesta-Gonzalez ve Paredes-Gazquez
(2017) tarafindan yapilan ¢aligmadan elde edilen sonuglar, daha iyi

calisan iliskileri ve kurumsal yoOnetime sahip bankalarin finansal
performansinin da daha iyi oldugunu gostermistir. Ayrica kriz sirasinda
toplumla daha iyi iligkiler kurulmasinin yatirimcilar tarafindan olumlu
bir sekilde degerlendirilebilecegine ve bunun da finansal performansi
artirdigima dair kanitlara ulagilmistir. Ancak {iriin  sorumlulugu
boyutunun beklenenin aksine finansal performanst olumlu etkilemedigi
gorillmiistiir. Calisma 2005-2010 dénemini ve 22 iilkeden 154 bankay1
kapsamaktadir. Wu ve Shen (2013) 22 iilke ve 162 bankadan olusan
orneklem iizerinden yaptigi ¢caligmada, kurumsal sosyal sorumlulugun
bankalarin aktif ve &zsermaye karliligini, net faiz gelirini ve faiz
dis1 gelirlerini olumlu etkiledigini tespit etmistir. Miralles-Quirds,
Miralles-Quirés ve Hernandez (2019) 31 iilkeden 166 bankanimn 2010-
2015 doénemine ait verilerini kullanarak yaptig1 ¢alismada, bankalarin
¢evresel ve kurumsal yonetim performans skorlari ile Tobin Q pozitif
yonlii, sosyal performans skoru ile Tobin Q arasinda ise negatif yonlii
ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu raporlamistir.

Buallay, Fadel, Al-Ajmi ve Saudagaran (2020), 2008-2017
doneminde MENA bankalarinda ESG performansinin ROA, ROE ve
Tobin Q iizerindeki etkisini arastirmistir. Tobin Q degiskenin ESG’yi
negatif yonde etkiledigi, ROA ve ROE degiskelerinin ise ESG iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig: bulunmustur. El
Khoury, Nasrallah ve Alareeni’nin (2021), MENAT bdlgesinden 46
bankanin 2007-2019 dénemi verisini kullanarak yaptig1 ¢alismada, ESG
ile banka performansini temsilen kullanilan tiim degiskenler arasinda
dogrusal olmayan ters U seklinde bir iliskinin oldugu fakat ESG’nin
alt unsurlar i¢in elde edilen bulgularin farklilastig1 tespit edilmistir.
Calismada, banka performansini temsilen, muhasebe temelli performans
olgiitleri (ROA ve ROE) ve piyasa temelli performans dlgiitleri (Tobin
Q ve pay senedi getirisi) kullanilmistir. Kurumsal yonetim performans
skoru ile muhasebe temelli performans olgiitleri arasinda, sosyal
performans skoru ile de ROE digindaki banka performans gostergeleri
arasinda ters U seklinde bir iligki bulunmustur. Cevresel performans
skoru ile piyasa temelli performans gostergeleri arasinda U seklinde
bir iliski tespit edilirken, muhasebe temelli performans gostergeleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.
Calismada ESG skoru ile banka performansi arasindaki iliskinin ESG
skoru, banka performans 6l¢iitii ve ESG skorunun diizeyi olmak iizere
¢ temel faktore bagli oldugu ileri siiriilmiistiir.

Gholami, Sands ve Rahman (2022), Avustralya’daki finansal ve
finansal olmayan firmalar i¢in 2007-2017 déneminde ESG ile karlilik
arasindaki iligkiyi incelemistir. ESG performansi daha yiiksek olan
firmalarin, daha yiiksek karliliga sahip oldugu fakat sektorler arasinda
karsilagtirma yapildiginda, finansal ve finansal olmayan firmalarda
anlaml farkliliklarin oldugu goriilmiistiir. Finansal olmayan sektorlerde
faaliyette bulunan firmalarda (kurumsal yonetim performans skoru
disinda) cevresel ve sosyal performans skoru ile karlilik arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamuistir.

Zaman ve Ellili’nin (2022), Birlesik Arap Emirlikleri’nde 5 bankanin
2014-2019 donemine ait verileri ile gergeklestirdikleri analizlerde, ESG
skorunun aktif karlilik oranini pozitif yonde etkiledigi ancak ESG skoru
ile 6zsermaye karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin
olmadigini bulmuslardir. Sosyal performans skoru aktif ve dzsermaye
karliigin1 pozitif yonde etkilerken, g¢evresel ve kurumsal yonetim
performans skoru karlilik gostergelerinde istatistiksel olarak anlaml
bir etkiye sahip degildir.

Siueia, Wang ve Deladem (2019), 2012-2016 doénemini kapsayan
calismasinda Sab-Saharan Africa bankacilik sektoriinde kurumsal
sosyal sorumluluk ile finansal performans arasinda pozitif yonlii
bir iliski oldugunu ve kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin
bankalarin finansal performansini iyilestirmede yardimet oldugunu ileri
stirmiistir.

