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Ama¢ - Bu calismanin amaci, firmalarin gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim (ESG)
faaliyetlerinden elde edilen siirdiiriilebilirlik performanslarmin bilesenleri olan ESG skoru, ESG
sosyal skoru, ESG kurumsal yonetim skoru ve ESG ¢evresel skorunun firmalarin aktif ve 6zsermaye
karhliklarina etkisini incelemektir.

Yontem - 2013-2022 10 yilik dénemde ESG raporu yayimlayan 24 adet firma arastirmanin
orneklemini olusturmustur. Veriler Refinitiv veri tabanindan elde edilmis olup panel veri regresyon
analizi ile Stata programinda analiz edilmistir.

Bulgular - Yapilan analizler sonucunda firmanm toplam skorunu ifade eden ESG skorunun
firmalarm hem aktif hem de 6zsermaye karliligini arttirdig: ortaya gikmustir. Aktif karlihk agismdan
calisma sonuglar1 incelendiginde; gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim skorunun ayr1 ayri aktif
karhlhig arttirdig1 tespit edilmistir. Ozsermaye karlilig1 acismdan sonuglar incelendiginde; ESG
uygulamalarmimn 6zsermaye karliigmi arttirdigi ve 6zelikle kurumsal yonetim uygulamalarmnin
6zsermaye karliligmi pozitif yonde etkilemesi ortaya ¢ikan 6nemli bir bulgudur.

Tartisma - Arastirma kapsaminda elde edilen bulgularm kamu ve 6zel sektdr isletmeleri,
diizenleyici ve denetleyici kuruluslar, bireysel ve kurumsal yatirimcilar agisindan yol gosterici
olmas: beklenmektedir. Net sifir karbon ekonomisine gecis kapsaminda 6zellikle hiik{imetler
tarafindan enerji verimliligi, atik tiiketimi, yenilenebilir enerjiye gecis, sosyal farkindalik ve etkin
kurumsal y&netim politikalarinda uygulanacak tesviklerle isletmelere rekabet giicii kazandirilarak
finansal performanslarinin artmasi beklenmektedir.
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Purpose — The purpose of this study is to examine the impact of ESG score, ESG social score, ESG
corporate governance score, and ESG environmental score, which are components of sustainability
performance derived from companies' environmental, social, and corporate governance (ESG)
activities, on companies' return on assets and return on equity.

Design/methodology/approach - Twenty-four companies that published ESG reports during the
10-year period from 2013 to 2022 formed the sample for the study. The data were obtained from the
Refinitiv database and analyzed using panel data regression analysis in the Stata program.

Results — The analysis revealed that the ESG score, which represents the company's overall score,
increased both the return on assets and return on equity of the companies. When examining the results
in terms of return on assets, it was found that environmental, social, and corporate governance scores
individually increased return on assets. When examining the results in terms of return on equity, an
important finding emerged: ESG practices increased return on equity, and corporate governance
practices in particular had a positive impact on return on equity.

Discussion — The findings obtained within the scope of the research are expected to serve as a guide
for public and private sector businesses, regulatory and supervisory institutions, and individual and
institutional investors. In the context of the transition to a net-zero carbon economy, it is expected
that incentives implemented by governments, particularly in the areas of energy efficiency, waste
consumption, transition to renewable energy, social awareness, and effective corporate governance
policies, will enhance the competitiveness of businesses and improve their financial performance.
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1. Giris

Giiniimiizde sanayinin gelismesi ile birlikte insanlarin tiiketim aligkanliklar1 degismis, kaynaklarin simirsiz
kullanimi ¢evresel sorunlarin artmasina ve kiiresel anlamda iklimlerin degismesine neden olmustur. Bu
gelismeler, siirdiiriilebilirlik kavraminin dogmasina yol a¢gmis ve kurumsal ve bireysel yatirimcilar dahil
olmak tizere her kesimden karar vericinin odag1 haline gelmistir. Stirdiiriilebilirlik kavrami, kurumsal sosyal
sorumluluk ile cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim kavramlariyla 6zdeslesmistir. Bu siireg, firmalarin
geleneksel kar maksimizasyonu anlayisinin otesine gecgerek siirdiiriilebilirligi de dikkate alan politika ve
stratejiler gelistirmelerine (Mansyur, 2023: 1) ve ekonomik, ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim basarisini
dengeleyen kurumsal stirdiiriilebilir firmalar haline gelmelerine neden olmustur (Sahin ve Acar, 2023: 112).

Cevresel (E), sosyal (S) ve kurumsal yonetim (G) kavramlarinin bas harflerinden olusan ESG; isletmelerin
cevreye duyarliligi, su ve enerji kullaniminda etkinligi, isgiicli memnuniyeti ve toplumsal sorumluluklarimni
biitiinciil bir bakis agisiyla sunmaktadir (Kalyoncu ve Tansel Cetin, 2024: 94-95). ESG kavraminin énem
kazanmasiyla birlikte firmalar performanslarini kamuoyuna agiklama gereksinimi duymus, bu durum
Refinitiv (Thomson Reuters), Bloomberg, EIRIS ve Sustainalytics gibi veri saglayicilarin firmalar1 detayl
kriterlerle derecelendirmesine yol agmustir (Seker, 2020: 2). Refinitiv’e (2023) gore ESG skoru, firmalarin
surdiiriilebilirlik performansini gostermektedir. Cevresel skor; kaynak kullanimi, emisyon ve inovasyon;
sosyal skor; isgiicli, insan haklari, toplum ve {irtin sorumlulugu; kurumsal yonetim skoru ise yonetim,
hissedarlar ve kurumsal sosyal sorumluluk alt boyutlarindan olusmaktadir. Daha ayrintili olarak ¢evresel
skor; dogal kaynaklarin korunmasi, ¢evre dostu iiretim teknolojileri, atik azaltimi ve yenilenebilir enerji
kullanimi (Cakmak ve Calis, 2024: 63-64); sosyal skor; is¢i haklari, ¢alisan memnuniyeti, toplumsal duyarlilik,
esit ve adil is firsatlars, licretler, kiiltiirel gesitlilik ve {iriin sorumlulugu (Seker ve Sengiir, 2022: 366); kurumsal
yonetim skoru ise hissedarlara karsi sorumluluk, paydas haklarinin korunmasi, yénetim kurulu yapis1 ve
seffaf yonetim unsurlarini kapsamaktadir (Yikilmaz, 2022: 873).

