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Oz

Isletmelerin cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) alanlarinda gostermis oldugu performans basta yatirimeilar
olmak fiizere diger tim paydaslar1 etkilemekte ve bunun sonucu olarak igletmelerin finansal yapilari bu
durumdan etkilenmektedir. Cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) performanslarinin dl¢iimi isletmeler i¢in 6nem
arz etmektedir. Bu noktadan hareketle bu ¢alismanin amact ESG performansinin sermaye yapisi tizerindeki
etkilerini incelemektir. Bu ama¢ dogrultusunda, BRICS-T Ulkelerinde (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin Halk
Cumhuriyeti, Giiney Afrika ve Tiirkiye) finansal sektor disinda faaliyet gosteren firmalarm 2014-2021 yillar
arasi verileri dikkate alinmig ve toplam 6230 firma-yil gézlemi iizerinden panel veri analizi yapilmistir. Calisma
sonucunda cevresel performans skoru, sosyal performans skoru ve ESG skorunun uzun vadeli borg oranini
negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamli gekilde etkiledikleri sonucuna ulasilmistir. Ancak, yOnetisim

performans skorunun uzun vadeli bor¢ orani {izerinde istatistiksel olarak anlamli etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.
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THE IMPACT OF ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE
(ESG) PERFORMANCE ON CAPITAL STRUCTURE: A STUDY ON
BRICS-T COUNTRIES

Abstract

The performance of businesses in environmental, social and governance (ESG) areas affects all other
stakeholders, especially investors, and as a result, the financial structures of businesses are affected by this
situation. Measurement of environmental, social and governance (ESG) performance is important for
businesses. From this point of view, the purpose of this study is to examine the effects of environmental, social
and governance performance on capital structure. For this purpose, the data of firms operating outside the
financial sector in BRICS-T countries (Brazil, Russia, India, the People's Republic of China, South Africa and
Turkey) between 2014 and 2021 are taken into account and a panel data analysis is conducted on a total of 6230
firm-year observations. As a result of the study, it is concluded that environmental performance score, social
performance score and ESG score have a negative and statistically significant effect on long-term debtratio.
However, the governance performance score has no statistically significant effect on long-term debtratio.
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I. GIRIS

Yasamakta oldugumuzgezegenin siirdiiriilebilirligi konusunda ortaya ¢ikan tehditler
ve toplumsal alanlarda yasanan diizensizlikler, paydaslarin sirketlerden olan beklentilerinin
kapsamimi genigletmistir. Sirketlerin yiiriitmiis oldugu faaliyetler sonucunda yalnizca
hissedarlarina degil, ayn1 zamanda iliski igerisinde bulundugu tiim paydaslarina karst sorumlu
oldugu ve yiritilen faaliyetlerinde bu hususun dikkate alarak yiiriitiilmesi gerekliligini
ortaya koyan paydas yaklastmi kurumsal strdiiriilebilirlik (KS) kavramina temel

olusturmaktadir.

Stirdiirtilebilirlik  kavramimin kokleri incelendiginde, bu kavrammn daha genis
stirdiirtilebilir kalkinma kavramina dayandigi ifade edilebilir (IFAC, 2011). Surdurdlebilir
kalkinmaya iliskin literatiirde pek ¢ok tanim yer almasina ragmen en iyi tanimlardan birisine
Birlesmis Milletler Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu tarafindan 1987 yilinda
yayinlanan Brundtland raporunda yer verildigi ifade edilebilir. Bu raporda siirdiiriilebilir
kalkinma “gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarini karsilama yeteneginden odiin vermeden
mevcut nesillerin ihtiyaclarin karsilayan kalkinma” olarak tanimlanmaktadir (Brundtland,
1987). Kurumsal surdirilebilirlik ise “bir sirketin dogrudan ve dolayli paydaslarinin
(hissedarlar, ¢alisanlar, miisteriler, baski gruplari, topluluklar gibi) ihtiyaglarini, gelecekteki
paydagslarmmin da ihtiyaclarin karsilama kabiliyetinden odiin vermeden karsilamasi” olarak

tanimlanmaktadir (Dyllick&Hockerts, 2002).

Kurumsal siirdiiriilebilirligin yan1 sira deginilmesi gereken bir diger kavramda
kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) kavramidir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik ve kurumsal
sosyal sorumluluk kavramlarmin literatiirde her ne kadar birbirlerinin yerine siklikla
kullanildig1 ve birbirine yakin anlama sahip oldugu goriilse de bu iki kavram tam olarak ayni
anlama gelmez. Kurumsal sosyal sorumluluk genellikle bir sirketin finansal olmayan
toplumsal faaliyetleri iizerine odaklanirken, kurumsal siirdiiriilebilirlik ise hem ¢evresel
faktorlerin sirket tiizerindeki etkisine hem de sirketin c¢evre lizerindeki etkisine
odaklanmaktadir (Pirnea ve ark., 2011). Bu yoniiyle KSS’nin sirketin toplum, cevre ve
paydaglara karst sorumluluklarin1 ortaya koyan kurumsal vatandashk davranigini

tanimlamada kullanilan bir kavram oldugu ifade edilebilir.

Isletmelerin faaliyetlerini yiiriitiirken cevresel ve sosyal alanlara iliskin hangi tiir
uygulamalar1 benimsedigi ve bununla birlikte iyi bir kurumsal yonetim yapisina sahip olma

durumu kurumsal siirdiiriilebilirlik ac¢isindan 6nem arz etmektedir. Bu noktada isletmelerin
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faaliyet raporu, entegre rapor veya siirdiiriilebilirlik raporlar1 gibi finansal bilginin yani sira
finansal olmayan bilgileri de igeren bu raporlar araciligiyla yatirimcilar basta olmak iizere
tiim paydaslara isletme faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi konusunda bilgiler sunmaktadirlar.
Isletmelerin gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kapsaminda agiklamis olduklar: bilgilerin
isletme yonetimi ile yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisini azaltacag: ifade edilebilir. ESG
aciklamalarinin bilgi asimetrisi lizerindeki etkisini inceleyen c¢esitli ampirik c¢alismalarin
sonuglar1 incelendiginde, ESG aciklamalarmnin bilgi asimetrisini azalttigina yonelik sonuglara
ulagan ¢aligmalarin oldugu goriilmektedir (Bilyay-Erdogan, 2022; Nguyen ve ark., 2019;
Siew ve ark., 2016). Bilgi asimetrisinin azalmasi yatirimcr ve kreditorlerin, s6z konusu
isletme faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligine ve risk diizeyine iliskin bir 6ngdriide bulunmasina
katki saglamakta ve bu da taraflarin talep edecekleri faiz veya getiri oranlarmni etkilemek
suretiyle sermaye yapist kararlarmin sekillenmesinde o6nemli rol oynamaktadwr. ESG
aciklamalarinin bilgi asimetrisi ve 6z kaynak maliyeti iizerindeki negatif yonlii etkisinden
dolay1, ESG performansi ytliksek olan firmalarin, diger firmalarla kiyaslandiginda, 6z kaynak
thrac1 konusunda daha fazla maliyet avantajina sahip olacagi ve bu sayede de kaldirag

oranlarinin daha diisiik olacag ifade edilebilir (Pijourlet, 2013).

