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Firmalar, ekonomik gelisme agisindan énemli bir rol oynamakla birlikte iiretim faaliyetlerini gerg¢eklestirmek igin enerji kullanmakta ve ¢evre kirliligine
sebebiyet verebilmektedir. Cevre kirliliginin artmasiyla birlikte toplumlarin doganin korunmasi konusundaki biling diizeyi de artmaktadir. Bu durum gevresel
siirdiiriilebilirligin saglanmasi noktasinda firmalara dnemli sorumluluklar yiiklemektedir. Ayn1 sekilde yatirimcilar, yatirim karari verirken finansal bilgiler ile
birlikte finansal olmayan bilgileri de dikkate alabilmektedir. Bu nedenle finansal olmayan bilgi agiklamalar1 noktasinda Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim
(ESG) bilesenleri kullanilmaktadir. Bu ¢aligma, pay senetleri Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem géren firmalarin ESG performansinin
nakit bulundurma diizeyi tizerindeki etkisini analiz etmeyi amaglamaktadir. Bu dogrultuda 2015-2021 dénemine ait veriler panel veri analizi kullanilarak tahmin
edilmistir. Calismanin sonucunda hem toplam ESG skorunun hem de ESG bilesenlerine ait skorlarin nakit bulundurma diizeyini pozitif yonde etkiledigi
saptanmistir. Ayrica nakit bulundurma diizeyi lizerinde finansal kaldirag, piyasa degeri defter degeri orani ve net ¢aligma sermayesinin pozitif, dagitilmayan
karlarin ise negatif bir etkisinin oldugu belirlenmistir.
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ABSTRACT

Although firms are important in terms of economic development, they use energy to carry out their production activities and can thus cause environmental
pollution. With the increase in environmental pollution, the level of societal awareness regarding the protection of nature has also increased. This situation
imposes important responsibilities on firms in terms of ensuring environmental sustainability. Likewise, investors can consider non-financial information
alongside financial information when making investment decisions. For this reason, environmental, social, and corporate governance (ESG) components are used
for non-financial information disclosures. This study aims to analyze the effect the ESG performance of firms whose stocks are traded on the Borsa Istanbul
(BIST) Sustainability Index has on cash holdings. In line with this, the study uses panel data analysis to estimate data for the period of 2015-2021. As a result, the
study has determined both the overall ESG score as well as the scores of the individual ESG components to positively affect cash holdings. Moreover, financial
leverage, market-to-book value ratio, and net working capital have been determined to positively impact and retained earnings to negatively impact cash holdings.
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Extended Abstract

Firms have an important place in countries’ economies and create added value for society. However, they can also cause
environmental pollution as a result of their production activities. On the other hand, societal awareness regarding such
issues as carbon emissions, climate change, and consumption of natural resources has increased. Thus, stakeholders expect
firms to fulfill their environmental, social, and corporate governance responsibilities (Liao et al., 2023). The performances
of firms regarding these issues can be described through the components of environmental, social, and corporate governance
(ESG).

ESG can be explained as a non-financial evaluation system that considers how firms address the environment, society, and
corporate governance for supporting their sustainable development and encourages firms to focus on the interests of
stakeholders (Chen et al., 2023). ESG activities are important for investors as they represent the risks and opportunities
firms face. In addition to financial information, investors can also use non-financial information such as ESG factors when
making investment decisions (Limkriangkrai et al., 2017). In this context, firms’ ESG performances also affect the level of
their cash holdings (Atif et al., 2022).

Cash holding decisions are important for the continuance of a firm’s activities and its ability to overcome extraordinary
situations (Li et al., 2021). Therefore, cash holdings have two main benefits: a transaction motive and a precautionary
motive. However, managers and shareholders often evaluate the benefits and costs of cash holdings differently. This situation
is explained by agency theory (Opler et al., 1999). An effective monitoring mechanism can help resolve agency problem a
firm is experiencing. In this context, ESG disclosures may provide firm-specific information to shareholders with regard to
monitoring its use of cash holdings (Atif et al., 2022).

This study aims to investigate the effect ESG scores have on cash holdings by using panel regression models to estimate the
data of firms traded on the BIST Sustainability Index between 2015-2021. The literature reveals a limited studies to have
examined the effect of ESG performance on the level of cash holdings (e.g., Atif et al., 2022; Alhares et al., 2023; Liu et al.,
2023). This is because most studies in the literature have generally focused on firms’ financial performance, market value,
and capital costs (e.g., Velte, 2017; Eliwa et al., 2021; Zhou et al., 2022; Chen et al., 2023). In this regard, the current study
is expected to contribute to expanding the studies that estimate the relationship between ESG performance and cash
holdings. In addition, this study also enables the impact of both ESG performance and ESG dimensions to be evaluated
regarding cash holdings in Tiirkiye as an emerging market.

The study uses cash holdings as the dependent variable and overall ESG score and the individual ESG component scores as
the independent variables. The control variables include financial leverage ratio, market-to-book value ratio, net working
capital, and retained earnings. As a result, the study has determined the overall ESG score to have a positive and significant
effect. In other words, an increase in a firm’s overall ESG performance also increases its cash holdings. At the same time,
the individual ESG component scores were also determined to have a positive significant impact on cash holdings. In terms
of the control variables, the effect of financial leverage, market-to-book value, and net working capital on the level of cash
holdings was found to be positive, while the effect of retained earnings on cash holdings was concluded to be negative.
According to the study’s findings, firms can be stated to hold more cash in order to reduce the risk of financial distress,

overcome extraordinary situations, and gain a competitive advantage.
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1. Giris

Ekonominin hizli biiyiimesi ile insanlarin maddi ve kiiltiirel ihtiyaglarinin siirekli artmasi sonucunda kaynak yetersizligi,
¢evrenin bozulmasi, sosyal catismalar gibi bir takim sorunlar meydana gelmektedir. Cevresel bozulma hem insan sagligi hem
de siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma agisindan cesitli risklere yol agmaktadir. Ekonomilerde 6nemli bir role sahip olan
firmalar, toplum icin katma deger olusturmakla birlikte {iretim siirecinde dogal kaynaklarin tiiketilmesine ve bdylece ¢evre
kirliligine neden olabilmektedir (Liao vd., 2023, 5.263). Kiiresel 1sinma, iklim degisikligi, kirlilik, karbon salinimi gibi ¢evresel
zorluklar 6zellikle toplum ve gevre olmak {izere paydaslarin ¢ikarlarint korumak i¢in firmalar iizerinde giderek artan sekilde
baski olusturmaktadir. Bu baglamda, firmalarin yesil kalkinma anlayisini faaliyetlerine dahil etmeleri ve g¢evresel
sorumluluklarini yerine getirmeleri doganin korunmast bilincinin artmasi agisindan 6nem arz etmektedir (Gilineysu ve Atasel,
2022, s. 1184; Liao vd., 2023, 5.263; Rahman vd., 2023, s.2). Firmalarin bu konularla ilgili performanslar1 Cevresel, Sosyal ve
Kurumsal Yonetim (Environmental, Social, and Governance-ESG) faktorleri araciligryla agiklanmaktadir.