Birindelli, Dell’Atti, lannuzzi ve Savioli (2018) yonetim kurulu
faaliyetleri ve kompozisyonun Amerika ve Avrupa’dan 108 bankanin
2011-2016 doneminde ESG performans: tizerindeki etkisini arastirdigi
¢alismada, 6zsermaye karliliginin bankalarin ESG performansini pozitif
sekilde etkiledigi sonucuna ulasmistir. Finans sektoriinde faaliyette
bulunan 727 firmanin 2006-2017 dénemi verileri kullanilarak Crespi
ve Migliavacca (2020) tarafindan yapilan ¢aligmada da benzer sekilde
ozsermaye karliliginin ESG performansini pozitif sekilde etkiledigine
dair kanitlara ulasilmstir.
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VERi VE METODOLOJI

Calisma, 2010-2020 doénemini ve ESG verisi olan 6 mevduat
bankasini (Akbank, Garanti BBVA, VakifBank, Halk Bankasi, Is
Bankast, Yap: ve Kredi Bankasi) kapsamaktadir. Mevduat bankalarimin
finansal verileri ile ESG skorlarina iliskin veriler Refinitiv Eikon
veri tabanindan ve bankalarin finansal tablolarindan elde edilmistir.
Ayrica ¢alisma kapsaminda incelenen tim seriler aykirt ya da ug
deger (outlier) sorununu minimize etmek igin 1. ve 99. persentillere
gore sinirlandirilmistir. Calismaya dahil edilen tiim degiskenler ve bu
degiskenlerin hesaplanma bigimleri Tablo 2’de sunulmustur.

TABLO 2 | Calismada Kullanilan Degiskenler

Bagimh Degisken

ROA Net Kar/Toplam Aktifler

(Piyasa Degeri + Toplam

Tobin Q Orani (TQ) Yukiimliilakler) / Toplam Aktifler

Bagimsiz Degiskenler

Cevresel, sosyal ve kurumsal

ESG skoru P

yonetim performans skoru
EPS skoru Cevresel performans skoru
SPS skoru Sosyal performans skoru
GPS skoru Kurumsal yonetim performans

skoru

Kontrol Degiskenleri

sermaye Yeterlilik Orant Asgari Sermaye Yeterlilik Orani

(SYO)

Bayiklik Toplam Aktiflerin Dogal
Logaritmasi

Likidite Nakit ve Menkul Kiymetlerin

Toplam Mevduata orani
Herfindahl Hirschman Index

Takipteki Krediler/Toplam Briit
Krediler

2020 yiliicin 1 aksi halde 0 degerini
alan kukla degiskendir.

Gelir Cesitlendirmesi (HHI)

Kredi Riski

Covid-19

Bankalarin ESG skoru ile ¢evresel (EPS) sosyal (SPS) ve kurumsal
yonetim (GPS) alt skorlarmin finansal performans tizerindeki etkisini
arastirmak amaciyla gelistirilen dogrusal regresyon modeli asagida
gosterilmistir:

4 5
FP, =a,+ Y ESG,9,+Y BDKD,0, +0a,Covid9, +&, )

J=1 J=1

Esitlik 1°de yer alan i ve t alt indisleri sirasiyla bankalar ve yillart
ifade etmektedir. FP, bagimli degisken olup muhasebe temelli (ROA)
ve piyasa temelli (Tobin Q) finansal performans gostergelerini temsil
etmektedir. ESG, bagimsiz degiskendir ve bankalarin toplam ESG
skorunu gostermektedir. Cevresel (EPS), sosyal (SPS) ve kurumsal
yonetim (GPS) skorlar1 ise ESG’nin alt unsurlar1 olup diger bagimsiz
degiskenlerdir. BDKD, ise banka diizeyinde kontrol degiskenlerini
(toplam aktiflerin logaritmasi, sermaye yeterlilik orani, likidite diizeyi,
gelir ¢esitlendirme ve takipteki kredilerin toplam briit kredilere orani)
ifade etmektedir. Gelir ¢esitlendirmesi i¢in Herfindahl Hirschman
Index (HHI) kullanilmis ve Esitlik 2 ile hesaplanmistir (El Khoury vd.,
2021; Mercieca, Schaeck ve Wolfe, 2007; Sanya ve Wolfe, 2011);

NET jz J{NON]Z
NOI NOI

Esitlik 2’de yer alan NET net faiz gelirini, NON faiz dis1 gelirleri,
NOI ise net faiz gelirleri ile faiz dis1 gelirlerinin toplamimni temsil
etmektedir. HHI, 0.50 ile ile 1.00 arasinda bir deger almaktadir.
HHI'nin 0.50 degerini almas1 tam gelir ¢esitlendirmesini, 1.00 degerini
almasi ise en diistik gelir ¢esitlendirmesini ifade etmektedir. Calismada

HHI = ( 2

ayrica banka diizeyindeki kontrol degiskenlerinin yani1 sira olusturulan
modellere Covid-19 pandemisinin finansal performans iizerindeki
etkisini test etmek anactyla Covid19, kukla degiskeni dahil edilmistir.
Bu degisken igin 2020 yilinda 1 degeri diger yillarda ise 0 degeri
kullanilmistir. Modelde yer alan ¢, hata terimidir ve ¢, =, + 1, . Bu
denklemde p; bankalarin gézlenemeyen etkilerini, u, ise E(u,)=0
ve Var(u,)=oc" olan tesadiifi hata terimini ifade etmektedir.