Bu calismada ESG performansinin firmanin sermaye yapisi iizerindeki etkileri
incelenecektir. Gelismekte olan iilkelerin, gelismis iilkelerle kiyaslandiginda, cevresel ve
sosyal konularda daha az paydas baskisina sahip olmasi ve bu grupta yer alan iilkelerin gelir
seviyesinin goreceli olarak daha diisiik olmasi gibi 6zelliklerine bagh olarak, gelismekte olan
iilkelerde faaliyet gosteren firmalarin kurumsal sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilir is
uygulamalar1 {izerine daha az odaklanacagi disiiniilebilir (Doh ve ark., 2015). Bu bakis
acistyla, ESG performansinin sermaye yapist lizerindeki etkisini inceleyen literatiirde,
gelismis iilkeler veya belirli bir iilke oOrneklemine odaklanan c¢aligmalarin yani sira,
gelismekte olan iilkelerdeki durumu ele alan ¢alismalarin yapilmasimnin literatiire degerli bir
katki sunacag belirtilebilir. Literatiir incelendiginde gelismekte olan birden fazla iilkeyi ele
alan gesitli caligmalarm (Adeneye ve ark., 2023; Ndebele, 2020; Pijourlet, 2013) yiiriitiildigii
goriilmekle birlikte, gelismekte olan {ilke gruplarini ele alan ¢aligma sayisinin nispeten simirl
kaldig1 goriilmektedir. Bu durumdan hareketle, bu calismada gelismekte olan {ilke
piyasalarmi temsilen BRICS-Tulkelerinde (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve
Tiirkiye) finansal sektor disinda faaliyet gosteren firmalarin 2014-2021 yillar1 aras1 verileri
orneklem olarak almmis ve toplam 6.230 firma-yil gbzlemi iizerinden panel veri analizi

gerceklestirilmistir. Gergeklestirilen analizler sonucunda c¢evresel performans, sosyal
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performans ve ESG toplam skorunun sermaye yapisini temsilen kullanilan degisken olan
uzun vadeli bor¢ oranini istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde etkiledigi sonucuna
ulagilirken, yoOnetisim performans skorunun sermaye yapisi tizerindeki etkisi istatistiksel

olarak anlamli bulunmamustir.

II. KAVRAMSAL CERCEVE

Glinlimiizde diinyanin kars1 karsiya kalmis oldugu kiiresel 1sinma, biyolojik ¢esitlilik
kaybi, kaynaklarm hizla tiilkenmesi, ¢evre kirliligi, aglik, yoksulluk, ayrimcilik, insan haklar
ithlalleri ve yolsuzluk gibi sorunlar, otoriteleri ve is diinyasini siirdiiriilebilirlik esasina
dayanan yeni bir sistem arayisma dogru yoneltmistir (Borsa Istanbul, 2014:1). Bu kapsamda
yatirimcilar, devlet, toplum gibi firma faaliyetlerinden etkilenen genis bir paydas grubunun
firmalardan olan beklentileri artmis ve bunun sonucu olarak, firmanim faaliyetleri sonucunda
sadece finansal alanda degil, bunun yan1 swa ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim

alanlarinda da nasil bir strateji izledigi onem kazanmuistir.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 incelendiginde, bu uygulamalarin gevresel,
sosyal ve ydnetisim olmak tiizere 3 temel boyuttan meydana gelen faaliyetleri kapsadigi
gorilmektedir (Ozer ve ark., 2023).

Cevresel boyut; sirket kaynaklarmin verimli bir sekilde kullanilarak kaynak
tiiketiminin minimuma indirilmesi, karbon salmiminin ve atiklarin azaltilmasi, ekosistemdeki
biyogesitliligin korunmasi, hava, ¢evre ve su kirliliginin azaltilmasi, ¢evre dostu iiretim

teknolojisi altyapisinin kurulmasi gibi alanlarda yiiriitiilen uygulamalar1 icermektedir.

Sosyal boyut; bir sirketin toplumla olan iligkisini insa etmek ve topluma daha fazla
katkida bulunmak i¢in yiiriittiigii tiim operasyon ve faaliyetlerin bir kombinasyonunu ifade
ederken (Naeem, 2021:13); ayn1 zamanda, bir sirketin isgiicii uygulamalari, insan haklar1 ve
topluluk katilimi1 gibi konularda toplum nezdindeki etkisini de temsil etmektedir (Yildiz,

2023).

Yénetisim boyutu; bir sirketin yonetim kurulu ¢esitliligi ve bagimsizligi, azinhk ve
paydas haklarmin korunmasi, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerine uygun davranma, etik
olmayan yoOnetim uygulamalarindan kag¢inma gibi kurumsal ydnetim uygulamalarini

icermektedir.

ESG, isletmenin faaliyetlerini siirdiiriirken, tiiketilen kaynaklarin g¢evreye vermis

oldugu zararlara iliskin ne dlclide 6nlemler alindig1, daha az materyal, enerji ve su tiiketimi

94



Kalyoncu, C. &Tansel Cetin, A. 2024. Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) Performansinin Sermaye Yapist Uzerindeki Etkisi: Brics-T
Ulkeleri Uzerine Bir Inceleme. International Review of Economics and Management, 12(1), 90-112

yapabilmek amaciyla hangi iiretim teknolojilerinin kullanildigi, isgliciiniin tatmini ve refahi
icin hangi uygulamalari benimsendigi, topluma kars1 olan sorumluluklarin bilincinde olarak
hangi faaliyetlerde bulunuldugu ve paydas menfaatinin korunmasi i¢in hangi faaliyetlerde
bulunuldugu gibi hususlar1 biitiinciil bir sekilde ifade etmekte kullanilan bir kavram olarak

kargimiza ¢ikmaktadir.
I1l.  LITERATUR TARAMASI VE HIPOTEZ GELISTIRME

Kurumsal sosyal sorumlulugun sermaye yapis1 iizerindeki etkisini inceleyen
calismalar incelendiginde, konunun genellikle firma riski ve bilgi asimetrisi kavramlariyla
iligkilendirilerek ele alindigi (Yang ve ark., 2018) ve temsil, paydas ve bilgi asimetrisi

teorilerine siklikla atifta bulunuldugu gorilmektedir.