ESG, firmalarin siirdiiriilebilir kalkinmasini desteklemek i¢in ¢evre, toplum ve kurumsal yonetimi dikkate alan ve firmalari
kendi ¢ikarlarin1 maksimize etmekten sosyal g¢ikarlara odaklanmaya tesvik eden finansal olmayan bir degerlendirme
sistemi olarak agiklanmaktadir (Chen vd., 2023, s.349). ESG ile ilgili kaynaklar siirdiirtilebilirlik raporlari, bagimsiz
arastirma raporlari ve ESG skorlarindan olugabilmektedir. Bu kaynaklar firmanin karbon emisyonlars, is giicii uygulamalari,
kurumsal yonetim yapis1 gibi ESG konularini nasil yonettigine yonelik ayrintilt bilgilerin sunulmasini saglamaktadir. ESG
kaynaklari, belirli ESG konulariyla ilgili potansiyel risklerin ve firsatlarin degerlendirilmesi agisindan yatirimcilar ve
firmalar i¢in yararli olabilmektedir. Benzer sekilde ESG skoru, bir firmanin belirli ESG konularindaki performansini
rakipleriyle kolay ve hizli bir sekilde karsilastirmasina olanak vermektedir (AlHares vd., 2023, s.105).

Cevresel boyut, mevcut diizenlemelere uyum saglanmasi ve gelecekteki diizenlemelerin kabul edilmesi yoluyla ¢evre
tizerinde olumlu bir etkiye sahip olma faaliyetlerini icermektedir. Sosyal boyut, paydaslara adil davranilmasini ve sosyal
ekosistemin korunmasini ifade etmektedir. Kurumsal Yonetim boyutu ise etik, diiriistliik seffaflik gibi ilkelerin yan1 sira
yonetim kurulunun etkin isleyisini ortaya koymaktadir. Dolaysiyla ESG agiklamalar1 ¢evre (iklim degisikligi, karbon
emisyonlar1 vb.), sosyal sorumluluk (insan haklari, firsat esitligi, saglik, giivenlik vb.) ve kurumsal yonetim (yonetim
kurulu bagimsizligi, yolsuzluk ve riisvet, hissedarlarin korunmasi vb.) konularini kapsamaktadir (UN-PRI, 2018, s.3; Atasel
ve Glineysu, 2023, s.189; Mohamad Ariff vd., 2023, s.3). Bu nedenle firmalarin daha fazla ESG agiklamalarina yer vermesi
stirdiirebilirliginin artmasina yardimci olmakta, yatirimci giivenini artirmakta ve sonu¢ olarak finansal kararlarini
etkilemektedir (Atif vd., 2022, 5.2194).

ESG faaliyetleri firmalarin kars1 karsiya oldugu riskleri ve firsatlar: temsil ettigi igin hem bireysel yatirimcilar hem de
kurumsal yatirimeilar agisindan 6nem arz etmektedir. Zira yatirimeilar, bir firmaya yatirim yapip yapmayacagina karar
vermek i¢in ESG faktdrleri gibi finansal olmayan bilgileri de kullanabilmektedir. Yoneticiler paydaslardan gelen talepler
karsisinda kaynaklarin kullanimi ve firmanin faaliyet gosterdigi fiziksel ve sosyal ¢evreyi etkileyen digsalliklar konusunda
duyarli hale gelmektedir. Bu nedenle, yoneticiler finansal olmayan temel performans gostergelerini benimsemekte ve
firmanin ESG faaliyetlerini finansal piyasalara bildirmektedir (Limkriangkrai vd., 2017, s.462). Bu baglamda firmalarin
ESG performanslari nakit bulundurma diizeyleri iizerinde de etkili olmaktadir (Atif vd., 2022).

Nakit bulundurma kararlari, kurumsal finansin siirdiiriilebilir gelisimi agisindan énemlidir. Toplam varliklar igindeki nakit
ve nakit benzerleri, en likit varliklar1 olusturmaktadir. Nakit varliklar, firmanin faaliyetlerini siirdiirmesine ve meydana
gelebilecek risklerin iistesinden gelmesine imkan vermektedir. Bu varliklar, firma faaliyetlerinin niteliklerini yansitmasinin
yani sira firmanin dig finansman ¢evrelerine ve yatirim olanaklarina cevap verebilme yetenegini de gostermektedir (Li vd.,
2021, 5.90). Zira nakit sikintisi firmanin sermaye zincirinin kirtlmasina, finansal agidan zorluklarla karsilagsmasina ve hatta
iflasina neden olabilmektedir. Bununla birlikte firmanin daha fazla nakit bulundurmasi, firsat maliyetinin artmasina ve
yonetim tarafindan fonlarin kétiiye kullanilmasina yol agabilmektedir. Dolayisiyla bir firmanin nakit bulundurma diizeyi
likidite riskini, varlik dagilimini, yatirim kapasitesini, finansman maliyetlerini ve sonug olarak karliligin1 ve piyasa degerini
etkileyebilmektedir (Wang ve Liang, 2022, s.1).
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Nakit bulundurmay1 aciklamak i¢in genellikle dengeleme (trade off), finansal hiyerarsi (pecking order) ve serbest nakit
akist (free cash flow) olmak iizere {i¢ teorik model kullanilmaktadir. Dengeleme modeli, firmalarin nakit bulundurmanin
marjinal faydalarini ve marjinal maliyetlerini agirliklandirarak optimal nakit bulundurma diizeyini belirlediklerini
varsaymaktadir. Bu baglamda nakit bulundurmanin faydalar1 finansal sikinti olasiliginin azalmasi, finansal kisitlar
karsisinda yatirim politikasinin siirdiiriilmesine imkan vermesi ve dig finansman saglama maliyetinin veya mevcut
varliklarin nakde g¢evrilmesinin minimize edilmesini igermektedir. Nakit bulundurmanin en 6nemli maliyeti ise bu
varliklara yatirtlan sermayenin firsat maliyetinden olusmaktadir (Ferreira ve Vilela, 2004, s.295-296). Opler vd. (1999),
nakit bulundurmanin islem giidiisii ve ihtiyat giidiisii olmak {izere iki temel faydasinin oldugunu belirtmektedir. Islem
glidiisii, firmalarin fon saglamak icin katlanacagi islem maliyetlerinden tasarruf etmek ve 6demeleri yerine getirmek igin
varliklar1 nakde déniistiirmekten kaginmak amaciyla nakit bulundurdugunu ifade etmektedir. Thtiyat giidiisii ise diger
finansman kaynaklarina erisilememesi veya finansman kaynaklarinin maliyetinin yiiksek olmast durumunda, firmanin

faaliyetlerinin ve yatirimlarinin finanse edilmesini saglamaktadir (Opler vd., 1999, s.4).

