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Oz: Bu calismanin amaci, cevresel, sosyal ve yoOnetisim (ESG) performansmin ve bu performansi olusturan
boyutlarin sirket performans: iizerindeki etkisini, makroekonomik risk ortami dikkate alinarak incelemektir.
Calismada Borsa Istanbul Sinai Endeksi'nde (XUSIN) yer alan 10 imalat sirketinin 2013-2023 dénemini kapsayan
dengesiz panel veri seti kullanilmistir. Performans 6l¢iitii olarak varliklarin karlilik orani (ROA) ve Tobin's Q orani
secilmis; genel ESG skoru ile cevresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G) boyutlar1 ayr1 modellerde bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir. Firmaya 6zgii kontrol degiskenlerinin yani sira reel efektif déviz kuru, ekonomik biiyiime
ve enflasyondan olusan bir makroekonomik kontrol blogu modellere dahil edilmistir. Modeller, degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyona kars: direngli Driscoll-Kraay [1] standart hatalariyla tahmin edilmistir.
Bulgulara gore ESG ve boyutlarinin ROA iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Tobin's
Q {tizerinde ise genel ESG skoru %90 giiven diizeyinde anlamli ve negatif etki gostermekte; bu etkinin tamami
sosyal ve yonetisim boyutlarindan kaynaklanmakta, ¢evresel boyut anlamsiz kalmaktadir. Ayrica muhasebe
temelli performans: firmaya 0zgii finansal degiskenlerin, piyasa temelli performanst ise makroekonomik
gostergelerin yonlendirdigi saptanmustir. Bulgular, genel ESG skorunun boyutlar arasi heterojenligi perdeledigine
ve slirdiiriilebilirlik performansmin piyasa degerlemesindeki karsiliginin makroekonomik kosullara bagh
olduguna isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilirlik, ESG, ESG Boyutlar, Sirket Performansi, Tobin's Q, Enflasyon, Panel Veri
Analizi, Borsa Istanbul

The Impact of ESG Pillars on Firm Performance: The Role
of the Macroeconomic Risk Environment Evidence from
Manufacturing Firms Listed on Borsa Istanbul

Abstract: This study examines the effect of environmental, social and governance (ESG) performance and its
individual pillars on firm performance, taking the macroeconomic risk environment into account. An unbalanced
panel dataset covering ten manufacturing companies listed in the BIST Industrial Index (XUSIN) over the 2013-
2023 period is employed. Return on assets (ROA) and Tobin's Q are used as performance measures, while the
aggregated ESG score and its environmental (E), social (S) and governance (G) pillars enter separate models as
independent variables. In addition to firm-specific controls, a macroeconomic control block consisting of the real
effective exchange rate, economic growth and inflation is included. Models are estimated using Driscoll-Kraay [1]
standard errors, which are robust to heteroskedasticity, autocorrelation and cross-sectional dependence. The
findings indicate that neither the aggregated ESG score nor its pillars have a statistically significant effect on ROA.
For Tobin's Q, the aggregated ESG score has a significant and negative effect at the 10% level; this effect stems
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entirely from the social and governance pillars, while the environmental pillar remains insignificant. Furthermore,
accounting-based performance is driven by firm-specific financial variables, whereas market-based performance
is driven by macroeconomic indicators. The results suggest that the aggregated ESG score masks heterogeneity
across pillars, and that the valuation implications of sustainability performance are conditional on macroeconomic
circumstances.

Keywords: Sustainability, ESG, ESG Pillars, Firm Performance, Tobin's Q, Inflation, Panel Data Analysis, Borsa
Istanbul

1. Giris

Sirketlerin finansal olmayan bilgileri raporlamasi, son yirmi yilda goniillii bir itibar yonetimi araci olmaktan
cikip kurumsal raporlama rejiminin asli bir bilesenine doniismiistiir. Bu doniisiimiin Tiirkiye ayagindaki esik,
6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nun 88'inci maddesinde 2022 yilinda yapilan degisiklikle Kamu Gozetimi,
Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu'na (KGK) siirdiiriilebilirlik raporlama standartlarini belirleme
yetkisinin verilmesi ve ardindan Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlarinin (TSRS 1 ve TSRS 2) 29
Aralik 2023 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanmasidir. Belirlenen egik degerleri agsan isletmeler 1 Ocak 2024
tarihinden itibaren siirdiiriilebilirlik raporu hazirlamakla yiikiimlii kilinmis, boylece Tiirkiye'de o tarihe kadar
gonliilliiliik esasina dayanan stirdiiriilebilirlik raporlamasi mevzuat diizeyinde zorunlu hale gelmistir [2]. TSRS
1'in, siirdiiriilebilirlikle ilgili risk ve firsatlarin isletmenin nakit akislari, sermaye maliyeti ve finansmana erisimi
tizerindeki etkilerinin agiklanmasini zorunlu tutmasi, diizenleyicinin siirdiiriilebilirligi bir kurumsal sosyal
sorumluluk meselesi olarak degil, dogrudan bir finansal risk meselesi olarak konumlandirdigim
gostermektedir.

Bu diizenleyici konumlandirma, akademik yazinin héla cevaplayamadigi temel bir soruyu daha da acil hale
getirmektedir: sirketlerin gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) performansy, finansal performanslarina gergekten
yansimakta midir? Yazinin gelismis piyasalardan elde edilen agirlikli bulgusu olumlu yondedir. Alareeni ve
Hamdan [3], 2009-2018 déneminde S&P 500 sirketleri {izerinde yaptiklar1 panel analizde ESG agiklamalarinin
varlik karliig1, 6zkaynak karlilig1 ve piyasa degeri Olgiitleri {izerinde olumlu etki bulmustur. Buna karsilik
gelismekte olan piyasalardan elde edilen bulgular sistematik bicimde ayrismaktadir. Duque-Grisales ve
Aguilera-Caracuel [4], Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika ve Peru'da faaliyet gosteren 104 ¢okuluslu sirketin
2011-2015 verileriyle yaptiklar: calismada ESG skoru ile finansal performans arasinda istatistiki olarak anlaml
ve negatif bir iliski saptamis, dahasi bu iliskinin ¢evresel, sosyal ve yonetisim boyutlar1 ayr1 ayr incelendiginde
de negatif kaldigimi gostermistir. Tiirkiye baglaminda Yurtoglu ve Giilsen [5], BIST 100 kapsamindaki 68
sirketin 2016-2022 verileriyle kurduklar1 modellerde, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin Tobin's Q ile
Ol¢iilen piyasa degerlemesi iizerinde olumsuz, ROA ile 6l¢iilen faaliyet karlilig1 {izerinde ise olumlu etkisi
oldugunu bulmus ve piyasa katihmcilarmin siirdiiriilebilirlik uygulamalarmin uzun vadeli faydalarini eksik
fiyatliyor olabilecegi yorumunu yapmistir. Ayni dénemde Yiicel vd. [6] ise Borsa Istanbul'da iglem goren 44
finans dis1 sirketin 2019-2023 verileriyle ESG skorlarinin firma degeri tizerinde olumlu ve anlamli etkisi oldugu
sonucuna ulagmistir.

Bu bulgu dagilimi, yazinin bir uzlasiya yaklagsmaktan ziyade birbiriyle ¢elisen sonuglar {irettigini
gostermektedir. S6z konusu celiskinin kaynag1 olarak bu calismada birbiriyle baglantili iki eksiklik 6ne
stirtilmektedir.

Birincisi, toplulastirma sorunudur. Yazindaki c¢alismalarin Snemli bir kismi, ti¢ farkh siirdiiriilebilirlik
boyutunu tek bir bilesik skora indirgemekte ve bu skorun performansla iliskisini tahmin etmektedir. Oysa bu
ii¢ boyutun firmanin nakit akiglari {izerindeki etkileri ne aym yonde ne de ayn1 vadededir. Cevresel yatirimlar
sermaye yogun ve uzun geri doniisliidiir; sosyal harcamalarin biiyiik kismi1 cari donem gideri niteligindedir;
yonetisim kalitesi ise esas olarak temsil maliyetlerini ve sermaye maliyetini etkilemektedir. Khan vd. [7],
surdiiriilebilirlik konularinin sektdre gore Onemlilik (materiality) diizeylerinin farklilastigini ve OSnemli
konularda iyi puan alan sirketlerin piyasa performansinin anlaml bigimde ayristigini, nemsiz konularda ise
boyle bir ayrismanin gézlenmedigini gostermistir. Boyutlari tek bir skorda toplayan bir model kurgusu, zit
yonlii etkilerin birbirini gotiirmesi nedeniyle gercekte var olan iligkileri istatistiki olarak goriinmez
kilabilmektedir. Bu durumda genel ESG katsayisinin anlamsiz ¢ikmasi, bir iliskinin yoklugunu degil, 6l¢iim
kurgusunun yetersizligini yansitiyor olabilir.
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Tkincisi, makroekonomik ortamin modellerden dislanmasidir. ESG-performans yazinimn biiyiik boliimii
firmaya 6zgii kontrol degiskenleriyle smirli kalmakta, firmalarin icinde faaliyet gosterdigi makroekonomik
kosullar1 modele dahil etmemektedir. Bu tercih, diisiik ve istikrarli enflasyonun hakim oldugu gelismis
piyasalar i¢in savunulabilir olsa da yiiksek ve oynak enflasyon ortamlarinda ciddi bir spesifikasyon sorunu
dogurmaktadir. Stirdiiriilebilirlik yatirimlarinin getirisi, dogasi geregi uzun vadeli nakit akis1 bi¢cimindedir.
Uzun vadeli nakit akislarinin bugiinkii degeri ise iskonto oranundaki artisa karsi, kisa vadeli nakit akislarina
kiyasla ¢ok daha duyarhdir. Dolayisiyla enflasyonun ve buna bagli nominal iskonto oranlarinin ytikseldigi bir
ortamda, aynmi ESG yatinminin piyasa degerlemesine yansimasi matematiksel olarak zayiflamak
durumundadir. Bu mekanizma dogruysa, ESG'nin firma degeri tizerindeki etkisi sabit bir parametre degil,
makroekonomik risk diizeyine baglh bir biiytiikliiktiir; ve makro degiskenleri dislayan modeller bu kosullulugu
tanimlayamaz.

Tiirkiye 6rnegi, bu ikinci eksikligin ampirik agidan degerlendirilmesi i¢in uygun bir zemin olusturmaktadar.
Calismanin kapsadig: 2013-2023 déneminde yillik tiiketici enflasyonu yaklasik yiizde 7,4 diizeyinden yiizde
64,8 diizeyine yiikselmis, bu da tek bir tilke 6rnekleminde dahi makroekonomik risk ortaminda olagandist
genislikte bir varyasyon tiretmistir. Gelismis piyasa verileriyle calisan arastirmacilarin erisemedigi bu
varyasyon, ESG-degerleme iligkisinin makro kosullara gore nasil degistiginin dogrudan tahmin edilmesine
imkan tanimaktadir. Nitekim Shakil [8], 70 petrol ve gaz sirketinin 2010-2018 verileriyle ESG performansinin
firma toplam riskini azalttigini, ancak bu iliskinin ESG ihtilaflar1 ve yonetim kurulu yapisi gibi diizenleyici
degiskenlere gore farklilastigini gostermistir. S6z konusu diizenleyici etki mantiginin firma diizeyinden makro
diizeye tasinmasi, bu ¢alismanin temel 6nerisini olusturmaktadir.