Bilgi asimetrisi, sirket yonetimi ile yonetim digsinda kalan paydaslar arasindaki bilgi
farkini ifade etmek amaciyla siklikla kullanilan bir kavramdir. Sirketin yillik faaliyet raporu,
entegre rapor veya siirdiiriilebilirlik raporlar1 araciligiyla yapmis oldugu ESG kapsamindaki
aciklamalarin yonetim ile paydaslar arasindaki bilgi dengesizligini azaltacagindan,
yatirimcilarm sirketi daha az riskli gormelerine yol acacagi diisiiniilebilir. Bu yoniiyle,
sirketler, KSS bilgisini, rutin olarak yaymlamis oldugu finansal bilgilerin yani sira,
paydaslar1 ile arasindaki bilgi asimetrisini azaltmak ve yatirimcilar ve diger paydaslar
karsisinda olumlu bir imaj yaratabilmek amaciyla kullanabilirler (Benlemlih, 2017b).
Dolayisiyla, isletmelerin ESG kapsaminda yapmis oldugu agiklamalarm bilgi asimetrisiyle
birlikte firma riski tlizerinde etkisi vardir ve bu durum firmanin sermaye maliyetini

degistirerek, sermaye yapisi kararlarinin sekillenmesinde 6nemli rol oynamaktadir.

Sirket yonetiminin hissedar degerini maksimize etme amacinin yani sira, sirketin iligki
icerisinde bulundugu tiim paydaslarin (calisanlar, miisteriler, otoriteler, toplum wvs.)
¢ikarlarin1 gozetmesi gerektigini 6ne siiren (Mahmood ve ark., 2023)paydas teorisine gore,
sirketin KSS performansinin yiiksek olmasi sirketin {in ve itibarmin iyilesmesine yonelik

katki saglayarak uzun vadede firma degerini olumlu yonde etkiler (Sheikh, 2019).

Jensen&Meckling (1976) tarafindan gelistirilen temsil teorisine gore ise yoneticiler
bireysel prestijlerini artirmak amaciyla sirketin sinirli kaynaklarini bu alana yonelttiklerini ve
bu amagla KSS faaliyetlerine agir1 yatirim yaptiklarini ileri siirmekte ve bu yonlyle KSS
yatirimlarmi bir temsil problemi olarak géormektedirler (Benlemlih & Cai, 2020; Benlemlih,
2017a; Sheikh, 2019).
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Literatlir incelendiginde, KSS ol¢iimiinde ESG skorlarin1 kullanan c¢aligmalara
rastlanildig1 gibi (Benlemlih, 2017a; Hamrouni ve ark., 2019; Harjoto, 2017; Ho ve ark.,
2022; Mansour & Sayed, 2022; Sheikh, 2019); KSS degiskenini firmalarin yayinladiklari
yillik rapor veya siirdiiriilebilirlik raporlarini kullanarak igerik analizi yontemi ile indeks
olusturmak suretiyle 6lgen ¢aligmalarin da bulundugu goriilmektedir (Grabinska ve ark.,
2021; Oware & Mallikarjunappa, 2021).

KSS performansmin sermaye yapisi tizerindeki etkisini gelismis veya gelismekte olan
pek cok iilke piyasasinda arastiran ampirik caligmalarmn bulgular1 incelendiginde, bu
calismalarin ¢ogunda KSS ile sermaye yapist arasinda negatif yonde bir iliskinin oldugu
sonucuna ulasildign goriilmektedir. Ornegin; Pijourlet (2013), diinya genelinde faaliyet
gosteren 1.579 firmayi ele alarak yapmis oldugu ve maddi olmayan duran varlik degerlemesi,
sosyal puan ve ¢evresel puanin bor¢lanma orani tizerindeki etkilerini inceledigi calismasinda
maddi olmayan duran varlik degerlemesinin ve sosyal puanin bor¢lanma orani iizerindeki
etkilerinin negatif yonde oldugu sonucuna ulasirken, cevresel puanin borclanma oram
Uzerindeki etkisinin ise istatistiksel olarak anlamli olmadigmi bulmustur. Lindkvist&Saric
(2020); Avrupa Birligi igerisinde faaliyet gosteren firmalarin ESG skorlarinin sermaye
yapilar1 iizerindeki etkilerini 913 firma-yi1l gézlemi {izerinden inceledikleri ¢aligmalarinda,
yonetisim skorunun borglanma oranini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilirken, toplam
ESG, ¢evresel ve sosyal skorun ise borglanma orami iizerindeki etkilerinin ise istatistiksel

olarak anlamli olmadigini bulmuslardir.

Ho ve arkadaslar1 (2022); KSS’nin bor¢lanma orani tizerindeki etkisini Cin Halk
Cumhuriyeti’nde faaliyet gdosteren 5.969 firma-yil goézlemi iizerinden inceledikleri
calismalarinda, KSS’nin bor¢lanma oranini negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.
Mahmood ve arkadasglar1 (2023); kurumsal yonetimin borglanma orani tizerindeki etkisini ve
kurumsal sosyal sorumlulugun bu iligskideki diizenleyici roliinii Cin’de faaliyet gdsteren 1.987
firmanin yanm sira, Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet gosteren 6.640 firmanin 2001-
2019 yillar1 arasindaki verileri kullanarak karsilagtrmali olarak incelemislerdir. Calisma
sonucunda kurumsal sosyal sorumluluk ve kurumsal ydnetimin hem Cin hem de ABD
firmalarinin bor¢lanma oranlarmi negatif bir sekilde etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.
Calismada ayrica, kurumsal sosyal sorumlulugun kurumsal ydnetim ile borg¢lanma orani
arasindaki iligkide 1ilimlagtirict roliiniin negatif yonde oldugu ortaya konmustur.
KSS’ninilimlastiricr rolii yalnizca diisiik kaldiracl firmalar i¢in anlamli bulunurken, yiiksek

kaldiracl firmalarda anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
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Diinya genelindeki iilkeleri ve Cin Halk Cumhuriyeti’ni 6rneklem olarak ele alan ve
yukarida ifade edilen caligmalarin yani sira; ABD’deki firmalar1 6rneklem olarak alan
calismalarin sonucunda da KSS ile sermaye yapis1 arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugu
sonucuna ulasan ¢alismalarin da oldugu ifade edilebilir. Ornegin; KSS’nin sosyal boyutu
icerisinde yer alan unsurlardan biri olan ¢alisan refahinin kaldirag orani iizerindeki etkisini
ABD’de faaliyet gosteren firmalar {izerinden inceleyen cesitli ¢alisma sonuglarina gore
calisan faydasma iliskin uygulamalar yiiriiten firmalarin daha disiik bor¢ oranlariyla
calistiklar1 ve boylece iflas olasiligin1 onemli Olciide azalttiklar1 sonucuna ulastiklar:
gOrulmektedir (Bae ve ark., 2011; Verwijmeren & Derwall, 2010). Benlemlih&Cai (2020)
calismasinda, c¢evresel performansin bor¢glanma orami iizerindeki etkisini ABD baglaminda
incelemisler ve ¢alisma sonucunda iistiin ¢evresel performansa sahip firmalarin daha diisiik
bor¢ oranlariyla faaliyet gosterdikleri ve gecici finansal ihtiyaclart i¢in cogunlukla kisa
donemli borglanmay1 tercih ettikleri sonucuna ulagsmiglardir. Bunun yanmi sira, ESG
aciklamalarinin bor¢lanma orami iizerindeki etkisini ABD baglaminda inceleyen calisma
sonuglarma bakildiginda da, benzer bir sekilde, ESG’nin kaldirag oranini negatif yonde
etkiledigine dair sonuglara ulasildigi goriilmektedir (Benlemlih, 2017a; Harjoto, 2017;
Sheikh, 2019).