Ikincisi Myers (1984) tarafindan énerilen finansal hiyerarsi teorisidir. Bu teori, firmanin yatirimlarini ilk olarak dagitiimayan
karlarla, daha sonra borgla ve son olarak da 6zsermaye ile finanse ettigini ifade etmektedir. Béylece asimetrik bilgi
maliyetlerini ve diger finansman maliyetlerini minimize etmeyi amaglamaktadir. Finansal hiyerarsi teorisi, firmalarin
hedef nakit diizeyine sahip olmadigini ve ancak nakit varliklarin dagitilmamis karlar ile yatirim gereksinimleri arasinda bir
tampon olarak kullanildigini varsaymaktadir (Ferreira ve Vilela, 2004, 5.296).

Uciinciisii ise Jensen (1986)’in serbest nakit akist teorisidir. Bu teori, ydneticilerin kontrolleri altindaki varlik miktarin
artirmak ve firmanin yatirim karar1 {lizerinde takdir yetkisi elde etmek i¢in nakit bulundurmaya tesvik ettigini ileri
sirmektedir. Dolayisiyla yoneticiler, kendi ¢ikarlarina uygun ancak hissedarlarin serveti tizerinde olumsuz etkisi olan
projelere yatirim yapabilirler (Ferreira ve Vilela, 2004, 5.296). Yoneticiler ve hissedarlar, nakit bulundurmanin faydalarini
ve maliyetlerini genelde farkli degerlendirmektedir. Temsil teorisi, firmalarin hissedarlarin servetini maksimize edecek
diizeyden daha fazla nakit bulundurma nedenini belirlemeye yardimci olmaktadir. Bu anlamda yoneticiler firma riskini
azaltmasi ve takdir yetkilerini artirmasi nedeniyle daha fazla nakit bulundurabilirler (Opler vd., 1999, s.4).

Etkin bir izleme mekanizmasi, temsil sorununun ¢dziilmesine katki saglayabilir. ESG agiklamalari, nakit varliklarin
kullaniminin izlenmesi noktasinda hissedarlara firmaya 6zgii bilgiler sunabilir. Cevresel (E) ve Sosyal (S) agiklamalar,
yoneticilerin firsat¢1 davraniglarini etkileyerek daha diisiik diizeyde nakit bulundurmasina neden olabilir. Kurumsal
Yoénetim (G) agiklamalari ise nakit bulundurma diizeylerindeki yonetimsel rant arayisini kisitlayarak kurumsal yonetim
mekanizmasinin degerlendirilmesine imkan verebilir (Atif vd., 2022, 5.2196).

Bu calisma, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalarin 2015-2021 dénemine ait verilerini analiz ederek ESG
performansinin nakit bulundurma diizeyi iizerindeki etkisini arastirmay1 amaglamaktadir. Literatiirde ESG performansinin
nakit bulundurma diizeyi iizerindeki etkisini inceleyen sinirli sayida ¢alisma (Or. Atif vd., 2022; AlHares vd., 2023; Liu vd.,
2023) bulunmaktadir. Zira literatiirdeki ¢alismalar (Or. Velte, 2017; Eliwa vd., 2021; Zhou vd., 2022; Chen vd., 2023)
genellikle firmalarin finansal performansi, piyasa degeri ve sermaye maliyetine odaklanmistir. Bu ¢ergevede caligmanin
ESG performanst ile nakit bulundurma diizeyi arasindaki iliskiyi tahmin eden ¢aligmalarin genislemesine katkida bulunmasi
beklenmektedir. Ayrica bu ¢aligma, gelisen bir piyasa olan Tiirkiye’de hem ESG performansinin hem de ESG’nin

boyutlarinin nakit bulundurma diizeyi tizerindeki etkisinin degerlendirilmesine imkan vermektedir.

Calismanin bundan sonraki boliimlerinde ilk olarak arastirilan konu ile ilgili mevcut ¢alismalar ele alimmustir. Ugiincii boliimde
veri ve metodoloji sunulmustur. Dérdiincii boliimde bulgular ortaya konulmus ve sonug¢ boliimii ile calisma tamamlanmaistir.

2. Literatiir Incelemesi ve Hipotez Gelistirme

Firmalarin ESG skorlari, son yillarda finansal olmayan bilgilerin degerlendirilmesi agisindan 6nemli ve giiglii bir 6l¢iim
araci olarak ortaya c¢ikmustir. Zira yatirimeilar, bir firmaya yatirim yapmak i¢in finansal bilgilerin yani sira finansal
olmayan bilgi olarak ESG agiklamalarini/performanslarini da kullanabilmektedir. Bu nedenle ESG skorlari firmalarin
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finansal kararlar1 iizerinde etkili olabilmektedir (Atif vd., 2022; Liu vd., 2023). Literatiirde ESG performansinin finansal
performans ve piyasa degeri (Ornegin, Velte, 2017; Abdi vd., 2022; Seker ve Giingér, 2022; Zhou vd., 2022; Sandberg vd.,
2023), sermaye maliyeti (Ornegin, Eliwa vd., 2021; Chen vd., 2023; Atasel ve Giineysu, 2023), finansal risk (Ornegin, Li vd.,
2022; Habermann ve Fischer, 2023) gibi firma diizeyindeki degiskenler iizerindeki etkisini inceleyen c¢aligmalar
bulunmaktadir. Bununla birlikte son yillarda ESG performansi ile nakit bulundurma diizeyi arasindaki iliskiyi arastiran
calismalarin yapildigr da goriilmektedir. Calismanin bu kisminda ESG performansinin yani sira Kurumsal Sosyal
Sorumluluk (KSS) performansinin nakit bulundurma diizeyi iizerindeki etkisini analiz eden arastirmalar dzetlenmistir.

Harper ve Sun (2020), ABD’de firmalarin ¢evresel performansi ile nakit bulundurma diizeyi arasindaki iliskiyi 1992-2015
donemi i¢in arastirmiglardir. Tobit regresyon analizi sonucunda ¢evresel performansin nakit bulundurma diizeyi tizerinde

negatif etkiye sahip oldugu bulgusunu elde etmislerdir.

Liem vd. (2020), Vietnam’da KSS’nin nakit varliklar tizerindeki etkisini sistem genellestirilmis momentler yontemiyle
2007-2017 donemi i¢in analiz etmisler ve KSS ile nakit bulundurma diizeyi arasinda negatif bir iligski oldugunu tespit
etmislerdir.

Nasr vd. (2020), Fransa’da KSS performansi ile nakit bulundurma diizeyi arasindaki iligkiyi arastirmak igin borsada islem
goren firmalarin 2010-2015 donemi verilerini analiz etmislerdir. Bu baglamda ara¢ degisken ve kantil regresyon yontemlerini
kullanmiglar ve KSS’nin nakit varliklar pozitif olarak etkiledigi bulgusuna ulasmislardir.

