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ESG PERFORMANSININ FINANSAL VE PiYASA PERFORMANSINA ETKIiSiNiN JAPON
OTOMOTIiV SEKTORU UZERINDE iNCELENMESI*

Tiilay TELLIOGLU**
(074

Surdurulebilirlik ve gelisen teknolojinin bir araya gelmesinin en 6nem kazandigi endistrilerden olan otomotiv sektord, ana
ve yan sanayisiyle ekonomilerde dikkat ceken bir konumdadir. Cevresel kaygilara bagli baskilarla ve daha fazla 6n plana gikan
sosyal sorumluluk politikalariyla, otomotiv sanayinde slrdurlebilirlige yonelik yaklagimlar yeniden tanimlanmaktadir. Bu
¢alisma, Japon otomotiv sanayinde ESG’nin finansal ve piyasa performansi Gzerindeki iliskiyi incelemek amaciyla yapilmistir.
Arastirmanin kapsamini 2017-2021 yillari arasinda Japonya Tokyo Borsasi’na kayitli ana ve yan otomotiv sektoriindeki 22
isletme olusturmaktadir. Panel veri analizi uygulanan calismada bagimli degiskenler aktif karhiligi ve Tobin’s Q olurken, bagimsiz
degisken ESG skoru, kontrol degiskenleri, kaldirag orani ve aktif buytklugudar. Bulgular, ESG’nin aktif karlilig Gzerinde anlamli
ve negatif bir etkisinin oldugunu géstermektedir. Bu durum, yiiksek ESG performansina sahip isletmelerin karlarinda azalma
oldugu anlamina gelmektedir. ESG’nin, Tobin’s Q tizerinde bir etkisinin olmadigi ancak, aktif baytkliginin Tobin’s Q tzerinde
negatif bir etkisinin oldugu anlasilmistir. Japon otomotiv sektoriinde, ESG hassasiyeti ile yatirim yapildig, isletmenin karlilik ve
piyasa degerine gelecekte olumlu etkisinin olabilecegine dair farkindaligin olustugu séylenebilir.

Anahtar kelimeler: ESG, Finansal performans, Otomotiv endiistrisi, Stirddrtlebilirlik.

INVESTIGATION OF THE IMPACT OF ESG PERFORMANCE ON FINANCIAL AND MARKET
PERFORMANCE ON THE JAPANESE AUTOMOTIVE INDUSTRY

Abstract

The automotive sector, one of the industries where the combination of sustainability and developing technology is
paramount, holds a prominent position within economies, both in its main and sub-industry sectors. Pressures stemming
from environmental concerns and increasingly prominent social responsibility policies are redefining sustainability approaches
in the automotive industry. This study was conducted to examine the relationship between ESG and financial and market
performance in the Japanese automotive industry. The research was conducted on 22 companies in the main and sub-industry
automotive sector listed on the Tokyo Stock Exchange, Japan, between 2017 and 2021. Using panel data analysis, the study
employed dependent variables Return on Assets and Tobin-Q, while the independent variables were ESG score, Debt Ratio,
and Asset Size. The findings indicate that ESG has a significant but negative impact on Return on Assets. This was interpreted
as the reduction in profits from high-cost ESG investments. ESG had no impact on Tobin-Q, while asset size had a negative
impact on Tobin-Q. It has been concluded that investments in the Japanese automotive sector are made with ESG sensitivity
and that there is awareness that the company may have a positive impact on its profitability and market value in the future.
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1. GiRiS

Ekonominin dinamik ve dnemli sektorlerinden biri olan otomotiv sanayi, tiiketici donglisel sektorii icinde yer
almaktadir. Tiketici dongisel sektordeki isletmeler, dayanikli tiiketim mallarinin yer aldigi ve tiiketici tercihlerinin
ekonominin genel durumu ile sekillendigi sekt6éri ifade etmektedir. Baska bir ifade ile ekonominin iyi oldugu
zamanlarda iyi performans gosteren isletmeleri, ekonomik durgun oldugu donemlerde ise performansi diisiik
olan isletmelerin olusturdugu sektorlerden biridir. Otomotiv endistrisinde tim sektorlerde oldugu gibi
surdirlebilirlik uygulamalarina iliskin artan farkindalikla, fosil yakitlara olan bagimhlik ve biyilk karbon ayak izi
nedeniyle birtakim elestirilere konu olmustur (Byambajav, 2024:1, Lin vd, 2019:974). Cevre dostu ve sorumluluk
sahibi olma yoniinde artan bir baskiyla karsi karsiya kalan isletmeler, Montreal Anlasmasi, Basel Antlasmasi,
Kyoto Protokoll gibi yirirlige giren anlasmalara taraf olmustur. Ayrica, Atik Elektrikli ve Elektronik Cihazlar
(WEEE) Tehlikeli Maddelerin Kisitlanmasi (RoHS) ve Enerji Kullanan Uriinler i¢in Eko-Tasarim (EuP) gibi
uluslararasi gcevre diizenlemelerinin yikselisiyle birlikte, sektorlerinde daha gevreci sirketler, Gretim siregleri igin
"yesil" standartlari benimsemistir (Huang ve Jim Wu, 2010: 1540).

Kurumsal bir bakis agisindan strdurilebilirlik, cevresel ve sosyal ve yonetisim boyutlarini kapsamaktadir.
Kurumesal stirdirilebilirlik; cevresel, sosyal ve ydnetisim boyutlari ile bunlarin zaman boyutu icinde karsilikli
iliskileri de dahil olmak lizere mevcut nesil ve gelecek nesiller icin aktif olarak katkida bulunmayi amaclayan
kurumsal faaliyetler olarak agiklanmaktadir (Lozano, vd.2015: 430). Kurumsal sirdirilebilirlige teorik olarak
bakildiginda, teorik kokleri paydas teorisine dayanmaktadir. (Asif vd., 2011: 353). Paydas teorisi, isletmelerin
yalnizca hissedarlarina karsi degil, misteriler tedarikgiler, calisanlar ve diger ¢ikar gruplarina karsi sorumlu
olduklari kabul etmektedir (Freeman, 2010: 33). Bu teori, isletme faaliyetlerinde uzun vadeli biylime ve
performans saglamanin gevre, sosyal ve yonetim boyutlari ile birlikte ylrGtilmesi sonucu miimkin olacagini ileri
surmektedir (Ceran, 2017: 61). Cevre boyutu, dogal kaynaklarin verimli kullanimi ve gevresel etkilerin minimize
edilmesi; sosyal boyut, ¢alisan haklari, is saghgi ve glivenligi, toplumsal katki; yonetisim boyutu ise seffaflik, hesap
verebilirlik ve paydas katiimi gibi kurumsal yonetim ilkelerini kapsamaktadir. Teorik yaklasim acisindan
surdrlebilirlik, yalnizca bir etik zorunluluk olarak goérilmeyip, isletmelere rekabet avantaj ve finansal kararlarin
ayrilmaz bir parcasi olarak kabul edilmektedir. isletmelerin cevresel performans ile finansal performans birbirine
karsit degil, aksine birbirini tamamlayici niteliktedir. Toplumu ve cgevre ile ilgili sorumluluklarinin farkinda olan
isletmelerin finansal performanslari uzun vadede gliclenme egiliminde oldugu goriilmektedir (Aras ve Crowther,
2008: 437-438). Benzer sekilde, finansal agidan giiglii isletmeler topluma ve gevreye daha fazla katki saglayarak
surdarilebilirlik uygulamalarini gelistirebilmektedir.

Bliyik 6l¢lide sermaye yatirimlarina dayanmakta olan otomotiv endiistrisinde, kiiresel olarak siirdirilebilirlik
ile ortaya cikan bu sorunlarin ¢éziime kavusturulmasi icin son yillarda bir dizi temel degisikliklere gidilmeye
baslanmistir. Tim paydaslardan gelen sirdirilebilirlik talepleri ve diizenlemelerin getirdigi baskilar da, sektériin
gelecegi icin sifir emisyonlu araglar ve karbon notrligi gibi zorlu taahhitlere yol agmistir. Endistrinin hibrit,
elektrikli, hidrojen yakitli gibi cevreci-otonom teknolojik tGretimine gegisi ile cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG)
acilarindan sirdurdlebilirlik konusuna hassas yaklasimlarda bulunuldugu gérilmektedir (Dinca vd., 2022:1).