ESG kavramy, firmalar i¢in 6nemli bir stirdiiriilebilirlik gostergesidir ve bir¢ok avantaj sunmaktadir. Gelecek
nesillere yasanabilir bir diinya birakilmasi ve kiiresel istnmanin etkilerinin azaltilmas: (Cam, 2023: 103-104)
agisindan 6nem tagimaktadir. Bunun yami sira, finansal olmayan firsat ve riskleri goriiniir kilarak
suirdiiriilebilirlik bilgilerinin kamuya agik sunulmasini saglar. Bu durum; yonetim basarisinin artmasi, bilgi
asimetrisinin azalmasi, seffaf ve adil yonetim, bagimsiz denetimin giiclenmesi, kurumsal iletisimin gelismesi,
firmalar aras1 karsilastirma imkani, paydas haklarinin korunmas: ve marka degeri ile itibarin artmas: gibi
katkilar sunmaktadir (Cetenak vd., 2023: 425). ESG yalnizca firmalar ac¢isindan degil, yatirimcilar agisindan da
onemlidir. Yatirimcilarin portfoylerindeki ESG risk ve firsatlarini belirlemelerine, sirketleri sektorler arasinda
karsilastirmalarina olanak tanimaktadir (Gedik Goger ve Sahin Kerimoglu, 2024: 98). Ayrica yatirimcilarin
seffaf ve giivenilir bilgiye erisimini kolaylastirarak sirketlerin toplumsal itibarmmin artmasma katki
saglamaktadir (Atay vd., 2023: 1905-1906). Bu yoniiyle ESG puani, finansal olmayan konularda kapsamli bir
performans oOlgiitii olup kisa vadeli kazanglar yerine uzun vadeli, adil ve siirdiiriilebilir deger yaratimini
desteklemektedir (Turnacigil, 2024: 110). Bununla birlikte ESG uygulamalarimin maliyetli yapisi, bu
uygulamalarin firma karlilig: ve firma degeri {izerindeki etkisinin yoniine iliskin tartismalar1 da beraberinde
getirmektedir. Nitekim literatiirde, ESG performansinin finansal performans tizerindeki etkisine dair
bulgularin homojen olmadigi ve ESG'nin karlilig1 artirip artirmadigi sorusunun heniiz net bir bicimde
yanitlanamadig1 ve pozitif negatif ve notr olmak iizere gesitli goriislerin yer aldigr goriilmektedir. Ayrica
mevcut calismalarin 6nemli bir kisminin ESG’yi biitiinciil bir gosterge olarak ele aldig, cevresel (E), sosyal (S)
ve kurumsal yonetim (G) alt boyutlarinin karlilik {izerindeki farklilasan etkilerini alt boyutlar agisindan
yeterince ayristirmadigl dikkat ¢cekmektedir. Bunun yaninda, gelismekte olan piyasalar 6zelinde yapilan
ampirik calismalarin sinirli olmasi da literatiirde 6nemli bir bosluk olusturmaktadir.

Bu dogrultuda calismanin amaci; Borsa Istanbul’da islem goren ve 2013-2022 doneminde ESG raporu
yayimlayan 24 firmanin ESG puanlarinin firma performansi tizerindeki etkisini panel veri analizi yontemiyle
incelemektir. Calisma, ESG performansinin karlilik iizerindeki etkisini hem genel ESG skoru hem de ¢evresel
(E), sosyal (S) ve kurumsal yonetim (G) alt boyutlar1 kapsaminda ayr1 ayr1 ele alarak literatiirdeki 6nemli bir
boslugu doldurmay1 hedeflemektedir. Bu yoniiyle calisma, ESG bilesenlerinin firma karlilig1 tizerindeki goreli
etkilerini ortaya koyarak daha ayrintili ve karsilastirmali bir analiz sunmaktadir. Elde edilen bulgularin, ESG
ile muhasebe temelli finansal performans gostergeleri arasindaki iliskinin yoniine agiklik getirmesi ve 6zellikle
“ESG karlihg1 artirir m1?” sorusuna Borsa Istanbul gibi gelismekte olan bir piyasa drnegi {izerinden ampirik
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kanit saglamas: beklenmektedir. Bu baglamda g¢alisma, hem akademik literatiire katki sunmay: hem de
yatirimcilar ve politika yapicilar agisindan ESG uygulamalarinin ekonomik sonuglarina iliskin daha saglikli
degerlendirmelerin yapilmasina imkan tanimay1 amaglamaktadir. Calisma; giris, literatiir, yontem, bulgular
ve sonug boliimlerinden olugsmaktadir.

2. Literatiir Taramas1

Bu boliimde oncelikle ESG ve finansal performans; ESG ve firma degeri arasindaki iliskiyi inceleyen
uluslararasi ve ulusal ¢alismalara yer verilmis olup bulgular asagida kisaca 6zetlenmistir.

