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Oz: Siirekli degisen ve gelisen bir diinyada var olan mevcut kaynaklarin tiiketimi hizli bir sekilde artmakta, bu
durumun ise kaynak sikintisina yol acgacagi herkes tarafindan kabul edilmektedir. Tiiketim artigina paralel
olarak iklim degisikliginin arttig1 ve su kaynaklarinin da giderek azaldigy ile ilgili bircok bilimsel calismaya da
rastlamak miimkiindiir. Degisimin bu kadar hizli olmasi, yasadigimiz gevrelerin siirdiiriilebilir olmaktan
ciktigimi, stirdiiriilebilirlik ile ilgili bircok alanda harekete gecilmesi gerektigini ve bu nedenlerle de
stirdiiriilebilirlik ile ilgili calismalarin yapilmasini kag¢inilmaz kilmaktadir. Diinyadaki diger iilkeler ile birlikte
Tiirkiye’de de bu gahsmalar kapsaminda 2014 yilinda; Borsa Istanbul (BIST) Pay Endeksi igerisinde
Siirdiiriilebilirlik Endeksi kurulmus ve kurumsal sirketler bu endekste yer almaya baslamistir. Arastirma
kapsamunda; BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan imalat sektoriinde faaliyet gosteren 19 kurumsal
isletmenin 2019-2021 yillar1 arasinda yayinlamis olduklar1 entegre, faaliyet ve siirdiiriilebilirlik raporlar:
incelenmistir. Bu raporlarda yer alan cevresel, sosyal ve yonetimsel (ESG) alanlarda isletmelerin degerleme
puanlar ile finansal performans gostergeleri arasinda yer alan aktif karlili1 ve net kar marji arasinda herhangi
bir iligkinin olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla bir dizi regresyon ve korelasyon analizi gerceklestirilmistir.
Refinitiv Eikon (Datastream) veri tabanindan temin edilen veriler {izerinde gerceklestirilen analizlerden elde
edilen bulgular, 2020 yili ¢evre puanimmin 2022 yili aktif karlilik orani, 2019 yili sosyal puaninin ise yine benzer
bir sekilde 2022 yil1 aktif karlilik oram arasinda anlaml bir iligkinin oldugunu, bununla birlikte hem 2020 y1l1
sosyal hem de 2019 y1ili toplam ESG puanlarinin, 2023 yili net kar marjt tizerinde anlaml bir etkisinin olmadigim

gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Siirduriilebilirlik, ESG Performansi, Kurumsal Siirduriilebilirlik, Finansal Performans
Jel Kodlari: Q56, G17, M00

The Relationship Between ESG and Financial Performance in Manufacturing
Enterprises in the BIST Sustainability Index

Abstract: In a constantly changing and developing world, the consumption of existing resources is increasing
rapidly, and it is widely accepted that this situation will lead to resource shortages. Many scientific studies
indicate that climate change is intensifying in parallel with increased consumption and that water resources are
gradually decreasing. The rapid pace of this change suggests that the environments we live in are no longer
sustainable, making it necessary to take action in many areas related to sustainability. Consequently, conducting
studies on sustainability has become inevitable. Along with other countries worldwide, Turkey has also taken
steps in this field. In 2014, the Sustainability Index was established within the Borsa Istanbul (BIST) Equity Index,
and corporate companies started to be included in this index. Within the scope of this research, integrated,
activity, and sustainability reports published between 2019 and 2021 by 19 corporate enterprises operating in

the manufacturing sector and listed in the BIST Sustainability Index were examined. A series of regression and

* Bu ¢alisma Dog. Dr. Seckin Arslan danismanliginda Kayseri Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitlisii Muhasebe ve Finans Yonetimi Anabilim
Dalinda Tugba Erdogan tarafindan hazirlanan “ESG Performansi ile Finansal Performans Arasindaki fligki: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer
Alan Isletmeler Uzerine Bir Aragtirma” baslikli yiiksek lisans tezinden yararlanilarak yapilmistir.

Politik Ekonomik Kuram 2025, 9(3) https://doi.org/10.30586/pek.1641411

https://dergipark.org.tr/tr/pub/pek



Politik Ekonomik Kuram 2025, 9(3)

977

correlation analyses were conducted to determine whether there is a relationship between the valuation scores
of companies in environmental, social, and governance (ESG) areas and financial performance indicators,
specifically return on assets and net profit margin. The findings obtained from the analyses performed on data
sourced from the Refinitiv Eikon (Datastream) database indicate a significant relationship between the 2020
environmental score and the 2022 return on assets, as well as between the 2019 social score and the 2022 return
on assets. However, both the 2020 social score and the 2019 overall ESG score were found to have no significant

effect on the 2023 net profit margin.

Keywords: Sustainability, ESG Performance, Corporate Sustainability, Financial Performance
Jel Codes: Q56, G17, M00

1. Giris

Glintimiizde siirdiiriilebilirlik kavraminin anlam yogunlugu giderek artmakta ve
bir¢ok alanda kullanilmaktadir. Bilimden sanata, teknolojiden dogaya c¢ok cesitli
alanlarda kullaniminin yayginlastirilmasi ve kullanilmasini artiran ¢ok sayida ¢alismaya
da rastlamak mimkiindiir (Pedersen vd. 2021, s. 575). Siirdiiriilebilirligin tarihsel
gelisiminde baslangi¢ olarak kabul edilen 1713 yilinda Sylvicultura Oeconomica ve
devam eden siiregte 1972 yilinda Birlesmis Milletler Insan ve Cevre Konferansi'nin bu
alandaki 6nemi tarihsel siirece katki saglamistir. Siirdiiriilebilirlik hem bireysel hem de
toplumsal diizeyde gtz ard1 edilmemesi gereken 6nemli bir unsurdur.