Otomotiv sektoriinde yer alan isletmeler, 6nemli maliyetli ESG yatirimlari ile karsi karsiya kalmakta ve bu
yatirimlarin meyvesini vermesi uzun zaman almaktadir. Bu durum sektérde sinirli sayida isletmenin ESG raporlari
hazirlamasina neden olmaktadir. ESG raporlamasini finansal raporlar kadar 6nemseyen {lkelerin basinda
Avustralya, Belgika, Fransa, Danimarka, Finlandiya, Japonya, italya ve Hindistan gelmektedir. Bu (lkelerde
surdirulebilirlik agiklamalari zorunluluk gostermekte ve siirdirilebilirlik raporlamasini iliskin dizenlemeler
bulunmaktadir. Bu yoniyle, pek ¢ok arastirma igin hala kritik olan sorularin cevaplanabilmesi miimkiin hale
gelecektir (Araci ve Yiksel, 2016: 103). Bir sirketin ESG performansi, finansal performansini nasil etkiledigini, bir
sirketin ESG'ye olan baglihg piyasa performansina ne oOlclide yansidigini ve nihayetinde finansal getiri saglayip
saglamadigi sorularinin cevabini bulmak igin bir ol¢lttlr. Yatinnmcilar, sirketleri kiyaslamak, kendi sektoérleri ile
bolgelerindeki liderleri ve geride kalanlari belirlemek icin ESG performansini kullanmaktadir. Bu kiyaslama,
yatirrmcilara bir sirketin ESG uygulamalariyla iliskili uzun vadeli riskler ve firsatlar hakkinda fikir vermektedir
(Glova ve Panko, 2025:2).

Sarduralebilirligin bir geregi olarak kabul edilen teknolojik yenilikler glinimiiz otomotiv sektéri agisindan
daha yogunluk kazanmistir. Diinya ekonomisinde otomotiv sektoéri ve elektronik mallarin Uretimi agisindan
teknolojik anlamda ve kalitede sdz sahibi olan iilkelerden Almanya, Amerika ve ingiltere’yi arkada birakan iilke
Japonya olmustur (Athos ve Pascale, 2000: 19). Japon otomotiv ve elektronik endustrileri, kliresel Gretim, ticaret
ve Urlin kullanimi Gzerindeki etkisi gbz oniline alindiginda g¢evresel siirdirilebilirlik konusunda 6énemli bir yere
sahiptir (Cortez ve Cudia, 2011: 31).
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Otomotiv sektori ile ilgili yapilan dnceki literatir calismalarinda sektére 6zgl bazi ¢alismalarin diinya veya
kita 6zelinde bazi calismalarin Ulke 6zelinde yapildigi gortlmuistiir. Japonya 6zelinde yapilan iki calismaya
rastlanmistir. Bu ¢alismalardan biri 2001-2009 yillari arasi panel veri analizi kullanilarak yapilan Cortez ve Cudia
(2011)'nin galismasi olup, diger calisma Zhao (2025) siirdirilebilirlik raporlarina uygulanan metin madenciligi
teknigi ile sirketlerin strdirilebilirlige ve teknolojik inovasyona olan baghliklarinin tahmin analizi galismasidir. Bu
calismayi, ilk calismadan ayiran 6zellik, kullanilan degisken farkliliklari ve incelenen yillarin farkliigidir. Bu yénuyle
Japonya otomotiv ve otomotiv parcgalari sektoriinde 6zelinde yapilan bu ¢alisma, surdirilebilirlik alanindaki
egilimleri ve degisimleri ortaya ¢ikarmak amaciyla yapilmistir.

Bu ¢alisma, Japon otomotiv sanayinde ESG performansinin isletmelerin finansal ve piyasa performansina olan
etkisini belirlemek amaciyla yapilmistir. Calismanin ilk hipotezi, otomotiv sektoriindeki ESG performansinin
sirketlerin finansal performansini nasil etkiledigini, ikinci hipotez ise ESG performansinin piyasa performansini
nasil etkiledigidir. Caismanin kapsamini, Tokyo Borsasi (TSE)’ na kayith Japon otomotiv sektériindeki otomobil ve
otomobil pargalari Gretimini yapan isletmeler olusturmaktadir. Calismada, s6z konusu borsa sirketlerine ait
verileri analiz etmek igin panel veri yontemi kullanilmistir. Arastirmada 2017-2021 yillari arasi ana ve yan
otomotiv sektoriindeki 22 isletmeden olusan bir veri seti kullaniimistir. ESG'nin finansal performans
gostergelerinden ROA Uzerindeki anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu ortaya ¢ikmis, ancak Tobin’s Q lGzerinde
bir etkisi olmadigi anlasiimistir.

Calismanin geri kalani su sekilde olusturulmustur: Bolim 2’de literatlr incelemesi yer almaktadir. Bolim 3,
arastirma metodolojisini agiklamaktadir. Bolim 4’te bulgular ve Bolim 5’te tartisma, sonug ve oneriler yer
almaktadir.

2. LITERATUR CALISMASI

Cortez ve Cudia (2011) calismalarinda Japon otomotiv ve elektronik sirketlerine yonelik gevresel yeniliklerin
finansal performansi olumlu etkileyip etkilemedigini ve finansal performansin cevresel yenilikleri olumlu etkileyip
etkilemedigini ortaya koymak tzere ¢ift yonll bir inceleme yapmislardir. Calismanin veri setini, 2001-2009 yillari
arasinda Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem géren on otomotiv ve on elektronik sirketi olusturmaktadir.
Otomotiv ve elektronik sirketleri arasinda karsilastirilabilir tim bilgileri elde etmek icin panel veri regresyon
yontemi uygulanmistir. Kiresel ekonomik krizden énceki on yilin ilk bélimiini gdzlemlemek icin 2001-2006
doénemi icin ayni yontem kullanilmistir. Sonrasinda, on yilin son bélimiindeki yapilarin iliskisini gdstermek igin
2004-2009 dénemi icin baska bir panel regresyonu yontemi uygulanmistir. Ayrica ¢calismada 2003-2009, 2003-
2008 ve 2004-2009 doénemleri icin ¢evresel yenilikler ile finansal performans olcutleri (satislar, gelir, toplam
varliklar, uzun vadeli borglar ve 6z sermaye) arasinda iki degiskenli Granger nedensellik testleri yapilmistir.
Arastirma sonuglarina gore, cevresel yenilikler, 2001-2009, 2001-2006 ve 2004-2009 dénemleri icin gelir harig¢
tiim finansal performans olgitlerini olumlu yonde etkiledigi anlasiimistir. Cevresel yenilik ve gelir arasindaki
iliskinin on yilin sonlarina dogru 6nemsiz hale geldigi ifade edilmistir. Bu durum, kiiresel ekonomik krizin otomotiv
sirketlerinin karhihg! Gzerindeki etkisini gostermektedir. Ayrica galismada 2003-2008 doneminde yalnizca iki
sirketin (kigUk Olgekli Suzuki ve buyik 6lgekli Toyota) cevresel yenilikler ile tim finansal performans oélgitleri
arasinda tam olarak birbirini iyilestirme stireci donglisi sergiledigi aciklanmistir. Bu yontyle, birbirini destekleyen
degiskenlere iliskin bu bulgular, cevresel yeniligin yalnizca 6lcek odakli olmadigini géstermektedir.

Kaya ve Akbulut (2019)'un c¢alismasi, otomotiv sektériinde sirdirilebilirlik raporlamasini ve isletme
performansiyla iliskisinin incelenmesini kapsamaktadir. Sirdurilebilirlik raporlama uygulamalarinin isletme
degerini artirirken karlihgin ve finansal kaldiracin otomotiv sektériinde sirdirdlebilirlik raporlamasi Gzerindeki
etkisini artirip artirmadig arastirmistir. Arastirma, 2010-2018 yillari 20 farkh Glkeden 155 otomotiv isletmesinin
panel verileri (izerinde, 1234 isletme-yil gézlemi ile lojistik regresyon analizi kullanilarak yapilmistir. isletme
performanslarini 6lgmek icin halka acik sirketlerin Tobin’s Q orani, sirket bliyuklugi, finansal kaldirag orani ve
aktif karlihg! gibi finansal verileri ile Strdurilebilirlik Beyan Veritabani'nda yer alan GRI raporlarindaki veriler
kullanilmistir. Arastirma bulgulari, otomotiv sektoriinde isletme bulytklGga ile strdirilebilirlik performansi
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski, finansal kaldirag ile strdirulebilirlik raporlamasi arasinda ise negatif ve
anlamh bir iliski oldugunu gostermektedir. Bu sonuglarin literatlirdeki bazi ¢alismalarin sonuglariyla benzerlik
gosterdigi ifade edilmistir. Surdurulebilirlik raporlamasinin hem Aktif karliigi hem de Tobin’s Q ile arasinda
anlamh bir iliski bulunamamustir.

