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Bir yatirnm konsepti ve kurumsal degerlendirme standardi olan gevresel, Sosyal ve Kurumsal
Yonetim acgiklamalari son yillarda finansal kararlar Uzerinde oldukga etkili olmaya baglamistir.
Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim puanlari geleneksel finansal performans yerine cevresel,
sosyal ve kurumsal ydnetim performansina odaklanmaktadir. Calisma Borsa istanbul'da iglem
goren firmalarin gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim puanlarinin finansal performans tizerindeki
etkisini panel veri analizi ile arastirmaktadir. Calisma cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim verile-
rinin kisitlhgi nedeniyle secilmis 31 firma icin yapilmis ve 2014-2022 donemini kapsamaktadir.
Calisma kapsaminda iki model kurulmus olup, ilk model sonucuna goére cevresel, sosyal ve
kurumsal yonetim puanlarinin, piyasa degeri/defter dederi oraninin ve aktiflerdeki bliylimenin
aktif karlihgi pozitif ve anlamli etkiledigine ulasiimistir. ikinci modelde evresel, sosyal ve kurumsal
yonetim puanlarinin ve piyasa degeri/defter dederi oraninin 6zsermaye karliligi lzerindeki etkisi
anlamsiz tespit edilirken, aktiflerdeki blyimenin 6zsermaye karlihgini anlamli ve pozitif yonde
etkiledigi sonucuna ulasiimistir.

JEL Kodlari: F65, G11, M21

Anahtar Kelimeler: Cevresel sosyal ve kurumsal yonetim, firma performansi, panel veri analizi

ABSTRACT

The statements of environmental, social, and governance values, as a concept of investments
and a standard of corporate assessment, have recently started to be highly influential on finan-
cial decisions. Environmental, social, and governance scores focus on environmental, social, and
governance-related performance criteria rather than conventional financial performance crite-
ria. This study investigates the effects of the environmental, social, and governance scores of
firms whose stocks are traded in Borsa Istanbul on their financial performance using the panel
data analysis method. Due to the limited amount of environmental, social, and governance data,
the study is conducted for 31 selected firms and covers the period of 2014-2022. In the scope of
the study, two models are established, and according to the results of the first model, environ-
mental, social, and governance scores, the market-to-book value ratio, and asset growth affect
the return on assets positively and significantly. According to the results of the second model,
environmental, social, and governance scores and the market-to-book value ratio do not affect
the return on equity significantly, while asset growth affects the return on equity positively and
significantly.

JEL Codes: F65, G11, M21

Keywords: Environmental, social and governance (ESG), firm performance, panel data analysis
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cevresel sirdurdlebilirligi saglamak igin kolektif bir kiresel
caba gerekmektedir. Slirece rehberlik etmesi igin Strdurdlebilir
Kalkinma Hedefleri, BM iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi
ve Paris Anlagsmasi gibi kiresel cergeveler ve anlasmalar
olusturulmustur. Bu degdisimin en belirgin sonuglarindan biri de
gevresel, sosyal ve yonetisim olarak adlandirilan (ESG) yeni bir
sosyoekonomik modelin uygulamasinin hizlandirilmasidir (Shih
ve ark., 2023, s.1).

Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim terimi, gevresel, sosyal ve
yonetigim yatirimina iliskin 2004 BM Kiresel ilkeler Sozlesmesi
raporuna atfedilir. Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim
konularina olumluyaklagimin sirketlerin yonetiminin genel kalitesi
icin dnemli oldugunu kabul eden rapor, diinyanin en biiytk 20’den
fazla finans kurulusu tarafindan imzalanmistir. Bu konularla ilgile-
nen firmalar, érnegin riski uygun sekilde yoneterek, diizenleyici
eylemleri dngodrerek veya yeni pazarlara ulasarak ayni zamanda
faaliyet gosterdikleri toplumlarin stirdirilebilir kalkinmasina da
katkida bulunarak firma degerini artirabilir (Dmuchowski ve ark.,
2023).

Surdurdlebilir finans, finans ve slrdirdlebilir kalkinma hedefle-
rinin (SKH) kesistigi noktada 6nemli bir kavram olarak ortaya
cikmistir. Avrupa Komisyonu (2021), stirdurtlebilir finansi, finansal
ve yatirim kararlarinda ESG faktorlerini dikkate alarak gelisen bir
slireg olarak tanimlamistir. Ancak ESG faktorleriyle sinirli olan bu
tanim ¢ok dar kapsamdadir. Strdurdlebilir finansin, finansmanini
slrdurulebilir kilacak ve strdirilebilirlige katkida bulunacak tiim
faaliyetleri ve faktorleri kapsamasi gerekmektedir. Strdurdlebilir
politika hedeflerine ulasiimasi, iklim finansmani, karbon ve ESG
beyani, yesil tahviller ve sosyal agidan sorumlu yatirim gibi gesitli
yollarla elde edilebilir, bunlarin timdi sirdirdlebilir finans tanimi
kapsaminda ele alinabilir (Kumar ve ark., 2022; Migliorelli, 2021).

Uluslararasi Sermaye Piyasasi Birligi, strdUrulebilir finansmani
iklim, yesil ve sosyal finansmant igeren, finanse edilen kuruluslarin
uzun vadeli ekonomik strdurulebilirliginin yani sira; faaliyet
gosterdikleri genel finansal sistemin roll ve istikrari ile ilgili daha
genis hususlari da igeren finansman olarak tanimlamaktadir
(ICMA, 2020).

Gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim sirdurilebilir ekonomik
faaliyetlere ve projelere daha uzun vadeli yatirimlara yol agar.
Cevresel faktorler, iklim degisikliginin hafifletiimesi ve adap-
tasyonunun yani sira daha genis anlamda cevreyi, ornegin
biyogesitliligin korunmasi, kirliligin dnlenmesi ve donglsel eko-
nomiyi icerebilir. Sosyal faktorler, esitsizlik, kapsayicilik, ¢alisma
iligkileri, insanlara ve onlarin becerilerine ve topluluklarina
yatirnmin yani sira insan haklari konularina atifta bulunabilir.
Kamu ve 6zel kurumlarin yonetisimi, yonetim yapilari, calisan
iliskileri ve yonetici Ucretleri dahil sosyal ve cevresel faktorlerin
karar verme slrecine dahil edilmesini saglamada temel bir rol
oynar (Nyantakyi ve ark., 2023, s. 2).

Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim, geleneksel finansal
performanstan ziyade gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim
performansina odaklanan bir yatirrm konsepti ve kurumsal
degderlendirme standardidir. Ancak finansal ve finansal olmayan
unsurlarin bu kombinasyonunun pratikte nasil isledigi konusunda
dikkatli olmak gerekir. Yatirnmcilar homojen degildir ve ESG
aciklamalarina gosterilen ilgi yatirrmcinin  amacina baglidr,
ayni zamanda varlik sinifina gore degisir. Bazi yatirimcilarin ESG
bilgilerini dahil etmekteki ana motivasyonu getirileri ve riski
iyilestirmek iken digerlerinin strdirilebilir kalkinmaya katkida

bulunmak gibi ek bir motivasyonu vardir. Ayrica, blytk emeklilik
fonlar gibi birgok yatirimci hisse senedi yatirimlari alaninda ESG
agiklamalarina ¢ok daha fazla kaynak harcamaktadir (Busch ve
ark., 2016, s. 305).

Naeem ve ark. (2022) cevreye duyarli sirketlerin ESG
performanslarinin  gelismis Ulkelerdeki sirketlerin  finansal
performansi Uzerinde, gelismekte olan Ulkelerdeki sirketlere
kiyasla daha gucli bir etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir.
Gelismis Ulkelerdeki seffaf ve nispeten daha etik is uygulamalari,
cevreye duyarl sirketlerin ESG performansinin, gelismekte olan
Ulkelere kiyasla geligmis Ulkelerde finansal performans Uzeri-
nde daha glcli ve olumlu etkisinin nedeni olabilir. Buna karsilik
Nyantakyi ve ark. (2023) calismalarinda ESG agiklamasi, strdUril-
ebilirlik raporlamasi ve firma performansina iligkin arastirmalarda
gelismis Ulkelerin 6n planda oldugunu ortaya koymuslardir.
Bu durum, arastirmacilarin gelismekte olan ekonomilere
odaklanmalari gerektigine dikkat cekmektedir.

Calismanin amaci; Borsa Istanbul'da iglem gdren segilmis 31
firmanin ESG puanlarinin firma performanslari Gizerindeki etki-
sini panel veri analizi ile 2014-2022 dénemi igin arastirmaktir.
Calismada BIST30 ve BIST Sirdurilebilirlik endeksinde yer alan
ESG puanlarina ulasilabilen 31 firma analize dahil edilmistir. Daha
dnce yapilan galismalar incelendiginde; Borsa Istanbul'da ESG
ve firma performansi arasindaki iligkiyi ampirik olarak inceleyen
calismalarin oldukga sinirli oldugu goridlmistir. Bu nedenle
calismanin alan yazinina temel katkisi Borsa istanbulda ESG
puanlarindaki degisimlerin firma performansi Uzerine etkisini
ampirik bulgularla ortaya koymaktir. Elde edilen sonuglara gore
ESG puanlarmin firma performans Uzerindeki etkisi cevresel, sos-
yal ve kurumsal yonetim agiklamalari ve stirdirdlebilirlik agisindan
yatirimcilar ve yoneticiler agisindan yol gosterici olabilecektir.

Galismanin ikinci béliminde ESG ve firma performansi iligkisi
incelenmis, literatlirde yer alan bu konudaki galismalara yer
verilmistir. Uglincli bélimde veri seti ve ydntem, dérdinci
bélimde ampirik bulgular, son bélimde dederlendirme ve sonug
yer almaktadir.

Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim ve Firma Performansi
iliskisi

Surdurdlebilirlik raporlamasi ve ESG agiklamasi son zaman-
larda bir firmanin finansal performansinin itici glici olarak kabul
edilmektedir. Alshater ve ark. (2023) inceledikleri 263 galismanin
yalnizca %10’unda ESG'nin finansal performans lizerinde olumsuz
bir etkisi oldugunu savunurken ayni zamanda bu gorisi Gian-
nopoulos ve ark. (2022), Nirino ve ark. (2021)de savunmustur.
Alshater ve ark. (2023) galismalarin gogunda ise ESG'nin firmanin
finansal performansi tizerinde olumlu bir etkisi olduguna ulasirken
bu gorusi Friede ve ark. (2015), Cornett ve ark. (2016), Velte (2017),
Brogi ve Lagasio (2018), Aybars ve ark. (2019), Shakil ve ark. (2019),
Siueia ve ark. (2019), Dalal ve Thaker (2019), Naeem ve ark. (2021),
Koundouri ve ark. (2022), Aksoy ve ark. (2022) ve Aydogmus ve
ark. (2022) desteklemektedir.