Bu gercevede calisma {i¢ arastirma sorusuna yanit aramaktadir. Birincisi, genel ESG skoru, cevresel, sosyal ve
yonetisim boyutlariin sirket performansi {izerindeki farklilasan etkilerini perdelemekte midir? Ikincisi,
muhasebe temelli performans 6lgiitii (ROA) ile piyasa temelli performans dlgiitii (Tobin's Q), siirdiiriilebilirlik
performansina farkli tepki vermekte midir? Uclinciisii, makroekonomik gostergeler modele dahil edildiginde,
stirdiiriilebilirlik ve firmaya ozgii degiskenlerin agiklayici giicii iki performans oOlgiitii arasinda nasil
farklilasmaktadir?

Calisma, Borsa Istanbul Smai Endeksi'nde (XUSIN) yer alan ve 2013-2023 doéneminde diizenli olarak
suirdiiriilebilirlik verisi lireten 10 imalat sirketinin dengesiz panel veri setini kullanmaktadir. ESG verileri
Thomson Reuters Eikon veri tabanindan, firma diizeyi finansal veriler FINNET 2000+ programindan,
makroekonomik gostergeler ise Tiirkiye Istatistik Kurumu'ndan elde edilmistir. Modeller, hata terimlerinde
esanli olarak tespit edilen degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunlarina kars: direngli
Driscoll ve Kraay [1] standart hatalari ile tahmin edilmistir.

Calismanin yazina katkist ii¢ baslikta toplanabilir. Tk olarak, Tiirkiye imalat sanayii baglaminda ESG'yi
boyutlarina ayrigtirarak, genel skorla calisan yerli yazmin goremedigi boyutlar arasi ayrismayi ortaya
koymaktadir. Tkinci olarak, ESG-performans modellerine makroekonomik kontrol blogu ekleyerek, firmaya
0zgii degiskenlerle sinirli spesifikasyonlarin iirettigi katsay1r tahminlerinin ne Olciide dayamikli oldugunu
stnamaktadir. Ugiincii olarak, muhasebe temelli ve piyasa temelli performans dlgiitlerini ayni spesifikasyon
altinda Kkarsilastirarak, firmaya 0zgii ve makroekonomik belirleyicilerin iki Olgiit arasinda nasil yer
degistirdigini belgelemektedir. Bu karsilastirma, TSRS 1'in siirdiiriilebilirlik risklerini agik¢a sermaye maliyeti
ve finansmana erisim iizerinden tanimlayan yaklasimiyla da ortiismekte ve bulgular:t hem yatirimcilar hem de
diizenleyiciler agisindan dogrudan yorumlanabilir kilmaktadir.

Calismanin kalan béliimleri su sekilde diizenlenmistir. Ikinci boliimde kuramsal gerceve sunulmakta ve rakip
hipotezler gelistirilmektedir. Uglincii béliimde ilgili yazin, boyut diizeyinde ayristirma yapan calismalar ve
gelismekte olan piyasa bulgular: ekseninde degerlendirilmektedir. Dérdiincii boliimde veri seti, degiskenler ve
yontem tanitilmakta; besinci boliimde bulgular sunulmaktadir. Altinct boliimde bulgular kuramsal cergeve
1s181inda tartisilmakta, yedinci boliimde ise sonug ve politika ¢ikarimlarina yer verilmektedir.

2. Kuramsal Cerceve

Siirdiiriilebilirlik performansi ile finansal performans arasindaki iliskiye dair yazin, tek bir kuramsal gergeve
etrafinda birlesmis degildir. Aksine, birbiriyle yarigsan ve kargit yonlii tahminler iireten en az ii¢ kuramsal
gelenek bu iligkiyi agiklamaya calismaktadir. Bu boliimde séz konusu gelenekler yonlii bir hipotez {iretecek
bicimde secilerek degil, rakip hipotezler olarak kurgulanmaktadir. Bu tercihin nedeni yontemseldir: yazinin
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ampirik bulgularinin birbiriyle ¢elisiyor olmasi, kuramsal ¢ergevenin de tek bir beklenti dayatmak yerine bu
celiskiyi tastyabilecek genislikte olmasini gerektirmektedir.

2.1. Olumlu Etki Beklentisi: Paydas Teorisi ve Kaynak Temelli Yaklasim

Paydas teorisi, isletmenin yalnizca pay sahiplerine karsi degil, faaliyetlerinden etkilenen ve faaliyetlerini
etkileyen tiim gruplara kars: sorumlu oldugu ve stratejisini bu gruplarla kurdugu iliskiler {izerine insa etmesi
gerektii onermesine dayanur [9]. Bu bakis agisindan siirdiiriilebilirlik yatirimlar: bir kaynak sizintis1 degil,
paydas iliskilerine yapilan bir yatinmdir. Calisanlarla, tedarikgilerle, miisterilerle ve diizenleyici kurumlarla
kurulan giiven iligkisi, islem maliyetlerini diisiirmekte, nitelikli isgiiciiniin elde tutulmasini kolaylastirmakta
ve diizenleyici yaptirim riskini azaltmaktadir. Bu kanallarin her biri dogrudan faaliyet karliligina yansimasi
beklenen etkilerdir.

Kaynak temelli yaklasim bu argiimani tamamlayici bir mekanizma sunmaktadir. Barney'e [10] gore
stirdiiriilebilir rekabet {istiinliigli, degerli ve taklit edilmesi zor ve ikame edilemez kaynaklardan dogmaktadir.
Uzun bir zaman diliminde biriktirilen gevresel yonetim kapasitesi, kurumsal itibar ve paydas giiveni, tam
olarak bu 6zellikleri tagiyan soyut varliklardir: satin alinamaz, hizla kopyalanamaz ve rakiplerce kolayca ikame
edilemez. Dolayisiyla ESG performans: yiiksek firmalarin hem daha yiiksek faaliyet karliigi hem de daha
yliksek piyasa degerlemesi sergilemesi beklenir.

Ampirik yazinda bu beklentiyi destekleyen bulgular genel olarak gelismis piyasalardan gelmektedir. Alareeni
ve Hamdan [3], S&P 500 sirketleri {izerinde ESG agiklamalarinin hem muhasebe hem de piyasa temelli
performans Olgiitlerini olumlu etkiledigini gostermistir. Tiirkiye baglaminda Yiicel ve digerleri [6] de ESG
skorlari ile firma degeri arasinda olumlu ve anlaml bir iliski saptamagtr.

H1la: ESG performansi, sirketlerin muhasebe temelli performansini (ROA) olumlu yonde etkilemektedir.
H2a: ESG performansi, sirketlerin piyasa temelli performansini (Tobin's Q) olumlu yonde etkilemektedir.

2.2. Olumsuz Etki Beklentisi: Vekalet Teorisi ve Asir1 Yatirim

Vekalet teorisi, yonetim ile miilkiyetin ayristig1 sirketlerde yoneticilerin kendi faydalarini pay sahiplerinin
cikarlarina tercih edebilecegini ve bu durumun izleme, baglilik ve artik kayip biciminde temsil maliyetleri
dogurdugunu ileri siirmektedir [11]. Bu gerceveden bakildiginda siirdiiriilebilirlik harcamalari farkli bir anlam
kazanmaktadir: yoneticiler, sahsi itibarlarim yiikseltmek, kamuoyu nazarinda olumlu bir imaj edinmek veya
sosyal cevrelerinde itibar kazanmak amaciyla, sirketin net bugiinkii degerine katkisi olmayan siirdiiriilebilirlik
projelerine kaynak ayirabilirler. Bu durumda ESG harcamalari, pay sahiplerinden yoneticilere dogru
gerceklesen Ortiik bir deger transferidir.

Asgirt yatirim argiimani, 6zellikle sermaye kisitinin baglayici oldugu gelismekte olan piyasalarda daha giiclii
hale gelmektedir. Kaynaklarin sinirl ve sermaye maliyetinin yiiksek oldugu bir ortamda, alternatif getirisi daha
yliksek olan projelerden vazgecilerek siirdiiriilebilirlik projelerine yonelinmesinin firsat maliyeti, gelismis
piyasalara kiyasla belirgin bigcimde yiiksektir. Bu beklentiyi destekleyen en kapsaml kanit Duque-Grisales ve
Aguilera-Caracuel'in [4] ¢alismasidir: Latin Amerikanin bes iilkesinden 104 ¢okuluslu sirket iizerinde hem
ESG skorunun hem de gevresel, sosyal ve yonetisim boyutlarinin ayr1 ayri finansal performansla negatif iligkili
oldugu bulunmustur.

H1b: ESG performansi, sirketlerin muhasebe temelli performansini (ROA) olumsuz yonde etkilemektedir.
H2b: ESG performansi, sirketlerin piyasa temelli performansini (Tobin's Q) olumsuz yonde etkilemektedir.

2.3. Sinyal Teorisi ve Raporlama Rejiminin Giivenilirligi

Sinyal teorisi, bilgi asimetrisinin bulundugu bir piyasada iyi nitelikli tarafin, kotii nitelikli tarafin taklit etmesi
maliyetli olacak bir eylemde bulunarak niteligini kars: tarafa aktarabilecegini gostermektedir [12]. Teorinin
ay1rt edici kosulu, sinyalin maliyetli ve ayristirict olmasidir: eger diisiik nitelikli taraf da aymn sinyali benzer bir
maliyetle {iretebiliyorsa, ayrisma dengesi ¢okmekte ve sinyal bilgi tasima kapasitesini yitirmektedir.

Bu kosul, ESG skorlarinin bilgi degerini degerlendirmek acisindan kritiktir. Drempetic vd. [13], Thomson
Reuters ASSET4 verileriyle yaptiklar: incelemede ESG skorlarinin firma biiyiikligii, firmanin ESG verisi
iiretmeye ayirabildigi kaynaklar ve verinin erisilebilirli§i ile anlamli ve pozitif bigimde iliskili oldugunu
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bulmus; bu durumun ESG derecelendirmelerine biiyiik firmalar lehine bir avantaj kazandirdigmni ve
yatirimcilara aradiklar1 bilgiyi sunmayabilecegini ileri stirmiistiir. Bir baska ifadeyle ESG skoru, kismen
stirdiiriilebilirlik performansini degil, stirdiiriilebilirlik hakkinda raporlama kapasitesini 6l¢gmektedir. Khan vd.
[7], ayn1 sorunun bir bagka boyutunu ortaya koymustur: siirdiiriilebilirlik konularinin 6nemlilik diizeyi sektore
gore farklilagsmakta ve 6nemli konularda iyi puan alan firmalar piyasada anlamli bi¢cimde ayrisirken, 6nemsiz
konulardaki yiiksek puanlar boyle bir ayrisma {iretmemektedir.