Lin vd. (2019) calismalarinda, tirtin ve hizmet liretim slreclerinin ¢cevre dostu yontemlerle gerceklestirilmesini
ifade eden yesil (strdirilebilir) inovasyonlarin otomotiv sirketlerinin finansal performansi tizerindeki etkisini
arastirmislardir. Calisma, 2011-2017 vyillari arasindaki dénem icin CSRHub veri tabanindan 163 uluslararasi
otomotiv sirketinin verilerini toplanmis ve bu iliskiyi tahmin etmek icin dinamik panel veri sistemi kullanilarak
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yapiimistir. Calismada, temel finansal gostergelerin incelenmesinden baslayarak yesil inovasyon stratejisine
dayali bir performans modeli olusturulmustur. Performans modeli icin daha once yapilan c¢alismalarda
kullanilanlara benzer sekilde, 1ISO 14031 standartlarina dayali "yesil inovasyon performans degerlendirmesini
(GIS)" tanimlanmistir. Bu tanimlamanin sirket tarafindan yesil sreglerin veya trinlerin kullanimiyla ilgili olarak
uygulanan herhangi bir yenilik¢i faaliyette yer alan donanim ve yazilimin performansi olarak ifade edilmis,
kirliligin onlenmesi, enerji tasarrufu, atiklarin geri dontsimd, yesil Griinlerin tasarlanmasi ve kurumsal gevre
yonetimi icin gerekli teknolojileri de icerdiginden bahsedilmistir. Calismada kurulan model igin finansal
gostergeler olan aktif karhhgi, 6z kaynak karliligi ve ROS (Satis karlihgi) bagimli degisken olarak secilmis, bagimsiz
degiskenler finansal gostergelerin gecikmeli degeri, GIS ve isletme bilyuklGgli olmustur. Kontrol degiskenleri ise
Ar-ge yogunlugu (Ar-Ge harcamalarinin toplam satislara orani), reklam yogunlugu (reklam harcamalarinin toplam
satislara orani) ve borg orani (toplam borglarin toplam varliklara orani) dir. Modele goére, isletme buyikluginin
s6z konusu strateji araciligiyla finansal géstergeler Gizerinde olumlu etkisi oldugu sonucu ortaya gikmistir. ilging
bir sonug olarak isletme blyikliglintn, GIS ve finansal performans arasindaki negatif korelasyonu yumusattigini
da ortaya gikmis, kiglik 6lgekli isletmelerin, biylk olgekli isletmelere gore daha yliksek yesil inovasyon yatirm
getirisi oldugu gorilmustar.

lonescu vd.(2022)'nin c¢alismasi otomotiv sektoriiniin genel ve boélgesel verimliligine katkida bulunan
unsurlarin bolgesel dagilimini analiz etmektedir. Calismada baslangicta analiz edilen toplam 100 biiyik otomobil
sirketinden eksik bilgi nedeniyle hari¢ tutma kriterleri uygulanmasi sonucu 48 kiiresel sirketin finansal
raporlarindan elde edilen Satislar/Ciro (Net) (TN); Satilan Malin Maliyeti (CSTGooD); Faiz ve Vergi Oncesi Kar
(EBIT); Cari Varliklar (CA); Toplam Varliklar (TA); Uzun Vadeli Borglar (LTD); Yukimlilikler (LIAB); Ozkaynaklar
(EQ); Alacaklar (RECEIV) gostergeleri, (SPSS-25) yazilimi kullanilarak dinamik olarak analiz edilmistir. Arastirmada,
sektoriin genel ve bolgesel verimliligine katkida bulunan unsurlarin bolgesel dagilimi analiz edilmis ve ¢alismanin
yapildigi 11 yillik stire boyunca alinan ekonomik ve finansal gostergelerin ortalama dagiliminda 6nemli bolgesel
farkliliklar belirlenmistir. Otomotiv endistrisinde faaliyet gosteren kuruluslarin genellikle ekonomik performans,
Uretim verimliligi, likidite ve siirdurilebilir kalkinma ile sosyal sorumluluk konulari agisindan Asya bolgesinde
daha baskin oldugu gozlemlenmistir. lonescu vd.(2022)'nin galismasi, biylk otomobil Ureticilerinin 2010-2021
mali raporlarindan elde edilen bilgilerden yararlanarak dinamik performans modellemesi igin nitel-analitik ve
tahmin yontemlerinin kullanimini kapsamaktadir. Bir Asya (ilkesi olarak Japonya’nin biyik otomobil Ureticilerin
basinda gelmesi ve Asya bodlgesinin ekonomik, strdirilebilir kalkinma ve sosyal sorumluluk konularindaki
baskinliginin diger incelenen bolgelere gére daha fazla olmasi nedeni ile bu ¢alisma da literatiir ¢alismasina dabhil
edilmistir.

Dinca vd. (2022), diinya otomotiv endistrisindeki 131 halka acik sirketten olusan bir veri seti kullanarak ve
yapisal esitlik modellemesi (SEM) yaklasimini benimseyerek ESG puanlari ile sirket degeri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismada, ESG faktérlerinin finansal performans Uzerindeki etkisine dair mevcut literatirdeki
sonuglara gore ilag, enerji veya turizm gibi sektorlerde ¢ogunlukla 6nemli ve olumlu bir etkisi oldugu ancak
otomotiv sektériindeki kanitlarin genellikle yetersiz ve farklhlik gosteren sonuglar oldugu ifade edilmistir.
Arastirmada kullanilan SEM yaklasimiyla, bu sektordeki ve diinya genelindeki 6nemli sayida sirket icin ESG ile
sirket degeri arasindaki iliskiye dair ampirik kanitlar sunulmaktadir. Arastirmanin sonuglari, analiz edilen
dénemde E, S ve G puanlarinin sirket degeri lizerinde karisik bir etkisi oldugunu géstermektedir. Cevresel puanin
sirket degeri izerindeki etkisinin yalnizca 2015-2016 yillari arasinda anlamli ve pozitif bir etkisi gorilirken, diger
yillar agisindan etkilerin anlamh olmadigi anlasiimistir. Yonetisim puanin da sirket degeri Gizerinde karisik etkileri
bulunmakta, sirasiyla 2016-2017 ve 2019-2020 yillari arasinda negatif bir etki oldugu, 2017-2018 ve 2018-2019
yillari arasinda pozitif bir etki oldugu anlasiimistir. Sosyal puan icin anlamli bir iliski olmadigi ifade edilmistir. Genel
ESG puaninin sirket degeri lizerindeki etkisi ise, ilk li¢ yilda karisik etkiler, sonraki iki yilda ise anlamli olmayan bir
etki oldugu gorulmustdr.

lazzolino vd. (2023)'nin calismasi, ESG faktorlerinin Avrupa’daki farkh sektorlere (Enerji, Finans, Saglik,
Endustriyel, Malzemeler, Tiketici, Kamu Hizmeti ve Teknoloji) ait isletmelerin finansal verimlilige olan etkisini
incelemektedir. Calismanin amaci, ESG faktorlerine en duyarl sektérlerin belirlenmesi ile yatirimci agisindan farkli
sektorlerin risk-getiri agisindan Ozelliklerini ortaya koyarak ¢ok sektorli bir analiz yoluyla alandaki literatlri
zenginlestirmektedir. Ayrica, calismada ESG faktorlerine en duyarl sektorler igin risk-getiri ozellikleriyle
yatirnmcilara verimli ve sirdurilebilir sirket portfoyleri olusturabilmelerinde anlasilirlik saglanmakta
amaclanmistir. Calismanin verileri 2021 yilina ait olup, 9895 goézlem yapilmis ve Veri Zarflama Analizi
kullanilmistir. Arastirma, ESG puanlarinin isletmenin verimliligi Gzerindeki etkisini degerlendirmek oldugu icin ESG
oncelikle modelde hari¢ tutulmus ve daha sonra dahil edilmistir. Boylece ESG olmayan verimlilik ile ESG olan
verimliligi karsilastirilmistir. Arastirma bulgularina gore, ESG faktorlerinin isletme verimliligini sektorlere gore
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farkli sekilde etkiledigi ortaya cikmistir. Bazi sektorlerin ESG faktorlerine digerlerinden daha duyarh oldugu
anlasiimistir. Calisma sonuglari diger calismalarin ¢ogunda elde edilen sonuglarla uyumludur. Ancak, Finans,
Saglik, Sanayi ve Kamu Hizmetleri sektorlerinin ESG faktorlerine karsi 6nemli bir duyarlilik géstermedigine dair
sonuglara ulasiimistir.