Calismada 2010-2020 donemi ig¢in Tiirk bankacilik sektoriinde
faaliyet gosteren 6 ticari bankanin dengeli panelinden olusan yillik
bir veri seti kullanilmigtir. Belirlenen veri setinin hem zaman hem
de yatay kesit boyutu igermesi, siradan EKK gibi geleneksel bir
yontemle ekonometrik tahmin yapmay1 zorlastirabilmektedir. Ciinkii
gozlenemeyen etkiler, otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit
bagimlilig1 gibi sorunlar, bu tahmincinin tutarsiz ve sapmali tahminler
iretmesine neden olabilmektedir. Bu durumda Hausman test istatistigi
sonucuna bagli olarak sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincileriyle
tahminler gerceklestirilebilir. Ancak, bu modellerde yatay kesit
bagimlilig1 sorununun tespit edilmesi, bu tahmincilerin tutarlt olmayan
ve sapmali tahminler iiretmesine neden olabilmektedir. Beck ve Katz
(1995) hata terimlerine iliskin varsayimlardan sapmalarin olmasi
durumunda EKK tahminlerinin optimal olmadigini ileri siirmektedir.
Dolayisiyla, Tablo 5’in alt kisminda goriildiigii gibi Tobin Q oraninin
bagimli degisken oldugu modellerin tamaminda yatay kesit bagimlilig1
tespit edilmistir. Bu durumda literatiirde regresyon modellerinin tahmin
edilmesinde literatiirde yatay kesit bagimliligini dikkate alan Panel
Diizeltilmis Standart Hatalar (Panel Corrected Standard Error/PCSE)
ve Esnek Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (Feasible Generalized
Least Squares/FGLS) gibi iki alternatif tahmin yontemi 6nerilmektedir.
Ancak, FGLS tahmincisi olduk¢a kiigiik standart hata tahminleri
iretme egilimindir. Ayrica, Beck ve Katz (1995) biiyiik T asimptotik
tabanli standart hatalar iireten PCSE tahminlerinin kiigiik panellerde
de iyi sonuglar tirettigini gostermistir. Buna ilaveten, degisen varyansa
karst direngli standart hatalar {ireten PCSE tahmincisi ayni zamanda
otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligii da kontrol etmektedir
(Hoechle, 2007; Greene, 2012). Dolayisiyla bu ¢alismada parametre
tahminleri i¢cin hem dengeli hem de dengesiz panellerde kullanilabilen
PCSE tahmincisinden elde edilen sonuglar rapor edilmistir. FGLS
tahminleri ise PCSE tahminlerinin saglamliginin kontrol edilmesinde
kullanilmistir. Ayrica, zamanla degismeyen ve gozlenemeyen birim
etkiler ile zaman kuklalari tiim tahminlerde regresyon modellerine dahil
edilmistir.

AMPIRIK BULGULAR

Calismada ilk olarak ESG ve alt unsurlart (EPS, SPS ve GPS) ile
kontrol degiskenlerine iligkin Ozet istatistiki degerler hesaplanmis
olup bu degerler Tablo 3’te sunulmustur. Tablo 3’te rapor edilen 6zet
istatistikler finansal performans gostergeleri acisindan incelendiginde,
ROA degiskeninin ortalama degerinin yaklasik 2.2 oldugu, Tobin Q
degiskeninin yaklasik ortalama degerinin ise 0.99 oldugu goriilmektedir.
ESG ve alt unsurlarmni temsil eden degiskenlerin (EPS, SPS ve GPS)

TABLO 3 | Ozet istatistikler

Gozlem Sayisi M;)neir;eurm OEZ?eTa S;::(rj;;t Ma[l)(:igr::]m
Degeri

ROA (%) 66 12 2.247 0.538 3.54
Tobin Q 66 0.921 0.992 0.048 1.114
ESG 66 2457 57.408 14373 91.17
EPS 66 15.3 64.485 22.657 97.24
SPS 66 223 66.249 17.981 9.7
GPS 66 475 46.03 18.285 81.42
SYO (%) 66 12,5 15.57 2.146 241
Biiyiiklik 66 18.106 19.301 0.566 20.381
Likidite (%) 66 35 53512 9.835 89.22
HHI 66 0.5 0.582 0.094 0.8644
Kredi Riski (%) 66 113 4.526 3328 16.54
Covid-19 66 0 0.091 0.29 1
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TABLO 4 | Korelasyon Matrisi