Cevre sorunlarinin karmasik yapisi ile bunlarin ¢o6ziim yontemlerinin ¢ok yonlii
olmasi uluslararas: kurum ve kuruluslari harekete gegirmis, bu ¢ercevede Siirdiiriilebilir
Kalkinma Hedefleri belirlenmistir (Li vd., 2023, s. 3). Siird{iriilebilir Kalkinma Hedefleri
ile birlikte; diinyanin dort bir tarafindaki tiilkelerin ortak is birlikleri ve taahhiitleri
sonucunda, devletlerin ekosistemlerini korumasi, esitligi tesvik etmesi, siirdiiriilebilir
kalkinmaya odaklanarak gesitli eylemlerde bulunmasi ve ayn1 zamanda insanlarin refaha
ulagmalarinda birbirleri ile baglantili olmalari saglanmaktadir (Coscieme vd., 2020, s. 2).

Siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanabilmesi i¢in gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim
alanlarinda ciddi iyilestirmelerin yapilmasi gerekmektedir. Bu gercevede cevresel baslik
altinda iklim krizleri, su riskleri ve yonetimi, dongtisel atik, ambalaj yonetimi, malzeme
tiiketimi, enerji yonetimi ve dogal kaynak kullanimu ile ilgili calismalarm, sosyal baslik
altinda cinsiyet esitligi, performans ve yetenek yonetimi, calisan baghlig1 ve haklari ile is
saghgr ve gilivenligi ilgili calismalarin, yonetimsel baghk altinda ise dijitallesme,
inovasyon, miisteri memnuniyeti ve kurumsal girisimcilik ile ilgili calismalarin yapilmasi
Oonem arz etmektedir. Bu alanlar {izerine yapilan g¢alismalarin ve iyilestirmelerin
isletmelerin degerlerini maksimize etmekle birlikte yapilan yeniliklerin gelecege de y6n
verecegi, bununla birlikte etkilerinin de daha genis alanlara yayilacag: diisiiniilmektedir.
Sirketlerin bu konudaki duyarliliklarimi topluma sunduklar1 cevresel, sosyal ve
yonetimsel raporlarda da gormek miimkiindiir. 2020 yilinda yapilan bir ¢alismada,
cevresel performanslarin isletme imajin1 iyilestirdigi, gelirlerini artirdigi, maliyetlerini,
diisiirdiigti ve bunlar1 agiklamanin ise hisse senedi getirileri tizerinde olumlu etki
gosterdigi tespit edilmistir (Melinda ve Wardhani, 2020, s. 149).

Tiirkiye'de de kurumsal isletmelerin; ¢evresel, sosyal ve yonetimsel alanda yer alan
bilgilerini yayinladiklari siirdiiriilebilirlik raporlariin 6nemi giderek artmaktadir. Ayrica
Tiirkiye’de ve 6zellikle BIST sirketleri arasinda siirdiiriilebilirlik konusunda bilgi ve
uygulamalarin artmasi amaciyla 2014 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, 2022 yilinda
ise BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem goren ve kurumsal siirdiiriilebilirlik
performanslar1 en {ist seviyede olan sirketlerin yer aldigi BIST Siirdiiriilebilirlik 25
endeksleri olusturulmustur.2024 yili Subat ay: itibariyle 89 kurumsal sirket BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer almaktadir.
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Bu calismanin amaci, Tirkiye'de BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan
isletmelerin cevresel, sosyal, yonetimsel ve toplam ESG puanlari ile bu isletmelerin
finansal tablolarindaki verilerden elde edilen aktif karlilik oran: ve net kar marji arasinda
herhangi bir iliskinin olup olmadiginin belirlenmesidir. Tiirkiye’de bu alanda yapilan
calismalar incelendiginde, BIST Mali sektorii {izerine ESG skorlar ile finansal performans
arasindaki iliskiyi ele alan arastirmalara rastlanmis, ancak BIST Imalat sektorii dzelinde
benzer bir ¢alismanin bulunmadig; tespit edilmistir. Bu durum, s6z konusu arastirmanin
literatiire Ozgiin bir katki sunacagmi ve alandaki bilgi eksikligini gidermeye yonelik
o6nemli bir adim olabilecegini gostermektedir. Boylece sektorel farkliliklarin
vurgulanmasina, ESG kriterlerinin imalat sektorii {izerindeki etkilerinin ortaya
koyulmasina ve stirdiiriilebilirlik uygulamalarinin finansal getirilere nasil yansidiginin
sektor bazinda degerlendirilebilmesine imkan taninabilecektir. Bu dogrultuda ¢alisma bes
bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde, siirdiiriilebilirlik kavrami, siirdiiriilebilir
kalkinma ve Tiirkiye’deki siirdiiriilebilirlik faaliyetleri ana hatlar1 ile ele almmustir. Ikinci
bolimde ESG performanslar: ile finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen
literatiir dzetlenmistir. Uciincii boliimde veri seti ve yontem hakkinda bilgiler verilmistir.
Dordiincii boliimde ise arastirmada kullanilan veriler analiz edilerek elde edilen bulgular
yorumlanmustir. Son boliimde ise genel bir degerlendirme yapilmigtir.

2. ESG Performanslar ile Finansal Performanslar Arasindaki iliskiyi Inceleyen
Calismalar
Calismanin bu boltimiinde ¢alisma konusuna ve amag fonksiyonuna uygun olarak

sirketlerin ESG performanslar ile finansal performans: arasindaki iligkiyi inceleyen
calismalara iliskin 6zet bilgilere Tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 1. ESG ve Finansal Performans Arasindaki Higkiyi 1nce1eyen Caligmalar