Tancke vd. (2023)’'nin galismasi, diinyanin en biiyiik otomobil Ureticilerinin gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG)
aciklamalari ile finansal ve piyasa bazl performanslari arasindaki iliskiyi analiz etmektedir. Calismanin evrenini,
borsada islem gdren Alman, Japon, Hollandali, Fransiz, isvecli, ABD'li, Giiney Koreli, Cinli ve Japon otomobil
Ureticilerinden olusan diinyanin en bliytk 20 kiiresel otomobil sirketi olusturmaktadir. Dénem, 2011-2020 arasini
kapsamaktadir. Finansal veriler, yatirnm arastirma platformu YCharts ve 6rneklemdeki otomobil Ureticilerinin
yillik raporlarindan toplanmistir. ESG performansinin bir gdstergesi olan ESG puanlari ve alt puanlari, kiiresel ESG
veri saglayicisi Arabesque S-Ray'den alinmistir. Bu calismadaki bagimli degiskenler, Finansal Performans ve Piyasa
Bazl Performansi 6lgmek igin genellikle gésterge olarak kullanilan aktif karliligi ve Tobin’s Q'dur (TQ). Calismada,
on yillik bir donemi kapsayan panel veri yontemi kullanilmistir. Makalenin yeniligi, sektore 6zgi bakis agisi ve
nadir bulunan ve ESG alt kiimelerinin karisik bir etkiye sahip oldugunu gésteren sonuglardir. Regresyon analiziyle
elde edilen sonuglar, ESG ve ROA arasinda anlamli olmayan pozitif bir iliskinin altini ¢cizmektedir; bu da ESG
faaliyetlerinin beklenenden daha diisiik degerlendigi anlamina gelir. ilging bir sekilde, Tobin’s Q'nun yakalamasi
gereken piyasa degerlemesi, dnemli bir etki gostermistir. . Bu, yatirimcilarin uzun vadede ESG performansina
deger verdigi anlamina gelir ve bu 6zellikle otomotiv sektoriindeki karar vericiler icin dGnemli bir bilgidir. Tobin’s
Q uzerinde toplam ESG puaninin istatistiksel olarak anlamh bir iliskisi gbzlemlenmemistir. Ancak, ESG'nin alt
metrigi olan sosyal puanin istatistiksel olarak anlamli bir negatif etki gosterdigi ve ESG’nin diger alt metrigi olan
yonetisim puaninin pozitif bir etki gosterdigi gorilmustir. Bu durum, ESG alt puanlarinin piyasa bazli performans
Gzerinde geliskili etkilere sahip oldugunu gostermektedir.

Byambajav (2024) calismasinda, otomotiv sektériinde genel ESG puaninin ile alt puanlarinin 6z sermaye
karliigi ve aktif karhhigi Gzerindeki etkilerini incelemistir. Calismanin 6rneklemi olusturulurken 6nce 2013-2022
yillari arasinda otomotiv sektdriinden ve alt sektorlerinden 77 lilkeye ait 1832 halka acik sirket secilmistir. Ancak
2013 ve 2014 yillarina ait ESG verileri 1701 sirket igin eksik olmasi, her sirketin farkli bir mali yil déneminin olmasi
ve bazi sirketlerin 2022 mali yil verilerinin olmamasi nedeniyle donem 2015-2021 olarak daraltilmistir. Bdylece
veri setini 20 lUlkeden 131 sirket olusturmustur. Arastirmada, aktif karliligi ve 6zkaynak karhhgi bagimli degisken
olurken, ESG ve alt skorlari (E, S, G) bagimsiz degisken olarak secilmistir. isletme biyiklugl, kaldirag, beta ve
bolge (lilke kukla degiskeni) kontrol degiskeni olarak modele dahil edilmistir. Regresyon modelleri otomotiv
endustrisinin tim kiimesi, sektérin ayri ayri endustrileri, belirli bolgeler ve otomotiv endistrisinde en fazla
sirkete sahip on (lke icin kullanilmistir. Arastirma sonugclarina gore, sektoriin alt kategorisi olan endstrinin ESG
skorunun aktif karlihgi ve 6z kaynak karliligi Gizerinde 6nemli bir etkisi olmadigini ancak etkilerin sektor ve bolge
diizeyindeki analizlerde 6nemli hale geldigi gorulmistir. Cevresel skor; agir vasita, otomobil pargalar ve
perakende sektorlerindeki isletmelerin aktif karliligi ve 6z kaynak karlihgini olumlu yénde etkilerken, lastik
sektorlindeki sirketleri olumsuz etkilemistir. Sosyal skor; lastik ve perakende sektorlerindeki isletmelerin aktif
karhhgi ve 6z kaynak karlihgini iyilestirirken, agir vasita ve otomobil parcalari sektorlerindeki sirketlerin karlihgina
olumsuz etkilemistir. Yonetisim skoru; perakende sektorindeki isletmelerin aktif karhihigini olumlu yonde
etkilerken, lastik sektériinii olumsuz yonde etkilemistir.

Lundgren ve Vigano (2024) calismasinda, otomotiv sektérindeki sirdirilebilirlik girisimlerinin sirketlerin
finansal performanslarini nasil etkiledigini ve ayni zamanda c¢evresel ve sosyal hedeflere nasil ulasildigini
arastirmistir. Calismada, 28 farkli Glkeden 180 otomotiv sirketlerinin siirdirilebilirlik ve finansal raporlarindan
elde edilen verileri analiz etmek igin karma yontemli bir yaklasim kullanilmistir. Bu analiz, sektore 6zgi vaka
calismalari ve uzmanlarla yapilan gériismelerle de desteklenmistir. Otomotiv sektoriindeki 2019-2023 yillari arasi
surdirlebilirlik girisimlerinin gesitliligini ve kapsamini analiz eden ¢alisma, ¢cevresel ve sosyal sonuclar tGzerindeki
anlik ve dolayh etkilerini degerlendirmektedir. Arastirmada, ESG Puani ve diger finansal performans olgitleri
arasindaki karmasik etkilesimi incelemek icin temel bir istatistiksel ara¢ olan OLS regresyon modeli kullaniimistir.
Bagimsiz degisken olarak ESG alinirken bagimli degiskenler olarak finansal performans gostergeleri hem karlilik
hem de piyasa degerleme boyutlari olarak alinmistir. Sirketlerin karliligi Gzerindeki etkiyi ele almak i¢in g
gosterge secilmistir: Aktif karliligi, Oz kaynak karliligi ve Yatirim Getirisi (ROIC). Piyasa degerleme boyutlari olarak
Sirket Piyasa Degeri (MC), Hisse Basina Temettu Getirisi (DSY) ve Hisse Basina Defter Degeri (BVS). Kukla degisken
olarak g cografi bolge alinmistir. Arastirma sonuglarina gére, EGS puanin karlihk tGzerindeki etkisindeki belirgin
farkliigin ilgi cekici oldugu ifade edilmistir. Aktif karliigi ve 6z kaynak karliligi karlilik 6l¢ttleri, ESG puanlariyla
anlaml bir korelasyon gostermezken, ROIC lizerinde kii¢lik bir negatif etki gosterdigi ortaya ¢cikmistir. Genel
olarak, bulgular ESG nin daha biiyuk etkisinin sirketlerin piyasa degerlemesine dayandigini géstermektedir.
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Goh (2024) calismasinda, 2019-2023 yillari arasindaki Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, ingiltere ve
ABD dahil olmak (izere G7 llkelerindeki otomobil sirketlerinin ESG ile finansal performans arasindaki iliskiyi
incelemistir. Finansal performans ol¢litli olarak aktif karliigi ve sermaye karhligi alinmistir. Bu iki 6l¢tt ayni
zamanda bagimli degiskenlerdir. Bagimsiz degiskenler ESG toplam puani ile ESG’nin li¢ metrigi olan E,S ve G
puanlaridir. Calismada kontrol degiskenleri olarak ise, toplam aktifler ve GSYiH degiskenidir. Arastirma sonuglari,
ESG puani ile aktif karliligi ve sermaye karliligi arasinda anlaml ve negatif iliskiler oldugunu gostermektedir. E
puanini temsil eden c¢evresel agiklamalar sermaye karliigini negatif yonde etkilemekte ve yatirimcilarin ¢evresel
sorunlar hakkindaki artan endisesini yansitmaktadir. S puanini ifade eden sosyal puan ile finansal performansi
arasinda anlamli bir iliski olmadigi anlasiimistir. G puani olan yonetisim ile aktif karlihg ile sermaye karliligi
arasinda anlamh ve negatif iliski belirlenmistir. Arastirma bulgulari, otomotiv sektoértindeki ESG uygulamalari ve
finansal performans arasindaki iliskiye 151k tutarak, strdirilebilir uygulamalara ve uzun vadeli deger yaratmaya
kendini adamis yatirnmcilar, politika yapicilar ve sektor paydaslari icin degerli bilgiler sunmaktadir.