Cin ve ABD disinda kalan ve 6zel olarak tek bir iilkenin 6rneklem olarak alindigi
calismalarin sonuglar1 incelendiginde, KSS’nin sermaye yapisi iizerindeki etkisinin negatif
yonde oldugunu gosteren galismalarm bulundugu gériilmektedir. Ornegin; Mansour&Sayed
(2022); KSS ile borglanma orani arasindaki iliskiyi ve muhasebe ihtiyatliliginin bu iliskide
ilimlastirict bir etkiye sahip olup olmadigin1 Misir’da faaliyet gosteren 120 firmanin 2012-
2019 yillar1 aras1 verileri lizerinde incelemisler ve ¢alisma sonucunda KSS ile bor¢lanma
orani arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde bir iligki bulmuslar ayrica,
KSS’nin borglanma oranmi {izerindeki negatif etkisinin ihtiyathiligi yiiksek olan firmalarda
daha belirgin oldugu sonucuna ulagmislardir. Minh ve arkadaslar1 (2022); KSS’nin sermaye
yapist lizerindeki etkisini ve pazar rekabetinin ilimlastirict etkisini Vietnam’da faaliyet
gosteren firmalarin 2011-2014 yillar1 arasi verileri Uzerinde inceledikleri ve kantil regresyon
yaklasgimmi kullanmig olduklar1 c¢alisma sonucunda, kurumsal sosyal sorumluluk
faaliyetlerine katilimin firma kaldiraci lizerinde daha yiiksek dilimlerde negatif ve anlaml
etkiye sahip oldugu, daha diisiik dilimlerde ise higbir etkisinin olmadigi sonucuna

ulasmuslardir.
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KSS’nin sermaye yapisint negatif yonde etkiledigine dair sonuglara ulasan
calismalarin yani sira, pozitif yonde etkisi olduguna dair sonuglara ulagan ¢aligmalar da
mevcuttur. Hamrouni ve arkadaglar1 (2019); ESG agiklamalarinin kaldirag oranlar1 iizerindeki
etkisini Fransa’da faaliyet gosteren 80 firmanin verileri iizerinde incelemis olduklar1 ¢aligma
sonucunda, sosyal skorun hem toplam bor¢ oranini hem de uzun vadeli bor¢ oranini pozitif
yonde etkiledigi sonucuna ulasilirken, yonetisim skorunun ise uzun vadeli bor¢ oranin1 pozitif
yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Grabinska ve arkadaslar1 (2021) ise; KSS’nin ¢alisan,
sosyal ve ¢evresel boyutlarinin kaldirag orani lizerindeki etkisini Polonya’da yiiksek teknoloji
sektoriinde faaliyet gosteren firmalar1 6rneklem alarak incelemisler ve ¢aligma sonucunda
KSS’nin ¢alisan boyutunun firma kaldiracini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilirken,
cevresel ve sosyal boyutun firma kaldiract lizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz

oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Literatiirdeki c¢alismalarin sonuglarindan yola c¢ikarak, bu c¢aligmanin hipotezleri

asagidaki sekilde belirlenmistir.

Hi: Cevresel performans skoru ile uzun vadeli bor¢ orani arasinda negatif iliski vardir.
H>: Sosyal performans skoru ile uzun vadeli borg¢ orani arasinda negatif iliski vardir.
Hs: Yonetisim performans skoru ile uzun vadeli borg orani arasinda negatif iliski vardir.
Has: ESG skoru ile uzun vadeli borg orani arasinda negatif iligki vardir.

Calismanin teorik modeli Figiir I’de yer almaktadir.
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Bagimsiz Degigkenler

Cevresel Performans Skoru (Cevresel)
Sosyal Performans Skaru (Sosyal)
Ynetisim Performans Skoru (Yonetigim)
ESG Toplam Skoru (ESG)

Bagimli Degisken

Uzun Vadeli Borg Orani (UVBQ)

Kontrol Degiskenler

Firma Diizeyi Kontrol Degiskenler
Buyiklik
Karlilik
Varlik Yogunlugu
Cari Oran
Sermaye Harcamalan

Makroekonomik Kontrol Degiskenler
GSYIH Bayimesi
Enflasyan

Figlr 1. Teorik Model

IV. ARASTIRMANIN METODOLOJISI
IV.1. Orneklem

ESG performansinin sermaye yapisi lizerindeki etkisinin incelendigi bu ¢alismada
gelismekte olan iilke piyasalarini temsilen BRICS-T Ulkelerinde (Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin, Glney Afrika veTurkiye) finansal sektor disinda faaliyet gosteren firmalarin 2014-2021
yillar1 arasi verileri 6rneklem olarak almmis ve 6.230 firma-yil gbzlem iizerinden analizler
gerceklestirilmistir. Analizlerde kullanilacak verilerin toplanmis oldugu 2023 yili igerisinde,
orneklemde yer alan bazi iilkelerdeki firmalara ait (Rusya ve Tiirkiye vb.) ESG skorlarinin
2022 ve 2023 yili verileri yaymlanmadig icin, lilke-y1l gozlemleri arasinda denge gdzetilmesi

acisindan ¢aligmanin gozlem yili olarak 2014-2021 yillar1 belirlenmistir.
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IV.I1I. Degisken Listesi

Bu calismada bagimsiz degisken olarak kullanilan ¢evresel, sosyal, yonetisim (ESG)
skorlar1 RefinitivEikon veri tabanindan elde edilmistir. ESG skoru hesaplama metodolojisi
ele alindiginda, ESG skor puanlar1 toplam 10 kategori skorunun hesaplanmasi ile
bulunmaktadir. ESG boyut puanlarmin hesaplanabilmesi igin gerekli olan kategoriler ve her

bir kategoriye iliskin gosterge sayilar1 Tablo I’de yer almaktadir.

Tablo 1. ESG Boyutlar ve Kategori Tanimlan

ESG Boyutu Kategori Gosterge Sayisi
Kaynak Kullanimi 20
Cevresel Boyut Emisyonlar 28
Yenilik 20
Isgiicii 30
Sosyal Boyut Insan Haklar1 8
Toplum 14
Uriin Sorumlulugu 10
Yonetim 35
Y énetisim Boyutu Hissedarlar 12
Kurumsal Sosyal Sorumluluk 9
Stratejisi
Toplam 186

Kaynak: (Refinitiv Eikon, 2021)

Bu calismadaki bagimsiz degiskenler ve firma diizeyindeki finansal degiskeler
RefinitivEikon veri tabanindan elde edilirken, makroekonomik kontrol degiskenler ise Dlinya
Bankas1 veri tabanindan elde edilmistir. Bu ¢aligmada kullanilan bagimli, bagimsiz ve kontrol

degiskenlerinin tanimlarma iligkin bilgiler Tablo II’de yer almaktadir.

