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OZET

Bu c¢aligmanin amaci ESG performansinin firmalarin sermaye maliyeti ve finansal
performanslari iizerine etkisinin arastirilmasidir. Bu amagla BIST Siirdiiriilebilik-25 Endeksinde
yer alan firmalari 2018-2022 donemi verileri yillik olarak incelenmistir. Calismanin bagimsiz
degiskeni ESG performanst olup bagimli degiskenleri Aktif Karlilik Oram1 (ROA), Piyasa
Degeri/ Defter Degeri ve Finansman Giderleri/Net Satiglar’dir. Bu durum 3 farkli model
kullanim1 gereksinimi kilmigtir. Yontem olarak dinamik panel veri analizi tekniklerinden Fark
GMM ve Sistem GMM kullanilmistir. Analiz sonucunda incelenen firmalarin ESG

performanslarinin Aktif Karliliklar1 {izerinde pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelime: ESG Performansi, Sermaye Maliyeti, Finansal Performans, GMM

The Effect of Esg Performances of Businesses on the Cost of Capital and

Financial Performance: An Application on Bist Sustainability-25 Index

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the effect of ESG performance on the cost of capital
and financial performance of companies. For this purpose, the 2018-2022 period data of the
companies included in the BIST Sustainability-25 Index were examined annually. The
independent variable of the study is ESG performance and the dependent variables are Return on

Assets (ROA), Market Value/Book Value and Financing Expenses/Net Sales. This situation
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necessitated the use of 3 different models. Difference GMM and System GMM, which are
dynamic panel data analysis techniques, were used as methods. As a result of the analysis, it is
seen that the ESG performances of the examined companies have a positive effect on their Return

on Assets.
Keywords: ESG Performance, Cost of Capital, Financial Performance, GMM
1. GIRIS

Son zamanlarda kiiresellesmenin etkisiyle lilke ekonomilerinde birtakim olumsuzluklarin
ve degisimlerin yasandigi goriilmektedir. Finansal krizlerin ve muhasebe skandallarinin
artmasiyla isletmelerde finansal raporlamalara iligkin 6n yargilar olusmustur. Bu durum
raporlamalarin kalitesi, seffafligi, gilivenilirligi gibi bir¢ok konuda soru isaretleri giindeme
getirmeye baslamistir. Bu olaylar karsisinda isletmeler finansal ve finansal olmayan verilerini
dogrudan ya da dolayl olarak etkileyen biitlin unsurlar1 paydaslar1 ile paylagsmak zorunda
kalmiglardir (Raimo vd., 2021: 1412). Bu durum isletmelerin ¢evresel, sosyal ve kurumsal
yonetim olarak bilinen ESG raporlarina daha da énem vermesine zemin hazirlamistir. Teoride
yillardir var olan ancak pratikte ¢ok uygulanmayan ve kurumsal yOnetim uygulamalari
kapsaminda degerlendirilen ESG aciklamalar1 ortaya ¢ikan giivensizlik ya da belirsizlik gibi

sorunlar1 ¢ézmeye yardimci olacak dnemli bir faktor olarak goriilmeye baglanmistir (Seker &

Sengiir, 2022: 3).

Isletmelerin cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim ile ilgili konularini is modellerine
entegre etme olarak tanimlanan ESG, kurumsal yonetime agikca yer vermektedir. Teknolojinin
geligsmesiyle bilgiye erigsmek isteyen paydaslarin isletmelerden bilgi taleplerinin ¢esitlenmesinde
de 6nemli bir etkiye sahip olan ESG ve uygulamalari, isletmelerin paydaslara karsi duyarl
oldugunu ve sorumluluk bilinci iginde oldugunu da gdsteren etkin bir kurumsal yonetim

anlayisidir (Seker & Sengiir, 2022: 363; Atasel & Glineysu, 2023:189).

Firmalarin g¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim performanslarini agiklamalari onlara
hem itibar hem de kurumsal imaj saglama noktasinda katki sunmaktadir. Bununla beraber
firmalarin rekabet avantaj1 saglamalarinda da 6nemli rol oynamaktadir (Raimo vd., 2021: 1412).
Bir firma ya da kurulusun dogal cevresi, sistemlerinin kalitesi ve isleyisi iizerindeki etkisini
ortaya koyan cevresel faktorler, iklim degisikligi, sera gazi emisyonlari, atik yonetimi, ¢evre
kirliligi, yenilenebilir enerji vb. konular1 kapsamaktadir. Sosyal faktorler ise, firmanin ya da
kurulusun paydaslari ile olan iliskini yansitmaktadir. Insan haklari, calisma kosullar1, personel

iligkileri, is saghigi ve giivenligine iliskin durumlar, ¢ocuk is¢iligi gibi konular sosyal faktorler
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icerisinde degerlendirilmektedir. Diger faktorler gibi firmalarin siirdiiriilebilirliginde 6nemli
etkiye sahip olan bir diger faktor ise kurumsal faktordiir. Kurumsal faktdr, firmalara ait yonetim
kurulu ve kurulun biyiikligii, bilgi yapisi, riigvet ve yolsuzlukla miicadele etmesi, vergi
stratejileri vb. konulardaki tutumlarini igermektedir (Atasel & Giineysu, 2023:189). Firmalar, bu
faktorlerin yer aldig1 ESG raporlarinda bu alanlara yonelik yapmis olduklar1 yatirimlara oldukca
onem vermeye baglamislardir. Bu yatirimlarin firma degerlemesi, risk yonetimi ve mevzuata
uygunlugun saglanmasi agisindan 6nemli gostergeler oldugu diisiiniilmektedir. Firmalarin ESG
raporlarinda yer alan parametreler, farki kaynaklardan elde edilebilmektedir. Reuters ve
Bloomberg gibi firmalar ESG skorlarinin hesaplanmasi i¢in kullandiklar1 verileri, firmalarin
halka agik olarak bildirilen verilerinden, borsa hareketlerinden, firmalara ait kurumsal sosyal
sorumluluk raporlarindan ve haber kaynaklarindan elde etmektedir (Sisman & Cankaya, 2021:
74).