Finansal performans ve ESG arasindaki iligkiyi inceleyen uluslararas1 ¢alismalara bakildiginda; s6z konusu
iliskinin pozitif, negatif ve notr olmak iizere {i¢ farkli sekilde ele alindig1 goriilmektedir. Finansal performans
ile ESG arasinda pozitif bir iligki bulundugunu, baska bir ifadeyle firmalarin ESG uygulamalari arttikca
finansal performanslarinin da artacagini savunan calismalar, genellikle teorik temelini paydas teorisine
dayandirmaktadir. Paydas teorisi, bir sirketin yalnizca hissedarlarina degil; calisanlar, miisteriler, tedarikgiler,
kreditorler, devlet ve toplum gibi tiim paydaslarina kars: sorumluluk tasidigini savunmaktadir (Freeman,
1984). Bu cercevede, sirketlerin paydas beklentilerini dikkate alarak cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG)
uygulamalarini benimsemeleri, paydaslarla olan iliskilerin giiclenmesine ve kurumsal itibarin artmasina katki
saglamaktadir. Paydas teorisi perspektifinden bakildiginda, bu iyilesmelerin bilgi asimetrisini azaltmasi,
riskleri sinirlamasi ve kaynaklara erisimi kolaylastirmasi yoluyla firma performansina olumlu yansiyabilecegi
ileri stiriilmektedir. Bu nedenle, ESG uygulamalarinin yalnizca etik ve sosyal sorumluluk boyutunda degil,
ayni zamanda firma karlilig1 ve finansal performans {izerinde de artirici bir etki yaratip yaratmadig onemli
bir arastirma konusu olarak 6ne ¢ikmaktadir (Sirkintioglu Yildirim vd., 2025). Pozitif iliskiyi destekleyen
ampirik calismalar incelendiginde; Hamdi vd. (2022), Wu (2022), Low vd. (2024), Li vd. (2024),
Treepongkaruna ve Suttipun (2024) ile Darsono vd. (2025) ESG ile finansal performans arasinda pozitif ve
anlaml bir iliski tespit etmislerdir. Ayrica Brogi ve Lagasio (2019) c¢evre bilincinin; Taddeo vd. (2024) cevre
dostu is uygulamalariin; Morri vd. (2024) ise gevresel performansin karlilikla anlamli ve pozitif bir iliskiye
sahip oldugunu ortaya koymustur. Bunun yaninda Kim ve Li (2021) ile Chen vd. (2023), ESG faktorlerinin
firma karlihigini olumlu etkiledigini ve bu etkinin biiyiik Olgekli firmalarda daha belirgin oldugunu
belirtmistir. Fu ve Li (2023) ESG uygulamalarinin finansal performansi olumlu etkiledigini ve djijital
doniistimiin bu etkiyi yonlendirdigini; Shan vd. (2024) ise ESG uygulamalarinin finansal istikrar1 ve piyasa
cekiciligini artirdigini, ancak ek isletme maliyetlerine de neden oldugunu ifade etmistir. ESG faaliyetlerinde
bulunan firmalarin kar pay1 6demeleri bu kapsamda degerlendirildiginde, sinyal teorisi dikkat cekmekte ve
kar pay1 6demeleri piyasaya hem sosyal, cevresel ve yonetsel sorumluluklarin hem de hissedarlara karsi
sorumluluklarin bilincinde olunduguna iliskin gii¢lii bir sinyal mekanizmas: olusturmaktadir (Benlemlih,
2019). Kavramsal agidan degerlendirildiginde ESG uygulamalari, bilgi asimetrisini azaltarak yatirimci
glivenini artirmakta, risk algisini diisiirmekte ve sermaye maliyetini azaltabilmektedir. Bu mekanizmalar
cercevesinde kar payr 6demeleri, ESG performansinin finansal yansimalarindan biri olarak ortaya ¢ikmakta
ve firmanin stirdiiriilebilir karlilik tiretebildigine dair 6nemli bir gosterge niteligi tasimaktadir. Diger yandan,
finansal performans ile ESG arasinda negatif bir iligki bulundugunu savunan calismalar da mevcuttur. Bu
goriise gore, ESG uygulamalarimin artmasi maliyetleri yiikselterek firma performansini olumsuz
etkileyebilmektedir. Bu kapsamda Yuen vd. (2022), ESG faaliyetlerinin maliyetli yapist nedeniyle karlilig
azaltabilecegini belirtirken; Rao vd. (2023) ¢evresel ve kurumsal yonetim performansinin 6zkaynak karliligini
azaltabilecegi sonucuna ulasmistir.

Firma degeri ve ESG arasindaki iliskiyi inceleyen uluslararas: ¢alismalara bakildiginda; finansal performans
ve ESG iligkisine benzer sekilde firma degeri ve ESG arasinda pozitif, negatif ve notr olmak tizere 3 farkl
iliskinin oldugu goriilmektedir. Firma degeriyle ESG arasinda pozitif bir iliski oldugu baska bir deyisle
firmalarin ESG uygulamalar1 arttik¢a firma degerinin artacagi goriisii savunan uluslararasi calismalar
incelendiginde; Yoon vd. (2018); Wong vd. (2021); Wu vd. (2022); Chang ve Lee (2022); Yu ve Xiao (2022) ;
Srivastava ve Anand (2023); Li vd. (2023); Setioko vd. (2024); Cheng vd. (2024); Seok vd. (2024); Negara vd.
(2024); Syarkani vd. (2024); Tan vd. (2024) ESG performansi ile firma degeri arasinda pozitif ve anlaml bir
iliski oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica Fatemi vd. (2018) ESG uygulamalarinin giiclii yonlerinin firma
degerini artirdigini ve zayif yonlerinin firma degerini azalttigini; Zhang vd. (2020) ) sadece cevresel ve sosyal
performansin firma degerini olumlu etkiledigini; Chang vd. (2022) ESG uygulamalarinin miisteri iliskilerini
giiclendirme, ¢alisanlar1 motive etme, uzun vadeli biiylimeyi arttirma ve finansman maliyetlerini azaltma
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araciligiyla firma degerini artirdigini; Feng ve Wu (2023) ESG uygulamalarinin sermaye piyasasina erisimi
kolaylastirip finansal esnekligi arttirdigini; Wedajo vd. (2024) ESG uygulamalarinin piyasa degerini
arthirdigini ve yatirimalarin bir girketin finansal saghgimi degerlendirirken ESG faktorlerini goz oniinde
bulundurdugunu; Rastogi vd. (2024) ESG uygulamalarinin firmalarin degeri tizerinde pozitif ve dogrusal
olmayan (U seklinde) bir etkiye sahip oldugunu ortaya ¢ikarmislardir. Firma degeriyle ESG arasinda negatif
bir iliski oldugu bagska bir deyisle firmalarin ESG uygulamalari arttik¢a firma degerlerinin azalacagy goriisii
savunan uluslararasi ¢alismalara bakildiginda; Palupi (2023) ESG ¢evresel performansin yiiksek ekolojik
maliyetlerle iliskili ve sirketin mali durumunu bozacak bir ek maliyet oldugunu; Postiglione vd. (2024) ESG
uygulamalar1 konusunda seffaflik eksikligi olursa ortaya ¢ikabilecek anlasmazligin yiiksek bir belirsizlik
diizeyi nedeniyle firma degerini olumsuz etkileyebilecegini; Mikotajek-Gocejna (2024) ESG uygulamalarinin
maliyetlerinin faydalarindan daha agir bastigini; Eriandani ve Winarno (2024) cevresel, sosyal ve yonetisim
risklerinin firma degerini azaltabilecegini ortaya ¢ikarmislardir. Firma degeriyle ESG arasinda notr bir iliski
oldugu baska bir deyisle firmalarin ESG uygulamalarinin firma degerinin iizerinde herhangi bir etkisi
olmadig goriisii savunan uluslararasi ¢alismalara bakildiginda; Dinca vd. (2022) ¢evresel, sosyal ve kurumsal
yonetim skorlarinin firma degeri iizerinde belirsiz bir etkiye sahip oldugunu; Rohendi vd. (2024) ise ESG
uygulamalarimin firma degerini etkilemedigini tespit etmislerdir.