Degiskenler -1 -2 -3 -4 -5 -6 -7 -8 -9 -10
(1) ESG 1,00

(2) EPS 0,63 1,00

(3) GPS 0,57 0,26 1,00

(4) SPS 0,82 0,44 0,12 1,00

(5) SYO 0,28 0,22 0,36 0,08 1,00

(6) Biyukliik 0,69 0,53 0,25 0,61 0,09 1,00

(7) Likidite 0,09 0,21 0,2 -0,13 0,27 0,04 1,00

(8) HHI 0,01 -0,32 -0,13 0,15 -0,17 0,17 -0,18 1,00

(9) Kredi Riski 0,42 0,16 0,17 0,46 -0,04 0,53 -0,32 0,45 1,00

(10) Covid-19 0,43 0,28 0,26 0,43 0,26 0,48 0,08 0,2 0,24 1,00

yaklasik ortalama degerleri ise sirasiyla 57.41, 64.49, 66.25 ve 46 olarak
hesaplanmistir. Ayrica drneklemde yer alan kontrol degiskenlerinden
sermaye yeterlilik orani, biyiklik, likidite, gelir ¢esitlendirmesi ve
kredi riski degiskenlerinin ortalama degerlerinin sirasiyla 16, 19, 54,
0.58 ve 5 oldugu goriilmektedir. Gelir gesitlendirme degiskeninin
ortalamasinin 0.58 olmasi, 6rneklemde yer alan bankalarin faiz ve faiz
dis1 gelirlerde tam ¢esitlendirmeye yakin bir gelir gesitlendirmesine
sahip oldugunu gostermektedir.

Analizde ¢oklu dogrusallik sorununun varligini arastirmak icin
Spearman korelasyon analizinden faydalanilmis olup bagimsiz ve
kontrol degiskenleri arasinda hesaplanan korelasyon katsayilari Tablo
4’te sunulmustur. Tablo 4’te goriildigi tizere, ESG ve alt unsurlari

0.63,0.57 ve 0.82 degerlerini almistir. Bu degerler, ESG ve alt unsurlari
arasinda sirasiyla orta ve yiiksek diizeyde korelasyon oldugunu
gostermektedir. Bunedenle ESG ve alt unsurlarinin belirlenen regresyon
denklemleri ile ayr1 ayr1 modellenmesinin daha uygun olduguna karar
verilmistir. Clinkii bagimsiz ve kontrol degiskenleri arasinda hesaplanan
yiiksek korelasyon katsayilari, tahminlerin standart hatalariin yiiksek
olmasina ve tahmincilerin etkinligini kaybetmesine neden olmaktadir
(Brooks, 2008).

Calismada ROA’nin bagiml degisken oldugu 4 model (Model 1, 2,
3, 4) ve Tobin Q’nun bagimli degisken oldugu 4 model (Model 5, 6, 7,
8) olmak iizere toplam 8 adet panel regresyon modeli tahmin edilmis ve
sonuglar Tablo 5’te raporlanmistir.

(EPS, GPS ve SPS) arasinda hesaplanan korelasyon katsayilari sirasiyla Panel regresyon modellerinin tahmininde, hangi tahmincinin
TABLO 5 | Panel Regresyon Analizi Sonuglari (PCSE)
(1 ) 3) (4) () (6) @) )
ROA ROA ROA ROA Tobin Q Tobin Q Tobin Q Tobin Q
ESG 0.0132%** 0.0010***
(0.0037) (0.0003)
EPS 0.0026 -0.0002
(0.0034) (0.0002)
SPS 0.0097*** 0.0004**
(0.00315) (0.0002)
GPS 0.0063*** 0.0006***
(0.0016) (0.0001)
Biiyiiklik -0.0552 -0.0544 0.0865 -0.203 -0.0330%* -0.0333* -0.0092 -0.0426***
(0.215) (0.188) (0.207) (0.198) (0.0167) (0.0173) (0.0177) (0.0164)
Likidite -0.0020 -0.0029 -0.0041 0.0002 0.0009%%* 0.0009%** 0.0008*% 0.0009%%*
(0.0042) (0.0042) (0.0039) (0.0043) (0.0003) (0.0003) (0.0002) (0.0003)
HHI -0.623 -0.780% -0.824** -0.467 -0.0153 0.0221 -0.0185 0.00795
(0.462) (0.404) (0.4006) (0.410) (0.0351) (0.0388) (0.0353) (0.0350)
SYo 0.0822%** 0.107*** 0.0972%** 0.0834%** -0.0005 0.0001 -0.0003 -0.0002
(0.0232) (0.0225) (0.0229) (0.0234) (0.0015) (0.00177) (0.0016) (0.0015)
Kredi Riski -0.0449*** -0.0479*** -0.0409*** -0.0445%*% -0.0003 -0.0004 -0.0007 0.00005
(0.0084) (0.0083) (0.0084) (0.0089) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0006)
Covid-19 -0.814** -0.498 -0.661* -0.588* -0.0629** -0.0250 -0.0734** -0.0349
(0,376) (0.335) (0.341) (0.322) (0,0296) (0.0304) (0.0299) (0.0282)
Sabit 1.827 2.008 -0.501 4.446 1.568*** 1.592%** 1.148*%* 1.748%**
(4.122) (3.632) (4.003) (3.767) (0.328) (0.334) (0.347) (0.313)
Hausman 0.0352 0.0481 0.0059 0.0187 0.0146 0.0035 0.0239 0.0035
Wooldridge 0.4257 0.5130 0.4712 0.4244 0.0964 0.1060 0.1063 0.1060
Modified Wald 0.9040 0.4470 0.9367 0.8755 0.7170 0.6722 0.5471 0.6722
O] 0.2131 0.4450 3614 0.2508 0.0172 0.0197 0.0149 0.0231
Wald test 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
R 0.7655 0.7455 0.7455 0.7648 0.8153 0.7900 0.8079 0.8422
N 66 66 66 66 66 66 66 66