Yang ve Susanto (2021), kurumsal sosyal sorumlulugun tasimacilik firmalarinin nakit yonetimi tizerindeki etkisini 2007-
2017 dénemi igin incelemislerdir. Panel veri analizi sonuglarina goére kurumsal sosyal sorumluluk performansinin nakit

varliklar1 pozitif olarak etkiledigini ortaya koymuslardir.

Atif vd. (2022) ¢aligmasinda, 2006-2015 donemine ait verileri kullanarak S&P 1500 Endeksinde yer alan firmalarin ESG
aciklamalar1 ile nakit bulundurma diizeyleri arasindaki iliskiyi arastirmislardir. En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi
sonuglarina gore, ESG performansinin nakit varliklar izerinde negatif bir etkisinin oldugunu belirlemiglerdir.

Tekin ve Burgazoglu (2022), Miisliiman tilkelerden olusan bir 6rneklemde firmalarin ESG performansinin nakit varliklar
iizerindeki etkisini panel veri analizi yaklagimini kullanarak 2003-2021 donemi i¢in arastirmiglardir. Firmalarin ESG

performansi ile nakit bulundurma diizeyi arasinda negatif bir iligki oldugu sonucuna ulasmiglardir.

AlHares vd. (2023), 5 OECD iilkesinden olusan bir 6rneklemde 2012-2021 dénemi verilerini kullanarak ESG performansinin
nakit varliklar tizerindeki etkisini arastirmiglardir. EKK sonuglarina gore firmalarin ESG performansi ile nakit bulundurma

diizeyi arasinda negatif bir iligski oldugunu belirlemislerdir.

Mohamad Ariff vd. (2023), 25 iilkeden olugan bir érneklemde, ESG performansinin nakit bulundurma diizeyi tizerindeki
etkisini 2016-2020 doénemi igin regresyon analizi yardimiyla arastirmiglardir. Buna gére ESG performanst daha yiiksek
olan firmalarin daha fazla nakit varliga sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Hendijani Zadeh vd. (2023), KSS seffafliginin nakit bulundurma diizeyi tizerindeki etkisini arastirmak amaciyla S&P 500
Endeksi’nde yer alan firmalarin 2012-2018 donemine ait verilerini EKK yaklagimini kullanarak tahmin etmislerdir. Buna

gore KSS seffafligi arttikga nakit bulundurma diizeyinin azaldigini ifade etmislerdir.

Liao vd. (2023), Cin’de 2010-2019 doneminde borsada islem goren firmalarin kurumsal ¢evresel performans: ile nakit
bulundurma diizeyi arasindaki iliskiyi ¢oklu regresyon analizi yaklagimini kullanarak arastirmislardir. Buna gore, ¢evreye
duyarli firmalarin nakit diizeyinin daha diigiik oldugunu belirtmislerdir.

Liu vd. (2023), ABD’de borsada islem goren firmalarin 2006-2020 dénemindeki ESG performansi ile nakit bulundurma
politikasi arasindaki iliskiyi EKK yaklagimini kullanarak analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda ESG skorunun nakit
bulundurma diizeyi iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir.
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Yukaridaki caligmalar incelendiginde, genel olarak daha yiiksek ESG performansinin yoneticilerin nakit bulundurma
egilimlerini azalttig1 vurgulanmaktadir. Dolayisiyla ESG faaliyetleri ile nakit varliklar arasinda negatif bir iliski oldugu
belirtilmektedir. Ote yandan Mohamad Ariff vd. (2023), ESG agiklamalarinin firma ile paydaslari arasinda bir giiven
mekanizmasi olarak hizmet ettigini ifade etmektedir. Buna gore paydaslarin ESG taahhiidii araciligiyla firmanin daha fazla
nakit bulundurmasina giivenebilecegini agiklamaktadir. Zira daha fazla nakit varliga sahip firmalar rekabet avantaji elde
edebilmektedir. Benzer sekilde Nasr vd. (2020) ile Yang ve Susanto (2021) KSS ile nakit bulundurma diizeyi arasinda
pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Bu ger¢evede ¢alismada test edilecek hipotezler asagidaki sekilde

olusturulmustur:

H1: Firmalarin gevresel (E) skoru ile nakit bulundurma diizeyi arasinda anlamli bir iliski vardir.

H2: Firmalarin sosyal (S) skoru ile nakit bulundurma diizeyi arasinda anlamli bir iliski vardir.

H3: Firmalarin kurumsal yonetim (G) skoru ile nakit bulundurma diizeyi arasinda anlamli bir iliski vardir.

H4: Firmalarin toplam ESG skoru ile nakit bulundurma diizeyi arasinda anlamli bir iliski vardir.
3. Veri ve Metodoloji

Bu ¢aligma, firmalarin ESG skorlarinin nakit bulundurma diizeyini etkileyip etkilemedigini arastirmaktadir. Bu dogrultuda
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem goren 52 firmanin (bu firmalara Ek 1’de yer verilmistir) 2015-2021 dénemine ait
verileri panel regresyon modelleri aracilifiyla analiz edilmistir. Incelenen dénemin ve &rneklem biiyiikliigiiniin
belirlenmesinde, ele alinan degiskenlere ait verilerin ulasilabilirligi etkili olmustur. Ayrica finansal firmalar dérnekleme
dahil edilmemistir. Bununla birlikte ele alinan degiskenlere iliskin verilerin bazi yillar i¢in eksik olmasi nedeniyle dengesiz
panel yontemi kullanilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2013). Caligmada kullanilan degiskenlere iliskin verilere Datastream,
Thomson Reuters (Refinitiv) ASSET4 ve EIKON veritabanlarindan ulasilmistir.