Isletmelerin finansal performanslar1 ve bunlara etki eden birgok unsurun var oldugu
bilinmektedir. Isletmelerdeki finansal ve finansal olmayan bilgi agiklamalar1 ile finansal
performans arasindaki iligkiler hem yatirimcilar hem de igletme yoneticilerinin dikkatini
cekmeye baglamigtir. Bunlardan biri olan sermaye maliyeti, isletmelerin finansal performansini
belirleyen faktorlerdendir. Ayrica isletmelerin nakit akislarmin riskli olmas1 konusunda da
yatirimeilarin algisini yansitmaktadir (Nazir vd., 2022: 22624; Atasel & Gilineysu, 2023:190).
Yine isletmelerin finansal performans gostergeleri icerisinde yer alan onemli bir gostergede
karlilhiktir. Aktif karlilik (ROA), 6z kaynak karlilik (ROE) durumlar1 da isletmelerin finansal
performanslarmin &lgiilmesinde &n planda tutulmaktadir. Isletmeler ait olan bu karlihik
gostergelerinin kullanilmasiyla isletmelerin ¢evresel, sosyal ve kurumsal skorlar ile finansal
performanslarini 6lgmekte miimkiin olmaktadir. BIST Siirdiiriilebilir-25 Endeksi 6zellikle ESG
performansinda yer alan bilesenlerin siireklilik arz etmesi nedeniyle 6rneklem endeks olarak ele
alinmistir. Zira bu bilesenler siireklilik arz ettigi takdirde topluma katki saglayacaktir. Bu
dogrultuda ¢alismadaki temek amag, son zamanlarda isletmeler i¢in biiylik 6nem arz eden ESG
performanslarinin sermaye maliyeti ve finansal performanslarina olan etkisini incelemektir. Bu
kapsamda ¢aligmada Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren Siirdiiriilebilirlik-25 endeksinde yer alan

isletmeler iizerine bir uygulamasi yapilmasi planlanmistir
2. LITERATUR INCELEMESI

Son yillarda firmalarin ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim performanslarinin oldukga
dikkat c¢ekici bir boyut kazandigi goriilmektedir. Firmalarin sermaye maliyetleri, kar

yonetimleri, finansal performanslari, yonetim kurul yapilari, finansal ve kurumsal raporlamalara
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olan etkileri gibi bir¢ok ag¢idan ele alinan ESG performanslarina yonelik akademik ¢alismalarin
son birkag yilda hizla arttig1 goriilmektedir. Calismada BIST siirdiirebilirlik endeksinde yer alan
firmalarin ESG performanslarinin sermaye maliyeti ve karlhilik tizerindeki etkisi incelenmek
istenmistir. Literatiirde bu ¢ercevede ele alinan ulusal ve uluslararasi ¢aligma 6zetleri agagida yer

almaktadir.

Chih ve digerleri (2008), 46 tilkedeki 1.653 sirketin kurumsal sosyal sorumluluk ile ilgili
ozelliklerinin 1993-2002 doneminde kamuya agiklanan mali bilgilerinin kalitesi lizerinde olumlu
veya olumsuz bir etkisi olup olmadigini arastirmistir. Panel veri analizinin kullanildigi ¢alismada
elde edilen ampirik bulgular KSS'ye daha fazla baghilikla kazan¢ yumusatma derecesinin
azaldigi, kazan¢ kayiplarindan ve azalmalardan kag¢inmanin azaldigi, ancak kazang

saldirganliginin boyutunun arttig1 yoniindedir.

Kang ve digerleri (2010), kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin turizm
isletmelerinin finansal performanslarina etkisini incelemistir. Calisma kapsamina otel,
kumarhane, restoran ve havayolu isletmeleri alinmistir. Arastirma i¢in KSS performans
verilerine KLD Stats veri seti lizerinden erisim saglanirken, finansal performans verilerine ise
Yahoo Finance’den erisilmistir. Isletmelerin aktif karlilik, 6z sermaye karlilik oranlari, Tobin’s
Q orani ile KSS performans verilerinin analizi i¢in regresyon analizi tercih edilmistir. Ampirik
sonuglar, konaklama ve restoran alt sektoriindeki kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin
isletme degeri iizerinde olumlu etkisi varken karlilik tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig:
yoniindedir. Havayolu isletmelerinde ise kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin karlilik
iizerine olumsuz bir sekilde yansidigi goriilmiistiir. Kumarhane isletmelerinde ise bu faaliyetler

ile finansal performans arasinda higbir iliskinin olmadig1 sonucu elde edilmistir.