Zhao (2025) galismasinda, Japonya'nin 6nde gelen elektrikli arag Ureticileri Toyota, Honda ve Nissan
sirketlerinin 2019-2023 vyillari arasi gevresel girisimleri, cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) perspektifinden
degerlendirmistir. Kurumsal Sosyal Sorumluluk raporlarinda metin madenciligi teknikleri kullanilarak, temel
cevresel anahtar kelimeler cikarilmis ve her bir sirketin cevresel ¢abalarindaki egilimleri gorsellestirmek igin
kelime bulutlari olusturulmustur. Cevresel anahtar kelimelerin sikligi ile CO2 emisyonu verileri arasinda bir
korelasyon analizi ylratialmustir. Anahtar kelimelerdeki ve emisyon verilerindeki ge¢mis egilimlere dayanarak,
gelecekteki emisyon azaltim potansiyelini ve her bir sirketin strdirulebilirlik girisimlerinin stratejik yoniini analiz
etmek icin tahmini analiz yapilmistir. Toyota sirketinin strdirilebilirlik girisimi, distk karbonlu teknolojiyle ilgili
saglam kaynak yonetimi ve inovasyon gosterdigi, Honda sirketinin strdirilebilir kalkinma girisimleri tutarli olsa
da Toyota ve Nissan ile karsilastirildiginda stratejik kaygilar ortaya ciktigl ifade edilmistir. Nissan sirketinin
surdirlebilirlik raporlarindan sirdirlebilirlige ve teknolojik inovasyona glgli bir baghlik ortaya koydugu
anlasiimistir. Arastirma sonucu, Toyota sirketi strdirilebilirlik ve CO2 emisyonlarinin azaltilmasi konusunda
Honda ve Nissan'dan daha somut ve tutarli hedefler ortaya koymus ve cevresel kaygilar ile olgllebilir sonuglara
ornek teskil ettigi ortaya ¢cikmistir.

Glova ve Panko (2025) calismasinda, Avrupa otomotiv endustrisindeki ESG faktorlerinin aktif karlihgr ve
isletme degeri olan Tobin’s Q Uzerindeki etkisini aragtirmistir. Calismada 2011-2022 yillari arasinda Eurostoxx 600
endeksinde listelenen 60 otomotiv isletmesinden verilerle panel regresyon yontemi kullanilmistir. Arastirma
bulgulari ROA agisindan degerlendirildiginde, ESG'nin sosyal skorunun aktif karlihg Gzerinde olumlu bir etkiye
sahip oldugunu ve toplum katihmli, daha iyi isglici politikalari ve is etigi gibi sosyal sorumluluk uygulamalarina
sahip sirketlerin piyasada daha olumlu gorildiigini gostermektedir. Cevresel performansinin ise, aktif karliligini
olumsuz etkiledigi, bunun nedenin muhtemelen 6nemli sirdirdlebilirlikle ilgili cevresel girisimlerin yliksek
maliyetleri nedeniyle harcamalarin yapilmasi olarak ifade edilmistir. Yonetisim skorunun aktif karhhgi Gizerinde
onemli bir etkisi olmadigi ve bunun da yoOnetisim sorunlarinin bu sektérdeki degerlemenin itici glci
olmayabilecegi seklinde yorumlanmistir. Tobin’s Q agisindan degerlendirildiginde ise, cevresel skorun Tobin’s Q
Uzerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadigl ortaya c¢cikmistir. Buna karsilik isletmelerin sosyal skoru Tobin’s Q
Gzerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Bu durum, sosyal amaglara ¢ok fazla yatirrm yapan
sirketlerin piyasa degerlerinin hemen deger kazanamayabilecegi anlamina gelmektedir. Yonetisim skorunun ise,
Tobin’s Q Uzerinde sinirda éneme sahip oldugu ve iyi yonetisimin uzun vadede piyasa degerlemesine yol
acabilecegini ifade edilmektedir. Bu sonuglarla otomotiv sektoriinde, ESG faktorlerinin ¢ok yonla yapisi
vurgulamakta ve isletmelerin siirdiirilebilirlik girisimleri ile karlilik ve yatirimci beklentileri arasinda hassas bir
denge kurmalari gerektigi ifade edilmektedir.

Yukaridaki literatir taramasi, otomotiv sektori lizerinde ESG skoru ve finansal performans iliskisinin ele
alindig1 6nceki calismalarin bir kita veya bir bélge kapsamindaki sirketler agisindan oldugunu ileri siirmektedir.
Bliylik otomobil tireticilerin biri olan Japonya 6zelinde ESG skoru ve finansal performans iliskisinin ele alindigi bir
calismaya rastlanmamistir Sitrdarilebilirlige yonelik yaklasimlarini otomotiv sektérii Uzerinde uygulamaya
geciren Japonya sirketlerinin incelendigi bu calismanin mevcut literatiire katki saglayacagi dislintiilmektedir.

3. ARASTIRMANIN METODOLOJiSi
3.1. Konu ve Kapsam

Bu calismanin konusu, Japonya’da Tokyo Borsasi’nda islem goren otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren
otomobil ve otomobil parcalari liretimini yapan isletmelerin sirdirilebilirlik girisimleri ile finansal performans
ve piyasa performansi arasindaki iliskiyi incelemektir. Arastirmanin kapsamini 2017-2021 yillari arasinda Japonya
Tokyo Borsasi (TSE)'nda kayitll ana ve yan otomotiv sektoriindeki kesintisiz verilere sahip 22 isletme
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olusturmaktadir. Calismanin érneklemi Thomson Reuters Datastream Assets4 veri tabanindan elde edilmis ve
110 gozlem sayisi ile inceleme yapilmistir. Tokyo Borsasi’nda islem goren otomotiv sektoriinde faaliyet gésteren
ana ve yan otomobil isletmelerin kod ve isimlerinin yer alan liste Ek 1 Tablo 9’da verilmistir.

Japon otomotiv sanayinde ESG performansinin isletmenin finansal ve piyasa performansina olan etkisini
belirlemeyi amaclayan bu ¢alismanin sifir hipotezleri su sekilde olusturulmustur:

HO1: ESG performansinin otomotiv sektdriindeki finansal performans olan aktif karlilig1 Gizerinde etkisi yoktur.

HO2: ESG performansinin otomotiv sektdriindeki piyasa tabanli performans olan Tobin’s Q lzerinde etkisi
yoktur.

3.2 Arastirmanin Kisithihig

Calismada kullanilan Japonya sirketlerine ait ESG ve finansal verilerin 2017-2021 yili arasi mevcut oldugu ve bu
verilerin gilincellemesi yapilamadigi icin arastirmanin kisitlardan birisidir. Ayrica tahminlerin dinamik olmayan
panel veri modeli ile yapilmis olmasi da bir kisit olarak degerlendirilebilir.