Bagimli degisken olarak nakit bulundurma diizeyi (NB), bagimsiz degisken olarak toplam ESG performansi ile ¢evresel
performans (E), sosyal performans (S) ve kurumsal yonetim performansi (G) ele alinmistir. Kontrol degiskenleri olarak ise
finansal kaldira¢ orani (FK), piyasa degeri defter degeri orant (PD/DD), net ¢aligma sermayesi (NCS) ve dagitilmamis
karlar (DK) kullanilmistir. Calismada ele alinan degiskenlerin hesaplanisi ve kaynaklar1 Tablo 1’de agiklanmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degigkenler
Kodu Aciklama Olciim Kaynak
. . .. Nasr vd. (2020); Atif vd. (2022); Tekin ve Burgazoglu
NB Nakit ve nakit benzerleri Nakit ve nakit benzerlerinin toplam (2022): AlHares vd. (2023); Liu vd. (2023): Mohamad
varliklara orani .
Ariff vd. (2023)
Cevresel, sosyal ve kurumsal . .. Atif vd. (2022); AlHares vd. (2023); Liu vd. (2023);
ESG yonetim performansi 0.1 ile 100 arasinda degisen ESG skoru Mohamad Ariff vd. (2023)
E Cevresel performans 0,1 ile 100 arasinda degisen ¢evresel skoru Atif vd. (2022); AlHares vd. (2023)
S Sosyal performans 0,1 ile 100 arasinda degisen sosyal skoru Atif vd. (2022); AlHares vd. (2023)
G Kurumsal yonetim performansi 0.1 ile 100 ara smfia degisen kurumsal Atif vd. (2022); AlHares vd. (2023)
yonetim skoru
el Liem vd. (2020); Nasr vd. (2020); Atif vd. (2022); Tekin
FK Finansal kaldirag Toplam yukumlulu(l)(rl:rrllln toplam varliklara ve Burgazoglu (2022); AlHares vd. (2023); Liao vd.
(2023); Mohamad Ariff vd. (2023)
. o . o o Yang ve Susanto (2021); AlHares vd. (2023); Atif vd.
PD/DD Piyasa degeri Piyasa degerinin defter degerine orani (2022): Liu vd. (2023)
NCS Net calisma sermayesi Net caligma Semay:rjﬁlm toplam varliklara |54 (2020); Yang ve Susanto (2021); Liu vd. (2023)
DK Dagitilmanis Karlar Gegmis yillar karlarinin (zararlarinin) Atif vd. (2022); AlHares vd. (2023); Mohamad Ariff vd.
toplam varliklara orani (2023)

Arastirma kapsaminda gelistirilen hipotezlerinin test edilebilmesi i¢in regresyon modelleri asagidaki gibi olusturulmustur.
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NB =B+, E,+B, FK +B, PD/DD +f,NCS +f; DK +e, (1)
NB =B+, S, B, FK +B, PD/DD +B,NCS +B. DK +e, )
NB, =B+, G, +B, FK,+B, PD/DD +f,NCS +, DK +e, 3)
NB =+, ESG +f, FK +B, PD/DD +B,NCS +B. DK +e, @)

Denklemler’de yer alan 8 sabit terimi, §, E, S, G ve ESG degiskenlerine ait katsay1y1, S, FK degiskenine ait katsay1y1, /3,
PD/DD degiskenine ait katsay1y1, 8, NCS degiskenine ait katsay1y1, f; DK degiskenine ait katsay1y1, 7 firmay1, # dénemi ve

¢ ise hata terimini ifade etmektedir.
4. Bulgular

Calismanin bu boliimiinde, oncelikle degiskenlere ait 6zet istatistikler, daha sonra degiskenler arasindaki iliskinin ve etki
derecesinin yer aldig1 korelasyon tablosu ve akabinde panel regresyon bulgularina yer verilmistir.

Calisma kapsaminda ele alinan degiskenlere ait 6zet istatistikler Tablo 2’de sunulmustur. Buna gore NB degiskeninin 0,00
ile 0,41 arasinda, E degiskeninin 0,00 ile 98,24 arasinda, S degiskeninin 14,78 ile 97,77 arasinda, G degiskeninin 10,00 ile
90,63 arasinda ve ESG degiskeninin 17,51 ile 94,31 arasinda degistigi goriilmektedir. Kontrol degiskenleri agisindan FK
2,30 ile 4,48 arasinda, PD/DD oran1 19,13 ile 27,65 arasinda, NCS 0,20 ile 1,84 arasinda ve DK -0,27 ile 1,50 arasinda
degigmektedir.

Tablo 2: Ozet Istatistikler

Degisken Ortalama Standart Hata Minimum Maksimum
NB 0,12 0,09 0,00019 0,41
E 59,05 23,43 0,00000 98,24
S 65,10 19,05 14,78 91,77
G 56,18 19,24 10,00 90,63
ESG 60,58 15,88 17,51 94,31
FK 3,68 0,45 2,30 4,48
PD/DD 22,91 1,43 19,13 27,65
NCS 0,65 0,21 0,20 1,84
DK 0,07 0,17 -0,27 1,50

Calismada incelenen regresyon modellerinde yer alan degiskenlere iligkin korelasyonlar Tablo 3’te verilmistir. Buna gore
toplam ESG ile ESG bilesenleri (E, S ve G) arasindaki korelasyonun yiiksek oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte Toplam
ESG ve bilesenleri farkli regresyon modellerinde yer almast nedeniyle bu degiskenler arasindaki yiiksek korelasyonun
sorun olusturmadig1 ifade edilebilir. Ayrica bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olup olmadigini
kontrol etmek i¢in varyans biiylitme faktorii (variance inflation factor-VIF) tekniginden yararlanilmistir. VIF degerlerinin
1,05 ile 2,47 arasinda degistigi tespit edilmistir. Elde edilen degerlerin 5’ten daha kiiglik olmasi, bagimsiz degiskenler

arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun bulunmadigi seklinde yorumlanmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020).

Tablo 3: Korelasyon Tablosu

Degiskenler NB E S G ESG FK PD/DD NCS DK
NB 1,000

E 0,203*** 1,000

S 0,091 0,688%** 1,000

G 0,054 0,227%%* 0,167** 1,000

ESG 0,166%* 0,852%*%* 0,861 %*** 0,535%*%* 1,000

FK 0,001 0,039 0,083 -0,162%* 0,004 1,000

PD/DD 0,078 0,071 0,087 -0,047 0,059 0,204%%*%* 1,000

NCS 0,261%%* 0,113 -0,022 0,046 0,069 -0,672%** -0,146%** 1,000

DK 0,226%%* 0,093 0,082 0,175%* 0,128%** -0,669%** -0,096* 0,447%*%%* 1,000
Not: *, ** *** qirasiyla %10, % 5 ve %1 onem diizeyini gostermektedir.
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Calismada ele alinan degiskenlerin zaman boyutunun kisitli olmasi nedeniyle statik panel veri yontemi kullanilmistir.
Statik panel veri modelleri klasik havuzlanmig en kii¢lik kareler, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler yaklasimlari ile tahmin
edilmektedir. Bu baglamda gegerli olan modelin belirlenmesi igin F (Chrow) testi, Breusch-Pagan LM testi ve Hausman
testi uygulanmigtir (Baltagi vd., 2010). Tablo 4’te goriildiigii tizere tiim modellerde gegerli olan modelin sabit etkiler modeli

olduguna karar verilmistir.

Tablo 4: Uygun Modelin Elde Edilmesine iliskin Sonuglar

Model F (Chow) Breusch Pagan LM Hausman Gecerli Olan Model
1 6,03 (0,000) 34,58 (0,000) 18,02 (0,002) Sabit Etkiler

2 6,16 (0,000) 35,60 (0,000) 20,67 (0,000) Sabit Etkiler

3 6,24 (0,000) 37,25 (0,000) 17,37 (0,003) Sabit Etkiler

4 6,11 (0,000) 35,53 (0,000) 18,63 (0,002) Sabit Etkiler

Uygun modelin sabit etkiler modeli oldugu belirlendikten sonra varsayim testleri gergeklestirilmektedir. Ancak bu
caligmada dengesiz panel kullanildigindan direncli tahmincinin kullanilmasi daha uygun olacaktir (Wooldridge, 2010: 57).
Bu baglamda sabit etkiler modelinde gegerli olan Driscoll-Kraay direngli tahmincisi kullanilarak yeniden tahmin edilen
panel regresyon tahmin sonuglar1 Tablo 5’te ortaya konulmustur.