Genelde calismalarda ESG uygulamalarinin sirketler icin nasil
deder yaratti§i Uc teorik perspektife dayali olarak incelendigi
gorulebilir: Risk, bilgi ve strateji. Risk ydonetimi perspektifine sahip
literatlire gore, ESG uygulamalarinin kurumsal deger Uzerin-
deki risk aktarim mekanizmasinin iki sekilde yansitildigini ortaya
koymaktadir. Bir yandan, ESG uygulamalari, operasyonlari ve
yonetisim ile ilgili dahili riskleri azaltabilir. Ornegin borsaya kote
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sirketler tarafindan ESG derecelendirmelerinin yayinlanmasi,
sirketin bilgi riskini ve operasyonel riskini azaltir, bdylece
slrdurulebilir kalkinma igin temel olusturur. Tersine, zayif ESG
uygulamalarina sahip firmalar, distk kredi notlari ve daha yik-
sek denetim Ucretleri gibi sonuglara yol agan olumsuz olaylara
egilimlidir (Xiao ve ark.,, 2021). Ote yandan, ESG uygulamalari
muhtemelen yetersiz yonetisimle iliskili ve olasi dava maliyetler-
inden, itibar hasarindan ve gevre felaketlerinden kaynaklanan
maliyetleri azaltabilmektedir (Broadstock ve ark., 2021; Shafer &
Szado, 2020). DiTommaso ve Thornton (2020), kliglik, bagimsizve
cinsiyet cesitliligine sahip bir yonetim kurulu tarafindan destekle-
nen kurumsal ESG uygulamalarinin kurumsal risk almayi azalt-
mada ve finansal istikrari desteklemede cok etkili olabilecegini
belirtmiglerdir. Giese (2019), daha distk sermaye maliyetleri ve
dahaytksek degerlemelerin bir sonucu olarak bir girketin risk pro-
filinin ESG performansindan etkilendigini gostermistir.

Bilgi agisindan bakildiginda, sirketler icin yiksek dizeyde ESG
agiklamasi, yatirimcilar arasindaki ve yatirmcilar ile yoneti-
ciler arasindaki bilgi asimetrisini azaltir, dlizenleyici maliyetleri
azaltir ve artan bilgiler nedeniyle daha fazla yatirimcinin dikkatini
cekebilir (Dhaliwal ve ark., 2011). Dis pazarlar igin, kurumsal ESG
sorumlulugunun yénetim uygulamalari, daha az ek maliyetle daha
fazla galisani gekebilen ve misteri kanali araciligiyla ylksek satig
ve pazar payi elde ederek tiiketicilerde kademeli olarak gliven insa
edebilen iyi bir itibara sahip sirket imajini sekillendirebilir (Xie ve
ark.,2019). Arastirmalar, iyi ESG uygulamalarinin bilgi etkisiyle borg
ve sermaye maliyetini onemli 6l¢lide azaltabilecegdini gostermistir
(Ould Daoud Ellili, 2020). Ayrica, etkili ESG agiklamasi, teminatsiz
borcun ve uzun vadeli borcun toplam borca oranini artirarak fir-
malara daha fazla finansal esneklik sagladigini 6ne stirmdislerdir
(Feng & Wu, 2021).

Gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim bilgilerinin agiklanmasi
ve ylksek ESG puani, operasyon verimliligini artirmaya ve
isletmelerin teknolojik yenilik yetenegdini gelistirmesine yardimci
olabilir. Ayrica, seffafigr artirabilir, bilgi asimetrisini azaltabilir,
yatirimel givenini, sosyal taninirligi artirabilir ve sermaye maliy-
etini dusUrebilir. Bazi g¢aligmalarda, ESG raporunun kurumsal
performansin farkl gostergeleri Uzerinde farkli esik degerlere
sahip oldugu ve sirketin is performansinin ancak rapor kalitesi
belirli bir esigi gectiginde olumlu etkilenecedi belirtilmistir (Bansal
ve ark., 2021). Ozellikle hizmetten ziyade Uretici sirketlerde ESG
acgiklamalari sosyal inovasyonlarini yansitir. Bu nedenle, bu tir
sirketlerin ESG agiklamalari performans tizerinde daha 6nemli bir
etkiye sahiptir (Aksoy ve ark., 2022).

Stratejik yonetim dlsiincesine dayanan, ESG gibi finansal olma-
yan konulardaki proaktif girisimler, toplumsal kabull artirmak
icin farkli paydaslarin beklentilerini kargilamanin yani sira
sirkete somut ve soyut kaynaklar getirerek rekabet avantaji
gelistirmesini saglar, diger sirketlerin taklit etmesinin zor oldugu
bu pazarda finansal performansi ve degeri artirir (Taliento ve
ark., 2019). Birgok kurumsal yatirimci strdirUlebilir firmalarin
daha ylksek hisse senedi getirisine sahip olacagdini belirterek;
slrdUrulebilir yatinm alanindaki faaliyetlerini motive etmektedir.
Bu beklenti, birgok sinifinin en iyisi portfoyin yani sira kurumsal
yatirimda birgok ESG tabanli stratejiye yol agmistir. Burada sorun,
menkul kiymet fiyatlarinin ESG ile ilgili dnemli bilgileri yansitip
yansitmadigidir. Bazi arastirmalarda, piyasalarin maddi olmayan
bilgileri fiyatlandirmakta zorlandigi (Edmans, 2011), bazilarinda
da piyasanin bu bilgilerin bir kismini zaten aldigi belirtilmektedir
(Busch ve ark., 2016; Chava, 2014).
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Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim uygulamalarinin kurumsal
finansal performans Uzerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu
one siiren galismalar da mevcuttur (Duque-Grisales &Aguilera-Car-
acuel, 2021; Ur Rehman ve ark., 2016). Bunun nedeni muhtemelen
yerel firmalarin ESG faaliyetlerine katiliminin glcli maliyet etkisi
veya zayIf bilgi aktarimi nedeniyle finansal piyasalarin ESG faktor-
lerinin degerini varlik fiyatlandirma mekanizmalarina yeterince
dahil edememesidir (lonescu ve ark., 2019; Ruan & Liu, 2021).

Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim kavrami her ne kadar yeni
bir kavram olsa da diinya genelinde birgok arastirmaya konu
olurken Borsa Istanbul'da az sayida galismaya konu olmustur.
Sisman ve Cankaya (2021) Borsa istanbul havayolu sektdriinde
yer alan firmalarin toplam ESG puaninin ve kriterlerin ayri ayri
puanlarinin 6zkaynak karlihgr ve Tobin Q Uzerindeki etkisini
arastirmiglar ve calisma sonucunda anlamli bir etkinin olmadigina
ulasmislardir. Saygili ve ark. (2022) Borsa Istanbul Kurumsal
Yonetim Endeksindeki sirketlerin ESG aciklamalarinin finansal
performans Uzerindeki etkisini arastirmiglardir. Bulgularina
gore, cevresel agiklamalar olumsuz bir etkiye sahiptir. Sosyal
boyutunda paydaslarin sirket yonetiminde yer almasi operas-
yonel verimlilige yol agmaktadir. Yonetisim boyutunda ise
finansal performans Uzerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Kulal
(2022) Borsa Istanbul'da islem géren ve ESG puani bulunan
75 sirketin ESG yatirimlarinin uzun vadede piyasa degerini
artirabilecegi, ayrica firma buyUkltgintn kurumsal stirdtrilebil-
irlik ve ESG uygulamalari konusundaki girisimlerinin boyutlar
Uzerinde etkili olduguna sonuglarina ulagsmistir. Korkmaz ve Nur
(2023) calismalarinda BIST Banka Endeksinde faaliyet gdsteren
bankalarin ESG skorlari ile firma performansi arasinda istatistik-
sel olarak anlamli ve pozitif yonlU iligki, firma yasi ve blyUkligu ile
firma performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif
yonlu iliski oldugunu belirtmislerdir.

Birgok arastirmaya gore ESG aciklamasinin kurumsal perfor-
mans gostergeleri Uzerindeki olumlu etkisi aktif karlilik (ROA)
ve Ozsermaye karliligina (ROE) dayanmaktadir. Agiklama duzeyi
ne kadar yliksekse, aktif karllik ve 6zsermaye karlihgi da o kadar
yUksektir (Alareeni & Hamdan, 2020). Almeyda ve Darmansya
(2019) G7 Ulkelerinde yer alan 380 sirketin 2014-2018 donemi
icin ESG puanlarinin finansal performans Uzerine etkisini panel
veri yontemi ile arastirmiglar ¢alisma sonucunda; ESG puaninin
ROA degiskenini Uzerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip
olduguna ulagmiglardir. Buallay (2019) sirdirilebilirlik ve banka
performansi arasindaki iligkiyi Avrupa bankacilik sektoriinde ROA,
ROE ve Tobin Q degiskenleriyle incelemis calisma sonucunda;
ESG'nin kullanilan degiskenlerin hepsi Uzerinde pozitif bir etkiye
sahip olduguna ulagmistir.

Buallay, Fadel, Al-Ajmi ve Saudagaran (2020) MENA bankacilik
sektoriinde 2008-2017 donemi i¢in ESG performansinin ROA,
ROE ve Tobin Q Uzerindeki etkisini aragtirmiglar calisma sonu-
cunda; Tobin Q degiskeninin ESG’yi negatif yonde etkiledigi ROA
ve ROE degiskenlerinin ise ESG degiskeni Uzerinde anlamli bir
etkiye sahip olmadigina ulagsmiglardir. Azmi ve ark. (2021) ylk-
selen 44 ekonomide bankacilik sektorl igin ESG faaliyetleri ve
banka degeri arasindaki iliskiyi incelemigler ve ¢alisma sonu-
cunda; dogrusal olmayan biriligki tespit etmislerdir. Ayni zamanda
distk diizeyde yer alan ESG faaliyetlerinin banka degderini pozitif
etkiledigi sonucuna ulagmisglardir.

Naeem ve ark. (2021) yapmig olduklari galigmada 2010-2019
donemiigintliim gelismekte olan Glkelerden 1042 sirketinverilerini
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kullanarak benzer sonuglara ulagmiglardir. Ayri ayri ve toplam ESG
puaninin firma degeri lizerinde onemli pozitif etkiye sahip oldugu
sonucuna varilmistir. Benzer sekilde, ROA sonuglari da ESG’nin
bilesenlerinin ve ESG'nin birlesik puaninin firma karliligi Gzerinde
anlaml pozitif etkisi vardir. ESG toplam puani kullandiklari mod-
ellere gore ROA Uzerinde anlamli pozitif etkiye sahiptir. Calisma,
ESG'nin firma performansini olumlu yonde etkileyen dnemli bir
belirleyici olduguna dair énemli kanitlar sunmustur. Koundouri
ve ark. (2022) calismalarinda hissedarlarin riskinin glcli ESG
performansina sahip sirketlerde daha distk olma egiliminde
oldugunu, dolayisiyla bu da nispeten daha distk bir 6z sermaye
riskine isaret ettigini belirtmiglerdir. Analiz tim sektorlerde ESG
performansi iyi olan sirketlerin karlihginda digerlerine kiyasla agik
bir Ustlinlik oldugunu ortaya koymustur. Bu durum hem ROA
hem de ROE igin gecerlidir.