Rakotomavo (2012), sosyal sorumluluga yapilan kurumsal yatirimin beklenen kar
paylarindan uzaklasip uzaklasmadigini incelemeyi hedefledigi c¢alismasinda, 1991-2007
donemini kapsayan ve 17.670 ABD firmanin verilerini incelemistir. Analize iligkin testler hem
tek degiskenli hem de c¢ok degiskenli ortamlarda gerceklestirilmis olup c¢aligma sonucunda
kurumsal sosyal sorumluluga yiiksek diizeyde yatirim yapan firmalarin daha biiyiik, daha karlt

olduklar1 ve kazanilmis daha fazla 6zsermayeye sahip olduklar1 sonucu elde edilmistir.

Kim ve digerleri (2012), sosyal sorumluluk sahibi firmalarin finansal raporlamalarinda
diger firmalardan farkli davranip davranmadiklarini aragtirmislardir. Kurumsal sosyal
sorumluluk (KSS) sergileyen firmalarin ayn1 zamanda kazan¢ yonetimini kisitlama konusunda

sorumlu bir sekilde davranip davranmadiklarini, bu sayede ayni sosyal kriterleri karsilamayan
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firmalarla karsilastirildiginda yatirnmcilara daha seffaf ve giivenilir finansal bilgi saglayip
saglamadiklarin1 da incelemek istedikleri calismalarinda, KSS ve kazang¢ yOnetimine yonelik
cesitli tegviklerin kontrol edilmesi, ¢esitli KSS boyutlar1 ve bilesenlerinin dikkate alinmasi ve
KSS ve tahakkuk kalitesi i¢in alternatif temsil araglarinin kullanilmas1 gerektigi sonuclar1 elde

edilmisgtir.

Reverte (2012), borsada islem géren Ispanyol firmalarmin kurumsal sosyal sorumluluk
(KSS) raporlama kalitesinin 6z sermaye maliyeti iizerindeki etkisini degerlendirmistir.
Calismasinda Fama ve Fransiz risk faktorlerini (yani beta, piyasadan deftere ve biiyiikliik)
kontrol ettikten sonra, daha ytiksek KSS ag¢iklama derecesine sahip firmalarin 6nemli 6l¢iide daha
diisiik 6z sermaye maliyetinden yararlanip yararlanmadigini dogrulamay1 amaglamigtir. Calisma
sonucunda, KSS agiklama derecelendirmeleri ile 6z sermaye maliyeti arasinda anlamli bir negatif
iliski oldugu, KSS raporlama kalitesi ile 6z sermaye maliyeti arasindaki negatif iliskinin ¢evreye

duyarl endiistrilerde faaliyet gosteren firmalar i¢in daha belirgin oldugunu tespit etmistir.

Martinez-Ferrero ve digerleri (2015), 2002-2010 donemi i¢in 747 uluslararasi borsada
islem goren finans dis1 sirketin verilerini panel veri analizi ile analiz etmislerdir. Panel veri
analizinde kullanilan tobit yonteminden elde edilen sonuglar, tahakkuk kalitesi yiiksek olan
ve/veya kazang yonetimi uygulamalarim1 daha az yiiriiten muhafazakar sirketlerin, yiiksek

kalitede finansal bilgi ve ayrica yiiksek kalitede KSS bilgisi raporladigini gostermektedir.

Nollet ve digerleri (2016) ¢alismalarinda, isletmelerin varlik ve sermaye getirisi, hisse
senedi fazlasi getirisi performans gostergelerinin kullanarak Kurumsal Sosyal Performans (CSP)
ile Kurumsal Finansal Performans (CFP) arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada S&P500
firmalarinin 2007-2011 arasindaki verileri panel regresyon anali ile test edilmeye ¢alisilmistir.
Calismada, dogrusal modelin analiz sonucuna gore, CSP ile sermaye getirisi arasinda anlaml
negatif bir iliski oldugu; dogrusal olmayan modellerin sonucuna gore ise CSP ve CFP’nin
muhasebeye dayali 6l¢limleri arasinda U seklinde bir iligki ve CSP etkilerinin uzun vadede etkili
oldugu sonucu elde edilmistir. Ayrica ¢alismada, yonetisimin CSP-CFP iligkisini etkileyen temel
etken oldugu gercegi, KSS yatirimlarinin bu bilesene yonlendirilmesi gerektigi sonucuna da

varilmistir.

Velte ve digerleri (2017), Almanya’da faaliyet gosteren ve 2010-2014 yillarin1 kapsayan,
DAX30, TecDAX, MDAX endekslerinde islem goren 412 isletmenin cevresel, sosyal ve
yonetisim skorlarinin isletme performansi iizerindeki etkilerini aragtirmay1 hedeflemislerdir. Bu

arastirmada bagimli degiskeni isletmelerin aktif karliligt (ROA) ve Tobin’s Q, bagimsiz
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degiskeni ise ise ¢evresel, sosyal ve yonetisim skorlar1 olarak incelemislerdir. Calismadan elde
edilen ampirik sonuglar, ¢evresel, sosyal ve yonetisim skorlarinin aktif karlilik (ROA) tizerinde
olumlu etkisi oldugu, ancak Tobin’s Q lizerinde herhangi bir etkisi olmadig1 yoniindedir. Ayrica,
cevresel, sosyal ve yonetisim skorlarmin {i¢ farkli bileseni analiz edilmis ve yOnetigim
performansinin ¢evresel ve sosyal performans ile karsilastirilmast yapilmistir. Yonetigim

performansinin finansal performans tlizerinde giiclii etkiye sahip oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir.