Tablo 5: ESG Performansimin Nakit Bulundurma Diizeyine Etkisi
(Model) () 2) A3) “
Degiskenler NB NB NB NB
E 0,0003%**
(0,00008)
S 0,0005%**
(0,0001)
G 0,0005%**
(0,0002)
0,0006%**
ESG (0,0001)
FK 0,1230%** 0,1046%** 0,1298%** 0,1112%**
(0,0394) (0,0413) (0,0396) (0,0389)
PD/DD 0,0001%** 0,0001%** 0,000 *** 0,000 ***
(0,00002) (0,00002) (0,00001) (0,00002)
NCS 0,1500%** 0,1443%** 0,1429%* 0,1420%**
(0,0514) (0,0511) (0,0567) (0,0512)
DK -0,2634%** -0,2925%** -0,2391%** -0,2762
(0,0446) (0,0469) (0,0399) (0,0424)
Sabit (C) 0,0691** 0,0685%* 0,0516 0,0605*
(0,0299) (0,0307) (0,0369) (0,0317)
R? 0,11 0,12 0,12 0,13
Gozlem Sayist 190 190 190 190
Notlar: 1) Parantez icindeki degerler standart hatalart ifade etmektedir. 2) *, **, *** sirasiyla %10, % 5 ve %1 dnem diizeyini géstermektedir.

Panel regresyon sonuglarina gére ESG skoruna ait katsayinin pozitif ve %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu goriillmektedir.
Diger bir ifadeyle firmalarin toplam ESG performansi arttikga nakit bulundurma diizeyi de artmaktadir. Buna gore H,
hipotezi kabul edilmektedir. Bu sonug Nasr vd. (2020), Yang ve Susanto (2021) ve Mohamad Ariff vd. (2023)’nin bulgularini
desteklemektedir. Diger taraftan Atif vd. (2022), Tekin ve Burgazoglu (2022), AlHares vd. (2023), Liao vd. (2023) ve Liu vd.
(2023)’nin bulgulartyla ¢elismektedir. Ayni1 zamanda ESG bilesenlerinin (E, S ve G) nakit bulundurma diizeyi lizerinde
pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu elde edilmistir. Bu durumda H,, H,, H, hipotezleri de kabul edilmektedir. Kontrol
degiskenleri agisindan finansal kaldiracin nakit bulundurma diizeyi {izerinde %1 anlamlilik diizeyinde pozitif bir etkiye
sahip oldugu belirlenmistir. Bu bulgu Liao vd. (2023)’nin bulgulariyla ayni1 dogrultudadir, ancak Atif vd. (2022), Tekin ve
Burgazoglu (2022), AlHares vd. (2023) ve Mohamad Ariff vd. (2023)’nin bulgularindan farklilik gostermektedir. PD/DD
orani nakit bulundurma diizeyini %! 6nem diizeyinde pozitif yonde etkilemektedir. Bu sonu¢ Yang ve Susanto (2021),
AlHares vd. (2023), Atif vd. (2022) ve Liu vd. (2023)’nin bulgularin1 desteklemektedir. Net calisma sermayesinin nakit
bulundurma diizeyi iizerindeki etkisinin pozitif ve anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, Yang ve Susanto (2021)’nun

bulgusunu desteklemekle birlikte Liu vd. (2023)’nin bulgusuyla ¢elismektedir. Dagitilmamis karlarin nakit buldurma
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diizeyi iizerindeki etkisinin ise negatif oldugu sonucuna ulagilmistir. Elde edilen sonug Atif vd. (2022), AlHares vd. (2023)
ve Mohamad Ariff vd. (2023)’nin bulgulariyla ayni dogrultudadir.

5. Sonug¢

Ekonomilerde dnemli bir role sahip olan firmalarin biiyiimesi ve geligmesi dogal ¢evrenin bozulmasina yol acabilmektedir.
Firmalarin dretim faaliyetlerinde yenilenebilir enerji kaynaklar1 yerine yenilenemeyen enerji kaynaklarini kullanmasi
cevre kirliligine neden olabilmektedir. Ote yandan firmalarin paydaslarinin iklim degisikligi, dogal kaynaklarn tiiketilmesi,
kotii ¢aligma kosullar1 gibi konulardaki farkindaligi da artmaktadir. Boylece paydaslar firmalardan gevresel, sosyal ve
kurumsal yonetim sorumluluklarini yerine getirmesini beklemektedir. Ayrica yatirimcilar yatirim karari alma siirecinde
finansal bilgilerin yani sira ESG agiklamalarini da dikkate alabilmektedir. Dolayistyla ESG acgiklamalarinin firma
yonetiminin alacagi kararlar tizerinde etkili oldugu ifade edilebilir. ESG faaliyetleri firmalarin nakit bulundurma diizeyi
iizerinde de etkili olabilmektedir. Bu ¢calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalarin hem toplam ESG
performansinin hem de her bir bileseninin (E, S ve G) nakit varliklar: tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu dogrultuda ilgili
firmalarin 2015-2021 donemi verileri panel regresyon modelleri araciligiyla tahmin edilmistir.

Firmalarin toplam ESG performans: arttik¢a nakit bulundurma diizeyinin de arttigi sonucuna ulasilmistir. Bu bulgu Nasr
vd. (2020), Yang ve Susanto (2021) ve Mohamad Ariff vd. (2023)’nin bulgulariyla ayn1 dogrultudadir. Bununla birlikte ESG
bilesenlerinin de nakit bulundurma diizeyini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasiimistir. Mohamad Ariff vd. (2023),
firmalarin finansal kaynaklarini paydaslarin ¢ikarlar1 dogrultusunda yonetebilecekleri varsayimina dayanarak daha fazla
ESG agiklamasina sahip firmalarin daha fazla nakit bulundurabilecegini ifade etmektedir.