Tiirkiye'de siirdiiriilebilirlik raporlamasinin ¢alisma donemi boyunca goniilliiliik esasina dayanmasi, zorunlu
glivence denetimine tabi olmamasi ve ancak 1 Ocak 2024'ten itibaren kapsamdaki isletmeler icin zorunlu hale
gelmesi [2], sinyalin ayrigtiricilik kosulunu daha da zayiflatmaktadir. Goniillii ve denetlenmeyen bir raporlama
rejiminde yiiksek ESG skoru, yatirrmar agisindan gergek siirdiiriilebilirlik performansindan ziyade raporlama
cabasinin bir gostergesi olarak okunabilir. Bu durumda piyasanin ESG skoruna tepkisi igin iki olasilik soz
konusudur. Birincisi, yatirnmailar skoru bilgi tagimayan bir giiriiltii olarak degerlendirip goz ardi ederse tepki
istatistiki olarak anlamsiz olacaktir. Tkincisi olumsuz tepkidir ve iki gerekgeye dayanmaktadir. ilk gerekge,
ayrigtirict olmayan bir sinyalin bilgi degerinin ortadan kalkmasina karsin iiretim maliyetinin ortadan
kalkmamasidir: Drempetic vd.nin [13] gosterdigi iizere yiiksek skor, firmanin ESG verisi iiretmeye ve
raporlamaya ayirdig1 kaynaklarla iliskilidir; bilgi tasimayan bu harcama, yatirimci agisindan gelecekteki nakit
akiglarina katkist olmayan bir maliyet olarak fiyatlanir. Tkinci gerekge, sinyalin diisitk maliyetle taklit
edilebildigi bir ortamda [12] yatirimcilarin yogun siirdiiriilebilirlik raporlamasini zayif temel gostergeleri telafi
etmeye ya da ydnetici itibarin1 artirmaya yonelik bir ¢caba olarak okuyabilmesidir; bu okuma, 2.2'de ele alinan
vekalet kaynakl1 agir1 yatirim kaygisiyla birleserek yiiksek skoru olumsuz bir habere déniistiiriir. Dolayisiyla
sinyal teorisi, sinyalin giivenilir olmadig1 bir rejimde anlamsiz tepkinin yam sira olumsuz tepkiyi de tutarh
bi¢cimde dngormektedir; iki olasiliktan hangisinin gergeklestigi ampirik bir sorudur.

Bu ti¢ kuramsal gelenegin ortak sonucu, ESG'nin performans tizerindeki etkisinin evrensel bir sabit olmadig1,
aksine boyuta, performans olgiitiine ve kurumsal baglama gore degisebilecegidir. Buradan ¢alismanin tiglincii
ve dordiincii hipotezleri tiiretilmektedir.

H3: ESG'nin boyutlar1 olan ¢evresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G) degerlerinin sirket performansi iizerindeki
etkileri, isaret ve/veya istatistiki anlamlilik bakimindan birbirinden farklilasmaktadir.

H4: ESG performansinin muhasebe temelli performans 6lgiitii tizerindeki etkisi ile piyasa temelli performans
Olclitii tizerindeki etkisi birbirinden farklilasmaktadir.

H3'in kuramsal dayanagy, {i¢c boyutun firma nakit akiglar {izerindeki etkilerinin ne aynm yonde ne de aymn
vadede olmasidir. Cevresel yatirimlar sermaye yogundur ve geri doniisii uzun vadelidir; sosyal harcamalarin
onemli bir kismi cari donem gideri niteligindedir ve dogrudan karlilig1 azaltir; yonetisim kalitesi ise esas olarak
temsil maliyetleri ve sermaye maliyeti tizerinden dolayli bigimde etkilidir. Bu ti¢ heterojen etkinin tek bir bilesik
skorda toplanmasi, zit isaretli katsayilarin birbirini gétiirmesine ve gercekte var olan iligkilerin istatistiki olarak
goriinmez kalmasina yol agabilir.

H4'lin dayanag: ise iki performans Olgiitiiniin farkli bilgi kiimelerini yansitmasidir. ROA, cari donemde
gerceklesmis ve finansal tablolara yansimis faaliyet sonuglarini dlger; Tobin's Q ise piyasanun firmanin
gelecekteki nakit akislarina iliskin beklentisini bugiine indirgeyerek fiyatlar. Dolayisiyla ESG harcamalariin
cari donem gideri olarak ROA'y1 azalticr etkisi ile gelecek beklentisi yoluyla Tobin's Q'yu artiricr etkisi esanh
olarak var olabilir; ya da tam tersi gergeklesebilir. Yurtoglu ve Giilsen [5], Borsa Istanbul verileriyle tam bu
tirden bir ayrisma saptamis, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin ROA'y1 olumlu, Tobin's Q'yu ise
olumsuz etkiledigini bulmustur.

2.4. Makroekonomik Risk Ortami ve Performans Olgiitlerinin Ayrismasi

Yukaridaki ii¢ gelenek, stirdiiriilebilirlik performansi ile firma performansi arasindaki iliskiyi firma diizeyinde
ele almaktadir. Ancak firmalar, icinde faaliyet gosterdikleri makroekonomik ortamdan bagimsiz
degerlendirilemez; bu durum 6zellikle piyasa temelli performans 0lgiitleri igin gegerlidir.

Bu o6nerinin dayanag: degerleme matematiginin kendisidir. Siirdiiriilebilirlik yatirimlarinin getirisi - azalan
diizenleyici yaptirim riski, giiglenen itibar, iyilesen enerji verimliligi - uzak donemlerde gerceklesen nakit
akisglar1 bi¢cimindedir. Uzak dénem nakit akiglarinin bugiinkii degeri, iskonto oranindaki artisa kars: yakin
donem nakit akislarina kiyasla ¢ok daha duyarlidir. Enflasyonun ve buna bagli nominal iskonto oranlarinin
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ylikseldigi bir ortamda, ayn1 ESG yatiriminun firma degerine katkis1 bu nedenle mekanik olarak zayiflamak
durumundadir.

Modigliani ve Cohn [14], bu mekanizmanin davranigsal bir katman daha tagidigini ileri stirmiistiir. Yazarlara
gore yatirimcilar enflasyonist donemlerde reel nakit akislarini, iktisaden dogru olan reel iskonto oramni yerine
nominal faiz oraniyla iskonto etme hatasina diismekte; bu para yanilsamasi yiiksek enflasyon dénemlerinde
hisse senedi piyasalarinin sistematik bigimde diisiik degerlenmesine yol agmaktadir. Bu hata, uzun vadeli getiri
vadeden varliklarda - ki ESG yatirimlar: tam olarak bu niteliktedir - orantisiz bicimde biiyiiktiir. Rasyonel
iskonto mekanizmasi ile davranigsal para yanilsamasi, ayn1 yondeki bir tahminde birlesmektedir.

Diizenleyici etki mantiginin ESG-performans iligkisine uygulanmas: yazinda yeni degildir. Shakil [8], ESG
performansinin firma riski {izerindeki etkisinin ESG ihtilaflar1 ve yonetim kurulu yapisma gore farkhlagtigim
gostermis; Duque-Grisales ve Aguilera-Caracuel [4] ise finansal esneklik ve cografi cesitlendirmenin ESG-
performans iliskisini diizenledigini saptamistir. Bu ¢alismanin katkisi, diizenleyici degiskeni firma diizeyinden
makro diizeye tasiyarak, ESGnin degerleme etkisinin i¢inde bulunulan enflasyon ortamina bagli olup
olmadigini dogrudan smnamaktir.

Bu argiimanin dogrudan sinanabilir bir sonucu vardir. Muhasebe temelli karhlik, cari donemde gergeklesmis
faaliyet sonuglarin 6l¢tiigii igin esas olarak firmanin kendi finansal yapisi tarafindan - varlik kullanim etkinligi,
likidite ve kaldirag diizeyi tarafindan - belirlenir. Piyasa degerlemesi ise gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii
degerine dayandigindan, iskonto oranmi bigimlendiren makroekonomik kosullara dogrudan duyarhdir.
Dolayisiyla ayni kontrol seti altinda tahmin edilen iki model karsilastirildiginda, firmaya 6zgii degiskenlerin
muhasebe performansinda, makroekonomik gostergelerin ise piyasa performansmda baskin olmasi beklenir.

H5: Makroekonomik gostergelerin piyasa temelli performans {izerindeki belirleyiciligi, firmaya 6zgii finansal
degiskenlerin belirleyiciligine kiyasla baskindir; muhasebe temelli performansta ise bu iligki tersine
donmektedir.

Bu kuramsal cerceveden hareketle gelistirilen 6neri, ESG'nin firma degeri iizerindeki etkisinin sabit bir
parametre degil, enflasyon diizeyine bagh bir biiyiiklitk oldugudur. S6z konusu kosullulugun dogrudan
sinanmasi, ESG ile enflasyon arasinda bir etkilesim terimi kurulmasini gerektirmektedir. Bu ¢alismada H5
diizeyinde kalinmus, etkilesim kurgusu kapsam disinda tutulmustur; ancak bulgular bu yonde bir arastirma
glindemi icin gerekce olusturmaktadir ve konu yedinci boliimde yeniden ele alinmaktadir.

3. Literatiir Taramasi

Bu boliimde ilgili yazin, ¢alismanin arastirma sorularina dogrudan karsilik gelecek bigimde ii¢ eksende
degerlendirilmektedir: ESG'yi boyutlarina ayristiran c¢alismalar, gelismekte olan piyasalardan elde edilen
bulgular ve Tiirkiye {izerine yapilan arastirmalar. Genel ESG skoru ile performans arasindaki iliskiyi inceleyen
kapsamli yazina ayr1 bir alt baghk ayrilmamus, sz konusu ¢alismalara yalnizca boyut ayristirmasma iliskin
tartismay1 konumlandirdiklari 6lgiide yer verilmistir.

3.1. Boyut Diizeyinde Ayristirma Yapan Calismalar

ESG'yi ii¢ boyutuna ayirarak inceleyen calismalarin ortak bulgusu, boyutlarin performans {izerindeki
etkilerinin homojen olmadigdur.

Bu yazinin baslangi¢ noktasi sayilabilecek ¢calismada Velte [15], Alman Prime Standard endekslerinde (DAX30,
TecDAX, MDAX) yer alan sirketlerin 2010-2014 donemine ait 412 firma-yil gozlemini kullanarak ESG
performansini hem biitiin olarak hem de {i¢ boyutu itibariyla incelemistir. Calismanin iki bulgusu bu arastirma
acisindan dogrudan 6nem tasimaktadir. Birincisi, ESG performansinin ROA tizerinde olumlu etkisi bulunurken
Tobin's Q {izerinde higbir etkisinin olmamasidir; ikincisi, ii¢ boyut ayri ayri incelendiginde yonetisim
performansimin finansal performans {izerinde ¢evresel ve sosyal boyutlara kiyasla en giiclii etkiyi
gostermesidir. Velte'nin ¢alismasi, hem 6l¢iit ayrismasinin hem de boyut ayrismasinin ayni 6rneklemde esanl
olarak gozlenebilecegini ortaya koymustur.