Yontemler

Bu calismanin temel amaci BIST30 ve BIST Sirdurilebilir-
lik endeksinde yer alan ESG puanlarina ulasilabilen 31 firmanin
ESG puanlarinin firma performanslari  Gzerindeki etkisini
2014-2022 doénemi igin arastirmaktir. Analize dahil edilen fir-
malar Ekl.de verilmistir. Donemin 2014 yilindan baslamasinin
sebebi daha onceki yillarda ESG agiklamalarinin oldukga az
olmasindan kaynaklanmaktadir. ESG verilerinin yillik frekansta
aciklanmasindan dolayr tim degiskenlerin verileri yillik olarak
kullaniimistir. Ekonometrik analiz éncesinde uygulamaya moti-
vasyon saglamasi amaciyla c¢alismada kullanilan ESG, ROA
ve ROE degigkenlerinin yil bazli tim firmalarin ortalama seyri
gosterilmistir.

Sekil 1'de analize dahil edilen firmalarin ortalama ESG, ROA ve
ROE oranlarinin serisinin yillar itibariyle degisimleri gosterilmistir.
Sekil incelendiginde ESG degiskeninin yillar itibariyle arttigi ROA
ve ROE degiskenlerinin de genel olarak artis egiliminde oldugu
gorilmektedir.

Calismada kullanilan ESG verileri Refinitiv Eikon veri tabanindan,
firma performanslarina iliskin degiskenlerin verileri FINNET Ele-
ktronik Yayincilik Data iletisim San. Tic. Ltd. Sirketi’nden FINNET
2000+ programindan elde edilmistir.

Galismada kullanilan degiskenler ve agiklamalari Tablo 1'de
sunulmus olup, degiskenlerin segiminde teorik ve literattrdeki
calismalar dikkate alinmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin
tanimlayici istatistikleri Tablo 2'de sunulmustur.

Tablo 2'de 9 yillik ortalama degerlere bakildiginda ROA degerinin
6,085699, ESG dederinin 53,3405, ROE degerinin 20,1733, PD/DD
degerinin 1,86311 ve son olarak Q dederinin 31,2786 oldugu goril-
mektedir. Calismada kullanilan degiskenler igin, model 6ncesinde
korelasyon testi yapilmis olup, sonuglar Tablo 3'te sunulmustur.

/\/IODEU . ROA,‘I = BO + B}ESG/I + BzPD / DD,'[ + B3Qit + Eir (1)

MODEL2:ROE, =Pq +BiESGy +B.PD / DDy +B:0Q; + &1 (2)

Tablo 3'te gorildligu Uzere dediskenlerin capraz korelasyon test
sonuglarina gore aktif karllk ile 6zsermaye karllik degiskeni
arasinda ylksek pozitif korelasyon oldugu (0,7092) katsayisina
ulasiimistir. Diger degiskenler arasinda dnemli bir korelasyon tes-
pit edilmemistir.

Borsa istanbul'da islem gdren firmalarin cevresel, sosyal ve
kurumsal yonetim (ESG) puanlarinin firma performanslari tizeri-
ndeki etkisini test etmek amaciyla (1) ve (2) denklemlerinde
belirtilen iki farkli model kullaniimistir. Bu denklemlerde t zamani,
i firmalari, € ise hata terimlerini ifade etmektedir.

Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim puanlarinin firma
performanslari lizerindeki etkisini test etmek amaciyla panel veri
analizi kullanilmistir. Analizine gegmeden 6nce yapilmasi gereken
on kosullardan biri olan yatay kesit bagimhhgr testidir. Bu test
degiskenler arasinda korelasyon iligkisinin varligini test etmek igin
yapilmaktadir. Bu test sonucuna goére kaginci kusak panel birim
kok testlerinin kullanilacagina karar verilir. Calismada N > T (N =31,
T=9) oldugu igin birimler arasi korelasyonun sinanmasi igin Pesa-
ran CDLM testi uygulanmistir (Pesaran, 2004, s. 3).

Pesaran CDLM testinde yatay kesit bagimliligi olmadigini ifade
eden sifir hipotezine karsi alternatif hipotez test edilmekte-
dir. Tablo 4'te yatay kesit bagimhhg istatistikleri ile bu istatis-
tiklere ait olasilik degerleri raporlanmistir. Test sonuglarina gore,
tim degiskenler igin sifir hipotezinin reddedildigi ve yatay kesit
bagimliliginin oldugu goérilmektedir.

Seride birimler arasi korelasyon yani yatay kesit bagimliligi oldugu
icin ikinci kusak panel birim kok testlerinden olan Harris ve Tza-
valis (HT) birim kok testi kullanilmistir. Bu birim kok testi panel
veride yer alan tim birimlerin ayni otoregresif parametreye sahip
oldugunu varsayar (Harris & Tzavalis, 1999). ikinci kusak panel
birim kok testlerinden olan Harris ve Tzavalis (HT) birim kok testi
sonuglari Tablo 5'te raporlanmistir.
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Sekil 1.