Calisma Kapsam Doénem Yontem Temel Bulgular
Kurumsal Sosyal Sorumluluk
Hussainey Misir'da borsava aciklama endeksi Cevresel ve toplumsal agiklamalarin
vd. Kavith 111 irk}gt - kullanilarak gevresel, enerji, isletme karlilig1 izerinde pozitif etkisi
(2011) ay s insan kaynaklari, miisteri ve oldugu tespit edilmistir.
toplum faktorlerinin analizi
Siirdiiriilebilir isletmeler, geleneksel
Ameer 3.000 isletmeden Finansal performans analizi isletmelere gore daha ytiksek finansal
secilen en biiyiik 100 (nakit akislari, satig artigi, performans sergilemis, ESG
ve drdiiritlebili kitresel 2006-2010 KEF Karlhs L . lamal .
Othman (2012) §urduru ebilir kiirese aktif karlihg1 ve vergi 6ncesi  uygulamalarim benimseyen
isletme kar olctitleri kullanilarak) isletmelerin uzun vadede rekabet
avantaji elde ettigi goriillmiistiir.
. . Kurumsal yénetim mekanizmalarinin
F . . Kurumsal yonetim endeksi . .
arooq, Kimani S .. . isletmelerin sosyal sorumluluk
NYSE'de islem goren ile kurumsal sosyal AN .
vd. - 2007-2011 uygulamalarin iyilestirdigi ve sirket
247 sirket sorumluluk puanlar pA
(2015) PR .. blytkliigii ile ESG puani arasinda
arasindaki iligkinin analizi D < . c
pozitif bir iligki oldugu belirlenmistir.
ESG ve kurumsal yonetimin yatirim
risklerini azaltmada etkili oldugu,
S Birlesik Krallik ve ESG ve kurumsal yonetim Birlegik Kra.lhkvy Oneticilerinin ESG'yi
yed 1oL . A uzun vadeli deger yaratici olarak
Fransa'daki 1.400 fon - iligkisini 6l¢mek igin anket PR e e
(2017) Sneticisi Satemi gordiigii, Fransiz yoneticilerin ise
y y ESG'yi daha ¢ok isletmelerin sosyal
sorumlulugu olarak degerlendirdigi
tespit edilmistir.
GRI raporlama ilkeleri Cevresel stirdiiriilebilirlik
dogrultusunda agiklamalarinin aktif ve 6zkaynak
Diizer ve BIST’te islem goren 30 2008-2014 stirdiiriilebilirlik karlilig tizerinde pozitif etkisi oldugu,
Once halka acik sirket agiklamalarinin finansal ancak piyasa degeri/defter degeri ile
(2018) performansa etkisinin anlamli bir iliski olmadig1

incelenmesi

belirlenmistir.
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Calisma Kapsam Donem Yontem Temel Bulgular
ESG performans puanlar: ile ESG performanst ile finansal
Fortune 500’de yer oo P P performans arasinda anlaml bir iligki
Black . finansal performans o A
alan ABD merkezli 2014-2018 .. . . tespit edilmemistir. Cevresel ve sosyal
(2021) . . . gostergeleri arasindaki I g
imalat girketleri oS . . girisimlerin finansal sonuglardan daha
iligkinin analizi o e
fazlasini etkiledigi bulunmustur.
Kurumsal risk yonetiminin finansal
Chairani Endonezya, Malezya, performans ve isletme degeri tizerinde
ve Filipinler, Singapur ve 2014-2018 Sabit etkili panel veri pozitif bir etkiye sahip oldugu, ESG'nin
Siregar Tayland'daki 680 regresyon analizi ise kurumsal risk yonetiminin isletme
(2021) isletme degeri tizerindeki etkisini artirdig:

sonucuna ulagilmistir.

Mohammad ve

Malezya Borsasi'nda

3.966 ESG agiklamast
igeriginin igletme

ESG agiklamalarinda 1 birim artisin
isletme performansinda 4 birim artis
sagladigi tespit edilmistir. ESG

Wasiuzzaman (2021) islem géren 2012-2017 performansma etkisinin faaliyetleri finansmana erigimi .

661 igletme incelenmesi kolaylastirirken, rekabet avantajint ve
toplumsal refahi artirdigt
belirlenmistir.

Ar-Ge harcamalari ile ESG faktorleri
Di Simone Diinva capmnda Ar-Ge harcamalari ve ESG  arasinda giiglii bir pozitif iliski oldugu,
-unya sap I faktorlerinin ekonomik yiiksek Ar-Ge harcamasi yapan
vd. listelenen en yenilik¢i  2013-2017 .. diiriilebilirlik tizerindeki il lerin ek K
(2022) 909 sirket surdurtlebiliriic uzerindekl - 1gletmelerin ekonom .
etkisinin analizi siirdiiriilebilirliginin ESG ile
desteklendigi tespit edilmistir.
Icerik analizi yontemiyle ESG Cevreselﬂbilgi aglklamalarmm .
Reboredo Urdiin Borsasi'nda 104 agiklamalarinin entelektiiel gr'lte!e.ktuel sermaye ile anlam bir
. e iligkisi olmadig1, ancak sosyal ve
ve sirket (banka ve 2009-2018 sermaye verimliligi Snetisim aciklamalarnm entelektiiel
Sowaity (2022) sigorta harig) tizerindeki etkisinin y s & lilisi il Hif liskili
incelenmesi sermaye verimliligi ile pozitif iligkili
oldugu belirlenmistir.
ESG performans puani ile finansal risk
Tayland Alternatif ESG performansi ile arasinda negatif bir iliski tespit

Suttipun (2023)

Sermaye Piyasasinda 2017-2021
islem goren sirketler

kurumsal finansal risk
arasindaki iligkinin analizi

edilmistir. Isletme biiyiikliigiiniin ve
Covid-19 déneminin finansal risk ile
pozitif korelasyon gosterdigi
belirlenmistir.

Literatiir taramasi ile

Saglikli karlilik orani, finansal istikrar
orani, oda dolulugu, misafir bagina

?;33131;1 kakis vd. glteegmeleri - ekonomik siirdiiriilebilirlik  gelir gibi yeni kriterlerin ekonomik
kriterlerinin belirlenmesi surdiriilebilirlik agisindan 6nemli
oldugu belirlenmistir.
ESG kurumsal yonetim skoru aktif
Arslan karlilig: pozitif etkilerken, ESG sosyal
ve 25 iilkeden ESG skorlari ve bankalarin  ve gevresel skorlarmin aktif karliligi
Géemen Yagailar 63 banka 2010-2019 finansal performansi negatif etkiledigi tegpit edilmisgtir.
(2023) arasindaki iligkinin analizi ~ Banka 6zsermaye karlilig: ile ESG
sosyal skoru arasinda negatif yonlii bir
iligki oldugu ortaya ¢ikmistir.
Giines BIST Mali Sektér'de Siirdiiriilebilirlik Tlkeleri Siirdiiriilebilirlik uyum performansi ile
vd faaliyet gosteren 2023 Uyum Cercevesi'nin finansal finansal degiskenler arasinda dogrudan
(20'2 1) 132 ;grket performansa etkisinin ve anlamli bir iliski olmadigt

incelenmesi

belirlenmistir.