Humphrey vd. [16], Birlesik Krallik firmalar1 {izerinde ti¢ faktorii birbirinden ayristirarak inceledikleri
calismalarinda, cevresel, sosyal veya yonetisim derecelendirmesi yiiksek olan firmalarla diisiik olanlar arasinda
performans farki bulamamuistir. Yazarlar ayrica s6z konusu firmalarin sistematik riskleri, defter degeri/piyasa
degeri oranlar1 ve momentum duyarliliklar1 bakimindan da farklilasmadigini; buna karsilik yiiksek
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derecelendirmeli firmalarin istikrarli bicimde daha biiyiik Olgekli oldugunu saptamistir. Bu son bulgu,
Drempetic vd. [13] ESG skorlarindaki 6lgek yanliligina iligkin tespitiyle ortiismektedir.

Carnini Pulino vd. [17], italya’da faaliyet gosteren sirketlerin 2011-2020 donemi verileriyle yaptiklar: calismada
ESG agiklamalarinin finansal performansi olumlu etkiledigini, ancak bu olumlu etkinin esas olarak cevresel ve
sosyal boyutlardan kaynaklandigini bulmustur. Velte'nin [15] yonetisim lehine sonucuyla karsilastirildiginda,
ayn1 kuramsal gergeve ve benzer yontemle ¢aligan iki arastirmanin hangi boyutun baskin oldugu konusunda
dahi uzlasamadig1 goriilmektedir. Bu durum, boyut etkilerinin kurumsal baglama duyarli olduguna isaret
etmektedir.

Aydogmus vd. [18], uluslararas: bir 6rneklemle yaptiklar: ¢alismada ESG genel skorunun firma degeriyle
olumlu ve anlaml bigimde iligkili oldugunu bulmustur. Ancak boyutlar ayri ayr incelendiginde tablo
degismektedir: sosyal ve yonetisim skorlar1 firma degeriyle olumlu ve anlamh iligki gosterirken, cevresel
skorun firma degeriyle anlaml bir iliskisi bulunmamaktadir. Karlilik tarafinda ise hem genel skor hem de {ig
boyut olumlu ve anlamli ¢ikmistir. Bu bulgu deseni - gevresel boyutun piyasa degerlemesinde diger
boyutlardan ayrismasi - boyut heterojenliginin yalnizca tek tilke 6rneklemlerine 6zgii olmadigini, genis ve ¢ok
iilkeli 6rneklemlerde de gozlendigini gostermesi bakimmdan énemlidir.

3.2. Gelismekte Olan Piyasalardan Elde Edilen Bulgular

Gelismekte olan piyasalara odaklanan ¢alismalar, gelismis piyasa yazininin olumlu iligski yoniindeki agirlikli
bulgusundan sistematik bi¢imde ayrismaktadir.

Bu ayrismanin en kapsamli kanitt Duque-Grisales ve Aguilera-Caracuel [4] tarafindan sunulmustur. Brezilya,
Sili, Kolombiya, Meksika ve Peru'da faaliyet gosteren 104 ¢okuluslu sirketin 2011-2015 dénemi Thomson
Reuters Eikon verileriyle yapilan analizde ESG skoru ile finansal performans arasinda istatistiki olarak anlamh
ve negatif bir iliski saptanmistir. Daha 6nemlisi, cevresel, sosyal ve yonetisim boyutlari ayr1 ayri incelendiginde
de iliskinin negatif kaldig1 goriilmiistiir. Yazarlar ayrica finansal esnekligin ve cografi uluslararasilasma
derecesinin bu iligkiyi diizenledigine dair kanit sunmustur; yani ESG'nin performansa etkisi, firmanin icinde
bulundugu kosullara bagh olarak degismektedir.

Narula vd. [19], Hindistan firmalar: tizerinde ESG agiklama skorlarmin faaliyet, finansal ve piyasa performansi
tizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismada, ESG'nin hicbir boyutunun firma performansiyla anlamli bicimde
iligkili olmadig1 sonucuna ulagsmistir. Yazarlar bu bulguyu, ESG ile ilgili faaliyetlerin firma performansi
tizerindeki etkisinin heniiz somut bicimde gozlemlenemedigi seklinde yorumlamistir. Sharma vd. [20] ise yine
Hindistan ornekleminde, kaynak temelli yaklasimi gerceve olarak kullandiklari ¢alismada ESG aciklama
skorlarmin firma performans oOlciitleriyle negatif iliskili oldugunu; cevresel agiklama skorunun ise hem
muhasebe performans: (ROA) hem de piyasa performansi (Tobin's Q) ile anlaml bicimde ters yonlii iliski
gosterdigini saptamustir.

Bu ii¢ calismanin ortaya koydugu tablo, gelismekte olan piyasalarda ESG-performans iligkisinin ya anlamsiz
ya da negatif oldugu yoniindedir. S6z konusu bulgu deseni, yazinda siklikla beklenmedik sonug olarak
nitelendirilmekte ve Orneklem yetersizligine, veri kalitesine veya Ol¢lim sorunlarina baglanmaktadir. Bu
calisma ise alternatif bir okuma Snermektedir: s6z konusu desen bir dlgiim sorunu degil, gelismekte olan
piyasalarin yapisal 6zelliklerinin - yiiksek sermaye maliyeti, oynak makroekonomik ortam ve diisiik denetimli
raporlama rejimleri - sistematik bir yansimasidir..

3.3. Tiirkiye Uzerine Yapilan Calismalar

Tirkiye'de ESG-performans iligkisini inceleyen c¢alismalarin sayisi, diizenli siirdiiriilebilirlik raporu
yayimlayan sirket sayisinin smirli olmasi nedeniyle gorece azdir. Mevcut calismalarin bulgulari ise birbiriyle
celismektedir.

Erben Yavuz [21], Borsa Istanbul'da islem géren ve ESG skoru agiklayan, finansal sektor digindaki 15 sirketin
2013-2021 donemi verileriyle yaptig1 panel analizde ESG skorlar1 ile ROA arasinda anlamli ve pozitif bir iligki
saptamistir. Kontrol degiskenleri agisindan kaldirag oraninin ROA ile negatif, firma biiyiikliigiiniin ise pozitif
iligkili oldugu bulunmustur. Bu ¢alisma, donem ve orneklem bakimindan mevcut arastirmaya en yakin yerli
calismadir; ancak makroekonomik degiskenler modele dahil edilmemistir.

Yurtoglu ve Giilsen [5], BIST 100 kapsamindaki 68 sirketin 2016-2022 donemine ait dengeli panel verisiyle, BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan firmalar1 digerleriyle karsilastirmistir. Bulgular, endekste yer almanin
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Tobin's Q ile 6l¢iilen piyasa degerlemesini olumsuz, ROA ile dlgiilen faaliyet karliligini ise olumlu etkiledigi
yoniindedir. Yazarlar bu sonucu, piyasa katilimcilarmmin stirdiiriilebilirlik uygulamalarmin uzun vadeli
faydalarmi eksik degerlendiriyor olabilecegi bi¢ciminde yorumlamistir. Buna karsilik Yiicel vd. [6], Borsa
Istanbul'da islem gdren 44 finans dis1 sirketin 2019-2023 dénemi verileriyle ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
Kurumsal Yonetim Endeksi'ni tamamlayici gosterge olarak modele dahil ederek, hem ESG skorlarinin hem de
kurumsal yonetim endeksinin firma degeriyle olumlu ve anlamli bigimde iligkili oldugu sonucuna ulagmisgtir.

Ayni piyasada, kismen Ortlisen donemlerde ve benzer yontemlerle ¢alisan bu arastirmalarin birbirine zit
sonuglar iiretmesi bagli bagina agiklanmasi gereken bir olgudur. Ug galismanin ortak 6zelligi, modellerinin
firmaya 0zgii kontrol degiskenleriyle sinirli kalmasi ve hicbirinin makroekonomik gostergeleri icermemesidir.

3.4. Literatiirdeki Bosluk ve Bu Calismanin Konumu

Yukaridaki degerlendirmeden ti¢ sonug ¢ikmaktadir.

Birincisi, boyut ayrigtirmasi yapan ¢alismalar boyut etkilerinin heterojen oldugu konusunda uzlagmakta, ancak
hangi boyutun baskin oldugu konusunda uzlasamamaktadir. Velte [15] yonetisimi, Carnini Pulino vd. [17]
cevresel ve sosyal boyutlar1 6ne ¢ikarmakta; Aydogmus vd. [18] uluslararas: 6rneklemde cevresel boyutun
firma degeri tizerinde diger boyutlardan ayrigtigim bulmakta; Humphrey vd. [16] ile Narula vd. [19] ise hicbir
boyutun anlamli olmadigini saptamaktadir. Bu dagmiklik, boyut etkilerinin kurumsal ve makroekonomik
baglama duyarli olduguna isaret etmekte, dolayisiyla her baglam igin ayri ampirik kanit tiretilmesini
gerektirmektedir.

Ikincisi, gelismekte olan piyasa bulgulari ile gelismis piyasa bulgulari arasindaki sistematik ayrisma, yazinda
tanimlanmis ancak kuramsal olarak yeterince aciklanmamistir. Duque-Grisales ve Aguilera-Caracuel [4]
diizenleyici etki mantigin1 firma diizeyinde (finansal esneklik, cografi cesitlendirme) uygulamis; ancak
gelismekte olan piyasalari tanimlayan asil 6zellik olan makroekonomik oynaklik diizenleyici degisken olarak
ele alimmamustir.

Uciinciisti, Tiirkiye iizerine yapilan ¢alismalarin tamami makroekonomik kontrol blogunu dislamaktadir. Bu,
2013-2023 gibi enflasyonun yaklasik yiizde 7,4 diizeyinden yiizde 64,8 diizeyine ¢iktig1 bir donem i¢in ciddi bir
spesifikasyon eksikligidir. S6z konusu donemde hem ESG skorlar1 hem de nominal biiyiikliiklerden etkilenen
performans Olgiitleri esanli olarak yiikselme egilimi gostermistir; zaman boyutundaki bu ortak hareket kontrol
edilmediginde, ESG katsayisinin ortak egilimi sogurma riski bulunmaktadir.

Bu calisma s6z konusu bosluklara su bigcimde karsilik vermektedir. ESG'yi boyutlarina ayristirarak birinci
bosluga Tiirkiye imalat sanayii baglaminda kanit sunmakta; modellere reel efektif doviz kuru, ekonomik
biiyltime ve enflasyondan olusan bir makroekonomik kontrol blogu ekleyerek {i¢iincii boslugu kapatmaktadir.
Tkinci bosluk bakimindan ise makroekonomik gostergelerin piyasa degerlemesindeki baskinligim belgeleyerek
kismi bir katki sunmakta; diizenleyici etki mantifinin makro diizeyde etkilesim kurgusuyla dogrudan
smnanmasin gelecek arastirmalara birakmaktadir.