Yillar itibariyle Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim, ROA ve ROE Degiskenlerinin Seyri.
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Tablo 1. Tablo 3.

Degiskenlerin Agiklanmasi Capraz Korelasyon Test Sonugclari

Degiskenler Degiskenlerin Agiklamasi ROA ESG ROE PD/DD Q

ROA Aktif Karlilik Orani ROA 1,000

ESG Cevresel (E), sosyal (S) ve kurumsal yonetim (G) ESG -1,1240 1,000

ROE Ozsermaye Karlilik Orani ROE 0,7092 0,1842 1,000

PD/DD Piyasa Degeri/Defter Degeri PD/DD 0,4935 —-0,0599 0,5105 1,000

Q Aktiflerdeki Blytime Q 0,2077 0,2294 0,3404 0,183 1,000

Harris ve Tzavalis (HT) Test Sonuglarina gore ¢alismada kullanilan

degiskenlerden aktif karlilk (ROA), 6zsermaye karliligi (ROE) ve Tablo 4. o 3

biyiime (Q) degiskenlerinin duragan oldugu; cevresel, sosyal ve Pesaran Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

kurumsal yonetim (ESG) ve piyasa degeri defter degeri (PD/DD) Ortalama

degiskenlerinin ise birinci dereceden farklarinin alinarak duragan Ortalama Mutlak

hale geldigi gorilmektedir. Hausman testi sabit etkili ve ras- Degiskenler iscg':ir:t?ti ngsg:,'k K::,:L?{;" K.g;ils?{:."

sal etkili modeller arasinda karar vermede kullanilan bir test s J J Y y

oldugu icin her iki model igin yapilan test sonuglar Tablo 7'de ROA 15,23 0,000 0,235 0.444

sunulmustur. ESG 36,20 0,000 0,560 0,662
. . . . ROE 26,35 0,000 0,407 0,500

Hausman testinde bos hipotez, alternatif hipoteze Kkarsl

test edilmektedir. Bu test sonuglarina gore bos hipotezin PD/DD 22,36 0,000 0,346 0,461

reddedilmedigi durumda rassal etkili; reddedildigi durumda Q 3544 0,000 0,548 0,565

ise sabit etkili model sonuglari desteklenmektedir. Tablo 6'da

yer alan Hausman test sonuglarina gére model | igin bos hipo-

tez reddedildigi igin sabit etkili model; model Il igin bos hipotez Tablo 5.

reddedilemedigi igin rassal etkili model desteklenmektedir. Sabit
etkiler ve rassal etkiler ile tahmin edilen modellerin otokorelasyon
ve degisen varyans testi sonuglari Tablo 7’de raporlanmistir.

Modellerigin kullanilan test istatistigi bilgisi ve testin gegerliligine
karar vermede kullanilan degerler tabloda sunulmustur. Sabit
etkiler modelinde, Degistirilmis Wald testi otokorelasyon igin
ise Bhargava, Franzini ve Narendranathan ve Durbin-Watson
testleri kullaniimigtir. Test sonuglarina gore, sabit etkiler igin
olusturulan modelde degdisen varysans ve otokorelasyon sorunu
gozlemlenmistir. Rassal etkiler i¢in Levene, Brown ve Forsythe
Testi; otokorelasyon igin ise Bhargava, Franzini ve Narendra-
nathan ve Durbin-Watson testleri kullanilmistir. Degistirilmis
Wald ve Levene, Brown ve Forsythe testleri icin dedisen varyans
sinamasinda kullanilan p dederi parantez iginde sunulmustur.
Bhargava, Franzini ve Narendranathan ve Durbin-Watson test
sonuglarina gore elde edilen ve parantez iginde gosterilerin
istatistiki dederlerin literatlirde kabul edilen 2 dederinin altinda
oldugu tespit edilmistir. Test sonuglarina gore rassal etkiler igin
olusturulan modelde de degdisen varyans ve otokorelasyon sorunu
gozlemlenmistir.

Hausman test sonuglarina gore model | igin sabit etkiler
model Il igin igin rassal etkiler panel veri tahmincisi desteklen-
mektedir. Sabit ve rassal etkiler modellerinin sinanmasinda

Harris ve Tzavalis (HT) Test Sonuglari

Harris ve Tzavalis (HT) Sabitli

Degiskenler istatistik Degeri Olasilik Degeri
ROA 0,3181 0,000
ESG 0,7746 0,9157
ROE 0,2176 0,000
PD/DD 0,6397 0,1331
Q -0,2125 0,000
D.ESG -0,1147 0,000
D.PD/DD —-0,2296 0,000
Tablo 6.