Not: Direncli standart hatalar katsayilarin altinda parantez icinde verilmistir. Hausman testinde sifir hipotezi “birim etkiler modeldeki diger bagimsiz degiskenlerle iliskisizdir"/"sabit
etkiler tahmincisine karsi tesadifi etkiler tahmincisi gegerlidir” seklinde kurulmaktadir. Wooldridge testinde sifir hipotezi “modelde birinci dereceden otokorelasyon yoktur”

seklinde kurulmaktadir. Modified Wald testinde sifir hipotezi “modelde hatalarin varyansi sabittir” seklinde kurulmaktadir. CD testinde sifir hipotezi “modelde yatay kesit bagimlilik
yoktur” seklinde kurulmaktadir. Wald testinde sifir hipotezi “model bir biitlin olarak anlamsizdir” seklinde kurulmaktadir. Tabloda Hausman, Wooldridge, Modified Wald, CD ve Wald

testleri icin olasilik degerleri rapor edilmistir. * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01
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kullanilmast gerektigini belirlemek icin yapilan diagnostik testlerin
sonuglar1 da Tablo 5’te yer almaktadir. Panel regresyon modellerinin
tahmininde hangi tahmincinin kullanilmas: gerektigini belirlemek
icin Hausman testi gerceklestirilmistir. Hausman testi sonuglarina
gore sifir hipotezi tiim modellerde reddedilmis ve Sabit Etkiler (SE)
tahmincisinin en uygun tahminci olduguna karar verilmistir. Ayrica
SE modellerinde otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit
bagimliliginin  varligr sirastyla Wooldridge (Wooldridge, 2010),
Modified Wald (Greene, 2008) ve CD (Pesaran, 2004) testleri ile
aragtirllmigtir. Wooldridge ve Modified Wald test istatistiklerine
gore, modellerde otokorelasyon ve degisen varyans olmadigini ifade
eden sifir hipotezleri reddedilememistir. Ancak, Tobin Q’nun bagimli
degisken oldugu biitiin modeller igin CD test istatistiklerine dayali
olarak SE modellerinde yatay kesit bagimliliginin olmadigini ifade
eden sifir hipotezler reddedilmistir. Dolayistyla, tahminler yatay kesit
bagimliligina karsi direngli standart hatalar iireten PCSE tahmincisi
kullanilarak gergeklestirilmistir. Ayrica, daha oOnce ifade edildigi
gibi PCSE panel regresyon modellerinden elde edilen sonuglarin
saglamligini kontrol etmek amactyla, belirlenen modeller FGLS panel
regresyon yontemi kullanilarak da tahmin edilmis ve sonuglar Ek
Tablo 1°de sunulmustur. Her iki modelden elde edilen tahmin sonuglari
kargilastirildiginda, degiskenlere iliskin katsayi tahminlerinin tutarli
oldugu ifade edilebilir.

Hem ROA’nin hem de Tobin Q oranmin bagimli degisken oldugu
modellerde, ESG skoru ile muhasebe ve piyasa temelli performans
gostergeleri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki
tespit edilmistir. Bu bulgudan hareketle, bankalarin ESG skorlarini
yiikseltmelerinin hem aktif karliligmni artirmada olumlu bir etkiye
sahip oldugu, hem de siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin hissedar degeri
yaratmada olumlu katki sagladigin1 séylemek miimkiindiir. Bagka bir
ifadeyle, bankalarin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine daha fazla 6nem
vermeleri, banka performansinin artmasina katki saglayacaktir. Brogi
ve Lagasio (2018), Buallay (2019) ile Zaman ve Ellili (2022) de
calismalarinda benzer bulgulara ulasmistir.

ESG skorunun alt unsurlart i¢in yapilan analizlerin sonuglarina
bakildiginda, ESG skoru i¢in yapilan analiz sonuglarina benzer
sekilde SPS ve GPS skorlari ile performans gostergeleri arasinda da
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iligkiler bulunmustur. Dolayisiyla
stirdiiriilebilirlik faaliyetleri kapsaminda sosyal ve kurumsal yonetim
alaninda yapilan yatirim ve faaliyetlerin, bankalarin muhasebe ve
piyasa temelli performansmimn artmasina katki sagladigi sdylenebilir.
Bu caligmanin sonuglariyla uyumlu sekilde Simsek ve Cankaya (2021)
ve Zaman ve Ellili’nin (2022) ¢aligmasinda SPS skorunun aktif karliligi
izerinde, Buallay’in (2019) caligmasinda SPS skorunun, Miralles-
Quiros vd. (2019) calismasinda ise GPS skorunun Tobin Q {izerinde
pozitif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