4. Veri Seti ve Yontem

4.1. Orneklem ve Veri Kaynaklari

Calismada, Borsa Istanbul'da islem goren ve BIST Sinai Endeksi'nde (XUSIN) yer alan 10 imalat sirketinin 2013-
2023 doénemini kapsayan 11 yillik dengesiz panel veri seti kullanilmistir. Endekste 31 Temmuz 2024 itibariyla
229 sirket bulunmasina [22] karsin 6rneklemin 10 sirketle simirli tutulmasinin nedeni, sirketlerin biiyiik
boliimiiniin  stirdiiriilebilirlik raporu yayimlamamas: veya raporlarin1 her yil diizenli olarak
yayimlamamasidir. Bu kisit, Tiirkiye'de ESG verisiyle calisan tiim arastirmalarin ortak sorunudur; nitekim
Erben Yavuz [21] benzer bir donem igin 15, Yurtoglu ve Giilsen [5] ise daha kisa bir donem igin 68 sirkete
ulagabilmistir. Orneklem kapsamu ile inceleme dénemi arasindaki denge gdzetilerek bu galigma bilingli olarak
donem uzunlugundan yana tercih kullanmistir; ¢iinkii arastirmanin asil sorusu olan makroekonomik
kosullulugun smanabilmesi, enflasyon degiskeninde genis bir varyasyon gerektirmektedir. 2013-2023
penceresi, Aralik ay1 itibariyla yillik tiiketici enflasyonunun yiizde 7,4 (2013) ile yiizde 64,8 (2023) arasinda
hareket ettigi bir donemi kapsamakta [23] ve bu varyasyonu saglamaktadir.

Orneklemdeki sirketler bes alt sektore dagilmaktadir: gida, icecek ve tiitiin (AEFES, CCOLA, ULKER); metal
esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulasim araglar1 (ARCLK, FROTO, TOASO); kimya, ilag, petrol, lastik ve
plastik iirtinler (PETKM, TUPRS); ana metal sanayi (EREGL); madencilik ve tas ocakciligi (KOZAL). Orneklem
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biiyiikliigii alt sektor bazinda anlaml ayristirma yapmaya elverigli olmadigindan, sektorel heterojenlik ayr1 bir
analiz konusu yapilmamis, ¢alismanin sinirliliklar: arasinda belirtilmistir.

ESG verileri Thomson Reuters Eikon veri tabanmindan, sirketlere iliskin finansal veriler FINNET 2000+
programindan, makroekonomik gostergeler ise Tiirkiye Istatistik Kurumu'ndan temin edilmistir. ESG
verilerinin yillik olarak agiklanmasi nedeniyle analiz yillik veriler {izerinden yiiriitiilmiistiir.

4.2. Degiskenler

Bagiml degiskenler. Sirket performansi iki ayr Olgiitle temsil edilmektedir. Varliklarin karhilik orami (ROA),
donem net karinin ortalama toplam varliklara boliinmesiyle hesaplanmakta ve cari donemde gergeklesmis,
finansal tablolara yansimis faaliyet sonuglarini dlgmektedir. Tobin's Q oram ise toplam varliklarin defter
degerinden o6zkaynaklarin defter degeri diigiiliip 6zkaynaklarin piyasa degeri eklendikten sonra toplam
varliklarin defter degerine boliinmesiyle hesaplanmakta ve piyasanin firmanm gelecekteki nakit akiglarma
iliskin beklentisini yansitmaktadir. Iki olgiitiin birlikte kullanilmasi, H4'te formiile edilen olgiit ayrigmasi
hipotezinin sinanabilmesi i¢in zorunludur.

Siirdiiriilebilirlik degiskenleri. Modellerde genel ESG skoru ile bu skoru olusturan gevresel (E), sosyal (S) ve
yonetigim (G) boyutlar1 ayri ayr1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Dort degiskenin de dogal logaritmas:
alinmigtir. Boyutlarin ayn1 modelde birlikte yer almamasi, aralarindaki yiiksek korelasyondan kaynaklanan
bilingli bir tercihtir; bu korelasyonlar Tablo 2'de sunulmaktadir.

Firmaya 0zgii kontrol degiskenleri. Varlik devir hizi orani (ADH; net satiglar / ortalama toplam varliklar)
faaliyet etkinligini, cari oran (CO; donen varliklar / kisa vadeli yabanci kaynaklar) kisa vadeli likidite ve finansal
risk diizeyini, finansal borglarin 6zkaynaklara orani (FBOZ) sermaye yeterliligini ve finansal kaldirag diizeyini,
net satislarin reel biiyiime orani (NSRB) ise esas faaliyet hacmindeki enflasyondan arindirilmis degisimi temsil
etmektedir. NSRB'nin reel olarak hesaplanmasi, yiiksek enflasyon ortaminda nominal biiyiime oranlarinin
yaniltict olmasindan kaynaklanan bir zorunluluktur.

Makroekonomik kontrol degiskenleri. Reel efektif doviz kuru (InREDK), ekonomik biiyiime orani (GDP) ve
enflasyon orani (ENF; TUFE'nin Aralik ay1 itibariyla yillik degisimi) modellere makroekonomik kontrol blogu
olarak dahil edilmistir. Bu ii¢ degisken firma boyutunda varyasyon gostermez; yalnizca zaman indisi tasir. Bu
ozellik, modellerde tespit edilen birimler aras1 korelasyonun (BAK) kaynagini da agiklamaktadir: drneklemdeki
tim firmalar esanli olarak ayni makroekonomik soklara maruz kalmaktadir. Dolayisiyla BAK':n varlig bir
tahmin sorunu degil, veri iiretme siirecinin dogal sonucudur ve tahminci seciminde agikca dikkate alinmaistir.

Tablo 1. Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Std. sapma Minimum Maksimum
ROA 110 0,0955 0,0855 —-0,1731 0,3308
TOBINQ 110 2,3264 1,4544 0,6200 8,2300
InESG 109 4,0375 0,4509 2,9291 4,5448
InE 109 4,0369 0,5259 1,4739 4,5933
InS 109 4,0256 0,5893 2,5626 4,5757
InG 109 3,9372 0,4245 2,9081 4,5119
ADH 110 1,1239 0,6721 0,3400 4,0400
CO 110 2,6056 3,1949 0,7600 17,4000
FBOZ 110 0,7972 0,6788 0,0000 5,3817
NSRB 110 0,2016 0,4749 —0,4908 2,6590
InREDK 110 1,8899 0,1064 1,7013 2,0275
GDP 110 0,0527 0,0294 0,0080 0,1140
ENF 110 0,2333 0,2103 0,0740 0,6480

Tablo 1'de 6ne ¢ikan iki nokta bulunmaktadir. Birincisi, enflasyon degiskeninin 0,074 ile 0,648 arasinda hareket
etmesi; yani 6rneklem déneminde enflasyonun yaklasik dokuz kat genislikte bir aralikta seyretmesidir. Tek bir
tilke 6rnekleminde bu 6lgekte bir makroekonomik varyasyon, gelismis piyasa verileriyle ¢alisan aragtirmalarda
ulagilmasi giig bir kosuldur ve makroekonomik degiskenlerin performans dlgiitleri iizerindeki etkisinin tahmin
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edilebilmesine imkan taniyan asil unsurdur. Ikincisi, Tobin's Q'nun 0,62 ile 8,23 arasinda degismesine karsin
ortalamasinin (2,33) bu araligin alt ceyreginde kalmasi ve en yiiksek degerin ortalamanin yaklasik dort standart
sapma iizerinde yer almasidir; bu durum, dagilimin saga carpik olduguna isaret etmektedir. S6z konusu
carpiklik, 4.4'te raporlanan normallik testlerinde Tobin's Q modellerinin hata terimlerinin normal
dagilmadiginin saptanmasiyla ve ayni modellerde Ramsey RESET testinin isaret ettigi spesifikasyon
sapmastyla tutarhidir (Tablo 3). Bu nedenle Tobin's Q modellerine iliskin katsayilar ihtiyatla yorumlanmakta,
bagimli degiskenin logaritmik doniisiimiiyle yeniden tahmin ise yedinci boliimde gelecek arastirmalar igin
Onerilmektedir.
Tablo 2. Korelasyon analizi sonuglar1
ROA TOBQ InESG InE InS InG ADH CO FBOZ NSRB InREDK GDP ENF

ROA 1,00

TOBQ 0,15 1,00

InESG -0,23 0,06 1,00

InE -0,15 0,12 0,90 1,00

InS -0,18 0,01 0,95 082 1,00

InG -0,26 0,04 0,70 051 053 1,00

ADH 0,29 0,41 0,36 030 036 027 1,00

coO 0,38 -0,16 -070 -049 -065 -0,68 -038 1,00

FBOZ 0,33 0,21 0,40 037 038 025 009 -035 1,00

NSRB 0,11 0,03 0,20 018 020 010 025 -0,08 0,11 1,00

InREDK -0,14 0,13 -031 -033 -0,31 -0,12 -0,13 0,06 -0,13 -048 1,00

GDP 0,10 0,14 -0,02 -0,06 -0,01 -004 0,02 -0,02 0,09 0,13 -0,18 1,00

ENF 0,12 -0,19 0,26 027 027 009 024 -007 0,00 0,61 -0,77 0,17 1,00

Tablo 2, ESG boyutlarinin ayn1 modelde birlikte kullanilamayacagini agik¢a gostermektedir: InESG ile InS
arasindaki korelasyon 0,95, InE ile 0,90 diizeyindedir. Bu nedenle her boyut ayr1 bir modelde tahmin edilmistir.
Ayrica ESG ve boyutlarinin ROA ile korelasyonunun negatif, Tobin's Q ile korelasyonunun pozitif olmasi, iki
performans Ol¢iitiiniin stirdiiriilebilirlik degiskenlerine farkli tepki verdigine dair ilk isareti sunmaktadir.
InREDK ile ENF arasindaki —0,77 diizeyindeki korelasyon ise ¢oklu dogrusal baglant1 agisindan izlenmesi
gereken bir biiyiikliiktiir ve VIF testinde ele alinmaktadir.

4.3. Modeller

Calismada, her iki bagimli degisken igin dorder olmak iizere toplam sekiz model tahmin edilmektedir.
Stirdiiriilebilirlik degiskeni SUS(it), InESG(it), InE(it), InS(it) ve InG(it) degiskenlerinden birini temsil etmek
tizere, her iki bagiml degisken i¢in dérder model kurulmustur:

ROA(it) = Bo + B1 SUS(it) + B, ADH(it) + s CO(it) + ps FBOZ(it) + Bs NSRB(it) + Bs INREDK(t) + B; GDP(t) + Bs ENF(t) + u(it) 1
TOBINQ(it) = o + cs SUS(it) + o, ADH(it) + ot CO(it) + ots FBOZ(it) + ats NSRB(it) + cts INREDK(t) + t; GDP(t) + oxs ENF(t) + v(it). V)

Boylece Model 1-4 ROA'y1, Model 5-8 ise Tobin's Q'yu bagimli degisken olarak almakta; her dortlii iginde
sirastyla InESG, InE, InS ve InG siirdiiriilebilirlik degiskeni olarak yer almaktadir. Bagimli degiskenler diizey,
suirdiiriilebilirlik degiskenleri logaritmik oldugundan (; ve a; birer yari-esneklik olarak yorumlanmaktadir:
ESG skorundaki ytizde 1'lik artis, bagiml degiskeni yaklasik (3,/100 birim degistirmektedir.

HS5, ayr1 bir model kurgusunu degil, (1) ve (2) numarali denklemlerin ayni kontrol seti altinda karsilastirilmasin
gerektirmektedir. Her iki denklemde bagimsiz degisken seti birebir ayni tutuldugundan, katsayilarin
anlamlilik ve biiyiikliik yapisindaki farkliliklar dogrudan bagimli degiskenin niteligine atfedilebilmektedir.