Hausman Test Sonuglari

Modeller Ki-Kare Degeri P
Model 1 11,19 0,0108
Model 2 1,96 0,5817

degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarina rastlanmistir. Bu
nedenle hem sabit etkiler hemde rassal etkiller modellerin tah-
mini Driscoll ve Kraay Tahmincisi kullaniimis olup; elde edilen

Tablo 2. )
Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Degiskenler Gozlem Sayisi Ortalama Standart Sapma Minimum Deger Maksimum Deger
ROA 279 6,085699 6,717289 -8,87 33,08

ESG 279 53,3405 20,26467 15 94

ROE 279 20,1733 18,77447 -62,46 117,99
PD/DD 279 1,863113 1,767476 .23 13,21

Q 279 31,27864 30,32365 -10,07 316,34
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Tablo 7.
Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuclari

Modeller Degisen Varyans Otokorelasyon Testi
Sabit Etkiler Model 1 Degistirilmis Wald testi (0,00) Bhargava, Franzini ve Narendranathan ve Durbin-Watson (1,31)
Rassal Etkiler Model 2 Levene, Brown ve Forsythe Testi (0,00) Bhargava, Franzini ve Narendranathan ve Durbin-Watson (1,50)

Tablo 8.
Panel Veri Regresyon Sonuglari
Degiskenler Katsayi S.Hata t-istatistigi P R? (Within)

Bagimli Degisken ROA DESG 0,05751 0,02963 1,94 093" 01238
model f DPD/DD 0,8621 03666 2,35 051"

Q 0,03879 0,1168 3,32 ,013™

C 4,6406 0,3046 15,23 ,000™
Bagimli Degisken ROE DESG 03184 01882 1,69 135 01625
model 2 DPD/DD 3,4406 3,0154 114 291

Q 0,1979 0,0661 2,99 ,020™

C 12,8014 3,3794 3,79 ,007™

*xHEXE siraslyla katsayilarin %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamliligini gdstermektedir.

sonugclar Tablo 8de raporlanmistir. Elden edilen ampirik bulgular
incelendiginde; model 1 igin D.ESG degiskeni, ROAy1 %10 dlzey-
inde anlamli ve pozitif yonde etkilemektedir. istatistiki olarak,
D.ESG degiskenindeki 1 birimlik bir artis, ROA'nin ortalama
olarak 0,5 dlizeyinde artmasina sebep olmaktadir. D.PD/DD
degiskeni, ROAYI %10 diizeyinde anlamli ve pozitif yonde etkile-
mektedir. istatistiki olarak, D.PD/DD degiskenindeki 1 birimlik bir
artis, ROA'nin ortalama olarak 0,8 diizeyinde artmasina sebep
olmaktadir. Bir diger bagimsiz degisken Q degiskeni, ROAyI %5
diizeyinde anlamli ve pozitif yonde etkilemektedir. Istatistiki
olarak, Q degiskenindeki 1 birimlik bir artig, ROAnin ortalama
olarak 0,03 dlizeyinde artmasina sebep olmaktadir. Model 2 igin;
D.ESG ve D.PD/DD degiskenlerin ROE degiskeni lzerindeki etkisi
ise anlamsiz olarak tespit edilmistir. Q degiskeni, ROE'y1 %5 dlizey-
inde anlamli ve pozitif yonde etkilemektedir. istatistiki olarak,
Q degiskenindeki 1 birimlik bir artis, ROE’'nin ortalama olarak
0,19 dlizeyinde artmasina sebep olmaktadir. D.ESG ve D.PD/DD
degiskenlerin ROE degiskeni lzerindeki etkisi ise anlamsiz olarak
tespit edilmistir.

Sonug

Geleneksel finans, cevreye zararl veya sosyal agidan sorumsuz
faaliyetlerde bulunan sirketlere finansman saglayarak bu sorun-
lara katkida bulundugu igin siklikla elestirilmektedir. Bu nedenle
hem cevresel hem de sosyal agidan sorumlu yatirim projelerini
finanse etmeyi amagclayan daha strdurilebilir finansman bigim-
lerine ihtiyag olusmustur. Stirddrtlebilir finans, finans sektoriinde
yatirim kararlari alinirken ESG faktorlerinin dikkate alinmasi stire-
cini ifade eder ve slrdirulebilir ekonomik faaliyetlere ve projelere
daha uzun vadeli yatirimlara yol agar.

Birgok calisma, daha ylksek ESG derecelendirmesine sahip
sirketlerin dahaiyiisletme performansina, finansal sonuglara sahip
oldugunu ve yatirimcilar i¢in daha cazip oldugunu kanitlamigtir.
Bunun yani sira, ESG bilesenlerini gelistiren ve uygulayan
sirketlerin piyasadaki konumlarini artirdigini ve bu tir sirketlerin
degerinin arttigini gdstermistir. lyi ESG performansina sahip
firmalarin temerrGt riski daha dUslktlr; bu da ayni sektordeki

daha dlslk ESG notuna sahip firmalarla karsilastirildiginda
finansman maliyetlerinin daha distk oldugunu gosterebilir. ESG
acgiklamasi ve stratejileri bir sirketin Grlinlerine deger katabilir ve
alicilarin ve yatirimcilarin satin alma arzusunu artirarak isletme
gelirinin artmasini saglayabilir.

Bu nedenle, ESG faktorlerinin etkisini degerlendirmek igin bu
calismada Borsa istanbul'da islem géren segilmis 31 firmanin
ESG puanlarinin firma performanslari Gzerindeki etkisinin panel
veri analizi ile 2014-2022 donemi igin arastiriimistir. Calisma
sonucunda kurulan ilk modelde ESG puanlarinin, PD/DD ve akti-
flerdeki blylmenin aktif karliigi pozitif ve anlamli etkiledigine
ulasiimistir. Bu sonug Almeyda ve Darmansya (2019), Buallay
(2019), Azmi ve ark. (2021), Naeem ve ark. (2021), Koundouri ve
ark. (2022) ve Korkmaz ve Nur (2023) galismalarini destekler
niteliktedir. ikinci modelde ESG puanlarinin ve PD/DD’nin 6zser-
maye karlihigr Gzerindeki etkisi anlamsiz tespit edilirken akti-
flerdeki blylmenin 6zsermaye karliligini anlamli ve pozitif yonde
etkiledigine ulasiimistir.