EPS skorunun bankalarin performansina etkisini belirlemek icin
tahmin edilen panel regresyon modelinin sonuglari, EPS skoru ile
ROA ve Tobin Q arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin
olmadigini gostermektedir. Literatiir incelendiginde, Shakil vd. (2019),
Buallay (2019), El Khoury vd. (2021) ve Zaman ve Ellili’nin (2022)
calismasinda EPS skorunun aktif karliligi tizerinde, El Khoury vd.
(2021) galigmasinda ise Tobin Q iizerinde istatistiksel olarak anlamli
bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Bireylerin ve yatirimcilarin siirdiiriilebilirlik konusundaki duyarlilig:
her gegen giin artmakta ve hizmet satin alimlari ile yatirim yapilacak
firmalarin se¢iminde siirdiiriilebilirlik alanindaki yatirim ve faaliyetler
bir tercih sebebi olabilmektedir. Bu nedenle, bankalarin 6zellikle
cevre ile ilgili faaliyet ve yatirimlarint daha fazla goriiniir kilmasinin,
hizmet satin alacak bireyler ve yatirimcilar tarafindan daha fazla tercih
edilmelerine ve dolayisiyla uzun vadede finansal performanslarinin
artmasina katki saglayacagi sdylenebilir.

Ayrica politika yapicilarin bankacilik sektdriinde ESG yatirimlarini
tesvik edici ve tiim ¢ikar gruplarinda gevresel, sosyal ve kurumsal
yonetim alanindaki farkindaligr artirict politikalar gelistirmesi, ESG
performansinin finansal performans iizerinde daha fazla olumlu etki
yaratmasina katki saglayacaktir. Siirdiiriilebilir temali yabanci fonlarin
bityiikliigii her gegen giin daha da artmaktadir. Borsa Istanbul’da yabanci
yatirimet oraninin yiikselmesi, bu tarz fonlarin da piyasalara gelmesini
ve dolayisiyla siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin firma performansina

daha fazla yansimasini saglayabilir.

Kontrol degiskenlerinin bankalarin muhasebe ve piyasa temelli
performans gostergeleri iizerindeki etkisi incelendiginde; bu g¢alisma,
aktif karlilig1 iizerinde sermaye yeterlilik orani degiskeninin pozitif,
gelir cesitlendirmesi ve kredi riskinin negatif bir etkiye sahip olduguna,
Tobin Q iizerinde likidite degiskeninin pozitif, banka biiytkligii
degiskeninin negatif etkiye sahip olduguna, Covid-19 pandemisinin ise
her iki performans gostergesini negatif yonde etkiledigine dair kanitlar
sunmaktadir.

Kontrol degiskenlerinin bankalarin performansi iizerindeki etkisi,
ESG skorunun bankalarin performansina etkisini aragtiran daha 6nceki
calismalar ile karsilastirilarak degerlendirilmistir. Literatiirde kontrol
degiskenleri igin farkli bulgulara ulasildigi, ayrica ¢alismalarda bagiml
degiskenin degigsmesi durumunda da bulgularda farklilasmalarin
oldugu goriilmektedir. Sermaye yeterlilik orani degiskeninin, El Khoury
vd. (2021) galismast ile benzer sekilde aktif karliligint pozitif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Bu bulgu, sermaye yeterlilik orani daha
yiiksek olan bankalarin diger bankalara kiyasla aktif karliliklarinin daha
yiiksek olduguna isaret etmektedir. Tobin Q oraninin bagimli degisken
oldugu modellerde ise El Khoury vd. (2021) ve Batae vd. (2021)
tarafindan yapilan ¢alismanin bulgulariyla benzer sekilde sermaye
yeterlilik oran istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip degildir.

Kredi riski ile aktif karlilig1 arasinda negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iligki bulunurken, Tobin Q oraninin bagiml degisken oldugu
modellerde istatistiksel olarak anlamli bir iliski ¢ikmamistir. Kredi
riskini temsilen kullanilan takipteki kredi oranindaki artigin, bankalarin
aktif karliligimin diigmesine neden oldugu sdylenebilir. Buallay (2019)
ve Buallay vd. (2020) de kredi riskinin aktif karliligin1 negatif yonde
etkiledigi sonucuna ulagmistir. Diger yandan Di Tommaso ve Thornton
(2020) takipteki kredilerin Tobin Q oranini negatif yonde etkiledigini,
Buallay vd. (2020) ise aktif karliligi iizerindeki negatif etkinin,
performans degiskeni olarak Tobin Q orani kullanildiginda pozitife
dondiigiinii raporlamistir.

Calismada, likidite degiskenin Tobin Q iizerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugu ancak aktif karliligi tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 tespit edilmistir. Bankalarin likidite oranlarindaki
yiikseligin, piyasa temelli performans gostergesinde yiikselis seklinde
bir etki yarattig1 sOylenebilir. Bu ¢alismanin bulgulariyla paralel sekilde
Batae vd. (2021) de likiditenin aktif karlilig1 {izerinde bir etkisinin
olmadigini belirlemistir. Fakat Di Tommaso ve Thornton (2020), El
Khoury vd. (2021) ve Batae vd. (2021) likiditenin Tobin Q {izerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigina, El1 Khoury vd.
(2021) ise likiditenin aktif karliligin1 pozitif yonde etkiledigine dair
bulgulara ulagsmustir.