4.4. Yontem

Veri setine uygun panel modelin belirlenmesi i¢in 6nce birim ve/veya zaman etkisinin varligi F ve LR testleri
[24] ile tek tarafh diizeltilmis LM (ALM) [25] ve cift tarafli LM [26] testleriyle arastirilmistir. ROA'nin bagimli
degisken oldugu modellerde birim etkiye iliskin ii¢ testin de temel hipotezi reddedememesi iizerine birim
etkinin bulunmadig); zaman etkisine iligkin olarak F testi temel hipotezi reddederken LR ve LM testlerinin
reddedememesi {izerine, LR ve LM sonuglar1 esas alinarak zaman etkisinin de bulunmadigi sonucuna
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varilmistir. Bu nedenle Model 1-4 havuzlanmis EKK ile tahmin edilmistir. Tobin's Q modellerinde ise birim
etkiye iligkin ii¢ test de yiizde 1 6nem diizeyinde temel hipotezi reddetmis, zaman etkisine iligkin olarak ise F
testi Model 6 ve 8'de yiizde 5, Model 5 ve 7'de yiizde 10 6nem diizeyinde temel hipotezi reddederken LR ve
LM testleri yiizde 5 diizeyinde reddedememis, ROA modellerindeki yaklasimla tutarli bigimde LR ve LM
sonuglar1 esas almarak zaman etkisinin bulunmadig1 sonucuna varilmistir; dolayisiyla Model 5-8 tek yonlii
birim etkili modeller olarak belirlenmistir.

Birim etkinin sabit mi yoksa tesadiifi mi olduguna karar vermek i¢in Hausman [27] ve direngli Hausman (R-
Hausman) [28] testleri uygulanmustir. Iki testin sonuglar1 Model 5, 6 ve 7'de ayrismakta; klasik Hausman testi
temel hipotezi reddederken R-Hausman testi reddedememektedir. Klasik Hausman testinin, hata teriminde
degisen varyans ve otokorelasyon bulundugunda gegerliligini yitirdigi; bu kosullar altinda direngli versiyonun
esas almmasi gerektigi dikkate alinarak R-Hausman sonuglar1 temel alinmis ve tiim Tobin's Q modellerinin
tesadiifi etkili model olduguna karar verilmistir.

Coklu dogrusal baglant:1 VIF testiyle incelenmis, modellerin ortalama VIF degerleri 1,72 ile 1,92 arasinda, yani
5 esiginin belirgin bicimde altinda kalmigtir. Normal dagilim varsayimi ROA modellerinde Jarque-Bera [29],
Tobin's Q modellerinde D'Agostino, Belanger ve D'Agostino [30] testiyle sinanmus ve tiim modellerde
varsayimdan sapma tespit edilmistir. Degisen varyans sirasiyla White [31] ile Levene [32] ve Brown ve Forsythe
[33] testleriyle, otokorelasyon ise Durbin-Watson [34] ile Bhargava, Franzini ve Narendranathan [35] testleriyle
stnanmis ve her iki sorunun da tiim modellerde mevcut oldugu goriilmiistiir. Birimler arasi korelasyon,
Pesaran'in [36] CD testini temel alan ve Juodis ve Reese [37] tarafindan gelistirilen agirliklandirilmis CDw+
testiyle incelenmis ve tiim modellerde BAK saptanmistir. Bu sonug, 4.2'de agiklandig: iizere makroekonomik
degiskenlerin firma boyutunda varyasyon gostermemesinin dogal bir sonucudur. Son olarak spesifikasyon
sapmast Ramsey [38] RESET testiyle sinanmis; ROA modellerinde sapma tespit edilmezken Tobin's Q
modellerinin tamaminda yiizde 5 6nem diizeyinde spesifikasyon sapmasi saptanmistir. Bu bulgu, ilgili
modellerin fonksiyonel bi¢iminin tam olarak dogrulanamadigini gostermekte olup katsayr yorumlarinin
ihtiyath bir sekilde yapilmasini gerektirmekte ve yedinci boliimde sinirhiliklar arasinda ayrica ele alinmaktadar.
Model secimine ve tanisal testlere iliskin sonuglar Tablo 3'te topluca sunulmaktadir.

Degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun esanli olarak bulundugu kosullarda direngli
sonug veren Driscoll ve Kraay [1] standart hatalar1 kullanilmistir. Bu tahmincinin ayirt edici 6zelligi, skor
vektorlerini 6nce her donem igin birimler boyunca toplulastirmasi, ardindan zaman boyunca Bartlett
cekirdegiyle otokorelasyon diizeltmesi uygulamasidir; birimler arasi korelasyon sorunu tam olarak bu
toplulastirma yoluyla giderilmektedir. Gecikme uzunlugu Newey ve West'in [39] 6nerdigi m = |4(T/100)"(2/9)]
Olclitiine gore belirlenmis ve T = 11 i¢in m = 2 olarak alinmistir.

Driscoll-Kraay tahmincisinin tutarliligi, zaman boyutunun sonsuza gitmesi varsayimina dayanmaktadir. Bu
calismada T = 11 oldugundan standart hatalarin asimptotik yaklasimi ideal kosullardan uzaktir. Bu nedenle,
ozellikle ylizde 10 énem diizeyinde anlamli bulunan katsayilar kesin ¢ikarim olarak degil, sinirli 6rneklem
kosullarinda elde edilmis gostergeler olarak yorumlanmalidir. S6z konusu kaygi, panel diizeltmeli standart
hatalar veya wild cluster bootstrap gibi alternatif tahmincilerle yapilacak yeniden tahminlerle giderilebilir; bu
islem ¢alismanin kapsami disinda tutulmus ve sinirhiliklar arasinda belirtilmistir.

Tablo 3. Model se¢imi ve tanisal test sonuglari
Test Modell Model2 Model3 Model4 Model5 Model6 Model7 Model 8
Panel A: Model se¢imi

F testi - birimm etki 1,25 1,24 1,49 1,51 8,31 8,23 7,98 8,32
(02728)  (02816)  (0,1637)  (0,1579)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)

LR testi - birim etki 0,00 0,00 0,00 0,00 30,64 29,13 29,12 30,62
(1,0000)  (1,0000)  (1,0000)  (1,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)

N -1,36 1,42 -1,22 -1,41 4,91 431 4,80 5,00
Tek tarafll ALM —birimetki ) 9150 (09007)  (08896)  (0,9202)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)

F testi — yaman etkisi 2,49 2,52 2,46 2,55 1,80 2,13 1,78 2,07
(0,0108)  (0,0099)  (0,0117)  (0,0092)  (0,0718)  (0,0298)  (0,0750)  (0,0344)

LR testi - zaman tkisi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(1,0000)  (1,0000)  (1,0000)  (1,0000)  (1,0000)  (1,0000)  (1,0000)  (1,0000)

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,34 2,54

ift tarafli LM — isi
Cift tarafl LM - zaman etlisi 3 00000 (10000)  (1,0000)  (1,0000)  (L0000)  (L0000)  (0,0630)  (0,0554)
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Hausman ¢ ] ] ] ] 36,12 22,05 50,38 5,37
(0,0000)  (0,0048)  (0,0000)  (0,7171)
ReHausman 12 ) ) ) ) 2,02 2,29 12,84 2,11
(09805  (0,9707)  (0,1700)  (0,9774)
Secilen model EKK EKK EKK EKK TE TE TE TE
Panel B: Tanisal testler
VIF (ortalama) 1,92 1,72 1,83 1,81 1,92 1,72 1,83 1,81
Normallik (JB: M1-4; DBD: 9,16 9,16 9,16 9,16 18,41 23,86 15,25 27,02
M5-8) (0,0103) (00103  (0,0103)  (0,0103)  (0,0001)  (0,0000)  (0,0005)  (0,0000)
Degisen varyans (White: M1- 98,38 97,29 98,51 94,97 3,38 3,38 3,38 3,38
4; Levene WO: M5-8) (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0011)  (0,0011)  (0,0011)  (0,0011)
2,11 2,11 2,11 2,11
Brown-Forsythe W50 (M5-8) ” ; ; ; (0,0354)  (0,0354)  (0,0354)  (0,0354)
2,88 2,88 2,88 2,88
Brown-Forsythe W10 (M5-8) ” ; ; ; (0,0045)  (0,0045)  (0,0045)  (0,0045)
Otokorelasyon (DW: M1-4;
Bhargava vd. DW: M5-8) 1,306 1,306 1,300 1,303 1,187 1,183 1,186 1,206
Birimler aras: korelasyon 66,98 64,10 62,59 63,93 41,81 41,81 41,81 41,81
(CDw+) (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)
Ramsey RESET 1,34 1,22 1,62 1,22 5,19 4,66 3,95 5,26
(02657)  (0,3078)  (0,1904)  (0,3070)  (0,0023)  (0,0044)  (0,0105  (0,0021)

Not. Degerler test istatistigini, parantez igindekiler p degerini gostermektedir; DW istatistikleri igin p degeri raporlanmamugtir. VIF satirida modelin
ortalama VIF degeri verilmistir. ALM: diizeltilmis Lagrange carpani; | B: Jarque-Bera; DBD: D’ Agostino, Belanger ve D’ Agostino; DW: Durbin-Watson;
EKK: havuzlanmis en kiiciik kareler; TE: tesadiifi etkiler. Model 1—4"te bagimli degisken ROA, Model 5-8'de Tobin's Q'dur.

5. Bulgular
5.1. Muhasebe Temelli Performans: ROA Modelleri
ROA'min bagimli degisken oldugu Model 1-4'e iliskin tahmin sonuglar1 Tablo 4'te sunulmaktadir.

Tablo 4. ROA'nin bagimli degisken oldugu modellerin tahmini (Driscoll-Kraay standart hatalarr)

Bagimsiz degisken Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
InESG 0,004 (0,031)

InE 0,0006 (0,014)

InS 0,006 (0,028)

InG -0,002 (0,016)
ADH 0,065*** (0,008) 0,065*** (0,009) 0,065*** (0,008) 0,065** (0,010)
CcO 0,013*** (0,002) 0,013*** (0,003) 0,014*** (0,002) 0,013*** (0,002)
FBOZ -0,032*** (0,006) -0,032*** (0,006) -0,032*** (0,006) -0,032*** (0,005)
NSRB 0,003 (0,021) 0,003 (0,020) 0,003 (0,021) 0,004 (0,021)
InREDK -0,194*** (0,037) -0,198*** (0,031) -0,191*** (0,039) -0,253*** (0,032)
GDP 0,356*** (0,092) 0,349*** (0,084) 0,359*** (0,091) 0,345*** (0,063)
ENF -0,074* (0,038) -0,074* (0,039) -0,075* (0,038) -0,074* (0,039)
Sabit 0,359* (0,195) 0,383*** (0,113) 0,346* (0,186) 0,399*** (0,089)
Prob >F 0,000%** 0,000*** 0,000%** 0,000%**

R? 0,4636 0,4634 0,4643 0,4634
Gozlem sayist 109 109 109 109
Firma say1s1 10 10 10 10

DK gecikme 5 ’ 5 5

uzunlugu (m)

Not. Parantez icindeki degerler Driscoll-Kraay standart hatalaridir (gecikme uzunlugu m = 2). ***, ** ve * siraswyla %1, %5 ve %10
onem diizeylerini gostermektedir..