3. Verive Yontem

Bu caligmanin amaci, Tiirkiye'de, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan
isletmelerin cevresel, sosyal, yonetimsel ve toplam ESG puanlari ile bu isletmelerin
finansal tablolarindaki verilerden elde edilen aktif karlilik oran: ve net kar marji arasinda
bir iliski olup olmadigin belirlemektir. Buna gore, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer

alan isletmelerden

imalat

sektoriinde faaliyet

gosterenler calisma kapsamin

olusturmaktadir. Imalat ana baslik olarak alinmig ve alt sektor ayrimi (tekstil, gida, sanayi
vb.) yapilmamistir. 2022 yili Mayis ay1 itibari ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde 65
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adet isletme bulunmaktadir. Calismada 2019 ve 2020 yillarinin ESG verileri ile 2021-2022
ve 2023 yillarinin finansal verileri kullanilmigtir. Arastirma yillarinin sinirh tutulmasinin
temel nedeni, incelenen donemde endekste yer alan isletmelerin ESG puanlarmin
bulunmamasidir. Isletmelerin s6z konusu yillarda yayinlamis olduklari ESG puanlari ile
finansal performanslarindan aktif karlilig1 orani, net kar marji, sirket biiytikliigii, satis
biiytimesi, bor¢/6zkaynak orani arasindaki iliski incelenmistir. Calisma kapsaminda
imalat sektoriinde yer alan isletme sayisi ise 25'tir. Isletmelere ait ESG verileri, Refinitiv
Eikon (Datastream) veri tabanindan elde edilmistir. Ancak ¢alisma kapsaminda 2019
yilina ait 6 isletme icin ESG verileri yayimlanmamuistir. Bu isletmeler ise Karsan Otomotiv,
Vestel Beyaz Esya, Tat Gida, Iskenderun Demir Celik, Akcansa Cimento ve Cimsa
Cimentodur. Bu nedenle arastirmanin kapsamini 19 isletme olusturmaktadir. Bu
isletmeler ise Tablo 2'de gosterilmistir.

Tablo 2. BIST Siirdiiriilebilirlik Sirket Listesi

SIRA ISLETME ADI ENDEKS KODU
1 Arcelik A.S. ARCLK.E
2 Ford Otomotiv Sanayi A.S. FROTO.E
3 Karsan Otomotiv San. Ve Ticaret A.S. KARSN.E
4 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. OTKAR.E
5 Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. TOASO.E
6 Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. TTRAK.E
7 Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S. VESBE.E
8 ) Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. VESTL.E
9 a Anadolu Efes Biracilik ve Malt San. A.S. AEFES.E
10 |:© | Coca Cola Igecek A.S. CCOLA.E
11 § Kerevitag Gida Sanayi ve Ticaret A.S. KERVT.E
12 = | Pmar Siit Mamulleri San. A.S. PNSUT.E
13 ~ | Tat Gida Sanayi A.S. TATGD.E
14 f_ﬂ] Ulker Biskiivi Sanayi A.S. ULKER.E
15 <« | Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.S. AKSA.E
16 |2 |AygazAS. AYGAZE
17 Brisa Bridgestone Sabanc Lastik A.S. BRISA.E
18 Petkim Petrokimya Holding A.S. PETKM.E
19 Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. TUPRS.E
20 Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. EREGL.E
21 Iskenderun Demir ve Celik A.S. ISDMR.E
22 Kardemir Karabiik Demir Celik Tic. A.S. KRDMD.E
23 Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. AKCNS.E
24 Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. CIMSA.E
25 Kordsa Teknik Tekstil A.S. KORDS.E

Kaynak: htpps://www.borsaistanbul.com

Bununla birlikte finansal tablolardan elde edilen aktif karlilik orani, net kar marji,
sirket biiyiikliigii, satis biiylimesi ve bor¢/6zkaynak oranina iliskin veriler, isletmelerin
kendi internet sitelerinde yayimladiklar1 bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
tablolardan alinmistir. Bu anlamda hem isletmelerin yayimladig: hem de Refinitiv Eikon
(Datastream) tarafindan saglanan veriler agik kaynaklardan elde edilebilecek
durumdadir. Analizlerde kullanilan degiskenlerin seciminde literatiir belirleyici
olmustur. Buna gore aktif karlilik orani, net kar marji, sirket biiytikliigii, satis biiylimesi
ve borg/6zkaynak oranlarinin Ameer ve Othman (2012), Diizer ve Once (2018), Black
(2021) ile Arslan ve Gogmen Yagcilar'in (2023) calismalarinda da kullanildig: goriilebilir.

ESG puanlari ile finansal tablolardaki aktif karlilik oran1 ve net kar marji arasindaki
iliskinin en makul sekilde ortaya konulabilmesi i¢in regresyon analizi, veriler arasinda
karsilikli etkilesimin ortaya konulabilmesi igin ise korelasyon analizi uygulanmigtir. Veri
kisit1 sebebiyle sinirli bir donem analizlere dahil edilebildiginden zaman serisi analizleri
yapmak miimkiin olamamistir. Ancak bunun yerine klasik regresyon analizi
yapilabilmistir. Dolayust ile gerceklestirilen regresyon analizinde otokorelasyon, degisen
varyans, esbiitiinlesme gibi zaman serisi sinamalar1 uygulanamamuistir.
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Tablo 3'te toplam ESG puanlarinin 2019 yilindan 2020 yilina kadar degiskenligini
gosteren tamimlayici istatistiki bilgileri yer almaktadir. Degiskenler olarak bagiml
degiskenlerden; 2020-2021-2022 ve 2023 yillarina ait aktif karlilik oranlar1 (AKO), 2020-
2021-2022 ve 2023 yillarina ait net kar marji (NKM), bagimsiz degiskenlerden; cevresel
(CP2019-2020), sosyal (SP2019-2020), yonetimsel (YP2019-2020) ve toplam ESG
(TESG2019-2020) puanlarmin 2019 yilindan 2020 yilina kadar degerleri yer almaktadir.
Kontrol degiskenleri olarak ise 2021 yilina ait sirket biiytikliigti (LOGFB), satis biiylimesi
(SB) ve borg/6zkaynak orani (KALD) yine ayni sekilde Tablo 3'te gosterilmistir. Tablo 3’e
gore en yiiksek volatilitenin 2021 yilina ait bor¢/6zkaynak orani oldugu, en diisiik
volatilitenin ise 2022 yilina ait net kar marji oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. Degiskenler ve Tanumlayici Istatistikler-TESG2019/2020