Finansal performans ve firma degeri degiskenleri birlikte ele alinarak hem finansal performans hem de firma
degeri ve ESG arasindaki iliskiyi inceleyen uluslararasi ¢alismalara bakildiginda; Abdi vd. (2022); Tahmid vd.
(2022); Ademi ve Klungseth (2022); Zhou vd. (2022); Chi vd. (2024) tistiin ESG performansina sahip firmalarin
sektordeki rakiplerine kiyasla finansal olarak daha iyi performans gosterdigini ve piyasada daha yiiksek
degere sahip oldugunu ortaya c¢ikarmuslardir. Ayrica Naeem ve Cankaya (2022) ESG performansinin
sirketlerin karlilig1 iizerinde olumlu ancak sirketlerin piyasa degeri {izerinde olumsuz bir etkiye sahip
oldugunu; Fuadah vd. (2022) ESG uygulamalarinin firma degerini olumlu yonde etkiledigini ancak finansal
performansini etkilemedigini; Dinarjito (2024) ise ESG uygulamalarinin hem karliligi ve firma degerini
etkilemedigini tespit etmislerdir.

Finansal performans ve ESG arasindaki iliskiyi inceleyen ulusal ¢alismalar incelendiginde; finansal
performansla ESG arasinda pozitif bir iliski oldugu baska bir deyisle firmalarin ESG uygulamalar: arttik¢a
finansal performanslarinin artacagi goriisii savunan ulusal ¢alismalar kapsaminda Erben Yavuz (2023);
Glingor Karyagdi ve $it (2023); Mansyur (2023) Karagayir ve Afsar (2024) firmalarin ESG performanslarinin
aktif karliliklar1 (ROA) {izerinde pozitif bir etkisinin oldugunu; Atay vd. (2023); Unal (2024) ise ESG
performanst ile finansal performans arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir.
Ayrica Cetenak vd. (2022) ESG sosyal ve kurumsal yonetim performanslarinin muhasebe ve piyasa temelli
performans gostergelerini (ROA ve Tobin Q) pozitif yonde etkiledigini ancak gevresel performansin ROA ve
Tobin Q'i etkilemedigini; Cetenak vd. (2023) ESG skorlar1 ile ROA ve piyasa performans: arasinda ters U
seklinde dogrusal olmayan iliski oldugunu; Cam (2023) ESG skorlar1 yiiksek olan firmalarin COVID-19
pandemisinin olumsuz etkisinden, finansal olarak daha az etkilendigini tespit etmislerdir. Bu ¢alismalarin
aksine Ozmerdivanl (2023) ESG performansi ile finansal performans arasinda negatif ve anlamli bir iliski
oldugunu; Simsek ve Cankaya (2021) ESG cevresel performansin hem aktif karliligs hem de 6zkaynak
karliligini negatif etkiledigini; Sisman ve Cankaya (2020); Sisman ve Cankaya (2021); Seker ve Giingor (2022);
Bayindir ve Aksoy (2024) firmalarin ESG uygulamalarinin firma performansinin tizerinde herhangi bir etkisi
olmadigini; Bumin ve Ertugrul (2023) ise aktif karlilik orani ve hisse senedi getiri oranlar ile siirdiirtilebilirlik
notlar1 arasinda ise anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna varmislardir.

Firma degeri ve ESG arasindaki iliskiyi inceleyen ulusal g¢alismalara bakildiginda; Kulali (2022) firma
biiytikliigiiniin etkisi altinda ESG gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim skorlarinin ayr1 ayr1 her birinin piyasa
degeri lizerinde anlaml pozitif etkisi oldugunu; Yildiz vd. (2024) ESG uygulamalarmin verimlilik ve risk
yonetimi yoluyla firma degerini artirdigini, ancak her zaman daha yiiksek kisa vadeli firma degerine yol
agmadigini ortaya ¢ikarmislardir. Finansal performans ve firma degeri degiskenleri birlikte ele alinarak hem
finansal performans hem de firma degeri ve ESG arasindaki iliskiyi inceleyen ulusal ¢alismalara bakildiginda;
Aldirmaz Akkaya (2024) ESG skorlarmin firma karlilig1 ve firma degeri {izerinde pozitif ve anlaml bir etkiye
sahip oldugunu; Aydogmus vd. (2022) ESG sosyal ve kurumsal yonetim skorlarin firma degerini; ESG
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim skorlarinin firma karlilhigini pozitif etkiledigini; Aslan Cetin vd. (2024)
ESG uygulamalarmin aktif karlilify, aktif biiylimesi, 6zkaynak karlilig1 ve net kar marj1 ve iizerinde anlaml
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ve pozitif bir etkiye sahip ancak piyasa-defter degeri orani tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu; Bahadir
ve Akarsu (2024) ise firmalarin ESG uygulamalarinin aktif karlilik ile negatif ve Tobin Q ile 6nemsiz bir iliskisi
oldugu sonucuna varmiglardir.