Calisma firmalar agisinda dederlendiginde firmalarin ESG strate-
jilerinigelistirmelerive ESG performanslarina dahafazla Gnemver-
mesi gerekmektedir. Yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde
firmanin ESG skorunun yuksek olmasi, finansal performansini
etkilemekte fakat diger faktorlerin de g6z 6niinde bulundurulmasi
gerektigi sGylenebilir. Bu galisma alan yazina incelenen dénem
firma ve degiskenler itibariyle katki saglayacaktir. Calismanin tarih
araligi degistirilerek, zamanla daha fazla ESG puani agiklanmasiyla
firma sayisiartirilarak, farkli degiskenler kullanilarak ya da sektorler
bazinda inceleme yapilarak daha sonra yapilacak olan galismalara
yol gosterici olacaktir.
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EK1. Analize Dahil Edilen Firmalar

AKBNK.IS Akbank T AS

ARCLK.IS Arcelik AS

BIMAS.IS BIM Birlesik Magazalar AS
EKGYO.IS Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
ENKALIS ENKA ingaat ve Sanayi AS

EREGL.IS Eregli Demir ve Celik Fabrikalari TAS
FROTO.IS Ford Otomotiv Sanayi AS

SAHOL.IS Haci Omer Sabanci Holding AS
KCHOL.IS Kog Holding AS

KOZAL.IS Koza Altin igletmeleri AS

PETKM.IS Petkim Petrokimya Holding AS
SISE.IS Turkiye Sise ve Cam Fabrikalari AS
TAVHL.IS TAV Havalimanlari Holding AS
TOASO.IS Tofag Turk Otomobil Fabrikasi AS
TCELL.IS Turkcell iletisim Hizmetleri AS
TUPRS.IS Turkiye Petrol Rafinerileri AS
THYAOQ.IS Turk Hava Yollart AO

GARAN.IS Turkiye Garanti Bankasi AS
ISCTR.IS Turkiye Is Bankasi AS

YKBNK.IS Yap!i ve Kredi Bankasi AS

AKSA.IS Aksa Akrilik Kimya Sanayii AS
AKSEN.IS Aksa Enerji Uretim AS

ANSGR.IS Anadolu Anonim Turk Sigorta Sti
AEFES.IS Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii AS
ANHYT.IS Anadolu Hayat Emeklilik AS
CCOLA.IS Coca-Cola igecek AS

TTKOM.IS Turk Telekomunikasyon AS
HALKB.IS Turkiye Halk Bankasi AS

TSKB.IS Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi AS
VAKBN.IS Turkiye Vakiflar Bankasi TAO

VESTL.IS Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS




Extended Abstract

The statements of environmental, social, and governance values, as a concept of investments and a standard of corporate assessment,
have recently started to be highly influential on financial decisions. Environmental, social, and governance scores focus on environmen-
tal, social, and governance-related performance criteria rather than conventional financial performance criteria. This study investigates
the effects of the environmental, social, and governance scores of firms whose stocks are traded in Borsa Istanbul on their financial
performance using the panel data analysis method. The main aim of the study was to investigate the effect of environmental, social,
and governance scores on company performances of 31 companies whose environmental, social, and governance scores are available
in BIST30 and BIST Sustainability Index for the period 2014-2022.

Due to the limited amount of environmental, social, and governance data, the study is conducted for 31 selected firms and covers the
period of 2014-2022. Because environmental, social, and governance data are reported annually, annual data were used for all variables.
Correlation analyses were conducted for the variables in the study before establishing a model, and while there was a strong positive
correlation between the return on assets variable and the return on equity variable, there was no significant correlation between the
other variables. To test the effects of environmental, social, and governance scores on firm performance levels, the panel data analysis
method was used. As a requirement before starting panel data analysis, a cross-sectional dependence analysis was conducted, and the
presence of cross-sectional dependence was confirmed. Due to the presence of correlations between units, i.e., cross-sectional depen-
dence, the Harris-Tzavalis unit root test, which is a second-generation unit root test, was carried out. According to the results of the
Harris—Tzavalis test, among the variables used in the study, the return on assets, return on equity, and growth variables were stationary,
whereas the environmental, social, and governance and market-to-book value ratio variables could be made stationary after their first
differences were taken. As atest that is used to decide between fixed-effects and random-effects models, the Hausman test was carried
out for both models. The fixed-effects model was supported in model |, while the random-effects model was supported in model Il. The
modified Wald test was used in the fixed-effects model, and the Bhargave, Franzini, and Narendranathan and Durbin-Watson tests were
used for testing autocorrelations. The Levene and Brown-Forsythe tests were utilized for random effects, and the Bhargava, Franzini,
and Narendranathan and Durbin—-Watson tests were used to test autocorrelations. According to the Hausman test results, panel data
estimates with fixed effects and random effects were supported in models | and II, respectively. In the tests of the fixed and random
effects, heteroskedasticity and autocorrelation problems were encountered. Thus, the Driscoll-Kraay estimator was used to estimate
both the fixed-effects and random-effects models.

In the scope of the study, two models are established, and according to the results of the first model, environmental, social, and gover-
nance scores, the market-to-book value ratio, and asset growth affect the return on assets positively and significantly. According to the
results of the second model, environmental, social, and governance scores and the market-to-book value ratio do not affect the return
on equity significantly, while asset growth affects the return on equity positively and significantly.