Dort modelin tamamu yiizde 1 6nem diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir ve bagimsiz degiskenler birlikte
ROA'daki degiskenligin yaklasik yiizde 46'sin1 aciklamaktadir.

Siirdiiriilebilirlik degiskenlerine iliskin bulgu agiktir: ne genel ESG skoru ne de ii¢ boyutundan herhangi biri
ROA {izerinde istatistiki olarak anlamh bir etki gostermektedir. Katsayilarin biiytiikliikleri de iktisadi olarak
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ihmal edilebilir diizeydedir; en biiyiik katsay1 olan InS'nin 0,006'lik degeri, ESG sosyal skorundaki yiizde 10'Tuk
bir artistn ROA'y1 yaklasik 0,0006 puan - yani ortalama ROATin binde altis1 kadar - degistirecegini ima
etmektedir. Bu, istatistiki anlamsizhigm diisiik gilic sorunundan degil, etkinin gercekten yoklugundan
kaynaklandigina isaret etmektedir.

Buna karsilik firmaya 6zgii kontrol degiskenlerinden {icii tiim modellerde yiizde 1 diizeyinde anlamlidir.
Varlik devir hiz1 ve cari oranin ROA {izerindeki etkisi pozitif, finansal borglarin 6zkaynaklara oraninin etkisi
ise negatiftir. FBOZ katsayisinin —0,032 olmasy, finansal kaldirag oranindaki bir birimlik artisin ROA'y1 3,2 puan
azalttigi anlamina gelmekte ve yiiksek reel faiz ortaminda bor¢lanmanin karlilik {izerindeki baskisini
gostermektedir. Net satislarin reel bilyiime orani ise higbir modelde anlamli degildir.

Makroekonomik degiskenlerin tamami anlamhdir. Ekonomik biiyiimenin ROA iizerindeki etkisi pozitif
(yaklasik 0,35), reel efektif doviz kurunun ve enflasyonun etkisi ise negatiftir. ENF katsayisinin —0,074 olmasi,
enflasyondaki 10 puanlik bir artisin ROA'y1 yaklasik 0,74 puan azalttigini gostermektedir

5.2. Piyasa Temelli Performans: Tobin’s Q Modelleri
Tobin's Qnun bagiml degisken oldugu Model 5-8'e iliskin tahmin sonuglar1 Tablo 5'te verilmektedir.

Tablo 5. Tobin’s Q'nun bagimli degisken oldugu modellerin tahmini (tesadiifi etkiler, Driscoll-Kraay standart hatalar1)

Bagimsiz degisken Model 5 Model 6 Model 7 Model 8
InESG -0,601* (0,277)

InE 0,071 (0,133)

InS -0,548* (0,269)

InG -0,538* (0,263)
ADH 0,874* (0,440) 0,787 (0,486) 0,925* (0,422) 0,818 (0,467)
Cco -0,073 (0,041) -0,038 (0,043) -0,068 (0,044) -0,076 (0,046)
FBOZ 0,319 (0,293) 0,245 (0,270) 0,334 (0,295) 0,286 (0,277)
NSRB -0,051 (0,072) -0,062 (0,066) -0,045 (0,081) -0,049 (0,066)
InREDK -1,125 (1,239) -0,370 (1,350) -1,224 (1,337) -0,723 (1,094)
GDP 7,799*** (2,375) 9,054*** (1,697) 7,871** (2,521) 8,176™** (1,978)
ENF -2,370***(0,747)  -2,381**(0,733)  —2,371*(0,761)  -2,430*** (0,721)
Sabit 5,998 (3,056) 1,856 (2,878) 5,877 (3,391) 5,022*** (1,408)
Prob > chi? 0,000*** 0,000%** 0,000%** 0,000
Genel R? 0,3177 0,3034 0,3359 0,3130
Gozlem sayist 109 109 109 109
Firma say1s1 10 10 10 10

DK gecikme uzunlugu 5 5 ) 5

(m)

Not. Parantez icindeki degerler Driscoll-Kraay standart hatalaridir (gecikme uzunlugu m = 2). ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10
onem diizeylerini gostermektedir.

Dort model de yiizde 1 6nem diizeyinde anlamlidir; bagimsiz degiskenler Tobin's Q'daki degiskenligin yiizde
30 ile yiizde 34 arasindaki bir boliimiinii agiklamaktadir. Aciklama giiciiniin ROA modellerine kiyasla diisiik
olmasi beklenen bir sonugctur: piyasa degerlemesi, modele dahil edilmeyen beklenti ve duyarlilik unsurlarm
da yansitmaktadir.

Stirdiiriilebilirlik degiskenlerine iliskin bulgular ROA modellerinden keskin bi¢cimde ayrismaktadir. Genel ESG
skorunun Tobin's Q {izerindeki etkisi yiizde 10 6nem diizeyinde anlamli ve negatiftir (-0,601). Boyutlar ayr1
ayr1 incelendiginde negatifligin kaynagi netlesmektedir: sosyal (-0,548) ve yonetisim (—0,538) boyutlar1 anlamh
ve negatif iken, ¢evresel boyut (0,071) hem isaret olarak pozitif hem de istatistiki olarak anlamsizdir.

Bu katsayilarin iktisadi biiyiikliigii ihmal edilebilir degildir. ESG skorundaki yiizde 10'luk bir artis, logaritmik
doniisiim altinda Tobin's Q'yu yaklasik 0,057 birim (-0,601 x 0,0953) azaltmaktadir; bu, 6rneklem ortalamasi
olan 2,33'lin yaklasik yiizde 2,4'line karsilik gelmektedir. Skorun iki katina ¢ikmas: halinde kayip yaklasik 0,42
birime, yani ortalama degerlemenin yiizde 18'ine ulasmaktadur.
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Kontrol degiskenlerinde de dikkat ¢ekici bir yapisal degisim gozlenmektedir. ROA modellerinde yiizde 1
diizeyinde anlamli olan cari oran ve finansal kaldirag, Tobin's Q modellerinde anlamlilifini tamamen
yitirmektedir; varlik devir hiz1 yalnizca iki modelde ve yiizde 10 diizeyinde anlamli kalmaktadir. Buna karsilik
makroekonomik degiskenlerin etkisi belirgin bicimde giiclenmektedir. Ekonomik biiyiimenin katsayisi 7,8 ile
9,1 arasinda, enflasyonun katsayis ise —2,37 ile -2,43 arasindadir. Enflasyondaki 10 puanlik bir artis Tobin's
Q'yu yaklagik 0,24 birim - ortalamanin yiizde 10'u kadar - azaltmaktadir. Reel efektif doviz kuru ise higbir
modelde anlamli degildir.

Buradan ¢ikan yapisal bulgu sudur: muhasebe temelli performans: firmaya 6zgii degiskenler, piyasa temelli
performansi ise makroekonomik degiskenler yonlendirmektedir. Bagimsiz degisken seti iki model grubunda
birebir aym tutuldugundan, bu karsithk dogrudan bagimmli degiskenin niteligine atfedilebilmekte ve H5'i
desteklemektedir.

5.3. Hipotezlerin Degerlendirilmesi

Mevcut bulgular cergevesinde hipotezlere iligkin durum Tablo 6’da Ozetlenmektedir.Hla ve Hlbmin her
ikisinin de desteklenmemesi, ROA agsindan rakip kuramlarin higbirinin gegerli olmadigi anlamma
gelmemektedir; daha dogru okuma, muhasebe temelli karliligin stirdiiriilebilirlik performansina karg1 duyarsiz
oldugudur. H2b'nin desteklenmesi ise piyasa tarafinda vekalet/asir1 yatirim aciklamasinin gegerli olabilecegine
isaret etmektedir; ancak bu sonucun tek basina vekalet teorisini kanitladig; ileri siiriilemez, zira sinyal teorisi
de ayn1 yonde tahmin iiretmektedir. Tki agiklamanin ayristirilmasi, mevcut veri ve model kurgusuyla miimkiin
olmay1p gelecek arastirmalarin konusudur.

Tablo 5. Hipotezlerin degerlendirilmesi

Hipotez icerik Sonug
Hla ESG — ROA (+), paydas / kaynak temelli yaklasim Desteklenmedi
H1b ESG — ROA (-), vekalet teorisi Desteklenmedi
H2a ESG — Tobin’s Q (+), paydas / kaynak temelli yaklasim Desteklenmedi
H2b ESG — Tobin’s Q (-), vekalet teorisi Desteklendi (%90)
H3 E, S ve G etkileri birbirinden farklilasmaktadir Desteklendi
H4 ROA ve Tobin’s Q iizerindeki etkiler farklilagmaktadir Desteklendi
H5 Makroekonomik gostergeler piyasa performansinda Desteklendi
baskindir
6. Tartisma

6.1. Genellestirme Sorunu ve Cevresel Boyutun Ayrismasi

Genel ESG skorunun Tobin's Q tizerindeki -0,601'lik negatif etkisi, boyutlar ayristirildiginda tamamen sosyal
ve yonetisim boyutlarindan kaynaklanmaktadir; gevresel boyut ise hem isaret olarak ters yonde hem de
anlamsizdir. Bu desen, yalnizca genel skorla caligsan bir arastirmanin goremeyecegi bir heterojenliktir ve H3'i
dogrudan desteklemektedir.

Friede vd. [40], 2000'i agkin ampirik ¢alismay1 bir araya getirdikleri incelemede ESG-finansal performans
iligkisinin ¢alismalarin yaklasik %90'mmda negatif olmadigim1 ve biiyiik ¢ogunlugunda pozitif oldugunu
raporlamistir. Bu ¢calismanin Tobin's Q modellerindeki negatif bulgusu s6z konusu genel egilimden ayrismakta,
3.2'de Ozetlenen gelismekte olan piyasa bulgulariyla ise ortiismektedir. Bulgu, boyut diizeyindeki yazinin
dagmikligini da anlaml kilmaktadir. Velte [15] Almanya'da yonetisim boyutunu en giiclii, Carnini Pulino vd.
[17] Italya'da gevresel ve sosyal boyutlar1 baskin bulmustur. Uluslararasi bir 6rneklemle calisan Aydogmus vd.
[18] ise firma degeri modellerinde sosyal ve yonetisim boyutlarini anlamli, cevresel boyutu anlamsiz
bulmustur. Bu ¢alismanin bulgusu, Aydogmus vd.'nin boyut desenini birebir tekrarlamakta - anlaml olanlar S
ve G, anlamsiz olan E - ancak anlamli boyutlarin isaretinde onlardan ayrismaktadir. Ayni1 boyutlarin anlamh
¢tkmas: ancak isaretlerinin ters olmasi, boyut etkilerinin 6rneklem, piyasa baglami ve spesifikasyona duyarh
oldugunu gostermektedir. Iki ¢alisma arasindaki en belirgin farklar, mevcut calismanin tek bir gelismekte olan
piyasaya odaklanmasi ve makroekonomik kontrol blogunu igermesidir.
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Cevresel boyutun anlamsizlig1 tizerine iki yorum yapilabilir. Birincisi, Khan, Serafeim ve Yoon'un [7] 6nemlilik
argiimanudir: gevresel konularin finansal énemlilik diizeyi sektore gore degismekte ve dnemsiz konulardaki
performans piyasada fiyatlanmamaktadir. Ikincisi, cevresel yatirimlarin geri doniis vadesinin sosyal ve
yOnetisim iyilestirmelerine kiyasla ¢ok daha uzun olmasidir; yiiksek iskonto orani ortaminda bu vade farki,
cevresel yatirimlarin bugiinkii degerini istatistiki olarak ayirt edilemez diizeye indirebilir. Ikinci yorum, 2.4'te
gelistirilen iskonto orani arglimaniyla tutarlidir; ancak bu yorumun dogrudan sinanmasi, boyut bazinda vade
yapisini dikkate alan ayr1 bir model kurgusunu gerektirmektedir.