Kontrol degiskenleri agisindan finansal kaldirag ile nakit bulundurma diizeyi arasinda pozitif bir iliski oldugu saptanmaistir.
Ozkan ve Ozkan (2004), bir firmanin borg¢ diizeyi arttikga iflas riskinin artabilecegini ve bu yiizden borg oran1 fazla olan
firmalarin finansal sikinti olasiligini azaltmak i¢in nakit bulundurma diizeyini artirabilecegini belirtmektedir. Boylece
finansal kaldirag ile nakit bulundurma diizeyi arasinda pozitif bir iliski meydana getirdigini ifade etmektedir. Diger bir
kontrol degiskeni olan PD/DD orani ile nakit bulundurma diizeyi arasinda pozitif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Uyar
ve Kuzey (2014), vazgegilen karli yatirim projelerinin firsat maliyetini minimize etmek igin firmalarin daha fazla nakit
bulundurma egiliminde olabilecegini belirtmektedir. Net ¢alisma sermayesi nakit bulundurma diizeyini pozitif olarak
etkilemektedir. Bu durum firmanin kisa vadeli yiikiimliliiklerini yerine getirmek i¢in daha fazla nakit bulundurdugu
seklinde yorumlanabilir. Diger taraftan dagitilmamis karlarin nakit bulundurma diizeyini negatif olarak etkiledigi
belirlenmistir. Buna goére firmalarin dagitilmamis kar diizeyi arttik¢a (azaldik¢a) daha az (fazla) nakit bulundurma
egiliminde oldugu sdylenebilir.

Yukaridaki ampirik sonuglara gore daha iyi ESG agiklamasinin firmalarin nakit bulundurma kabiliyetini artirdig:
sOylenebilir. Dolayisiyla bu sonug firmalar ve yatirimeilar i¢in faydali olabilir. Zira daha fazla ESG agiklamasi firmanin
itibarin1 ve yatirimecl giivenini artirabilmektedir. Bu cergevede, firmalari daha fazla ESG agiklamasina yer vermesi
konusunda tesvik edecek politikalar gelistirilebilir. Ote yandan bu calisma, ESG agiklamalari ile nakit bulundurma diizeyi
arasindaki iligkiyi inceleyen literatiiriin genislemesine katkida bulunmakla birlikte sadece Tiirkiye’deki firmalara
odaklanmasi ve son yillara ait ESG verilerinin mevcut olmamasi nedeniyle bazi kisitlara sahiptir. Gelecek ¢aligmalarda, son
yillara iliskin ESG verileri temin edilerek ve farkli arastirma teknikleri kullanilarak iilke gruplari veya bolgeler icin

karsilagtirmali analizler gergeklestirilebilir.

Hakem Degerlendirmesi: Dis bagimsiz.
Cikar Catismasi: Yazar ¢ikar gatigmasi beyan etmemistir.
Finansal Destek: Yazar finansal destek beyan etmemistir.

Peer Review: Externally peer-reviewed.
Conflict of Interest: Author declared no conflict of interest.
Financial Disclosure: Author declared no financial support.

Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2023, 69: 45-56 53



Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim Faaliyetlerinin Nakit Bulundurma Politikasindaki Rolii: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Ornegi

Kaynaklar

Abdi, Y., Li, X., & Camara-Turull, X. (2022). Exploring the impact of sustainability (ESG) disclosure on firm value and financial
performance (FP) in airline industry: the moderating role of size and age. Environment, Development and Sustainability, 24(4), 5052-
5079. https://doi.org/10.1007/s10668-021-01649-w

AlHares, A., AlEmadi, N., Abu-Asi, T., & Al Abed, R. (2023). Environmental, social, and governance disclosure impact on cash holdings
in OECD countries. Journal of Governance & Regulation, 12(2), 104—119. https://doi.org/10.22495/jgrv12i2art10

Atasel, O. Y., & Giineysu, Y. (2023). ESG performansi ile bor¢ maliyeti arasindaki iliski {izerine bir arastirma. Muhasebe ve Vergi
Uygulamalar: Dergisi, 16(2), 185-202. https://doi.org/10.29067/muvu.1196945

Atif, M., Liu, B., & Nadarajah, S. (2022). The effect of corporate environmental, social and governance disclosure on cash holdings:
Life-cycle perspective. Business Strategy and the Environment, 31(5), 2193-2212. https://doi.org/10.1002/bse.3016

Baltagi, B. H., Jung, B. C., & Song, S. H. (2010). Testing for heteroskedasticity and serial correlation in a random effects panel data
model. Journal of Econometrics, 154(2), 122-124. https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2009.04.009

Chen, Y., Li, T, Zeng, Q., & Zhu, B. (2023). Effect of ESG performance on the cost of equity capital: Evidence from China. International
Review of Economics & Finance, 83, 348-364. https://doi.org/10.1016/j.iref.2022.09.001

Eliwa, Y., Aboud, A., & Saleh, A. (2021). ESG practices and the cost of debt: Evidence from EU countries. Critical Perspectives on
Accounting, 79, 102097. https://doi.org/10.1016/j.cpa.2019.102097

Ferreira, M. A., & Vilela, A. S. (2004). Why do firms hold cash? Evidence from EMU countries. European financial management, 10(2),
295-319. https://doi.org/10.1111/1.1354-7798.2004.00251.x

Giineysu, Y. ve Atasel, O. Y. (2022). Karbon emisyonlart ile finansal performans arasindaki iliskinin incelenmesi: BIST100 Endeksinde
bir arastirma. Firat Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 32(3), 1183-1193. https://doi.org/10.18069/firatsbed.1125859

Habermann, F., & Fischer, F. B. (2023). Corporate social performance and the likelihood of bankruptcy: Evidence from a period of
economic upswing. Journal of Business Ethics, 182(1), 243-259. https://doi.org/10.1007/s10551-021-04956-4

Harper, J., & Sun, L. (2020). Environmental performance and corporate cash holdings. Applied Economics Letters, 27(15), 1234-1237.
https://doi.org/10.1080/13504851.2019.1676381

Hendijani Zadeh, M., Magnan, M., Cormier, D., & Hammami, A. (2023). Does corporate social responsibility transparency mitigate
corporate cash holdings?. International Journal of Managerial Finance, 19(1), 63-87. https://doi.org/10.1108/IJMF-07-2021-0339
Jensen, M. C. (1986). Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeovers. The American Economic Review, 76(2), 323-329.
https://www.jstor.org/stable/1818789

Li, B., He, M., Gao, F., & Zeng, Y. (2021). The impact of air pollution on corporate cash holdings. Borsa Istanbul Review, 21, 90-98.
https://doi.org/10.1016/j.bir.2021.04.007

Li, H., Zhang, X., & Zhao, Y. (2022). ESG and firm’s default risk. Finance Research Letters, 47, 102713. https://doi.org/10.1016/].
r.2022.102713

Liao, J., Zheng, L., & Yuan, Y. (2023). The impact of corporate environmental responsibility on corporate cash holdings: evidence from
the most polluting listed companies in China. Kybernetes, 52(1), 262-283. https://doi.org/10.1108/K-05-2021-0390

Liem, N. T. (2020). Social and environmental contributions, board size and cash holding: the case of energy firms. International Journal
of Energy Economics and Policy, 10(4), 17-22. https://doi.org/10.32479/ijeep.9018

Limkriangkrai, M., Koh, S., & Durand, R. B. (2017). Environmental, social, and governance (ESG) profiles, stock returns, and financial
policy: Australian evidence. International Review of Finance, 17(3), 461-471. https://doi.org/10.1111/irfi.12101