Banka biiytikliigiiniin Tobin Q iizerinde istatistiksel olarak anlaml
ve negatif bir etkiye sahip olduguna dair kanitlara ulagilmistir.
Dolayisiyla banka biiyiikliigiindeki artisin Tobin Q oraninda azalig
yoniinde bir etki yarattigi soylenebilir. Di Tommaso ve Thornton’un
(2020) g¢alismast ile Miralles-Quiros vd. (2019) tarafindan yapilan
calismada (tim orneklem, geligmis iilkeler, gelismekte olan iilkeler ve
Anglo-Sakson hukuk sistemine sahip iilkeler alt 6rneklemlerinde) da
bu ¢alismanin sonuglarina paralel bulgulara ulasilmistir. Ancak aktif
karliliginin bagimli degisken oldugu modellerde, Batae vd. (2021)
tarafindan yapilan c¢alismanin bulgulartyla benzer sekilde, banka
biiyikliigii ile aktif karliligi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulunamamastir.

Gelir ¢esitlendirmesini  temsilen kullanilan HHI  degiskeni,
tahmin edilen modellerden sadece bagimli degiskenin aktif karlilig
oldugu iki modelde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Daha 6nce
bahsedildigi tizere, HHI degiskeninin hesaplandig1 Esitlik 2’ye gore,
0.50 ile 1.00 arasinda bir deger alan HHI'nin 0.50 degerini almasi
tam gelir ¢esitlendirmesini, 1.00 degerini almasi ise en diisiik gelir
¢esitlendirmesini ifade etmektedir. Dolayistyla HHI’nin diismesi gelir
¢esitlendirmesinin arttigmni, yiikselmesi ise gelir ¢esitlendirmesinin
azaldigi gostermektedir.  Aktif karliligi ile gelir ¢esitlendimesini
temsilen kullanilan HHI degiskeni arasindaki negatif yonlii iliski, HHI
degerindeki artisin bagka bir ifadeyle gelir ¢esitlendimesindeki azaligin
bankalarin aktif karlihiginda azalisa yol agtigmma isaret etmektedir.
Bankalarin faiz dis1 gelir yaratacak islemlerini ve dolayisiyla gelir
¢esitlendimesini artirmasi, aktif karliliginin artmasma olumlu bir
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katki saglayacaktir. Ayrica tim diinyada ekonomileri olumsuz sekilde
etkileyen Covid-19 pandemisinin, Tiirkiye’de bankalarin muhasebe ve
piyasa temelli performans gostergelerini olumsuz sekilde etkiledigine
dair giiglii kanitlara ulagilmistir.

SONUC

Siirdiiriilebilirligin her gecen yil daha da o6nemli hale geldigi
giiniimiizde, firmalarin siirdiiriilebilirlik anlayisini tiim is siireglerine
ve stratejilerine entegre etmeleri, bu kapsamda yaptiklart faaliyetleri
ve yatirimlari, yatirimeilar basta olmak iizere tim ¢ikar gruplariyla
iligskilerinde vs. daha fazla 6n plana ¢ikarmalar1 hem siirdiiriilebilirlik
konusundaki farkindaligin artmasma katki saglayacak hem de bu
kapsamda yiiriitiilen faaliyetlerin performans anlaminda 6diiliini
alabileceklerdir.

Bu c¢alismanin amaci, ESG skorlar1 iizerinden bankalarin
strdiriilebilirlik ~ faaliyetlerinin  muhasebe ve piyasa temelli
performanslarma etkisini arastirmaktir. 2010-2020 déneminde ESG
verisi olan alti mevduat bankasini kapsayan ¢aligmada Panel Diizeltilmis
Standart Hatalar (PCSE) ve Esnek Genellestirilmis En Kiigiik Kareler
(FGLS) yontemleri kullanilmistir.

Calismada toplam ESG skoru ile sosyal (SPS) ve kurumsal
yonetim (GPS) skorlarinin, muhasebe ve piyasa temelli performans
gostergelerini (ROA ve Tobin Q) pozitif yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Bu sonug, ESG kapsamindaki faaliyetler ve yatirimlarin
desteklenmesi ve gelistirilmesine  yonelik 6nemli  ¢ikarimlar
sunmaktadir. Banka sahipleri ile yoneticileri i¢in firma performansini
artirmada finansal olmayan raporlamanin ve ESG faaliyetlerinin daha
fazla dikkate alinmasmin faydali olacagint ve ESG kapsamindaki
yatirimlarin firma performansini artiracagini 6nermektedir. Ayrica
hissedar kapitalizminden paydas kapitalizmine gegisin tartisildigt
giinimiizde, siirdiiriilebilirlik alaninda yapilan yatirimlar firmalara
gelecekte Onemli rekabet avantajlart saglayabilir. ESG skorlarinin
firma performansina olumlu katkist nedeniyle yatirim kararlarinda
firmalarm ESG skorlariin dikkate alinmasinin yatirimeilar agisindan
fayda saglayabilecegi ifade edilebilir. Politika yapicilarin, bu alanda
daha fazla tesvik edici ve diizenleyici tedbirler almasi, hem gelismis
ekonomilerde hizla gelisen siirdiiriilebilirlik anlayiginin daha fazla
firmada ve daha hizli entegre olmasina yardimci olacaktir hem de
Tiirkiye’nin siirddriilebilir kalkinmasinda yarar saglayacaktir.