Lee ve digerleri (2018), 2011-2016 yillarin1 kapsayan ve Kore borsasinda islem goren
isletmelerin ESG ve finansal verilerini kullanarak panel veri analizi yapilan ¢alismadaki amag,
isletmelerin sosyal sorumlulugunun finansal performans ile olan iligkisini tespit etmektir.
Calismada bagimsiz degisken ESG genel skorlari olarak belirlenmis ve ESG bireysel skorlari
kullanildig1 calismada ROA, ROE ve Tobin’s Q oranlar1 da bagimli degisken olarak
belirlenmistir. Yapilan analizler sonucunda, ESG skoru ve ROE arasinda negatif yonde ancak
ROA, Tobin’s Q degeri ile istatistiksel agidan anlamli iliski olmadig1 sonuglarina ulagilmistir.
Bunun yani sira isletmelere ait gevresel puaninin ROE ve ROA ile negatif yonde iliskili, sosyal
puaninin ise finansal performans ile anlamli iligkisinin olmadig1 ve yonetisim puaninin Tobin’s

Q degeri ile negatif yonlii bir iligki icinde oldugu belirlenmistir.

Atan ve digerleri (2018), ESG faktorlerinin Malezya halka agik limited sirketlerinin
(PLC) performans: tizerindeki etkisini karlilik, firma degeri ve sermaye maliyeti agisindan
incelemeyi amacladiklari ¢alismalarinda, Bloomberg'in 2010'dan 2013'e kadar tam ESG ve mali
verileri iceren ESG veri tabanindan toplam 54 sirket segmislerdir. Calismada havuzlanmis OLS,
sabit etki ve rastgele etki gibi panel veri regresyonlarini gergeklestirmislerdir. Calisma
sonucunda, ESG'nin bireysel ve birlesik faktorleri ile ROE ve Tobin's Q arasinda anlamli bir
iliski olmadigini belirlemislerdir. Ayrica, ESG’nin higbir faktoriinlin sermaye maliyeti (agirlikli
ortalama sermaye maliyeti, WACC) agisindan anlamli olmadig1 ancak ESG'nin birlesik puani bir

sirketin sermaye maliyetini (WACC) olumlu ve 6nemli 6l¢iide etkiledigini de tespit etmislerdir.

Benlemlih (2019), 1991-2012 dénemi boyunca ABD'deki 22.839 firma yili gozleminden
olusan ¢aligmasinda, yiiksek KSS'ye sahip firmalarin, diigiik KSS'ye sahip firmalara gére daha
fazla temettii 6dedigi sonucu elde etmistir. Ayrica calismada temettii 6demesinin yiiksek KSS'ye
sahip firmalarda daha istikrarli oldugu ve yiiksek KSS'ye sahip sirketlerin, KSS'ye asir1 yatirimla
ilgili vekalet sorunlarimi yonetmek icin temettii politikas1 kullanabilecegi beklentisi icinde

olduklar1 yoniinde sonuclar da elde edilmistir.
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Ni ve Zahang (2019) calismalarinda Cin’de aktif olarak calisan sirketlerin 2006-2011
yillar1 arasindaki verileri analiz ederek kurumsal sosyal sorumluluk skorlar1 ve kar payi
Odemeleri arasindaki iligkiyi iredelenmistir. Analizle sonucunda, KSS’un kar pay1 ddemelerini

negatif olarak etkiledigi sonucuna varmislardir.

Houge ve digerleri (2020), cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) performansinin firmalarin
bor¢ maliyeti (COD) iizerindeki etkisini incelemek istedikleri ¢aligmalarinda, 2008-2015
doneminde 41 {lilkeden 18.950 firma yili gbzlemi incelemiglerdir. Regresyon analizinin
kullanildig1 ¢aligma sonucunda, toplam ESG performansi ile firmalarin COD'si arasinda énemli
bir negatif iliski oldugu goriilmiistiir. Ayrica bireysel ESG performans faktorleri (E, S ve G) ile
firmalarin KOI'si arasinda da 6nemli bir negatif iliski gdzlemlenmistir. Calisma sonucunda
toplam/bireysel ESG performanst ile firmalarin KOI'si arasindaki negatif iliski ekonomik olarak
anlamlidir ve ortalama KOI degerlerinin %16,93 ila %21,20'si arasinda degistigi de ulasilan diger

sonuglardir.

Raimo ve digerleri (2020), ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) aciklamalarinin yiyecek
ve icecek (F&B) sektoriinde 6zsermaye maliyeti lizerinde yarattig1 etkinin incelendigi ¢alismada
CSY aciklamasi ile 6zsermaye maliyeti arasindaki iligskiyi test etmek icin sabit etkiler paneli
regresyon modeli kullanilmistir. Yiyecek ve igecek sektoriiyle ilgili ve genel merkezi Kuzey
Amerika, Bati Avrupa ve Asya Pasifik'te (gelismis) bulunan 171 uluslararasi borsada islem goren
firmadan olusan bir 6rnegi analiz eden caligmada 2010-2019 donemini kapsayan 1.316
gbzlemden olusan dengesiz bir panel olusturulmustur. Calismadan elde edilen ampirik sonuglar,

CSY aciklamalari ile 6zsermaye maliyeti arasinda dnemli bir negatif iligski oldugunu yoniindedir.