6.2. Ol¢iit Ayrismasi

ESG'nin ROA 1iizerinde higbir etkisinin bulunmamasi, buna karsilik Tobin's Q iizerinde anlaml ve negatif etki
gostermesi, H4'li desteklemektedir. Bu desen yazinda yalniz degildir. Velte [15] Almanya'da ROA {izerinde
pozitif, Tobin's Q tizerinde higbir etki bulmamuis; Yurtoglu ve Giilsen [5] Borsa Istanbul'da ROA iizerinde
pozitif, Tobin's Q tizerinde negatif etki saptamustir. Ug calismanin ortak yoni, iki 6l¢litiin ayn1 6rneklemde
farkli yonlerde hareket etmesidir.

Bu ayrismanin kuramsal anlami 6nemlidir. Muhasebe temelli karlilik, cari donemde gergeklesmis sonuglari
ol¢tiigii icin ESG harcamalarinin hem maliyetini hem de kisa vadeli faydasini igerir; bulgu, bu ikisinin birbirini
gotiirdiigiine isaret etmektedir. Piyasa degerlemesi ise gelecekteki nakit akislarina iliskin beklentiyi yansitir ve
burada negatif isaret, yatinmcilarin ESG harcamalarini gelecek nakit akisi yaratici bir yatirrmdan ziyade bir
kaynak ¢ikisi olarak degerlendirdigini diisiindiirmektedir.

6.3. Makroekonomik Ortamin Baskinlig:

Tablo 3 ile Tablo 4 arasindaki yapisal karsithk, ¢alismanin belki de en az beklenen bulgusudur. ROA
modellerinde firmaya 6zgii degiskenlerin ii¢li yiizde 1 diizeyinde anlamliyken, Tobin's Q modellerinde
bunlarin tamami anlamliligini yitirmekte; buna karsilik makroekonomik degiskenlerin katsay: biiyiikliikleri ve
anlamlilik diizeyleri belirgin bigimde artmaktadir. Enflasyonun Tobin's Q tizerindeki —2,37'lik katsayisi, bu
degiskenin tek basina ortalama degerlemenin yiizde 10'una varan bir etki tasidigini gostermektedir.

Yiiksek enflasyon doneminde hem ESG skorlar1 hem de nominal biiyiikliiklerden etkilenen performans
Olclitleri esanli olarak yiikselme egilimi gosterdiginden, zaman boyutundaki bu ortak hareketin kontrol
edilmemesi ESG katsayisinin s6z konusu egilimi sogurmasina yol agabilir. Bu, yazindaki geligkili bulgularin en
azindan bir boliimii i¢in ekonometrik bir a¢iklama sunmaktadir.

Modigliani ve Cohn'un [14] para yanilsamasi hipotezi, enflasyonun Tobin's Q tizerindeki giiglii negatif etkisiyle
tutarhdir. Ancak burada gosterilen, enflasyonun firma degerlemesi {izerindeki dogrudan etkisidir; bu
mekanizmanin 6zel olarak ESG yatirimlarimin degerlemesi {izerinden isleyip islemedigi ayr1 bir smnama
gerektirmektedir. 56z konusu sinama, ESG ile enflasyon arasinda bir etkilesim terimi kurulmasiyla yapilabilir
ve yedinci boliimde gelecek arastirma giindemi olarak onerilmektedir.

7. Sonug ve Oneriler

Bu calisma, Borsa Istanbul Sinai Endeksi'nde yer alan 10 imalat sirketinin 2013-2023 donemine ait panel
verisiyle, ESG performansinin ve boyutlarinin sirket performansi iizerindeki etkisini makroekonomik kontrol
blogu altinda incelemistir.

Ucg temel bulgu elde edilmistir. Birincisi, siirdiiriilebilirlik performansinin muhasebe temelli karlilik iizerinde
ne genel skor ne de boyutlar diizeyinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Ikincisi, piyasa degerlemesi
tizerinde genel ESG skoru anlamli ve negatif etki gostermekte; bu etkinin tamami sosyal ve yOnetisim
boyutlarindan kaynaklanmakta, gevresel boyut ise anlamsiz kalmaktadir. Uglinciisii, muhasebe temelli
performansi firmaya 6zgii finansal degiskenler, piyasa temelli performansi ise makroekonomik gostergeler
yonlendirmektedir.

Bulgularin yatirimcilar agisindan ¢ikarimu, Tiirkiye imalat sanayiinde ESG skorunun tek bagina bir se¢im 6l¢iitii
olarak kullanilmasinin yaniltici olabilecegidir. Genel skor, zit yonlii boyut etkilerini perdelemekte; ayrica
skorun piyasa degerlemesindeki karsilig1 makroekonomik kosullara bagh goriinmektedir. Boyut bazinda ve
makroekonomik baglami dikkate alan bir degerlendirme daha sagliklidur.

Sirket yoneticileri agisindan bulgu, stirdiiriilebilirlik yatirimlarindan vazgecilmesi gerektigi biciminde
okunmamalidir. ROA modellerindeki anlamsizlik, bu yatirimlarin karliligi azaltmadigini da gostermektedir.
Piyasa tarafindaki negatif isaret ise biiyiik olasilikla yatirimin kendisinden degil, yatirimin piyasaya aktarilma
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biciminden kaynaklanmaktadir. Buradan ¢ikan Oneri, raporlamanin hacmini degil dogrulanabilirligini ve
finansal 6nemlilikle bagini giiglendirmektir.

Diizenleyiciler agisindan en dogrudan ¢ikarim, TSRS 1 ve TSRS 2 ile getirilen zorunlu raporlama rejiminin ve
bunlara eslik edecek giivence denetiminin, sinyal giivenilirlii sorununu tam da dogru noktadan
hedefledigidir. Goniillii ve denetimsiz bir rejimde yiiksek ESG skoru ayristirici bir sinyal olma &zelligini
yitirmektedir; zorunlu ve denetlenen bir rejimde bu &zelligin yeniden kazanilmasi beklenebilir. Bu, aym
zamanda smanabilir bir ongoriidiir: TSRS sonrasi dénemde ESG-degerleme iliskisinin isaret degistirip
degistirmedigi, gelecek arastirmalarin dogal konusudur.

Orneklem, diizenli ESG verisi bulunan 10 sirketle siurlidir; bu sayi, Tiirkiye'de ESG verisiyle calisan tiim
aragtirmalarin paylastig1 bir kisit olmakla birlikte, bulgularin BIST imalat sanayiinin tamamina genellenmesini
engellemektedir. Orneklem biiyiikliigii alt sektdr bazinda ayristirma yapmaya da elverigli degildir. T = 11
olmasi nedeniyle Driscoll-Kraay standart hatalarinin asimptotik gegerliligi ideal kosullardan uzaktir; yiizde 10
diizeyinde anlamli bulunan katsayilar bu nedenle kesin ¢ikarim olarak degil, gosterge olarak
degerlendirilmelidir. Panel diizeltmeli standart hatalar veya wild cluster bootstrap ile yapilacak yeniden
tahminler bu kaygiy1 gidermeye yardimc olacaktir. Bununla baglantih ikinci bir siurhlik, Tobin's Q
modellerinin tamaminda Ramsey RESET testinin spesifikasyon sapmasina isaret etmesidir; bu, ilgili modellerin
fonksiyonel bi¢iminin tam olarak dogrulanamadigi anlamina gelmektedir. Bagimh degiskenin logaritmik
doniistimii veya stirdiiriilebilirlik degiskeninin karesinin modele eklenmesi yoluyla dogrusal olmayan bir
kurgunun smanmasi, bu sapmay: giderebilecek dogal adimlardir. Ayrica, ¢alisma ddneminin biiyiik
boliimiinde finansal tablolarin enflasyon muhasebesine tabi tutulmamis olmasi, hem ROA'nin hem de Tobin's
Qnun hesaplanmasinda kullarulan defter degerlerini etkilemektedir; enflasyon diizeltmesi uygulanmig
verilerle yapilacak bir yeniden tahmin, gelecek aragtirmalar icin degerli bir katk: olacaktir.

Bu sinuirliliklar ayni zamanda agik bir aragtirma giindemi tanimlamaktadir. Calismanin en belirgin bulgusu olan
makroekonomik baskinlik, dogal bir uzanti olarak siirdiiriilebilirlik performansi ile enflasyon arasinda bir
etkilesim kurgusunu davet etmektedir: ESGnin firma degeri iizerindeki etkisi, enflasyon diizeyi yiikseldikge
zayiflamakta midir? Mevcut ¢alisma bu soruyu kuramsal diizeyde ortaya koymakta, ancak sitnamamaktadir.
S0z konusu sinama, ESG skoru ile enflasyonun ortalamadan armndirilmis ¢arpiminin modele eklenmesi ve
marjinal etkinin drneklemdeki enflasyon aralig1 boyunca giiven bandiyla birlikte raporlanmasiyla yapilabilir.
Daha genis bir érneklem veya ¢ok iilkeli bir panel, bu kurgunun istatistiki giiciinii belirgin bigcimde artiracaktir.
Son olarak bu bulgular, ESG performansinin firma degeri tizerindeki etkisinin makroekonomik kosullardan
bagimsiz, sabit bir iliski olarak ele alinamayacagini gostermektedir. Ozellikle yiiksek enflasyon ortaminda artan
iskonto oranlary, siirdiiriilebilirlik yatirnmlarindan beklenen uzun vadeli nakit akislarinin bugiinkii degerini
azaltarak ESG performansinin piyasa degerlemesine yansimasini zayiflatabilmektedir. Bu ¢ercevede ESG'nin
finansal deger yaratma kapasitesi, yalmzca firma diizeyindeki siirdiiriilebilirlik performansma degil, ayn
zamanda bu performansin degerlendirildigi makrofinansal ortama da baglidir.

Yazar Katkilar:: Kavramsallastirma, yontem, analiz, arastirma, yazim ve gozden gegirme siireglerine yazar
tarafindan gergeklestirlmistir

Cikar catismalar1: Yazar ¢ikar catismasi olmadigini beyan etmemektedir.
Finansman: Bu ¢alismada fon destegi kullanilmamustir.

NOT: Bu makale, Dr. Halil Ibrahim Akpinar tarafindan, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Anabilim Dalinda 2025 yilinda tamamlanan “Cevresel, Sosyal ve Yonetisim Degerlerinin Sirket Performansina
Etkisi: Borsa Istanbul Uzerine Bir Arastirma” baslikli doktora tez calismasimdan yararlanilarak hazirlanmaistir.
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