Ayrica bazi firmalar ve yoneticiler hatta kimi yatirimeilar tarafindan
stirdiiriilebilirlik alaninda yapilan yatirimlar gereksiz bir maliyet olarak
diisiiniilebilmektedir. Ancak hem toplum hem de yatirimcilar nezdinde
bu konunun her gecen yil daha da énemli hale gelmesi, uzun vadede
firmalarm yaptiklar1 yatirmlarin  fazlasiyla karsiligmi  bulmasini
saglayabilecektir. Dolayistyla, siirdiiriilebilirlik konusunda yapilan
yatirimlari, firmalar i¢in uzun vadeli ve gelecege yonelik yatirimlar
olarak nitelendirmek de miimkiindiir.

Cevresel (SPS) skor ile aktif karlilig1 ve Tobin Q arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski ¢tkmamustir. Bireylerin ve yatirimcilarin
stirdiirtilebilirlik konusundaki duyarliligt her gegen giin artmakta
ve hizmet satin alimlart ile yatirim yapilacak firmalarm seg¢iminde
stirdiiriilebilirlik alanindaki yatirim ve faaliyetler bir tercih sebebi
olabilmektedir. Bu nedenle, bankalarin 6zellikle cevre ile ilgili faaliyet
ve yatirimlarini daha fazla goriiniir kilmasmim, hizmet satin alacak
bireyler ve yatirimeilar tarafindan daha fazla tercih edilmelerine ve
dolayisiyla uzun vadede finansal performanslarmin artmasina katki
saglayacagi soylenebilir.

Sermaye yeterlilik orant ve gelir cesitlendirmesindeki artis
bankalarin aktif karliliginda yiikselise, takipteki kredi oraninin artmasi
ise aktif karliliginda azalisa neden olmustur. Likidite degiskeni Tobin
Q iizerinde pozitif bir etkiye sahipken, banka biiyiikliigii degiskeninin
etkisi negatiftir. Ayrica, Covid-19 pandemisi her iki performans
gostergesini de olumsuz yonde etkilemistir.
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EKLER
EKTABLO 1 | Panel Regresyon Analizi Sonuglari (FGLS)
M ) (€) 4 (6) 7) (8) ©)
ROA ROA ROA ROA TQ TQ TQ TQ
ESG 0.0160%** 0.0009%*
(0.0046) (0.0003)
EPS -0.0003 -0.0001
(0.0047) (0.0003)
SPS 0.0066%*** 0.0004**
(0.0023) (0.0002)
GPS 0.0082** 0.0005*
(0.0040) (0.0003)
Buyukluk -0.334 -0.233 -0.0189 -0.513* -0.00122 0.00720 0.0245 -0.0151
(0.271) (0.293) (0.272) (0.302) (0.0273) (0.0269) (0.0270) (0.0266)
Likidite -0.0074 -0.0033 -0.0055 -0.0039 0.00057* 0.0008** 0.0006** 0.0007**
(0.0054) (0.0061) (0.0053) (0.0061) (0.0003) (0.0004) (0.0003) (0.0003)
HHI 0.136 0.216 -0.0298 0.394 0.0193 0.0247 0.0138 0,0286
(0.622) (0.652) (0.605) (0.660) (0.0466) (0.0503) (0.0431) (0.0515)
SYO 0.112%** 0.114%** 0.119%** 0.105%** 0.00209 0.00217 0.00253 0.00162
(0.0273) (0.0327) (0.0306) (0.0318) (0.00233) (0.00259) (0.00243) (0.00239)
Kredi Riski ~ -0.0390*** -0.0385%** -0.03971%** -0.0356%** -0.0005 -0.0005 -0.0003 -0.0005
(0.0111) (0.0136) (0.0114) (0.0137) (0.0008) (0.0008) (0.0009) (0.0007)
Covid-19 -0.483 -0.112 -0.531 -0.0345 -0.116** -0.0952** -0.133%** -0.0863*
(0.464) (0.517) (0.454) (0.475) (0.0466) (0.0462) (0.0455) (0.0451)
Sabit 6.247 4.831 (0.725) 9.682* 0.937* 0.810 0.473 1.203%**
(5.038) (5.526) (5.146) (5.604) (0.522) (0.507) (0.516) (0.500)
Wald test 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
N 66 66 66 66 66 66 66 66

Not: Direncli standart hatalar katsayilarin altinda parantez icinde verilmistir. Wald testinde sifir hipotezi “model bir bittn olarak anlamsizdir” seklinde
kurulmaktadir. * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01.
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