Degisken Sirket Sayis1  Minimum Maximum Ortalama  Standart Sapma
TESG2019-2020 0,000 1,000 0,474 0,513
AKO_2020 -0,038 0,172 0,068 0,057
AKO_2021 -0,006 0,216 0,096 0,071
AKO_2022 -0,013 0,180 0,087 0,062
AKO_2023 0,011 0,288 0,096 0,081
NKM_2020 0,002 0,213 0,084 0,052
NKM_2021 -0,013 0,261 0,107 0,080
NKM_2022 19 -0,014 0,154 0,076 0,050
NKM_2023 0,017 0,209 0,083 0,056
CP2019-2020 0,000 1,000 0,579 0,507
SP2019-2020 0,000 1,000 0,421 0,507
YP2019-2020 0,000 1,000 0,579 0,507
LOGFB_2021 6,777 10,339 8,274 1,208
SB_2021 0,260 1,387 0,697 0,339
KALD_2021 0,496 5,084 2,335 1,274

Tablo 4'te ise ESG puanlarinin 2020 yilindan 2021 yilina kadar degiskenligini
gosteren tanimlayicr istatistik bilgileri yer almaktadir. Degiskenler olarak bagiml
degiskenlerden 2020-2021-2022 ve 2023 yillarina ait aktif karlilik oranlar1 (AKO), 2020-
2021-2022 ve 2023 yillarina ait net kar marji (NKM), bagimsiz degiskenlerden cevresel
(CP2020-2021), sosyal (SP2020-2021), yonetimsel (YP2020-2021) ve toplam ESG
(TESG2020-2021) puanlariun 2020 yilindan 2021 yilina kadar degerleri ve kontrol
degiskenleri olarak da 2022 yilina ait sirket biiytikliigii (LOGFB), satis biiyiimesi (SB) ve
bor¢/6zkaynak orani (KALD) yer almaktadir. Tablo 4’e gore en yiiksek volatilitenin 2022
yilina ait sirket biiylikliigii oldugu, en diisiik volatilitenin ise 2022 yilina ait net kar marjt
oldugu goriilmektedir. Calismada Tablo 3 ve Tablo 4’te sunulan degiskenler kullanilarak
ayr1 ayri ¢oklu regresyon ve korelasyon analizleri uygulanmigtir.

Tablo 4. Degiskenler ve Tanimlayici statistikler-TESG2020/2021

Degisken Sirket Sayis1  Minimum Maximum Ortalama  Standart Sapma
TESG2020-2021 0,000 1,000 0,579 0,507
AKO_2020 -0,038 0,172 0,068 0,057
AKO_2021 -0,006 0,216 0,096 0,071
AKO_2022 -0,013 0,180 0,087 0,062
AKO_2023 0,011 0,288 0,096 0,081
NKM_2020 0,002 0,213 0,084 0,052
NKM_2021 19 -0,013 0,261 0,107 0,080
NKM_2022 -0,014 0,154 0,076 0,050
NKM_2023 0,017 0,209 0,083 0,056
CP2020-2021 0,000 1,000 0,579 0,507
SP2020-2021 0,000 1,000 0,579 0,507
YP2020-2021 0,000 1,000 0,474 0,513
LOGFB_2022 7,404 10,817 8,766 1,192
SB_2022 0,873 5,072 2,942 0,889

KALD_2022 0,470 3,230 1,589 0,912
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4. Bulgular

Analizlerde 6ncelikle BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan 19 imalat sirketine
ait 2019,2020,2021 ve 2022 yilina ait gevresel, sosyal, yonetimsel ve toplam ESG puanlar1
ile s6z konusu doneme iligkin finansal tablolardan elde edilen finansal performans verileri
kullanmilmistir. ESG verilerine ait bilgiler, finansal verilerde oldugu gibi dénem sonlarinda
yayinlanmamaktadir. ESG verilerinin yayimlanma siireci uzun oldugu i¢in ¢calismada 2023
yilina ait ESG verileri kullanilmamis ancak 2022 yili ESG verilerinin 2023 yili finansal
verilerine etkilerini tespit edebilmek igin 2023 yili finansal performansina ait veriler
kullanilmistir. Tablo 5'de bagimli degiskenin aktif karliligi (AKO_2022) ve bagimsiz
degiskenin c¢evre puani (CP_2020), kontrol degiskenlerinin ise satis biiyiimesi (5B_2022)
ve borg¢/dzkaynak orami (KALD_2022) olarak ele alman regresyon modeli sonuglari
goriilebilir. Analiz kapsaminda uygulanan regresyon modeli 1 asagidaki sekilde ifade
edilmistir.