3.3. Yontem ve Testler

Calismanin veri seti hem zaman serileri hem de yatay kesit verileri boyutunu birlikte kapsadigi icin panel veri
analizi calisma icin uygun bulunmustur. Calismanin bagimli degiskenlerini aktif karliligi ve Tobin’s Q olustururken,
bagimsiz degisken ESG skoru, kontrol degiskenleri borgluluk orani (LEV) ve aktif blyukligu (SIZE) olusturmustur.
Arastirmada, ESG faktoérlerinin isletmenin finansal ve piyasa performansi tizerindeki etkisini analiz etmek icin 6n
testler ile iki ¢cesit modelleme yapilmistir.

Panel veri yontemi kullanilarak modellemeler yapilmistir. Modellerin varsayim testlerinin sonuglarina gore,
degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimhlgi sorunlarinin bulundugu ortaya ¢ikmistir. Bu ytizden her
iki model tahminleri, direngli standart hatalarla tahmin edilmis sabit etkiler modeli ile ¢dziimlenmistir.

Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler, aciklamasi, hesaplama sekilleri ve degiskenlerin elde
edildigi kaynaklar Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Aragtirma Modelinde Kullanilan Degiskenler

Degiskenin Agiklama Hesaplama Sekli Kaynak

Kisaltilmasi

ROA Varliklarin Kazanma Net Kar/Varliklarin Defter Degeri Datastream Asset4
Gulcu (Aktif Karlilig) (%)

TQ Tobin’s Q (%) Varliklarin Piyasa Degeri/ Datastream Asset4
(Pazar Degeri) Varliklarin Yenileme Degeri

ESG SCORE Cevre, sosyal ve ydnetisim | ilgili veri tabanindan elde edilmistir. | Datastream Asset4

skoru (%)

LEVERAGE Kaldirag (Borg/Ozsermaye) | ilgili veri tabanindan elde edilmistir. | Datastream Asset4
Orani (%)
LNSIZE Aktif Buyukligu Toplam varliklarin dogal logaritmasi | Datastream Asset4

Yukaridaki tablo yazar tarafindan olugturulmustur.

Calismanin verileri, 2017-2021 yillari arasi Tokyo Borsa’sina kayitl otomotiv sektériinde yer alan kesintisiz
veriye sahip 22 isletmeden olusmaktadir. Otomotiv sektériindeki isletmelerin icerigi, otomobil liretimi, otomobil
parcgalari tretimi ve lastik- kauguk Uretimidir. ESG skorunun, Tokyo Borsa’sina kayitl ana ve yan Uretim yapan
otomobil isletmelerin finansal performans ve piyasa performansi lizerindeki etkilerine iliskin modellerin tasarimi
asagida verilmistir:

Model 1: ROA;; = a; + [1ESGSCORE;; + B,LEVERAGE;; + B;LNSIZE;; + p;; (1)
Model 2: TQ;; = a; + f1ESGSCORE;; + B,LEVERAGE;; + [;LNSIZE;; + u;; (2)
3.4. Bulgular

Bu boélimde ilk olarak galismada kullanilan degiskenlere iliskin betimleyici istatistik sonuglari Tablo 2’'de
verilmistir. Daha sonra olusturulan diger tablolarda sirasiyla degiskenlere ait korelasyon analizi, VIF degeri, test
sonuglarini ve regresyon sonuglarini agiklanmistir. Tablo 2’de calismada kullanilan degiskenlerin tanimlayici
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istatistikleri yer almaktadir. Varlik Getirisi (ROA) muhasebe tabanh 6lgitiini, Tobin’s Q ise piyasa tabanli 6lgutleri
temsil etmektedir. Performans 6lcltleri agisindan bakildiginda, bagimli degisken Ortalama ROA 0.0413 olup, ROA
degerinin isletmelerin varlklarini kara donistiirme seviyesinin % 4,13 oldugu anlasilmaktadir. ROA agisindan,
carpikligin negatif ve sola garpik olmasi zarar eden isletmeler oldugunu gostermektedir. Tobin’s Q, ortalama
1.098'lik degere sahiptir. Tobin’s Q degeri, cogu isletme varliklarinin, yenileme maliyetinin biraz Uzerinde
degerlendigini ifade etmektedir. ESG skorunun ortalama 55,67 degeri ve 56,57 medyan degeri, ESG
performansinin orta seviyede ve dagilimin dengeli oldugunu gostermektedir. Ancak minimum ve maksimum
araliginda bulunan ESG degerleri, isletmeler arasinda gevresel, sosyal ve yonetisim uygulamalarinda nemli bir
farklilasma oldugu anlamina gelmektedir. Kaldira¢ degiskenin ortalama ve medyan degerlerinin yiksekligi
isletmelerin varlk finansmaninda bor¢lanma yoluna gittiklerini, minimum ve maksimum degerlerinin arasindaki
farkhhk da isletmelerin borg dizeyleri arasindaki farkhhgr gostermektedir. Son olarak, toplam varliklarin dogal
logaritmasiyla temsil edilen isletme biylkliginin minimum ve maksimum degerleri, isletmeler arasinda 6lgek
bakimindan oldukga buyik farkliliklar bulunmadigini ifade etmektedir.

Tablo 2. Kullanilan Degiskenlere Ait Betimleyici istatistik Sonuglari

Degigken ROA TQ ESGSCORE LEVERAGE LNSIZE
Ortalama 0.041358 | 1.098241 55.67036 1.193909 23.58117
Standart Sapma 0.038270 | 0.271795 16.24684 0.570985 1.360025
Medyan 0.044220 1.034387 56.57082 1.123113 23.47642
Max. 0.138653 | 2.401386 89.89459 3.177043 27.05563
Min. -0.163097 | 0.725872 15.49061 0.353793 21.18482
Carpiklik -2.096626 | 1.930898 -0.314535 1.115023 0.695422
Basiklik 12.96189 8.166088 2.627136 4.867220 3.099782
Gozlem Sayisi 110 110 110 110 110

Tablodaki hesaplamalar yazar tarafindan olusturulmustur.

Calismada kullanilan tim (bagimli-bagimsiz) degiskenler arasinda ¢oklu korelasyon olup olmadiginin
belirlenmesi icin yapilan 6n testlerden biri korelasyon analizidir. Degiskenlere iliskin bulunan bu degerlerin %80
ve Uzerinde olmasi durumu yiiksek korelasyon sorunu oldugunu ifade etmektedir (Brooks, 2008, s.172). Bu
sorunun olmasi, tim degiskenler arasinda yliksek diizeyde ikili iliski bulunmasini gdstermektedir. Yiksek
korelasyon olmasi, bagimsiz degiskenlerin bagiml degisken Uzerindeki katkilarinin ayirt edilmesi
zorlastirmaktadir. Ayrica yiksek korelasyon, katsayilarin varyansini artirarak istikrarsiz ve glivenilir olmayan
sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir. Tablo 3’te, calismada yer alan degiskenlere ait ¢coklu korelasyonun sorununun
olmadigi gorilmektedir.

Tablo 3. Degiskenlere iliskin Korelasyon Analizi

ROA TQ ESGSCORE LEVERAGE LNSIZE
ROA 1,00
TQ 0,40 1,00
ESGSCORE -0,36 -0,36 1,00
LEVERAGE -0,36 -0,28 0,55 1,00
LNSIZE -0,13 -0,19 0,72 0,61 1,00

Tablodaki hesaplamalar yazar tarafindan olusturulmustur.

Calismada yapilan 6n testlerden digeri, bagimsiz degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusallik olup olmadigini
belirlemek Gzere yapilan varyans sisirme faktori (Varianve Inflation Factor-VIF) testidir. VIF degeri, bir bagimsiz
degiskenin digerleriyle olan iliskisini 6lgmektedir ve bu degerinin 10’u asmasi modeldeki degiskenlerin arasinda
coklu dogrusal baglanti probleminin oldugunu géstermektedir (Gujarati ve Porter, 2009:340). Coklu dogrusallik
sorununun bulunmasi, modelin gilivenilirligi azalmakta ve modelin yorumlanabilme gliciini de zayiflamaktadir.
Ayni zamanda c¢oklu dogrusallik olmasi durumunda katsayilarin standart hatalari artmaktadir. Bu artis, t-
istatistiklerinin diismesi sonucu degiskenlerin istatistiksel olarak anlamsiz goériinmesine yol agcmaktadir. Bu
ylzden coklu dogrusallik sorunlarin belirlenmesi icin VIF testinin uygulanmasi gerekmektedir. Tablo 4’te VIF
degerinin 2,06 oldugu gorilmektedir. Bu deger, kabul edilmis deger olan 10’u agsmadigi icin modelleri olusturan
degiskenlerin arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olmadigi sonucuna ulasiimistir.
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Tablo 4. VIF Degerleri

VIF 1/VIF
ESGSCORE 2,14 0,468
LEVERAGE 1,65 0,605
LNSIZE 2,38 0,420
Ortalama VIF 2,06

Tablodaki hesaplamalar yazar tarafindan olugturulmustur.