100




Kalyoncu, C. &Tansel Cetin, A. 2024. Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) Performansinin Sermaye Yapist Uzerindeki Etkisi: Brics-T
Ulkeleri Uzerine Bir Inceleme. International Review of Economics and Management, 12(1), 90-112

Tablo II. Degisken Tanimlar

Degiskenler Degisken Tanimlart Kaynak
Bagimh Degisken
Uzun Vadeli Bor¢ Oran Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynak —
(UVBO) Toplami / Toplam Varliklar RefinitivEikon

Bagimsiz Degiskenler

Cevresel Cevresel Performans Skoru RefinitivEikon
Sosyal Sosyal Performans Skoru RefinitivEikon
Yonetisim Yonetisim Performans Skoru RefinitivEikon
ESG ESG Toplam Skoru RefinitivEikon

Kontrol Degiskenler

Firma Diizeyi Kontrol Degiskenler

Buyukliik Toplam Varliklarin Dogal RefinitivEikon
Logaritmasi
Karlilik Dénem Net Kar1 / Toplam Varliklar RefinitivEikon
Varlik Yogunlugu Maddi Duran Varliklar / Toplam RefinitivEikon
Varliklar
Cari Oran Dénen Varliklar / KVYK RefinitivEikon

Sermaye Harcamalari Sermaye Harcamalari / Toplam RefinitivEikon

Varliklar
Makroekonomik Kontrol
Degiskenler
GSYIH Biiyiimesi Gayrisafi Yurti¢i Hasilanin Yillik Diinya Bankasi
Biiylime Orani
Enflasyon Tiiketici Fiyatlar1 Endeksindeki Diinya Bankasi

Yillik Biiyiime Orant

IV.IIIL. Arastirma Bulgulan

Aragtrma modelindeki degiskenlere ait tamimlayict istatistikler Tablo III'te
sunulmaktadir. Veri setinde yer alan asir1 u¢ degerleri (outliers)diger degerlerle uyumlu hale
getirip veri dagilimi normal dagilima yaklagtirmak ve ug¢ degerlerin istatistiksel analiz
iizerindeki etkisini azaltmak amaciyla bagiml degisken ile firma diizeyindeki bagimsiz ve
kontrol degiskenler %5 ve %95 araliginda torpiileme (winsorize) islemine tabi tutulmustur.
S6z konusu torpiileme isleminin literatiirde yer alan cesitli calismalarda kullanildig:

gorilmektedir (Ates, 2021; Ozer ve ark., 2024).
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Tablo III. Tammlayic1 Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama St. Sapma Minimum Maksimum
UvBO 6230 0.17 0.15 -0.00 0.50
Cevresel 6230 35.41 24.59 0.00 80.19
Sosyal 6230 38.06 23.92 5.54 82.54
Yonetisim 6230 50.01 20.24 15.49 82.62
ESG 6230 41.09 18.68 12.81 75.80
Blyuklik 6230 17.70 1.44 15.27 20.39
Karlilik 6230 7.09 5.88 -2.16 21.00
VarlikYogunlugu 6230 0.32 0.22 0.03 0.76
Cari Oran 6230 1.60 0.92 0.47 4.25
SermayeHarcamalari 6230 0.04 0.03 0.00 0.13
GSYIH Biiyiimesi 6230 4.37 3.91 -6.34 11.35
Enflasyon 6230 3.64 3.04 0.98 19.59

Orneklem olarak alnan BRICS-T iilkelerine iliskin yillar itibariyle gdzlem sayilari
Tablo IV’te yer almaktadir. Tablodan goriilecegi tizere calismanin baglangi¢ yil1 olan 2014°de
toplam gozlem sayis1 427 iken, bu saym yillar itibariyle istikrarli bir sekilde artarak 2021
yilina gelindiginde 1612’ye ulastigi ve 2014-2021 yillar1 aras1 6 {iilkeyi kapsayan toplam
gozlem sayismin ise 6230 oldugu goriilmektedir. Yine Tablo IV’ten de goriilecegi iizere
kiimiilatif gozlem sayisi en fazla olan iilkelerin sirasiyla Cin (3528), Giiney Afrika (1112),
Hindistan (668), Brezilya (536), Tiirkiye (258) ve Rusya’dan (128) olustugu goriilmektedir.

Tablo IV. Yillar itibariyle Ulke Gozlem Yih Sayilar

GozlemYih Ulke / GozlemSayist
Brezilya Rusya Hindistan Cin i?rr:liz Turkiye Toplam
2014 57 14 62 141 134 19 427
2015 58 13 67 148 134 20 440
2016 62 14 73 153 137 20 459
2017 62 15 74 152 139 20 462
2018 65 15 78 407 139 25 729
2019 66 19 85 468 139 43 820
2020 81 19 110 878 145 48 1281
2021 85 19 119 1181 145 63 1612
g%‘;'lzm 536 128 668 3528 1112 258 6230
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Degigkenler arasindaki iliskiyi gosteren korelasyon matrisi Tablo V’te yer almaktadir.
Tablo V’te gorildigii gibi, modeldeki bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiler
incelendiginde, ¢oklu dogrusal baglant1 problemine yol acacak kadar gii¢lii bir iliski olmadig1
anlagilmaktadir. Modellerdeki bagimsiz degisken olan Cevresel, Sosyal, Yonetisim ve ESG
degiskenleri ile bagimli degisken olan Uzun Vadeli Bor¢ Oramarasinda istatistiksel olarak
anlamlt ve pozitif yonlii iligkilerin oldugu goriilmektedir. Ayrica, c¢alismanin kontrol
degiskenleri olan biyiiklik, varlik yogunlugu, sermaye harcamalar1 ve enflasyon
degiskenlerinin uzun vadeli bor¢ orani ile pozitif yonde iliskilerin oldugu goriiliirken, karlilik,
cari oran ve gayrisafi yurtigi hasila biiyiimesinin uzun vadeli bor¢ orani ile aralarindaki

iliskinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo V. Korelasyon Matrisi

Degiskenler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1. UVBO 1
2. Cevresel 0.330%** 1
3. Sosyal 0.355*** 0.731*** 1
4. Yonetisim 0.127*** 0.304*** 0.334*** 1
5.ESG 0.343*** 0.858*** 0.910%** 0.585*** 1
6. Blyukluk 0.293*** 0.286*** 0.183*** 0.094*** 0.223*** 1
7. Karlilik -0.253*** -0.064*** 0.033*** -0.061*** -0.023* -0.201*** 1
8. 0.456***
VarlikY ogunl ' 0.198*** 0.117*** 0.016 0.128*** 0.266*** -0.157*** 1
ugu
9. Cari Oran -0.208*** 0.166***  -0.065***  -0.038***  -0.098***  -0376***  0374%**  -0.354%** 1
10.
SermayeHarca 0.145%** 0.085*** 0.060*** -0.009 0.056*** 0.067*** 0.095*** 0.523*** -0.139*** 1
malari
lBluy(l—J}r?WZ;H -0.235%** -0.202%** -0.326*** -0.114*** -0.284*** 0.134*** 0.021* -0.036*** -0.031** 0.015 1
12. Enflasyon 0.2477*** 0.3036*** 0.4359*** 0.124%** 0.383*** -0.079*** 0.145*** 0.025** -0.015 0.002 -0.299*** 1

wkk FE % sirasiyla %1, %S ve %10 diizeyindeanlamhhgigostermektedir.