Model 1: (AKO_2022) = Sabit + (CP_2020) + (SB_2022) + (KALD_2022) + Hata Terimi

Tablo 5. Model 1’e Ait Regresyon Sonuglari

Beta Standart Sapma t R2
(Sabit) -0.076 0.071 -1.074
CP 2020 0,002 0,001 2,278
SB_2022 0,027 0,014 1,983 0,509
KALD_2022 -0,044 0,016 2,714

Bagiml Degisken: AKO_2022

Tablo 5’de beta, her bir bagimsiz degiskenin bagimli degisken {izerindeki regresyon
katsayisini, Standart sapma, model tahminindeki belirsizligi, t katsayisi istatistiksel olarak
anlamliligl, R kare ise belirlilik katsayisini gostermektedir. Bulgular incelendiginde,
modelin belirlilik katsay1s1 0,509 bulunmustur. Buna gore bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskeni aciklama giicii 0,509'dur. Diger yandan tiim degiskenlerin (AKO_2022)
tizerinde istatistiksel olarak anlaml etkilere sahip oldugu t istatistiklerinden goriilebilir.
Degiskenler katsayr bazinda incelendiginde (CP_2020) ve (SB_2022) degiskeni
(AKO_2022) tizerinde pozitif etkilere sahipken (KALD_2022) degiskeni negatif etkiye
sahiptir. Buna gore ge¢mis donemlerde artan cevre puaninn giincel aktif karhilig:
tizerinde olumlu etkisi oldugu sdylenebilir. Ayrica Isletmelerin cari donemlerindeki satig
biiylimesi yine ayni donemde isletmelerin aktif karliligini arttirmaktadir. Aktif karliligim
negatif etkileyen (KALD_2022) ise artan bor¢/6zkaynak oraninin isletmelerin aktif
karhilig: tizerinde negatif etkisi oldugu ve alinan yeni borglarin etkin kullanilamadig:
seklinde yorumlanabilir.

Degiskenler arasindaki olasi iliskiyi incelemek ve bu degiskenler arasindaki iliskinin
gliclinii ve yoniinii belirlemek igin korelasyon analizi kullanilmaktadir. Korelasyon
katsayilar1 degiskenlerin birbirleriyle ne kadar iligkili oldugunu gostermektedir (Black,
2021, s. 91).

Tablo 6’da aktif karlilik oran1 (AKO_2022), ¢evre puarni (CP_2020), satis biiyiimesi
(SB_2022) ile bor¢/6zkaynak oranlarina (KALD_2022) ait korelasyon tablosu goriilebilir.

Tablo 6. Model 1’e Ait Korelasyon Analizi

AKO 2022 CP 2020 SB 2022 KALD 2022
AKO_2022 1,000
Pearson CP_2020 0,165 1,000
Korelasyonu SB_2022 0,362 -0,010 1,000
KALD 2022 0,322 0,578 0,027 1,000
AKO_2022 1,000
) . CP_2020 0,250 1,000
Sig. (1-tailed) SB_2022 0,064 0,483 1,000
KALD_2022 0,089 0,005 0,456 1,000

Bagimli Degisken AKO_2022
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Tablo 6’da hem Pearson korelasyonu hem de buna bagl Sig. (1-tailed) degerleri, daha
once yapilan regresyon analizindeki bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon iligkisi ile bagimsiz degiskenlerin birbirleriyle olan korelasyon iligkisini
gostermektedir. Bu gercevede giiven arali§i %90 olarak kabul edildiginde, degiskenler
arasinda korelasyon iligkisi kurulabilir. Buna gore aktif karliligi (AKO_2022) ile satis
biliyiimesi (SB_2022) arasinda pozitif korelasyon ve aktif karlihigi (AKO_2022) ile
bor¢/6zkaynak oran1 (KALD_2022) arasinda negatif korelasyon iliskisi oldugu
sOylenebilir.

Tablo 7’de bagimli degisken aktif karlilik oran1 (AKO_2022), bagimsiz degiskenin
sosyal puan (SP_2019), kontrol degiskenlerinin ise sirket biiytikliigii (LOGFB_2022), satis
biliytimesi (SB_2022) ve borg¢/6zkaynak orani (KALD_2022) olarak ele alinan regresyon
modeli sonuglar: goriilebilir. Analiz kapsaminda uygulanan regresyon modeli 2 asagidaki
sekilde ifade edilmistir.

Model 2: (AKO_2022) = Sabit + (SP_2019) + (LOGFB_2022) + (SB_2022) +
(KALD_2022) + Hata Terimi

Tablo 7. Model 2'ye Ait Regresyon Sonuglar1

Beta Standart Sapma t R?
(Sabit) 0,068 0,098 0,686
SP_2019 0,002 0,001 3,425
LOGFB_2022 -0,015 0,009 -1,667 0,494
SB_2022 0,025 0,012 2,166
KALD_2022 -0,044 0,013 -3,480

Bagiml Degisken: AKO_2022

Tablo 7’de beta, her bir bagimsiz degiskenin bagimli degisken {izerindeki regresyon
katsayisini, Standart sapma, model tahminindeki belirsizligi, t katsayus istatistiksel olarak
anlamlilif1, R kare ise belirlilik katsayisini gostermektedir. Tablo 7'de yer alan bulgular
incelendiginde modelin belirlilik katsayisi 0,494 bulunmustur. Buna gore bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicti 0,494'diir. Diger yandan kontrol degiskeni
sirket biytikligii (LOGFB_2022) disindaki tiim degiskenlerin aktif karlilik orani
(AKO_2022) tizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip oldugu t istatistiklerinden
goriilebilir. Degiskenler katsay1 bazinda incelendiginde bagimsiz degisken sosyal puan
(SP_2019) ve satis biiyiimesi (SB_2022) aktif karlilik oran1 (AKO_2022) {izerinde pozitif
etkiliyken borg¢/6zkaynak oranmin (KALD_2022) aktif karlilik oran1 (AKO_2022) {izerinde
negatif etkisi oldugu tespit edilmistir. Buna gore ge¢mis ddnemlerde sosyal puan
(SP_2019)'un artmasmin, aktif karlilik oraminin (AKO_2022) artmasina neden oldugu
sOylenebilir.

Tablo 8'de bagimli degisken aktif karlilik orani (AKO_2022), bagimsiz degisken
sosyal puan (SP_2019) ile kontrol degiskenleri sirket biiyiikliigii (LOGFB_2022), satis
biiytimesi (SB_2022) ve bor¢/6zkaynak oranina (KALD_2022) ait korelasyon tablosu yer
almaktadir.