Calismada yapilan 6n testlerden bir digeri, homojenlik testidir. Hata terimlerinin sabit bir varyansa sahip olup
olmadigini belirlenmesi amaciyla yapilmaktadir. Homojenligin saglanmasi, hatalarin dagiliminin her yerde esit
oldugu, modelin istikrarli oldugu ve istatistiki degerlerin glivenilir oldugu anlamina gelmektedir. Tablo 5’de panel
veri yontemine iliskin modellerde katsayilarin homojenliginin test edilmesinde kullanilan Pesaran ve Yamagata
(2008) Delta testinin sonuglari verilmistir. Tablo 5’deki test sonucuna gore, Model (1) ve Model (2) icin p-degeri
0.05’ten biyik oldugundan, homojen 6zellik gosterdigi goriilmektedir.

Tablo 5. Homojenlik Test Sonuglari

Delta istatistigi Olasilik
Model (1) 0.327 0.744
Model (2) 0.344 0.731

Tablodaki hesaplamalar yazar tarafindan olusturulmustur.
Bundan sonraki asamalarda model secimine yonelik testler yapilacaktir.

Calismada model segiminde kullanmak igin sabit etkiler, tesadifi etkiler ve havuzlanmis modeller
diizenlenmistir. Bu modellerden hangisinin uygun olduguna karar verilirken cesitli testler yapilmistir. Test
sonuglari tablo 6’da yer almaktadir. Tablo 6’da gosterilen F testi, (1) ve (2) numarali modellerde sabit etkiler
modeli ile havuzlanmis model arasinda tercih yapmak amaciyla uygulanmakta ve havuzlanmis modele kiyasla
sabit etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigine isaret etmektedir. Yine (1) ve (2) numarali modeller igin
tesadiifi etkiler modeli ile havuzlanmis model arasindaki tercihte kullanilan Breusch-Pagan (1979) testi, tesadufi
etkiler modelinin havuzlanmis modele tercih edilmesi gerektigini gostermektedir. F testi ve Breusch-Pagan testi
sonuglarina gore, sabit etkiler modeli ile tesadlfi etkiler modeli arasinda hangi modelin kullanilacag
belirlenebilmesi icin Hausman (1978) testi yapiimistir. Bu testin sonuglari, sabit etkiler modelinin tesadifi etkiler
modeline tercih edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Tablo 6. Model Segimi icin Yapilan Testler

Model No F Testi BP-LM Hausman
(1) 3,19%** 11,59%** 7,83%*
(2) 13,09%** 52,90*** 52,52***

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik duzeylerini géstermektedir
Tablodaki hesaplamalar yazar tarafindan olusturulmustur.

Bu testlerin yapilmasindan sonra kurulan modellerde temel varsayimlardan sapmalarin olup olmadigi
incelenmistir. Tablo 7’de sirasiyla Model (1) ve Model (2) icin yapilan varsayim testleri ve sonuglari gosterilmistir.
Bu testler, sabit etkiler modeli dikkate alinarak yapiimistir. Sabit etkiler modeli icin gerceklestirilen test sonuglari
Tablo 7’de gosterilmistir. Modeldeki temel varsayimlardan sapmalara iliskin sonuglar su sekilde 6zetlenebilir:

Degistirilmis Wald (Greene, 2000) testi sonuglari, sabit etkiler modelinde her bir birimin hata terimlerinin
varyansinin degistigini gostermektedir. Bu durum standart hatalarin giivenilir olmadigini ifade etmektedir. BP-
Cook-Weisberg (1983) testi ve White (1980) testi sonuglarina gore sabit etkiler modelinde degisen varyans
sorunu bulundugu ortaya c¢ikmistir. DW ve Baltagi-Wu (1999) LBI test degerleri, ikiden kiglik oldugu igin
otokorelasyon problemi oldugu gorilmektedir. Pesaran (2004) CD ve Friedman (1937) testi sonuglari, birimler
arasinda yatay kesit bagimlihgl oldugunu ifade etmektedir. Bu sorunlarin ortaya ¢ikmasi sonucu temel
varsayimlardan sapmalarin oldugu durumlarda, direngli tahmincilerin kullanilmasi gerekmektedir. Direngli
standart hatalar, bu sorunlarin gidererek katsayr tahminlerinin daha giivenilir ve dogruya daha yakin sekilde
hesaplanmasini ve yorumlanmasini saglamaktadir. Tablo 7’de yer alan sabit etkiler modelinin tahmininde
varsayimlardan sapmalari dikkate alan Driscoll-Kraay (1998) tahmincisi kullaniimistir.
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Tablo 7. Varsayim Testleri Sonuglan

Sapmalar Test Model Model Hipotez Mode Model
(1) (2) 1(1) (2)
Karar Karar

Degistirilmis 5463.69 5024.43 Ret Ret
Wald Testi (0,0000) | (0,0000)

Degisen BP/Cook- 24.57 46.05 Ho:Degisen varyans

Varyans Weisberg (0.0000) | (0,0000) yoktur. Ret Ret

Testi Testi (Chi2)
White 31.20 31.62 Ret Ret
Testi (Chi2) (0.0003) | (0.0002)

Oto Bhargava vd. DW 1,24 1,29 Ho:Otokorelasyon Ret Ret

korelasyon Testi yoktur.
Baltagi -WU 1,85 1,97 Ret Ret
LBI Testi

Yatay Pesaran 5,87 3,61 Ho:Yatay-kesit Ret Ret

Kesit CD Test (0.0000) | (0.0003) bagimlihgi yoktur.

Bagimhihg Friedman 23,53 12,62 Kabul Kabul
Testi (0.3165) | (0.9214)

Not: Bu testler direngli standart hatalarla diizeltiimemis sabit etkiler modeli tahmin sonuglarina gore elde edilmistir. Bu sonuglar ¢alismada
raporlanmamistir. Sonuglar istek izerine yazardan temin edilebilir.

Tablodaki hesaplamalar yazar tarafindan olusturulmustur.

Varsayim testlerinden sonra direncli standart hatalarla tahmin edilen sabit etkiler modeline iliskin tahmin
sonuglari Tablo 8’de verilmistir. Tablo 8'de HO1 hipotezini test etmek icin verilen regresyon sonuglarina gore, HO1
hipotezini ret edilmistir. ESG skorunun isletmenin aktif karlihg1 Gzerinde negatif bir etkisi oldugunu ortaya
¢ikmistir. ESG puanindaki bir birimlik artis, aktif karhliginda 0,002 birimlik azalisa yol agmaktadir. Bu durum,
sirketlerin yiksek ESG performans yatirimlarinin aktif karhhgini disirdGgiinii géstermektedir. Benzer sekilde,
kaldirag oranindaki bir birimlik artis, aktif karlihginda yaklasik 0,071 birimlik bir disusle iliskilidir. Bu sonug,
istatistiksel olarak anlamsizdir. Toplam varliklarin dogal logaritmasi olarak olgllen isletme buylkliginin, aktif
karliligi Gizerinde istatistiksel olarak anlaml olmadigi goriilmektedir.

Tablo 8'de HO2 hipotezini test etmek icin verilen regresyon sonuglarina goére, HO2 Hipotezi ret edilmemistir ve
ESG’nin, Tobin’s Q degiskeni Gizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadigi goriilmustir. Kaldirag katsayisi
pozitif olmasina ragmen (0,130), istatistiksel olarak anlamli degildir. Kaldira¢ diizeyinde meydana gelen bir artisin
piyasa degeri lizerinde bir etki olusturmadigini gostermektedir. Aktif bliyukligin Tobin’s Q lizerinde negatif ve
anlamh bir iliskisi oldugu belirlenmistir. Yari-logaritmik modele gore, isletme buyukluginde %1’lik bir artis Tobin’s
Q’yu 0.01397 (-1,404 x In(1+0,01)) birim dusirmektedir. Bu durum, isletmenin 6lcegi blylidiikce piyasa
degerlerinde disulsler oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Tablo 8. Direngli Standart Hatalarla Tahmin Edilmis Sabit Etkiler Modeli Tahmin Sonuglari

Model 1 (ROA) Model 2 (TQ)
ESGSCORE - 0,002%** 0,000
LEVERAGE - 0,071 0,130
LNSIZE 0,021 -1,404**
R? 0,58 0,80
F Testi 4,88%** 14,28***
Gozlem 110 110
N 22 22

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik duzeylerini gostermektedir.
Tablodaki hesaplamalar yazar tarafindan olusturulmustur.