Eliwa ve digerleri (2021), bor¢ verme kurumlarinin 15 AB iilkesindeki firmalar1 ¢evresel,
sosyal ve yonetisim (ESG) performanslar1 ve bor¢ sermayesi maliyetlerini diisiirme agisindan
aciklamalari nedeniyle ddiillendirip ddiillendirmedigini aragtirmislardir. CSY stratejilerine etkili
bir baglilig1 belirtmek i¢in kullanilan CSY performans ile paydaslarin algilarini olumlu yonde
etkilemek i¢in tasarlanmig bir baglilik imaj1 olusturma c¢abasini temsil eden CSY aciklamasi
arasinda ayrim yapmaktadir. Mesrutiyet teorisinin bir versiyonunu destekleyerek, bor¢ veren
kurumlarin hem ESG performansina hem de agiklamaya deger verdigini ve ESG bilgilerini kredi
kararlarina entegre ettigini, yani daha giiclii ESG performansina sahip firmalarin bor¢ maliyetinin
daha diisiik oldugunu ve ESG aciklamasinin kredi kararlar {izerinde esit etkiye sahip oldugu

sonucu elde edilmistir.
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Goncalves ve digerleri (2022), calismalarinda 2002'den 2018'e kadar STOXX Euro
600'de listelenen en biiyiik Avrupali firmalar i¢in firmalarin ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG)
performansi ile sermaye maliyeti arasindaki iliskiyi incelemektedir. Panel regresyon analizinin
kullanildig1 calismada Sermaye maliyeti | ESG performansi, sirket biiytlikligi, kaldirag, faiz
karsilama orani, Tobin q, beta, cari oran, faaliyet kdr marj1, duran varlik orani, aktif biiyliime
orani, faaliyet nakit akisi, defter degeri/piyasa degeri orani, uzun vadeli biiyiime orani, kazang
tahmini verileri degisken olarak kullanilmistir. Calisma sonucunda CSY'nin finansal kriz ve iilke
kriz donemlerinde firmalarin sermaye maliyetini sekillendirmede etkili olmadigin1 da tespit
edilmigtir. Genel olarak, ayn1 aragtirma ortaminda, firmalarin sermaye maliyeti kompozisyonu
kanallarinin, stirdiiriilebilirlik performansindaki degisikliklere tepki olarak farkli davrandigi da

elde edilen bir diger sonugtur.

Nazir ve digerleri (2022), o6nde gelen kiiresel teknoloji lideri firmalarin ESG
performansinin sermaye maliyetleri iizerindeki etkisini aragtirma amaci bulunan ¢alismada,
2010-2017 yillar1 arasindaki bu iligkinin tespit edilmesi amaciyla panel veri sabit etkileri ve
rastgele etkileri ile genellestirilmis moment yontemi (GMM) regresyon tahmin teknikleri
uygulanmigtir. Sermaye maliyetini 6zsermaye maliyeti ve bor¢ maliyeti olarak ayiran ¢alismada
yazarlar, birtakim sonugclar elde etmistir. Bu sonuglar, CSY performansinin sermaye maliyetinin
her iki 6l¢iimiiyle, yani 6zsermaye maliyeti ve bor¢ maliyetiyle pozitif iliskili oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica yazarlar yatirimeilarin ESG'yi ek bir mali yiik olarak algilamas1 ve ESG
maliyetlerini katma degerli bir faktdr olarak gérmemesi nedeniyle, sosyal agidan sorumlu iist
diizey kiiresel teknoloji liderlerinin daha yiiksek bir sermaye maliyetine katlandigini one

siirmiiglerdir.

Temiz (2022) calismasinda gelismekte olan piyasa baglaminda firmalarin g¢evresel
performansinin (EP) ve bunun siitunlarinin hem bor¢ hem de 6zsermaye maliyeti (COF)
tizerindeki etkilerini arastirmay1 amaclamaktadir. 17 gelismekte olan pazar iilkesinden 2015-
2019 yillarim kapsayan 4.152 firma yili gézlemini kullanildigi ¢aligmada veriler ASSET4 ve
Datastream veritabanlarindan elde edilmistir. Calismanin ana analizinde iilke, sektdr ve yil sabit
etkilerine sahip OLS yontemi kullanilmigtir. Sonuglarin duyarliligini test etmek icin 2SLS IV
yontemi de dahil olmak iizere cesitli saglamlik testleri yapilmistir. Calismadan elde edilen
ampirik sonuclar, firmalarin toplam EP'sinin hem bor¢ hem de 6zsermaye maliyeti {izerinde
azaltic etkilere sahip oldugu yoniindedir. Tiim EP siitunlarinin bor¢ maliyeti {izerinde olumsuz

etkileri bulunurken, yalnizca emisyon performansinin 6zsermaye maliyeti iizerinde olumsuz ve
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onemli bir etkisi vardir. Bu durum EP'nin 6zsermaye maliyeti iizerindeki etkisinin ¢ogunlukla

firmalarin emisyon performansindan kaynaklandigini ortaya koymaktadir.

Atasel ve Glineysu (2023) isletmelerin bor¢ maliyeti ile ESG performanslar1 arasindaki
iligkiyi incelemek istedikleri ¢aligmalarinda 2015-2021 yillar1 arasinda BIS Tiim Endeksinde yer
alan isletmelerden 66 igletmenin verilerini analiz etmislerdir. Calisma sonucunda, isletmelere ait
bor¢ maliyeti ile ¢evresel performans, sosyal performans ve toplam ESG performansi arasinda
anlaml1 ve negatif yonde bir iliski belirlenirken bor¢ maliyeti ile kurumsal yonetim performansi
arasinda istatistiki agidan anlamli yonde bir iliski bulunamamistir. Kontrol degiskenleri
kapsaminda bakildiginda da bor¢ maliyeti ile sirket bliylikligii ve aktif karlhilik arasinda anlaml
ve negatif bir iligki tespit edilmistir. Ulagilan bir diger sonug ise, bor¢ maliyeti ile kaldira¢ orani

arasinda ise anlamli, pozitif yonlii iliskinin oldugudur.