3. Veri ve Yontem

Bu c¢alismanin amaci firmalarn siirdiiriilebilirlik diizeylerinin bagka bir deyisle ESG skoru diizeylerinin
karliliga etkisinin incelenmesidir. Arastirma amaci kapsaminda, muhasebe temelli performans gostergesi
olarak aktif karlilik oran1 (ROA) ve 6zsermaye karlilik orani (ROE) segilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak
ayr1 modellerde kullanilmak {izere gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim diizeyinin genel goriiniimiinii sunan
ESG skoru, gevresel siirdiiriilebilirlik gostergesi olan gevre skoru (E), sosyal siirdiiriilebilirlik gostergesi olan
sosyal skor (S), stirdiiriilebilir kurumsal yonetim diizeyi skoru olan kurumsal yonetim skoru (G) segilmistir.
Degiskenler Tablo 1’ de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Model Degiskenleri

Bagimli Degisken
ROA Net Kar / Toplam Varliklar
ROE Net Kar / Ozkaynaklar
Bagimsiz Degiskenler
ESG ESG Skor
E Cevre Skoru
G Kurumsal Yonetim Skoru
S Sosyal Skor
Kontrol Degiskenleri
ABO Aktif Bliylime Orani
KO Kaldirag Orani1 (Borg orani)

Arastirma verileri; Borsa Istanbul'da hisse senedi islem goren ve 2013-2022 10 yilhk dénemde ESG raporu
yayimlayan 24 adet firmanin finansal (ROA, ROE, ABO, KO) ve finansal olmayan (E, S, G ve ESG puanlari)
verilerden olusmaktadir. Calisma kapsaminda siirdiiriilebilirlik ve karlilik arasindaki iliskinin diizeyinin
tespit edilebilmesi i¢in; zaman serisi ve yatay kesitlerini birlestirerek firmalarin zaman ig¢indeki degisimini ve
firmalar arasi farkliliklar es zamanli olarak sunma imkan1 veren panel veri analiz yontemi tercih edilmistir.
Panel veri regresyon analizi diizenli bir zaman serisinden farklilik gostermektedir. Basit bir regresyon modeli
panel veri analizinde, asagidaki gibi ifade edilebilir (Baltagi, 2008), (Gujarati, 2004):

Dit = ﬁ0+ﬁ1 [lt o inf+€it (].)
i=12,....N, ve t=1,2,........ T

&it= Oyt Ujt
I : Bagimli degisken
XKkt : Modele ait K tane bagimsiz ya da aciklayici degiskeni

B: Aciklayicr degiskenlerin katsayisin

it : Kalintilar
ay : Heterojenlik derecesi
Uit : Bilesik hata terimini ifade etmektedir.

56z konusu model temelinde ¢alismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler dikkate alinarak, ESG
skoru ile ESG boyutlar1 olarak E,S ve G bagimsiz degiskenlerinin bagimli degiskenler olarak secilen ROA ve
ROE {izerindeki etkileri gelistirilen 2 hipotez ve 4 farkli modelde ¢alismada test edilecek model denklemleri
ve hipotezler asagidaki gibi kurgulanmisg ve test edilmistir:

H;= ESG puam ve ROA iizerinde etkilidir.
Hy= ESG puani ve ROE iizerinde etkilidir.
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Arastirma kapsaminda incelenecek olan 4 model asagida belirtilmistir:

ROAit = B, ESGit + B, ABOit + B3 KOit a + E&it (Model 1)
ROAit = Bq Eit + B, Sit + B3Git + B4 ABOit + Bs KOita + E€it (Model 2)
ROEit = B, ESGit + B, ABOit + B; KOit a + E&it (Model 3)
ROEit = B, Eit + B, Sit + BsGit + B4 ABOit + Bs KOit a + Eit (Model 4)
4. Bulgular

Arastirma kapsaminda Borsa Istanbul’da hisse senedi islem goren ve 2013-2022 10 yillik dénemde ESG raporu
yayimlayan 24 adet firmanin finansal (ROA, ROE, ABO, KO) ve finansal olmayan (E, S, G ve ESG puanlari)
verileri analiz edilmis ve firmalara ait tanimlayici istatistik sonuglar: Tablo 2’de belirtilmistir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler ROA ROE ABO KO ESG E S G
Mean 5,717 19,457 22,977 45,746 | 62,577 | 66,434 | 67441 | 55,809
Median 4,804 15,663 20,677 54,804 | 65765 | 70,095 | 73,410 | 56,250
Maximum 27,013 102,382 316,338 88,133 | 94,160 | 98,660 | 98,400 | 91,100
Minimum -7,931 -26,726 -99,561 0,859 15,360 | 43,700 | 10,210 | 11,500
Std. Dev. 5,516 15,977 50,573 29,726 | 17,870 | 21,769 | 22,789 | 18,280
N 240 240 240 240 240 240 240 240

Tablo 2’'de Borsa Istanbul 2013-2022 déneminde galisma degiskenleri ile ilgili diizenli olarak verilerine
ulagilabilen 24 firmaya ait her bir degiskenle ilgili olarak 240 gozlem {izerinden analiz gerceklestirilmistir. 24
firmaya ait ESG puanlar1 ortalamasi 59,76 olarak gerceklesirken, en yiiksek ESG puanin 94,16 ve en diisiik ESG
puaninin ise 15,36 olarak gerceklesmistir. Tamimlayici istatistikler yapildiktan sonra panel veri analizi
uygulamasina gecilmistir. Panel veri analizi Oncesinde, veri seti ile modellerin panel veri analizine
uygunlugunun test edilmesi gerekir. panel veri analizine gegmeden 6nce sinanmasi gereken temel varsayimlar
asagidaki gibidir (Tatoglu, 2013:199), (Un, 2015:71):