Ayrica Tablo 8'de ilk modelde bagimsiz degiskenler olan ESG, LEV ve LNSIZE, bagiml degisken ROA’'nin %58'ini
aciklamaktadir. isletmelerin aktif karliiginda olusan degisimin yaridan fazlasinin modelde yer alan bagimsiz
degiskenler tarafindan agikladigini, kalan kismin ise modele dahil edilmeyen faktérler tarafindan agiklandigini
gostermektedir. Ikinci modelde bagimsiz degiskenler, Tobin’s Q'nun %80’ini aciklamaktadir. Bu durum
isletmelerin Tobin’s Q’'daki degisimin oldukga dnemli bir kisminin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandig
anlamina gelmektedir. Tobin’s Q’'daki degisimin biliylk bir kisminin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmasi,
modelin istatistiksel agidan yiksek bir uyum dizeyine sahip oldugunu ve bagimsiz degiskenlerin Tobin’s Q
Gzerindeki belirleyici roliini ortaya koymaktadir.
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4. TARTISMA, SONUC VE ONERILER

Bu calismada, Japonya Tokyo Borsa’sinda islem géren ana ve yan otomotiv sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin finansal ve piyasa performansi (izerinde ESG uygulamalarinin etkisi incelenmistir. Analizin icerigini,
2017-2021 arasi bes yillik zaman diliminde ele alinan kesintisiz verilere sahip 22 isletmeye ait 110 gozlem
olusturmaktadir. Bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerine iliskin bilgiler Refinitiv Eikon DataStream veri
tabanindan alinmistir.

Analiz sonuglarindan aktif karlihgi modelinde ESG puanlarinin karlihigi negatif yonde ve anlamh sekilde
etkiledigi anlasiimistir. Arastirma sonucu, Ruan ve Liu (2021) ile Goh (2024) sonucu ile uyumludur. Bu durum,
incelenen sirketlerin yliksek ESG performans yatirimlarina yoneldikleri ve aktif karhliklarinin diistrd(igi anlamina
gelmektedir. ESG yatirimlarinin uzun vadede karliliga fayda saglayabilecegi seklinde degerlendirilebilir.
Nihayetinde, ESG yonelik yatirnm ve uygulamalar, ilk zamanlarda ek finansal ylkler dogurarak karlilik Gizerinde
baski olusturabilmektedir. Arastirma sonuglari, ESG puanlarinin Tobin’s Q lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip olmadigini gostermektedir. Bu husus, incelenen sirketlerin ESG puanlarinin, sirket degerleri Gzerinde
dogrudan belirleyici bir unsur olarak algilanmadigina isaret etmektedir. Japonya gibi teknolojide 6n siralarda olan
ve otomotiv gibi sermaye yogun bir sektorde yer alan isletmelerin sirket degerinin baska unsurlara (teknoloji,
sirket buylklugh veya makroekonomik kosullar gibi) ESG’den daha duyarli olabilecegini duslindiirmektedir.
Ayrica, ESG puanlamalarinin sirket degerine katkisi uzun vadede ortaya ¢ikabilecegi 6ngoriisiinden hareketle, kisa
vadeli piyasa gostergelerinde heniiz anlamli etki gézlemlenemedigi sdylenebilir.

Calismanin bulgulari, Japon otomotiv sektoriinde kaldirag oraninin aktif karliigi tGzerinde negatif olarak
goziikse de istatistiksel olarak anlamhlik belirlenememistir. Kaldirag oraninin sirketin piyasa degeri ile yine
istatistiksel olarak bir etkiye sahip olmadigi anlasilmistir. Aktif buyuaklugianin aktif karliligi Gzerinde anlaml bir
etkisinin olmamasina karsilik piyasa degeri olan Tobin’s Q lizerinde istatistiksel olarak negatif ve anlamli bir etkisi
oldugu belirlenmistir. Bu durum, isletmenin 6lcegi biyldiikce piyasa degerlerinde dislsler oldugu anlamina
gelmektedir. Bu sonucu, Tancke vd. (2023) ve Sahin (2011)’in calismalari desteklemektedir. S6z konusu bulgu,
Japonya’da otomotiv sektériinde faaliyet gosteren biiyik olcekli isletmelerin, yliksek 6lceklerine ragmen yeni
deger yaratma kapasitesinin sinirli olmasi, bu sirketlerin piyasa degerlemesinin baskilanmasina neden olabilecegi
seklinde yorumlanabilir.

Arastirma bulgulari, Japon otomotiv sektériinde ESG uygulamalarinin finansal karhlik Gzerindeki potansiyel
olumlu etkilerine yonelik bir farkindaligin olusmaya basladigina isaret etmektedir. Bu baglamda, yliksek ESG
performansina sahip isletmelerin sirdirulebilirlik odakli yatirimlara yoéneldikleri gorilmektedir. Elde edilen
sonuglar, s6z konusu etkinin ilerleyen donemlerde isletmeler acisindan faydali bir geri bildirim mekanizmasi islevi
gorebilecegini duslindirmektedir. Ayrica, Japon otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren isletme yonetimlerinin
ESG konularina yonelik duyarhliklari ile bu alandaki yatirim egilimlerine iliskin bulgularin ¢alisma kapsaminda
ortaya konulmaya ¢alisildig distintlmektedir.

Diinya otomotiv sektériinde dnde gelmesi bakimindan Japonya 6zelinde yapilan daha énceki Cortez ve Cudia
(2011) ve Zhao (2025) ¢alismalarindan baska, ESG’nin metrikleri kullanilarak gelecekteki ¢calismalar gelistirilebilir.
Gelecekte yapilacak calismalarin analizini derinlestirmek icin daha uzun dénemler secilerek ESG ile piyasa degeri
iliskisi dinamik panel veri analizleri ile tahmin edilebilir. Ozellikle, Ar-Ge harcamalari ve satis buyUklugi
degiskenlerinin gelecekte yapilacak calismalar dahil edilmesi, ESG ile finansal performans arasindaki iliskinin daha
dogru bir sekilde yorumlanmasina olanak saglayabilir. Ayrica, otomotiv sektorl icinde otomobil Gretimi ile
otomobil parcalari lreten isletmelerin ayri olarak daha ayrintili veriler elde edilebilirse, ESG performansindan
hangisinin daha 6nemli 6l¢lide etkilendigini belirlemek mimkin olabilir. Bu, ESG agisindan hassas yatirimcilar igin
verimli ve surdurilebilir isletme portféyleri olusturabilmelerinde icgori saglayabilir. Son olarak, otomotiv
sektoériinde baska lider (lkeler agisindan konunun incelenmesi ve bu sektor acisindan karsilastirmal analizlerin
yapilmasi, ESG'nin farkli tilkelerin etkisinin anlasiilmasi bakimindan derinlik katabilir.
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Ek 1

Tablo 9. Tokyo Borsasi Otomotiv Sektoriindeki Sirketlerin Listesi (2017-2021)

Sirket Kodu Sirket Adi Sirket Kodu Sirket Adi
72117 Mitsubishi Motors Corp 7276.T Koito Manufacturing Co Ltd
7261.T Toyota Motor Corp 5991.T NHK Spring Co Ltd
7261.T Mazda Motor Corp 6923.T Stanley Electric Co Ltd
7202.T Isuzu Motors Ltd 5802.T Sumitomo Electric Industries Ltd
7201.T Nissan Motor Co Ltd 6902.T Denso Corp
7272.T Yamaha Motor Co Ltd 6471.T NSK Ltd
7269.T Suzuki Motor Corp 5334.T NGK Spark Plug Co Ltd
7270.T Subaru Corp 7282.T Toyoda Gosei Co Ltd
7205.T Hino Motors Ltd 6995.T Tokai Rika Co Ltd
7267.T Honda Motor Co Ltd 3116.T Toyota Boshoku Corp
9832.T Autobacs Seven Co Ltd 7259.T Aisin Corp
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