Literatiir taramasindan goriildiigii tizere 6zellikle kurumsal sosyal sorumluluk ve ESG
skorunun firmalarin karliliklar1 ve firma degeri iizerine yapilmis c¢alismalar oldugu
goriilmektedir. Ancak ESG’nin hem sermaye maliyeti hem de firma performans: iizerine
etkisinin oldugu caligma mevcut degildir. Calismanin bu yoniiyle literatiire katki saglayarak

Ozglin deger atfetmesi beklenmektedir.
3. DATA VE METODOLOJI

Bu calismada BIST Siirdiiriilebilirlik-25 Endeksinde yer alan firmalarin ESG performans
skorlarmin firmalarin sermaye maliyeti ve finansal performansi iizerindeki etkisi aragtirilmistir.
ESG skorlart yillik olarak hesaplandigi i¢in firmalarin verileri de yillik olarak kullanilmistir.
BIST Siirdiiriilebilirlik-25 Endeksinde 25 firma bulunmaktadir. Ancak bu firmalardan 10
firmanin ESG skoru olmadig1 i¢in analize dahil edilmemistir. Ayrica Akbank ve Is Bankasi’nin
finansman giderleri/net satiglar ve toplam borglar/biiylime rasyolar1 olmadig: i¢in analize dahil

edilmemistir. Calismada yer alan firmalar sunlardir:
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Tablo 1. Calismada kullanilan BIST siirdiiriilebilirlik-25 endeksinde yer alan firmalar

Kisaltma Firma Ad1
AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.
ARCLK Arcelik A.S.
BIMAS Bim Birlesik Magazalar A.S.
ENJSA Enerji Enerji A.S.
ENKAI Enka Insaat ve Sanayi A.S.
FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.
KCHOL Kog¢ Holding A.S.
SAHOL Haci Omer Sabanci Holding A.S.
MGROS Migros Ticaret A.S.
TKFEN Tekfen Holding A.S.
TOASO Tofas Tiirk otomobil Fabrikas1 A.S.
TCELL Turkceell {letisim Hizmetleri A.S.
THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.O.

Firmalar Kamu Aydmlatma Platformu’ndan alinmistir. Calismada analiz ig¢in

olusturulacak model yer alan degiskenler ise asagidaki gibidir:

Tablo 2. Calismada kullanilan degiskenler

Kisaltma Degisken Kaynak
Bagimh ROA Aktif Karlilik Oram Finnet, Firmalarin
Degiskenler Pddd Piyasa Degeri/Defter Degeri Siirdiirtilebilirlik Raporlari
FingidNS Finansman Giderleri/Net Satislar
Bagimsiz Deg. LogESG ESG Skorunun Logaritmik Hali Sp Global

Modellerde firmalarin finansal performanslar i¢in karlilik ve piyasa degeri degiskenleri
kullanilmistir. Karlilik icin literatiirde yaygin kullanilan Aktif Karlilik Oran1 (ROA), piyasa
degeri i¢in yine literatiirde ¢ok kullanilan Piyasa Degeri/Defter Degeri degiskenleri, sermaye
maliyetini temsilen ise Finansman Giderleri/Net Satiglar degiskeni kullanilmistir. Analizde yer

alan modeller asagidaki gibidir:

ROA = B1. ROA ;1. + Ba2. 10gESG i + € it (Model 1)
PDDD; = 1. PDDD ;. + B2. logESG ;1 + € ¢ (Model 2)
FINGIDNS;, = Bi. FINGIDNS ;; + B2. 10gESG i + € ¢ (Model 3)

Modellerde yer alan ROA Aktif Karlilik Oranini, ROA t-1 Aktif Karlilik Oranin bir
gecikmesini, PDDD Piyasa Degeri/Defter Degerini, PDDD t-1 Piyasa Degeri/Defter Degerinin
bir gecikmesini, FINGIDNS Finansman Giderleri/Net Satiglari, FINGIDNS t-1 Finansman
Giderleri/Net Satiglarin bir gecikmesini, logESG Esg performans notunun logaritmik halini, € ise

hata payini ifade etmektedir.

Panel veri analizlerinde kullanilan dinamik panel veri analizi, yatay kesit ya da zaman
serisi yontemlerinin ortaya ¢ikaramadigi, mikro ve makro dinamikleri ortaya c¢ikarabilmesi

yoniiyle 6nem arz etmekte ve kullanilmaktadir (Bond, 2002: 1). Bu modelde bagimli degiskeni
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etkileyen unsurlar arasinda, bagimsiz degisken ya da degigkenlerin gecikmeli degerleri oldugu
gibi bagimli degiskenin gecikmeli degerleri de yer almaktadir. Bu durum ise analize dinamik
nitelik kazandirarak modelin kullanilmasini 6n plana ¢ikarmaktadir. Literatiirde dinamik panel
veri analizi ilk olarak Hansen (1982) tarafindan gelistirilmis olup GMM teknigi temel alinmistir.
Anderson ve Hsiao (1981, 1982) tarafindan GMM panel veriye uyarlamistir. Daha sonra
Arellano ve Bond (1991), Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan bu
yontem daha da gelistirilerek yazarlarin isimleriyle birlikte anilmis, GMM ve SGMM (Sistem

Genellestirilmis Momentler Metodu) olarak adlandirilmistir.