Tablo 8. Model 2'ye Ait Korelasyon Analizi

AKO_2022 SP_2019 LOGFB_2022 SB_2022 KALD_2022

AKO_2022 1,000
SP_2019 0,354 1,000
Koz:far:;(‘)‘nu LOGFB_2022  -0,190 0,014 1,000
SB_2022 0,362 0,023 0,114 1,000
KALD 2022  -0,322 0,408 0,223 0,027 1,000
AKO_2022 1,000
SP_2019 0,068 1,000
Sig. (I-tailed) ~ LOGFB_2022 0,218 0,478 1,000
SB_2022 0,064 0,462 0,322 1,000
KALD 2022 0,089 0,041 0,179 0,456 1,000
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Tablo 8, %90 giiven araligi cercevesinde incelendiginde degiskenler arasinda
korelasyon iliskisi kurulabilir. Buna gore aktif karlilik oran1 (AKO_2022) ile sosyal puan
(SP_2019) arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif korelasyon iliskisi oldugu
goriilebilir. Benzer sekilde aktif karlilik orani (AKO_2022) ile satis biiyiimesi (5B_2022)
arasinda yine pozitif ve istatistiksel olarak anlamli korelasyon iliskisi oldugu
goriilmektedir. Aktif karlilik orani (AKO_2022) ile bor¢/6zkaynak orani (KALD_2022)
arasindaki iliski ise istatistiksel olarak anlamli ancak negatif yonliidiir.

Tablo 9’da bagimli degisken net kar marji (NKM_2023), bagimsiz degisken sosyal
puan (SP_2020), kontrol degiskenleri sirket biiytikliigii (LOGFB_2023), satis biiyiimesi
(SB_2023) ve borg/dzkaynak orani (KALD_2023) olarak ele alinan regresyon modeli
sonuglari goriilebilir. Analiz kapsaminda uygulanan regresyon modeli 3 asagidaki sekilde
ifade edilmistir.

Model 3: (NKM_2023) = Sabit + (SP_2020) + (LOGFB_2023) + (SB_2023) +
(KALD_2023) + Hata Terimi

Tablo 9. Model 3’e Ait Regresyon Sonuglari

Beta Standart Sapma t R?
(Sabit) 0,149 0,134 1,116
SP_2020 0,001 0,001 0,643
LOGFB_2023 -0,011 0,012 -0,863 0,146
SB_2023 0,027 0,079 0,342
KALD_2023 -0,014 0,021 -0,692

Bagiml1 Degisken: NKM_2023

Tablo 9°da yer alan analiz bulgular istatistiksel olarak anlamli bir iligkiye
ulasilamadigini ortaya koymaktadir.

Tablo 10’da net kar marji (NKM_2023), sosyal puan (SP_2020), sirket biiytikliigii
(LOGFB_2023), satis biiytimesi (SB_2023) ile bor¢/6zkaynak oranina (KALD_2023) ait
korelasyon tablosu goriilebilir.

Tablo 10. Model 3’e Ait Korelasyon Analizi

NKM 2023 SP 2020 LOGFB_2023 SB_2023 KALD 2023

NKM_2023 1,000
SP_2020 0,173 1,000
Pearson
LOGFB_2023 -0,166 0,056 1,000
Korelasyonu
SB_2023 0,116 0,591 0,118 1,000
KALD_2023 -0,027 0,428 -0,184 0,447 1,000
NKM_2023 1,000
SP_2020 0,239 1,000
Sig. (1-tailed) LOGFB_2023 0,249 0,410 1,000
SB_2023 0,318 0,004 0,315 1,000
KALD_2023 0,456 0,034 0,225 0,027 1,000

Tablo 10 %90 giiven aralig: cercevesinde incelendiginde net kar marji (NKM_2023)
ile hicbir degisken arasinda istatistiksel olarak anlaml korelasyon iligkisinin olmadig:
goriilmektedir. Konu sosyal puan (SP_2020) agisindan incelendiginde hem satis biiytimesi
(SB_2023)'{in hem de borg¢/6zkaynak oraninin (KALD_2023), sosyal puan (SP_2020) ile
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli korelasyon iliskisinin oldugu sdylenebilir.

Tablo 11'de bagiml degisken net kar marji (NKM_2023), bagimsiz degisken toplam
ESG (TESG_2019), kontrol degiskenleri sirket biiytikliigii (LOGFB_2023), satis biiyiimesi
(SB_2023) ve borg/ozkaynak oranin (KALD_2023) olarak ele alinan regresyon modeli
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sonuglari goriilebilir. Analiz kapsaminda uygulanan regresyon modeli 4 asagidaki sekilde
ifade edilebilmistir.

Model 4: (NKM_2023) = Sabit + (TESG_2019) + (LOGFB_2023) + (SB_2023) +
(KALD_2023) + Hata Terimi

Tablo 11. Model 4’e Ait Regresyon Sonuglar:

Beta Standart Sapma t R?
(Sabit) 0,137 0,140 0,976
TESG_19 0,001 0,001 0,688
LOGFB_23 -0,010 0,012 -0,775 0,355
SB_23 0,037 0,072 0,515
KALD_23 -0,014 0,021 -0,690

Bagiml1 Degisken: NKM_2023

Tablo 11'de yer alan analiz bulgulan istatistiksel olarak anlamli bir iligkiye
ulasilamadigini ortaya koymaktadir.

Tablo 12’de net kar marji (NKM_2023), toplam ESG puami (TESG_2019) sirket
buytkligti (LOGFB_2023), satis biiyiimesi (SB_2023) ile bor¢/6zkaynak oranina
(KALD_2023) ait korelasyon tablosu yer almaktadir.