- Coklu dogrusal baglant1 problemi (multi-collinearity)

- Serilerde birim kok olmamasi (serilerin duragan olmasi)

- Yatay kesit bagimlilig1 (cross sectional depence)

- Otokorelasyon

- Degisen varyans (heteroskedasite)

4.1. Coklu Dogrusal Baglant: Problemi (Multi-Collinearity)

Panel veri analizi i¢in olusturulmus modellere ait bagimsiz degiskenler arasi ¢ift yonlii korelasyon, standart
hatalar1 sisirebilen ve model giivenirliginin azalmasina neden olabilecek ¢oklu dogrusal baglantiya neden
olabilir (Gujarati & Porter, 2009:337). Korelasyon matrisleri, bagimsiz degiskenler arasi olas: giiglii iliskilerin
kontroliinde yardimcidir (Baltagi, 2008:85). Tki bagimsiz degisken arasindaki korelasyon katsayist % 80
astyorsa, iki degisken arasinda ¢oklu dogrusallik problemine yol agabilir (Gujarati & Porter, 2009:337). Coklu
baglanti problemi, regresyon katsayilarinin varyans ve kovaryanslarini artirmaktadir (Albayrak, 2005:109).
Degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik problemi tespit edilen olmasi durumunda, modelden ¢ikarilmasi
gerekir.
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Tablo 3. Model 1 Degiskenleri Korelasyon Tablosu

Degiskenler ROA ABO KO ESG
ROA 1,000
AB 0,179 1,000
KO 0,280 0,101 1,000
ESG -0,072 0,398 0,054 1,000

Tablo 3'de Model 1 degiskenleri korelasyon degerlerinin %80'in altinda oldugu goriilmektedir. Degerlerin
%80’in altinda olmasi, degiskenler arasinda baglanti probleminin olmadigini géstermektedir.

Tablo 4. Model 2 Degiskenleri Korelasyon Tablosu

Degiskenler ROA ABO KO E S G
ROA 1,000
ABO 0,179 1,000
KO 0,280 0,101 1,000
E -0,114 0,296 -0,113 1,000
S -0,186 0,437 -0,108 0,756 1,000
G 0,213 0,103 0,319 0,294 0,128 1,000

Tablo 4de Model 2 degiskenleri korelasyon degerlerinin %80’in altinda oldugu goriilmektedir. Degerlerin
%80’in altinda olmasi, degiskenler arasinda baglanti probleminin olmadigini géstermektedir.

Tablo 5. Model 3 Degiskenleri Korelasyon Tablosu

Degiskenler ROE ABO KO ESG
ROE 1
ABO 0,249 1
KO 0,193 0,101 1
ESG 0,098 0,398 0,054 1

Tablo 5'te Model 3 degiskenleri korelasyon degerlerinin %80'in altinda oldugu goriilmektedir. Degerlerin
%80’in altinda olmasi, degiskenler arasinda baglanti probleminin olmadigini gostermektedir.

Tablo 6. Model 4 Degiskenleri Korelasyon Tablosu

Degiskenler ROE AB KO E S G
ROE 1
AB 0,249 1
KO 0,193 0,101 1
E 0,105 0,296 -0,113 1
S 0,045 0,437 -0,108 0,756 1
G 0,123 0,103 0,319 0,294 0,128 1,000

Tablo 6 “‘da Model 4 degiskenleri korelasyon degerlerinin %80’in altinda oldugu goriilmektedir. Degerlerin
%80'in altinda olmasi, degiskenler arasinda baglanti probleminin olmadigini gostermektedir. Bagimsiz
degiskenlerle ilgili diger bir diger test, VIF (Variance Inflation Faktor) varyans artirici faktor kullanimidir.
Degiskenlere ait VIF degeri yiiksekligi degiskenle ilgili coklu dogrusal baglantiya isarettir. Genel bir kural
olarak VIF degeri 10'a esit veya daha biiyiikse (VIF > 10) biiyiikse (R? degeri %90 {izerindeyse VIF degeri
10’dan biiyiik olacaktir), ilgili degiskenin dogrusal oldugu anlamina gelir (Gujarati & Porter, 2009:340). Bu
yaklasimlarin disinda Tolerans degerleri ¢oklu baglanti problemi olup olmadig: ile ilgili bilgi verir. 1/ VIF
formiilii ile hesaplanabilen tolerans degerinin 0,10'dan (Tolerans> 0,10) biiyiik olmasi gerekir. Tolerans
degerinin 0,10’dan kiigiik olmasi, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglant1 problemi oldugunu gosterir.
VIF testinde bir diger yontemde 1/VIF formiilii ile hesaplanan tolerans degeridir. Tolerans degerinin 0,10’dan
biiyiik olmasi (1/VIF> 0,10) gerekir. Aksi durumda, bagimsiz degiskende ¢oklu baglant: problemi oldugunu
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gosterir ki, bu durumda ilgili bagimsiz degiskenin modelden ¢ikartilmasi gerekir. Calismada kullanilan 1. ve
3. Modellerde yer alan AB, KO ve ESG bagimsiz degiskenlerine ait, VIF ve 1/VIF degerleri Tablo 7'de
gOsterilmistir.