Regresyon modelini tahnmin etmeden énce, uygun tahmin modelinin secilebilmesi icin
model belirleme testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Bu noktada,ilk asamada veri seti icin
havuzlanmis en kiiciik kareler ile sabit etkiler tahmincisinden hangisinin etkin sonuglar
verecegini belirlemek amaciyla F testi yapilmistir. F testi sonuglarina gore tiim modeller i¢in
sabit etkiler tahmincisi ile modelleri tahmin etmenin etkin sonuglar verecegi ortaya
konulmustur. Tkinci asamada, veri seti icin en kiiciik kareler ile tesadiifi etkiler tahmincisinden
hangisinin etkin sonug¢lar verecegini ortaya koymak amaciyla Breusch Pagan LM testi

yapilmistir. S6z konusu test sonucuna gore tiim modeller i¢in tesadiifi etkiler tahmincisinin
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etkin sonuglar verecegi sonucuna ulasilmistir. Model belirleme testlerinin {igiincii agamasinda
ise, veri seti icin tesadufi etkiler tahmincisi ile sabit etkiler tahmincisinden hangisinin etkin
sonuglar vereceginin tespiti i¢in Hausman testi yapilmis olup, bu test sonuglarina gore tiim
modeller igin sabit etkiler tahmincinin etkin sonuglar verecegi sonucuna ulagilmistir. Tablo

VI’da model belirleme testlerinin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo VI. Model Belirleme Test Sonuclar

Breusch Pagan LM Hausman Testi

Model (FI-:d(S‘:r‘?Iz::::::J) Testi (Ki-kare Gei::)l:j(:llan
& (Ki-kare sonucu) sonucu)

Model 1 15.57*** 10329.50*** 1083.46*** Sabit Etkiler

Model 2 15.49%** 10376.76*** 1778.49%** Sabit Etkiler

Model 3 15.61*** 10306.40*** 1019.61*** Sabit Etkiler

Model 4 15.51%** 10383.36*** 1293.49%** Sabit Etkiler

*** %1 diuizeyinde anlamhhg gostermektedir.

Tablo VI’da yer alan sonuglara gére sabit etkiler tahmincisi ile tahmin edilen
modellerde degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin s6z konusu olup olmadiginin
tespiti i¢in sirasiyla degistirilmis Wald testi, BaltagiWu ve Durbin Watson testi yapilmistir.
S0z konusu analiz sonuglar1 Tablo VII’da yer almaktadir. Tablo VII’daki degistirilmis Wald
testi sonuglarinin yer aldigi siitundaki ki-kare degerleri incelendiginde, hata terimlerinin
varyansinin sabit oldugunu 6ne siiren sifir hipotezinin reddedildigi ve kurulan modellerin
tamaminda degisen varyans durumunun s6z konusu oldugu gériilmektedir. Tablo VII’da yer
alan ve otokorelasyonun tespiti i¢in yapilmis olan Durbin Watson ve BaltagiWu test
sonuglarina bakildiginda, kurulan modellerin tamaminda s6z konusu degerlerin “2” degerinin
altinda oldugu goriilmektedir. Literatiirde bir modelde otokorelasyonun varligini test etmek
icin kritik bir deger verilmemesine ragmen, s6z konusu degerler “2” den kiigiik ise,
otokorelasyonun 6nemli oldugu yorumu yapilmaktadir (Tatoglu, 2013: 214).Bu sonuglardan

hareketle, bu ¢alismanin test edilen modellerinde otokorelasyon durumunun s6z konusu

oldugu ifade edilebilir.
Tablo VII. Varsayimdan Sapma Test Sonuclarn

Degistirilmis Wald
Model Testi Durbin Watson Testi BaltagiWu Testi

((Ki-kare sonucu)
Model 1 1.5e+07*** 1.1459018 1.5561545
Model 2 6.6e+06*** 1.1571372 1.5663641
Model 3 1.5e+07*** 1.1480236 1.5590972
Model 4 1.8e+07*** 1.150087 1.5595728

*** 91 duzeyinde anlamliligi géstermektedir.
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Tablo VII’da elde edilen sonuglara bagli olarak, Robust Standart Hatalar tahmincisi ile
modellerin tahmin edilmesine karar verilmistir. Cevresel, sosyal ve yonetisim performans
skorlar1 ve ESG toplam skorunun sermaye yapist iizerindeki etkilerinin incelenmesi i¢in 4
model olusturulmus ve bu modellerde robust standart hatalar tahmincisi ile tahmin

yapilmustir. lgili analiz sonuglar1 Tablo VIII’da yer almaktadir.

Bu c¢alisgma kapsaminda yapilacak analizlerin modelleri asagida yer almaktadir.
Asagida yer alan modelde, a sabit terimi, § degisken katsayisini, i ve t alt simgeleri sirasiyla
ornekteki her bir firmay1 ve yili gostermektedir. Modelde kullanilan degiskenlerin zaman
birimi incelendiginde, bagimli ve kontrol degiskenlerin zaman birimi i¢in t yili dikkate
almirken, modelin bagimsiz degiskenleri olan ¢evresel performans skoru (Cevresel), sosyal
performans skoru (Sosyal), yonetisim performans skoru (Yonetisim) ve ESG toplam skorunun
(ESG) zaman birimi bir y1l gecikmeli (t-1) olacak sekilde modelde yer verilmistir. Bagimsiz
degiskenlerin bir y1l gecikmeli degerinin alinmasinin sebebi, firmalarin biliylik cogunlugunun
ESG skorlarinm ilgili mali yilda ac¢iklanmayip, bir sonraki mali yila sarkmasi ve bunun yani
sira ESG skorlarinin sermaye yapisi kararlari lizerindeki etkisinin ancak bir sonraki mali yilda
izlenebileceginden kaynaklanmaktadir. Nitekim Ilgili literatiire bakildiginda da agiklayici
degiskenlerin bir yil gecikmeli degerlerinin model igerisinde yer aldigi caligmalarin
yiriitilldigt gorilmektedir (Ndebele, 2020; Sheikh, 2019).