GMM tahmin yontemi genellikle zamanin birim sayisindan fazla oldugu veri setindeki
degiskenler arasi iliskilere yonelik tahminlerde kullanilmaktadir (Agazade vd., 2017:41-42).
Fark GMM olarak da adlandirilan bu yontem, spesifik etki bilesenlerini gidermek amaciyla
modeli degiskenlerin birinci farklar1 ¢ercevesinde ele alip bagimsiz degiskenlerin gecikmeli
degerlerini Ara¢ Degisken olarak kullanmaktadir (Soto, 2009: 2). SGMM tahmin yontemi ise,
birimin zamandan biiyiikk oldugu veri setlerinde degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin
belirlenmesi i¢in kullanilmakta ve GMM yontemine dayali olan bir diger tahminci yontem olarak
tercih edilmektedir. SGMM, fark denklemi ile diizey denklemlerinin birlestirilmesine
dayanmaktadir (Dokmen, 2012: 43).

Ekonometri ve istatistiki bilimlerin 6nemli avantajlarindan biri, bir modelin veri seti igin
bilinmeyen parametrelerini tahminini ve dogru tekniklerin kullanilmasini saglamasidir (Asteriou
& Hall, 2007: 2; Baykut vd, 2019: 602). Dinamik panel veri modellerinde bagimli degiskenin
gecikmeli degerlerinin modele eklenmis olmasi ve gecikmeli bagimli degisken ile hata terimi
arasindaki iligki sebebiyle tahminlerin sapmali ve tutarsiz olmasi s6z konusu olmaktadir (Baltagi,
2005:135). Bu sorunu ortadan kaldirabilmek amaciyla dinamik panel tahminlerinde

Genellestirilmis Momentler Yontemi’nin kullanilmasi tercih edilmektedir.

Bu bilgiler 15181inda ¢alismada panel veriye dayali analizlerde siklikla tercih edilen
dinamik panel veri yontemleri igerisinde yer alan ve mikroekonomik panellerin analizinde

kullanilan GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu) teknigi kullanilmistir.
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4. BULGULAR

Degiskenlere iligskin frekans degerleri Tablo 3’te yer almaktadir.
Tablo 3. Degiskenlere iligkin istatistiki degerler

Degisken Gozlem Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
ROA 65 0.0481121 0.0566081 -0.1702988 0.1933369
PDDD 65 6.939047 24.10152 0.3460962 156.0503
FINGIDNS 65 0.1621798 0.3208082 0.0121839 1.658801
ESG 65 36.40077 19.13526 7 87
LOGESG 65 1.492413 0.2648856 0.845098 1.939519

Degiskenler oransal belirtildigi i¢cin ESG skorunun da logaritmasi alinarak analize dahil

edilmigtir. Boylelikle ESG skorunun standart sapmasi da diismiistiir.

Calismada firma kesitinin (n) zaman kesitinden (t) biiyiik olmast nedeniyle Dinamik
Panel veri analizi yontemi olan GMM kullanilmistir. GMM yontemi yapisal olarak yatay kesit
bagimliligr ve serilerin duraganligini dikkate almadig: i¢in bu testler uygulanmamigtir. Fark

GMM ve Sistem GMM sonuglar1 Tablo 4’te verilmektedir.

Tablo 4. GMM ve Sistem GMM sonuglari

Fark GMM Sistem GMM
Model 1 Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Model 3
Katsa Olas Katsa Olas Katsa Olas Katsa Olas Katsa Olas Katsa Olas
y1 ik y1 1lik y1 1lik y1 1lik y1 1lik y1 1lik
ROA (-1) 0.033  0.85 0.444  0.00
5496 7 1897 1
LogESG 0.115 ~ 0.00 20.50 040 -0.001 0.99 0.165 @ 0.00 1028 0.67 -0.029 0.88
8526 0 612 8 4895 6 9522 0 18 3 8714 0
skokok skokok
PDDD (-1) - 0.05 0.273  0.01
.3943 7 832 0
215
FINGIDNS (-1) 1.207 0.32 0.831  0.00
549 1 8028 0
Wald Test 1490 0.00 3.77 0.15 1.14 0.56 27.67 0.00 7.97 0.01 81.35 0.00
06 18 66 00 86 00
Sargan 7467 0.18 21.56 0.00 0.690 0.98 1248 0.13 83.84 000 2856 094
394 81 912 06 0253 35 208 10 67 00 284 31
AR (1) 0.6430 0.3193 0.2948 0.1059 0.9082 0.3061
AR (2) 0.4439 0.3202 0.3103 0.2231 0.3164 0.3121

Veriler yillik oldugu icin gecikme 1 kabul edilmistir. ***, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Modelin temel varsayimlarindan birisi Sargan degerinin anlamsiz olmasidir. Bu
dogrultuda Pddd degiskeninin bagimli degisken oldugu Model 2’nin hem Fark GMM hem de
Sistem GMM de anlamli ¢ikmasi bu model i¢in GMM tekniginin kullanilamayacagi anlamina
gelmektedir. AR (1) ve AR (2) degerlerinin %5’ ten biiylik olmas1 modellerde otokorelasyon

sorunu olmadigini gostermektedir.

Modellere bakildiginda her iki yontemde de ESG skorunun Aktif Karlilik Orani tizerinde
%1 anlamlilik diizeyinde etkili oldugu goriilmektedir. Fark GMM sonuglarma gore ESG
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skorundaki bir birimlik artig firmalarin Aktif Karlilik Oranini 0,11 birim arttirmaktadir. Sistem
GMM sonuglarina gore ise ESG skorundaki bir birimlik artig firmalarin Aktif Karlilik Oranini
0,16 birim arttirmaktadar.