Tablo 5. 1. ve 3. Modellere Ait Degiskenlerin VIF Degerleri

Degiskenler VIF 1/VIF
ABO 1,197 0,836
KO 1,011 0,990
ESG 1,188 0,842

Tablo 7'de gosterilen VIF degerlerinin tamami 10’dan kiigiik ve 1/VIF degerleri ise 0,10'dan biiytiktiir. VIF ve
1/VIF degerlerine gére Model 1 ve Model 3 bagimsiz degiskenlerinde ¢oklu dogrusallik problemi olmadigs,
ilgili degiskenlerin modellerde yer almasinin ¢oklu dogrusallik sorunu agisindan problemi teskil etmedigi
sOylenebilir. Calismada kullanilan 2. ve 4. Modellerde yer alan AB, KO ve ESG bagimsiz degiskenlerine ait,
VIF ve 1/VIF degerleri Tablo 8'de gosterilmistir.

Tablo 6. 2. ve 4. Modellere Ait Degiskenlerin VIF Degerleri

Degiskenler VIF 1/VIF
ABO 1,274 0,785
KO 1,201 0,833

E 2,652 0,377

S 2,716 0,368

G 1,297 0,771

Tablo 8'de 2. ve 4. Modellere ait bagimsiz degiskenlerin VIF degerlerinin 10’dan kiigiik ve 1/VIF degerlerinin
0,10’dan biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durumda, degiskenlerle ilgili dogrusallik problemi olmadigindan,
modeldeki degiskenlerle analize devam edilecektir.

4.2, Serilerde Duraganlik Testi

Zaman serisi, bir degiskenin farkli zamanlarda aldig degerlere iliskin gozlemlerin kiimesidir. Zaman serisinin
ortalamasi ve varyansi zaman iginde degismiyorsa, seri duragandir (Gujarati & Porter, 2009). Zaman serisinin
analizlerde kullanilabilmesi i¢in duragan olmas: gerekir. Eger seri duragan degilse, duragan hale getirdikten
sonra analizde kullanilabilir. Serilerin birim koklerinin snanmasi ve duragan hale getirilmesinde ¢ok sayida
test kullanilmaktadir (Dickey & Fuller, 1979), (Phillips & Perron, 1988), (Levin vd., 2002), (Im vd., 2003).
Calismada verilerin duraganlik testleri, Levin&Lin&Chu, Im&Pesaran&Shin ve ADF (Augmented Dickey-
Fuller) testleri ile analiz edilmis ve “Sabitli” ve “Sabitli ve Tendli” sonuglar Tablo 9'da gosterilmistir.

Tablo 7. Birim Kok Testi

Birim Kok Seviyesi
Sabitli Sabitli ve Trendli

Degiskenler LLC ADF PP LLC ADF PP
D (ROA) Istatistik -9,2620 119,261 138,470 -14,2448 92,0199 107,390

Olasilik 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000*
D (ROE) Istatistik -9,7950 136,542 143,260 -11,0374 95,8476 139,896

P 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000*
D (ABO) Istatistik -21,6512 223,206 352,914 -18,0151 127,458 266,171

p 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000*
D (KO) Istatistik -9,72055 141,500 154,219 -9,18712 98,4320 139,946

p 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000*
ESG Istatistik -20,7955 142,613 139,193 -17,0276 78,9136 113,785

p 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0033* 0,0000*
E Istatistik -20,7955 142,613 139,193 -17,0276 78,9136 113,785

p 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0033* 0,0000*
S Istatistik -6,7105 130,188 133,323 -25,2349 153,760 185,225
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p 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000*
G Istatistik -5,9303 67,7915 67,4768 -9,31626 69,9733 110,274
p 0,0000* 0,0314** 0,0333** 0,0000* 0,0209** 0,0000*

(1) 1. Seviyede duragan (2) 2. Seviyede duragan * %1 ve ** %5 seviyelerinde anlamlidur.

Tablo 9'daki sonuglara gore; ESG, E, S ve G degiskenlerine ait serilerin (diizeyde duragan olduklari, ROA,
ROE, ABO ve KO degiskenlerinin birinci farklar1 alindiginda duraganliklari saglanmistir. Tiim degiskenler
Sabitli” ve “Sabitli ve Trendli” modeller altinda yapilan testlerde Tablo altinda gosterilen %1 veya %5
anlamlilik diizeylerinde duragan bulunmustur.

4.3. Yatay Kesit Bagimlilig1, Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi

Yatay kesit bagimliligi; kesitsel birimler (firma vb.) arasindaki hata terimlerinin belirli bir zaman diliminde
birbirleriyle iliskili olma durumudur (Pesaran, 2004). Calismada kullanilan panel veri modellerindeki
degiskenler arasi yatay kesit problemi olup olmadigini test etmek icin Pesaran CD testi kullanilmis ve sonuglar
Tablo 10’da gosterilmistir. Peseran CD testi, panel veri yapisindaki kesitsel birim (iilke, firma vb.) sayisinin
(N), zaman boyutundan (T) biiyiik oldugu (N>T) durumlarda kullanilabilecek bir testtir (Pesaran, 2015).
Calismada gelistirilen panel veri modellerinde firma sayis1 donem sayisindan (24>10) fazla oldugu igin, yatay
kesit bagimlilik testinde Peseran CD testi uygundur. Modellere ait panel veri varsayim testlerinden bir digeri
degisen varyans (heteroskedastiside) testidir. Degisen varyans; panel veri analizinde hata terimlerinin
varyansinin sabit olmamasi durumudur (Gujarati & Porter, 2009:65). Analiz degisken gozlemlerine ait hata
terimlerinin varyanslar: sabit olmamasi1 durumunda degisen varyans durumu ortaya ¢ikar. Breusch-Pagan-
Goodfrey (BPG) testi ile gerceklestirilen degisen varyans durumu test sonuglar1 Tablo 10’da gosterilmistir.
Panel veri analizinden yapilan varsayim testlerinden bir digeri de otokorelasyon testidir. Otokoeralasyon,
degiskenlerin zaman iginde birbirleriyle iligkili olma durumudur (Gujarati & Porter, 2009:413). Degiskenler
arasi birinci dereceden otokorelasyon olup olmadigimin belirlenmesinde kullanilan testlerden birisi olan
wooldridge test sonuglar1 Tablo 10’da gosterilmisgtir.