UVBOy = a + BiCevresely,_, + B, Bityiiklik, + sKarliliky + BVarlik Yogunlugu;, +
BsCari Oran;, + BsSermaye Harcamalari;, + B,GSY1H Biiyiimesi + BsEnflasyon; + BoY1l +

BioEndistri + €;;
(Model 1)

UVBO;; = a + B1Sosyal;._, + B,Buyiiklik;, + psKarlilik;, + B,Varlik Yogunlugu,, + BsCari Oran;, +
BsSermaye Harcamalari, + 3,GSYIH Biiyiimesi + BgEnflasyon;, + BoYil + BoEndiistri + g
(Model 2)

UVBO;, = a + p,Yonetisim;,_, + B, Buyiklik;, + p;Karllik;, + B,Varlik Yogunlugu,, +
BsCari Oran;, + BsSermaye Harcamalary;, + ,GSYIH Biiytimesi + fgEnflasyon;, + BoY1l +
BioEndistri + €;;

(Model 3)

UVBO; = a + BLESG;;_4 + [, Buytlklik;, + B;Karlilik;, + S,Varlik Yogunlugu;, + BsCari Oran;, +
BsSermaye Harcamalari, + 3,GSYIH Biiyiimesi + BgEnflasyon;, + BoYil + ByoEndiistri + €
(Model 4)
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Bagimh
Degisken Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
UvBO
Cevresel -0.00026**
(-2.12)
Sosyal -0.00053***
(-3.43)
Yoénetisim -0.00010
(-1.01)
ESG -0.00047***
(-2.63)
Bayuklik 0.04922*** 0.04993*** 0.04637*** 0.04961***
(5.83) (5.88) (5.58) (5.82)
Karhlik -0.00247%*** -0.00247%** -0.00245%** -0.00248%**
(-6.44) (-6.45) (-6.45) (-6.49)
Varhk 0.36546*** 0.36610*** 0.36579*** 0.36405***
Yogunlugu (10.27) (10.32) (10.29) (10.23)
Cari Oran 0.02439*** 0.02475*** 0.02465 0.02455***
(5.38) (5.49) (5.40) (5.41)
Sermaye -0.24268*** -0.23663*** -0.25277%** -0.23950***
Harcamalari (-3.22) (-3.15) (-3.40) (-3.17)
GSYiH Biiyimesi -0.00047 -0.00050 -0.00036 -0.00046
(-0.68) (-0.73) (-0.52) (-0.66)
Enflasyon -0.00120 -0.00116 -0.00124 -0.00117
(-1.44) (-1.40) (-1.49) (-1.41)
Sabit (C) -0.80608*** -0.81156%** -0.75869%** -0.80419%***
(-5.53) (-5.55) (-5,29) (-5.49)
Yil Etkisi Evet Evet Evet Evet
Endstri Etkisi Evet Evet Evet Evet
F Degeri 16.33*** 16.47*** 16.53*** 16.55***
R? (Overall) 0.2096 0.1885 0.2210 0.2005
Gozlem Sayisi 6.230 6.230 6.230 6.230

%% %% girasiyla %1 ve %S5 diizeyinde anlamlihg gostermektedir. T degerleri parantez icerisinde gosterilmistir.
Tablo VIII’da yer alan siitunlarda sirasiyla modeldeki bagimsiz degiskenler olan
cevresel, sosyal, yoOnetisim performans skoru ile ESG toplam skorunun ve kontrol
degiskenlerininuzun vadeli bor¢ orami tizerindeki etkileri incelenmektedir. Cevresel
performans skoru ve kontrol degiskenlerininuzun vadeli bor¢ oranmi iizerindeki etkisinin
incelendigi model 1’in istatistiksel olarak anlamli oldugu (F=16.33; p<0.01) ve aciklayicilik
gucunin %?20.96 diizeyinde oldugu goriilmektedir. Model 1 parametreleri incelendiginde,
cevresel performans skorunun uzun vadeli bor¢ oranini negatif yonde etkiledigi ve bu etkinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir (p<0.05). Ilgili analiz sonuglari, gevreye
daha duyarli olan yani g¢evresel performansi yiiksek olan firmalarm uzun vadeli borg
oranlarmin daha diisiik oldugunu ve bor¢ oranlarmi diisiik tutmak suretiyle firma risklerini

azalttiklar1 sonucunu ortaya koymaktadir. Bu sonuclardan hareketle, ¢evresel performans
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skorunun uzun vadeli bor¢ oranmi negatif yonde etkiledigini 6ne siiren Hi hipotezi

desteklenmistir. Bu bulgu literatiirdeki bazi ¢alisma sonuglariyla tutarlilik gostermektedir

(Benlemlih & Cai, 2020).

Sosyal performans skorunun ve kontrol degiskenlerininuzun vadeli bor¢ orani
tizerindeki etkisinin incelendigi model 2’nin istatistiksel olarak anlamli oldugu (F=16.47;
p<0.01) ve modelin agiklayicilik giiciiniin %18.85 diizeyinde oldugu goriilmektedir. Model 2
parametreleri incelendiginde, sosyal performans skorunun uzun vadeli bor¢ oranini negatif
yonde etkiledigi ve bu etkinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir (p<0.01).
Yani sosyal performans skoru arttik¢a firmalarin uzun vadeli borg oranlari1 azalmaktadir. Bu
bulguya gére H> hipotezi desteklenmektedir. S6z konusu bulgu, ¢alisan refahi gibi gesitli
sosyal performans gostergeleriyle bor¢ orani arasindaki iliskiyi inceleyen bazi ¢aligma
sonuglariyla tutarhilik gostermektedir (Bae ve ark., 2011; Pijourlet, 2013; Verwijmeren &
Derwall, 2010).

Yonetisim performans skorunun ve kontrol degiskenlerininuzun vadeli bor¢ orani
iizerindeki etkisinin arastirildigr model 3’lin istatistiksel olarak anlamli oldugu (F=16.53;
p<0.01) ve modelin agiklayicilik giiciiniin %22.10 oldugu goriilmektedir. Model 3 sonuglar1
incelendiginde, yonetisim performans skorunun uzun vadeli bor¢ orani itizerindeki etkisi

istatistiksel olarak anlamli degildir (p>0.05). Bu bulguya goére, Hz hipotezi desteklenmemistir.

ESG toplam skorunun ve kontrol degiskenlerin uzun vadeli bor¢ orani tlizerindeki
etkisinin arastirildigr model 4’lin istatistiksel olarak anlamli oldugu (F=16.55; p<0.01) ve
modelin agiklayicilik giiciiniin %20.05 oldugu goriilmektedir. Model 4 sonuglarina gore, ESG
toplam skorunun uzun vadeli bor¢ orani tizerindeki etkisinin negatif ve istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir (p<0.01). Yani firmalarimn ESG toplam skoru arttikcauzun
vadeli bor¢ orani azalmaktadir. Bu bulgu literatiirde yer alan diger benzer ¢aligmalarin
sonuglartyla tutarlilik gostermektedir (Benlemlih, 2017a; Harjoto, 2017; Hsu ve ark., 2023;
Mahmood ve ark., 2023; Mansour & Sayed, 2022; Sheikh, 2019). Model 4’de yer alan analiz

sonucuna gore Hs hipotezi desteklenmektedir.