Ayrica Pddd degiskeninin anlamli degisken oldugu Model 3 i¢in Wald istatistik degerinin

%S5 ten biiyiik olmast modelin anlamsiz oldugunu gostermektedir.
5. SONUC VE ONERILER

ESG kavrami, isletmelerin ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim alanlarindaki
performanslarini ortaya koyan ve isletmelerin yatirim kararlarini ve faaliyetlerini sekillendiren
onemli bir dlgiittiir. Isletmelerin gelisimine biiyiik katki saglayan ve giderek son yillarda dnem
kazanan ESG skorunun ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim olmak iizere ti¢ alt unsuru vardir.
Bu ii¢ unsura iliskin ayr1 ayr1 ESG skoru hesaplanmasi gerekmekte ve bu ii¢ alt unsurlarin
bilesimiyle toplam ESG skoru belirlenmektedir. Isletmelerin hesaplanan ESG skorlar1 raporlanan
verilere dayali olarak igletmenin ESG performansini ve etkinligini 6l¢gme konusunda seffaf ve
objektif yoniinden biiylik katki sunmaktadir (Cetenak vd., 2022:76). Bu sebeple isletmelerin
faaliyetleri sonucunda elde ettikleri dnemli finansal gdstergeler olarak ifade edilen finansal
performanslarimn {izerinde biiyiik bir etkiye sahiptir. Isletmelerde finansal performansin énemli
bir gostergesi olarak kullanilabilen bir diger 6nemli gosterge de sermaye maliyetidir. Sermaye
maliyeti, igletmelerin finansman yapilarinin belirlenmesinde isletmelere katki sunmaktadir.
Bunun yani sira isletmelerin siirdiiriilebilirlik ¢er¢evesindeki ¢aligmalarina yonelik stratejilerin

gelistirmesi agisindan da 6nemli rol tistlenmektedir (Atasel & Giineysu, 2023: 200).

Bu calismada firmalarin ESG performanslarinin finansal performanslar iizerine etkisi
arastirilmistir. 2018-2022 doneminde BIST Siirdiiriilebilirlik-25 Endeksinde yer alan firmalarin
verileri yillik olarak kullanilmigtir. Ancak bazi firmalarin ESG skorlar1 ve sermaye maliyetine
iligkin verilerin olmamasi nedeniyle 12 firma analiz dis1 birakilarak 13 firmanin analizi
yapilmistir. ESG performansinin bagimsiz degisken oldugu caligmada 3 farkli bagimli degisken
olmas1 nedeniyle 3 farkli model yer almaktadir. Bagimli degiskenler Aktif Karlilik Orani, Piyasa
Degeri/Defter Degeri ve Finansal Giderlerin Net Satiglara Oranidir. Yontem olarak dinamik

panel veri analizi kullanilmistir.

Analiz sonucunda 3 modelden yalnizca Aktif Karlilik Oraninin bagimli degisken oldugu
model 1 anlamli ¢ikmistir. Yani BIST Siirdiiriilebilirlik-25 Endeksinde yer alan analize dahil olan
firmalarin ESG performanslarinin Aktif Karlilik Orani {izerin)de giiglii bir etkisinin oldugu

goriilmektedir. Fark GMM yontem sonuglarina gore; ESG skorundaki bir birimlik artig firmalarin
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Aktif Karlilik Oranini 0,11 birim arttirirken Sistem GMM sonuglarina gore ise ESG skorundaki
bir birimlik artis firmalarin Aktif Karlilik Oranini1 0,16 birim arttirmaktadir. Bu dogrultuda
firmalarin finansal performanslarini etkileyen temel degiskenlerin basinda gelen Aktif
Karliliklarmi arttirmak isteyen firmalarin ESG performansini arttirmasi gerekmektedir. Ozellikle
imalat isletmelerinin ¢evresel sagliga dikkat etmesi, bu dogrultuda 6zellikle yesil ve yenilenebilir
enerji kullanimina 6nem vermesi degerli kilacaktir. Son yillarda 6zellikle ihrag edilen tahvil
tutarinin artmas1 da bunu teyit etmektedir. Firmalarin sosyal yapilarint da gelistirmesi
gerekmektedir. Zira 6zellikle halka acik sirketler i¢inde sosyal hayata yonelik proje gelistiren
firmalarin bu yonii, halka arz siirecinde kendilerine katma deger saglayacaktir. Literatiirde
yapilan c¢alismalarin hemen hemen hepsinde kurumsal ydnetimin firmalarin finansal
performanslarini arttirdigina yonelik bulgular oldugu (Yiicel, 2016; Karamustafa vd., 2009;
Bicer & Sit, 2022) goriilmektedir.

Bazi firmalarin verilerinin olmamasi nedeni ile analiz dahil edilmemesi ¢alismanin
kisitlart olarak ifade edilebilir. Elde edilen bulgularin Velte ve digerleri (2017), Rakotomavo
(2012), Martinez-Ferrero ve digerleri (2015) calismalar ile es yonlii; Kang ve digerleri (2010),
Lee ve digerleri (2018) ¢aligmalart ile ters yonlii sonuglar verdigi goriilmektedir. Calisma farkli
yontemler uygulanarak, degiskenlerin kendi aralarindaki nedensellik iligskisi de gbz Oniine

alinarak, farkli endekslere uygulanarak gelistirilmesi beklenmektedir.
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