Liu, B., Johl, S., & Lasantha, R. (2023). ESG scores and cash holdings: The role of disciplinary trading. Finance Research Letters,
103854. https://doi.org/10.1016/j.fr1.2023.103854

Mohamad Ariff, A., Abd Majid, N., Kamarudin, K. A., Zainul Abidin, A. F., & Muhmad, S. N. (2023). Corporate ESG performance,
Shariah-compliant status and cash holdings. Journal of Islamic Accounting and Business Research. https://doi.org/10.1108/
JTABR-08-2022-0217

54 Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2023, 69: 45-56



Giineysu, Y

Myers, S. C. (1984). Capital structure puzzle. Journal of Finance, 39 (3), 575-592. https://doi.org/10.2307/2327916

Nasr, S., Lakhal, N., & Saad, I. B. (2020). Corporate social responsibility and cash holdings: does board gender diversity
matter?. International Journal of Business Governance and Ethics, 14(3), 250-270. https://doi.org/10.1504/IJBGE.2020.108090

Opler, T., Pinkowitz, L., Stulz, R., & Williamson, R. (1999). The determinants and implications of corporate cash holdings. Journal of
financial economics, 52(1), 3-46. https://doi.org/10.1016/S0304-405X(99)00003-3

Ozkan, A., & Ozkan, N. (2004). Corporate cash holdings: An empirical investigation of UK companies. Journal of banking &
finance, 28(9), 2103-2134. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2003.08.003

Rahman, H. U., Zahid, M., & Al-Faryan, M. A. S. (2023). ESG and firm performance: The rarely explored moderation of sustainability
strategy and top management commitment. Journal of Cleaner Production, 404, 136859. https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2023.136859

Sandberg, H., Alnoor, A., & Tiberius, V. (2023). Environmental, social, and governance ratings and financial performance: Evidence
from the European food industry. Business Strategy and the Environment, 32(4), 2471-2489. https://doi.org/10.1002/bse.3259

Seker, Y., & Giingdr, N. (2022). Does ESG performance impact financial performance? Evidence from the utilities sector. Muhasebe
Bilim Diinyast Dergisi, 24(MODAVICA Ozel Say1si), 160-183. https:/doi.org/10.31460/mbdd.1065217

Tekin, H., & Burgazoglu, H. (2022). How Do Corporate Sustainability And Pandemic Affect Cash Holdings In Muslim Countries?. Journal
of Islamic Monetary Economics and Finance, 8(4), 615-636. https://doi.org/10.21098/jimf.v8i4.1649

UN-PRI. (2018). PRI Reporting Framework main definitions. Erisim adresi: https://www.unpri.org/Uploads/i/m/n/
maindefinitionstoprireportingframework 127272 949397.pdf

Uyar, A., & Kuzey, C. (2014). Determinants of corporate cash holdings: evidence from the emerging market of Turkey. Applied
Economics, 46(9), 1035-1048. https://doi.org/10.1080/00036846.2013.866203

Velte, P. (2017). Does ESG performance have an impact on financial performance? Evidence from Germany. Journal of Global
Responsibility. 80(2), 169-178. https://doi.org/10.1108/JGR-11-2016-0029.

Wang, J., & Liang, G. (2022). Regional Investment Preferences and Corporate Cash Holdings: Evidence from China. Sustainability, 14(23),
16007. https://doi.org/10.3390/sul42316007

Wooldridge, J. M. (2010). Econometric analysis of cross section and panel data. London: MIT press.

Yang, A. S., & Susanto, G. C. (2021). Corporate social responsibility and cash holding: Evidence from trucking firms. Applied Economics
Letters, 28(1), 85-89. https://doi.org/10.1080/13504851.2020.1733470

Yerdelen Tatoglu, F. (2020). Panel veri ekonometrisi stata uygulamali. 5. Bask1. Beta Basim Yayim Dagitim A.S., Istanbul.

Zhou, G., Liu, L., & Luo, S. (2022). Sustainable development, ESG performance and company market value: Mediating effect of financial
performance. Business Strategy and the Environment, 31(7), 3371-3387. https://doi.org/10.1002/bse.3089

Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2023, 69: 45-56 55



Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim Faaliyetlerinin Nakit Bulundurma Politikasindaki Rolii: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Ornegi

Ekler

Ek 1: Calismada Ele Alinan Firmalar ve ESG Verisinin Mevcut Oldugu Yillar

Kodu Firma Ad1 ESG Verisinin Oldugu Y1l (lar)
AKCNS Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 2020
AKENR Akenerji Elektrik Uretim A.S. 2020

AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. 2017-2021
AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S. 2018-2020
AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. 2015-2020
ARCLK Argelik A.S. 2015-2021
ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 2017-2020
AYGAZ Aygaz A.S. 2018-2020
BIMAS Bim Birlesik Magazalar A.S. 2015-2020

BIZIM Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S. 2019-2020

BRISA Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S. 2019-2020
CCOLA Coca-Cola igecek A.S. 2015-2021
CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 2020-2021

DOCO Do & Co Aktiengesellschaft 2019-2021
DOHOL Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. 2018-2020

DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. 2017-2020

ENIJSA Enerjisa Enerji A.S. 2018-2020
ENKAI Enka Insaat ve Sanayi A.S. 2015-2020
EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. 2015-2020
FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S. 2015-2020
GLYHO Global Yatirim Holding A.S. 2018-2020
ISDMR iskenderun Demir ve Celik A.S. 2020

KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S. 2020

KERVT Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 2019-2020
KCHOL Kog Holding A.S. 2015-2020
KORDS Kordsa Teknik Tekstil A.S. 2018-2020
KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. 2018-2020

LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. 2020

MAVI Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 2019-2021
MGROS Migros Ticaret A.S. 2018-2020
MPARK MLP Saglik Hizmetleri A.S. 2018-2020
NETAS Netas Telekomiinikasyon A.S. 2020-2021
OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. 2018-2020
PGSUS Pegasus Hava Tagimaciligi A.S. 2018-2020
PNSUT Piar Siit Mamulleri Sanayii A.S. 2019
POLHO Polisan Holding A.S. 2020
SAHOL Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. 2015-2020

SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. 2015-2020

SOKM Sok Marketler Ticaret A.S. 2018-2020
TATGD Tat Gida Sanayi A.S. 2020
TAVHL Tav Havalimanlar1 Holding A.S. 2015-2021
TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. 2015-2020
TKFEN Tekfen Holding A.S. 2017-2020
TCELL Turkeell iletisim Hizmetleri A.S. 2015-2020
THYAO Tirk Hava Yollar1 A.O. 2015-2020
TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S. 2015-2020
TTRAK Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. 2018-2020
TUPRS Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 2015-2021
ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S. 2015-2020
VESBE Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S. 2020
VESTL Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 2018-2020
ZOREN Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 2018-2020
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