Modeldeki kontrol degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkileri incelendiginde,
biiyiikliik, maddi duran varlik yogunlugu degiskenlerinin uzun vadeli bor¢ oranini tim
modellerde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde, cari oranin ise model 3 hari¢ tiim
modellerde benzer sekilde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkiledigi

goriilmektedir. Toplam varlik biiylikligii ve maddi duran varlik yogunlugu arttikga soz
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konusu firmanin gerek borglarmna karsilik teminat olarak gosterebilecegi miktarin artmasi
gerekse kreditorler tarafindan daha az riskli goriilmesinin bir sonucu olarak, bu degiskenlerin
uzun vadeli borg orani ile pozitif bir iligki i¢erisinde bulunmasi beklentiler ile tutarli oldugu
ifade edilebilir.

Modelin diger kontrol degiskenleri olan karlilk ve sermaye harcamalari
degiskenlerinin uzun vadeli bor¢ oranmni negatif ve istatistiksel olarak anlamli olarak
etkiledigi goriilmektedir. Karlilik orani yiiksek olan firmalar yiiksek diizeyde 6zkaynaga sahip
olacagindan, karli firmalarin daha yliksek 6zkaynaga sahip oldugu dolayisiyla da finansman
tercihi konusunda borglanma yerine, Oncelikle Gzkaynaga basvuracagi ifade edilebilir.
Dolayisiyla bu ¢alismanin sonucunda elde edilen karlilik ile uzun vadeli borg orani arasindaki
negatif yonli iliski beklentiler ile tutarhdir. Calismanin diger kontrol degiskenleri olan
gayrisafi yurti¢i hasila ve enflasyonun uzun vadeli bor¢ orani iizerindeki etkisi istatistiksel

olarak anlamsiz bulunmustur.

V. SONUC VE DEGERLENDIRME

ESG performansinin sermaye yapisi iizerindeki etkilerini gelismekte olan iilkeler
baglaminda inceleyen ve bu amacla BRICS-T Ulkelerinin 2014-2021 yillar1 arasi verilerini
orneklem olarak ele alan bu calismada, firmalarin cevresel performans skoru, sosyal
performans skoru, ve ESG toplam skoru degiskenlerinin uzun vadeli bor¢ oranmni negatif
yonde etkileyerek sermaye yapist kompozisyonu iizerinde onemli etki yaptigi sonucuna
ulasilirken, yonetisim performans skoru degiskeninin uzun vadeli bor¢ orani tizerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu noktada ESG performansi yiiksek olan
firmalarin finansman tercihi noktasinda bor¢lanma yerine 6z kaynak yoluyla finansman
ihtiyacin1 karsiladiklar1 goriilmektedir. Elde edilen bu bulgular, ESG skorlarinin sirket ile

yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisini azalttigini 6ne siiren paydas teorisi ile de tutarlidir.

Bu ¢aligma kapsaminda ulasilan sonuglar ile ¢esitli 6l¢iim metodolojilerini kullanarak
elde edilen kurumsal siirdiiriilebilirlik performans: ile sermaye yapist iligkisini inceleyen
calismalarin  sonuglar1 arasmnda benzerlikler mevcuttur. Bu kapsamda, kurumsal
stirdiiriilebilirlik ile sermaye yapisi arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugu sonucuna
ulasan cesitli caligmalarin yirtitildigi goriilmektedir (Harjoto, 2017;
Oware&Mallikarjunappa, 2021; Sheikh, 2019). Kurumsal siirdiiriilebilirligin alt boyutlarmin
sermaye yapisi ile iligskisine dair yiiriitiilen ¢aligmalar dikkate alindiginda ise, bu ¢alismanin

sonuglartyla tutarh bir sekilde, ¢cevresel performans ile sermaye yapisi arasinda negatif yonlii
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bir iliskinin oldugu sonucuna ulagan caligmalarin literatiirde yer aldigi goriilmektedir
(Benlemlih&Cai, 2020). Benzer bir sekilde, sosyal performans gostergeleri ile sermaye yapisi
arasinda negatif yonli bir iligkinin oldugu sonucuna ulasan ¢esitli ¢aligmalarin yiiriitiildiigi
(Bae ve ark.,2011;Verwijmeren&Derwall,2010; Pijourlet, 2013)go6rilmekle birlikte, sosyal
performans ile sermaye yapisi arasinda pozitif yonlii bir iligkinin oldugu sonucuna ulasan
calismalarm (Hamrouni ve ark.,2019) da yiiriitiildiigii goriilmektedir. Ote yandan, ydnetisim
performansinin sermaye yapisi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadigini
ortaya koyan bu c¢alismanin sonuglarindan farkl olarak, yonetisim performansi ile sermaye
yapist arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugu sonucuna ulasan c¢aligmalarin (Ndebele,
2020) yam1 swra, pozitif yonli bir iligkinin oldugu sonucuna ulasan c¢aligmalarda

(Lindkvist&Saric, 2020; Hamrouni ve ark., 2019) mevcuttur.

Bu calisma kapsaminda elde edilen sonuglar sektorde gorev alan profesyonellere de
bazi tavsiyeler vermektedir. ESG performansinin firma performansi, firma degeri veya marka
prestiji iizerinde pozitif yonde etkisinin bulunduguna dair sonuglara ulasan pek ¢ok
calismanin yani sira, ESG performansinin sermaye yapisi kompozisyonu iizerindeki etkisinin
incelendigi bu calismada, yonetisim performans skoru hari¢ diger ESG bilesenlerininuzun
vadeli bor¢ orani iizerinde etkisinin oldugu goriilmiistiir. Bu noktadan hareketle, sektorde
faaliyet gosteren firma yoneticilerinin ESG gostergelerinin iyilestirilmesine yonelik
politikalar izlemesinin ve bu gostergelerin iyilestirilmesine iliskin yatirim yapmasmin firma
riskini etkileyerek, 6z kaynak maliyetini diisiirecegini ve bu durumun sermaye yapisi kararlari

gibi finansal kararlarin verilmesinde 6nemli rol oynayacagi ifade edilebilir.

Diger tiim ¢alismalarda oldugu gibi, bu ¢alismanin da bazi kisitlara sahip oldugu ifade
edilebilir. Bu kisitlardan birincisi, bu ¢alismada kurumsal siirdiiriilebilirlik performansini
temsil eden degisken olarak RefinitivEikon veri tabaninda yer alan ESG skorlari
kullanilmistrr.  Bu  yOniiyle  bakildiginda, firmalarm  kurumsal  siirdiiriilebilirlik
performanslarini farkli metodolojileri dikkate alarak inceleyen ¢aligmalarmn yliriitiilmesi ve
ulagilan sonuglarm benzerlik ve farkliliklarmin ortaya konmasi ilgili literatiire katki
saglayacaktir. Ayrica, ESG skorlar1 ile sermaye yapisi arasindaki iliskiyi etkileyebilecegi
diistiniilen degiskenlerin {ilke baglamlarinin da dikkate alimarak modele ilimlagtiric1 degisken

olarak eklendigi caligmalarin yiiriitiilmesi ilgili alan yazina katki saglayacaktir.
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