Tablo 12. Model 4’e Ait Korelasyon Analizi

NKM_2023 TESG_2019 LOGFB_2023 SB_2023 KALD_2023

NKM_2023 1,000
Pearson TESG_2019 0,198 1,000
Korelasyonu LOGFB_23 -0,166 -0,083 1,000
SB_2023 0,116 0,392 0,118 1,000
KALD_2023 -0,027 0,368 -0,184 0,447 1,000
NKM_2023 1,000
Si TESG_2019 0,208 1,000
(1-ta ﬁe d LOGFB_2023 0,249 0,368 1,000
SB_2023 0,318 0,049 0,315 1,000
KALD_2023 0,456 0,060 0,225 0,027 1,000

Tablo 12, %90 giiven aralig1 ¢ergevesinde incelendiginde net kar marji (NKM_2023)
ile hicbir degisken arasinda istatistiksel olarak anlaml korelasyon iligkisinin olmadig:
goriilmektedir. Diger yandan toplam ESG puami (TESG_2019) ile satis biiyiimesi
(SB_2023) arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii korelasyon iliskisi oldugu
sOylenebilir. Benzer sekilde ESG puamu (TESG_2019) ile borg/6zkaynak oranina
(KALD_2023) arasinda da istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii korelasyon iligkisi
oldugu tespit edilmistir. Satis biiytimesi (SB_2023) ile bor¢/6zkaynak orani (KALD_2023)
arasinda da istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii korelasyon iligkisi oldugu
sOylenebilir.

5. Sonug

Hizla artan kaynaklarin titketimi, iklim degisikligi ve su kaynaklarinin azalmasi gibi
ciddi kiiresel sorunlar, siirdiiriilebilirlik konusundaki farkindaligi ve arastirmalar:
kagmilmaz hale getirmistir. Bu baglamda, Tiirkiye'de de siirdiiriilebilirlik ¢aligmalarina
yonelik 6nemli adimlar atilmis ve 2014 yilinda Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik
Endeksi olusturularak kurumsal isletmelerin bu alandaki performanslari takip edilmeye
baglanmuistir.

Bu calisma, Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan imalat
sektoriindeki isletmelerin ESG (gevresel, sosyal ve yonetimsel) performanslarinin finansal
gostergelerle olan iliskisini analiz etmeyi amaglamistir. 2019-2021 yillar1 arasindaki ESG
puanlart ile 2020-2023 yillarina ait finansal veriler kullanilarak gergeklestirilen
analizlerde, belirli yillara ait ESG faktorleri ile aktif karlihik ve net kar marji arasinda
anlamli ve belirli donemlerde ise anlamsiz iliskilerin oldugu tespit edilmistir. Calismanin
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Kaynakca

onemli bulgularindan biri, 2020 yili ¢evre puaninin 2022 yili aktif karhlik orani ile 2019
yili sosyal puaninin yine 2022 yili aktif karlilik oran1 arasinda anlaml bir iligkinin oldugu
yoniindedir. Bu durum, isletmelerin cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik ¢abalarinin,
gecikmeli de olsa finansal performans iizerinde olumlu etkiler yaratabilecegini
gostermektedir. Ancak, 2020 yil1 sosyal puaninin ve 2019 yili toplam ESG puaninin 2023
yili net kar marji ile anlaml bir iligkiye sahip olmadig: tespit edilmistir. Bu sonug, ESG
faktorlerinin her zaman dogrudan finansal karlilikla 6rtiismedigini, 6zellikle net kar marj
gibi gostergeler {izerinde etkilerinin zamana bagli olarak degisebilecegini ortaya
koymaktadir.

Literatiirle karsilagtirildiginda, bu c¢alismada elde edilen bulgularin 6nceki
aragtirmalarla kismen Ortiistiigli goriilmektedir. C)rnegin, Diizer ve Once (2018) calismast,
cevresel performans agiklamalarinin aktif ve 6zkaynak karliligi iizerinde anlamli ve
pozitif bir etkisi oldugunu gostermistir. Benzer sekilde, Suttipun (2023) arastirmasinda,
ESG performanslar ile finansal riskler arasinda anlamli ancak karmagik iligkiler tespit
edilmistir. Buna karsin, Black (2021) calismasinda, ESG performans: ile finansal
performans arasinda anlaml bir iliskiye ulasilamamistir. Bu baglamda, ¢alismamiz bazi
yillarda belirli ESG bilesenleri ile finansal gostergeler arasinda anlaml iliskiler bulmus
olsa da genel olarak ESG performansinin finansal getirileri dogrudan 6ngormede tek
bagina yeterli olmadig1 goriilmiistiir.

Genel olarak, bulgular ESG unsurlarinin finansal performans iizerindeki etkisinin
dénemsel ve sektdrel olarak farkliliklar gdsterebilecegini ortaya koymaktadir. Ozellikle
cevresel faktorlerin isletmelerin uzun vadeli finansal performans tizerindeki etkileri
belirginlesirken, sosyal ve yonetimsel unsurlarinin finansal gostergelere etkisi daha smirh
kalabilmektedir. Literatiirde oldugu gibi, bu calismanin sonuglar: da ESG performansmin
dogrudan finansal basariy1 garanti etmedigini, ancak g¢evresel ve sosyal sorumluluk
alanlarinda yapilan yatirimlarin uzun vadede isletmelerin karliigma olumlu katk:
saglayabilecegini gostermektedir.

Calismadan elde edilen bulgular, siirdiiriilebilirlik politikalarinin yalmizca kisa
vadeli karlilig1 degil, uzun vadeli finansal istikrar1 da destekleyebilecegini
gostermektedir. Bununla birlikte, ESG yatirimlarinin etkinligini artirmak igin sirketlerin
sektorel dinamikleri, piyasa kosullarmi ve makroekonomik faktorleri dikkate alarak
stratejilerini gelistirmeleri Onerilebilir. Gelecekte yapilacak arastirmalar icin ise birkag
oneri sunulabilir. Ilk olarak, daha uzun zaman dilimlerini kapsayan calismalar, ESG
performansinin finansal gostergeler tizerindeki etkisini daha kapsamli bir sekilde ortaya
koyabilir. Ikinci olarak, farkli sektorlerin karsilastirmali analizi, ESG'nin etkilerinin sektor
bazinda nasil degistigini anlamaya yardimci olabilir. Son olarak, nitel yontemlerle
desteklenen ¢alismalar, ESG politikalarinin sirket karar alma siireclerindeki roliiniin daha
iyi anlasilmasini saglayabilir. Bu g¢alisma bulgular1 ESG performanslarinin finansal
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