4.4. Panel Veri Analizi Varsayim Testleri
Modellere ait panel veri varsayim testlerinin 6zet bilgileri ve hipotezleri Tablo 10’da 6zetlenmistir.

Tablo 8. Modellere Ait Panel Veri Varsayim Testleri ve Hipotezleri

Test Ad1 Test Ettigi Varsayim H, (Sifir Hipotezi)
Pesaran CD Yatay kesit bagimlili1 Yatay kesit bagimlili1 yoktur
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen varyans (Heteroskedastisite) Degisen varyans yoktur
Wooldridge Otokorelasyon Otokorelasyon yoktur

Modellere ait panel veri varsayim testleri ve hipotezleri belirlendikten sonra modellere ait panel veri varsayim
testleri ve sonuglar1 stnanmis ve Tablo 11'de belirtilmistir.

Tablo 9. Modellere Ait Panel Veri Varsayim Testleri ve Sonuglari

Modeller Pesaran CD Breusch-Pagan- Woldridge Testi
Goodfrey (BPG)
Model 1 Istatistik 6,2845 33,75 26,0955
p 0,0000 0,0000 0,0000
Model 2 Istatistik 6,2786 35,640 27,8562
P 0,0002 0,0002 0,0000
Model 3 Istatistik 8,5482 21,957 24,9697
P 0,0000 0,0000 0,0000
Model 4 Istatistik 9,9287 25,452 26,3669
p 0,0000 0,0000 0,0000

Tablo 11’da yer alan Pesaran CD testi sonuglarina gore modeller i¢in olasilik degeri Model 1 i¢in 0.0000<0.05,
Model 2 i¢in 0.0002<0.05 Model 3 i¢in 0.0000<0.05 ve Model 4 icin 0.0000<0,05 olarak elde edilmistir.
Dolayisiyla doért model igin de Hy hipotezi reddedilmis ve modellerde yatay kesit bagimliligi sorunu sz
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konusudur. Bu durum, modeller i¢in yapilan panel veri analizinde yatay kesit bagimliligina direngli (robust)
tahminciler kullanilarak giderilmistir. Tablo 11’de yer alan Breusch-Pagan- Goodfrey (BPG) degisen varyasn
testi sonuglar1 incelendiginde, Model 1 icin 0.0000<0.05, Model 2 icin 0.0002<0.05 Model 3 i¢in 0.0000<0.05 ve
Model 4 i¢in 0.0000<0,05 olarak elde edilmistir. Bu durumda, Hy hipotezleri reddedilmis ve bu durumda
modellerde degisen varyans sorunu oldugu tespit edilmistir. Tablo 11’de yer alan Wooldridge otokorelasyon
testi sonuglar: incelendiginde, Model 1 i¢in 0,0000<0,001, Model 2 i¢in 0.0000<0.01, Model 3 i¢in 0.0000<0.01 ve
Model 4 i¢in 0.0000<0.01 olarak elde edilmistir. Bu durumda Model 1,2,3 ve 4 i¢in Ho hipotezi reddedilmis ve
bu durumda modellerde otokorelasyon durumunun oldugu ifade edilebilir.

Yapilan panel veri varsayim testleri neticesinde, Model 1,2,3 ve 4’te degisen varyans ve otokorelasyon tespit
edilmistir. Modellerin tamaminda degisen varyans ve otokorelasyon durumlari tespit edildiginden, panel veri
analizinde Panel OLS yerine Panel EGSL kullanilarak tahmin yapilmistir. Panel veri analizinde model segimi
icin yapilmasi gereken testler vardir. Bu testler sirasiyla; F testi, Breusch-Pagan LM testi ve Hausman testidir.
Panel veri analizinde, Sabit etkiler modeli (FE) ile Havuzlanmis OLS (POLS) model se¢imi yapmak igin F testi
kullanilmaktadir (Tatoglu, 2018;19). F testi ile, sabit etkiler modelinin anlaml1 olup olmadig; test edilir. F testi
kapsaminda H, hipotezi olarak “Sabit etkiler yoktur” hipotezi gelistirilip test edilir. Modellere iliskin F testi
sonuglar1 Tablo 12'de raporlanmustir. Breusch-Pagan LM testi, Breusch-Pagan tarafindan 1979 yilinda
gelistirilmis bir test olup (Breusch & Pagan, 1980), havuzlanmis model mi yoksa panel veri modelleri se¢imi
i¢in kullanilmaktadir. Breusch-Pagan LM testi sonuglar: Tablo 12'de 6zetlenmistir. Hausman testi, Hausman
tarafindan 1978 yilinda gelistirilmistir. Hausman testinin amaci; panel veri analizinde model se¢iminde
tesadiifi etkiler ve sabit etkiler modelleri arasinda uygun olanin se¢imi i¢in yapilir (Hausman, 1978: 1267).
Hausman testi sonuclar1 Tablo 12'te &zetlenmistir. Ozetle Tablo 12'de testlere iliskin amag ve hipotez
varsayimlar: 6zetlenmistir.

Tablo 10. F Testi, Breush-Pagan LM ve Hausman Test Amacglar1 ve Varsayimlari

Test Ad Test Amaci H, (Sifir Hipotezi)
F Testi Sabit etkiler modeli mi? Havuzlanmig OLS modeli Sabit etkiler yoktur
mi?
Breusch-Pagan Panel veri mi? Klasik OLS modeli mi? Panel etkisi yoktur
LM Testi
Hausman Tesadiifi etkiler modeli mi? Sabit etkiler modeli mi? Tesadiifi etkiler modeli
uygundur

Panel veri analizinde model se¢imi icin yapilan testlerin sonuglar1 Tablo 13'de belirtilmistir.

Tablo 11. F Testi, Breush-Pagan LM ve Hausman Test Sonuglar1

Modeller F Testi Breusch-Pagan LM Testi Hausman
Model 1 Istatistik 11,2426 163,1847 36,6616
p 0,0000 0,0000 0,0000
Model 2 Istatistik 9,8641 117,515 39,8936
) 0,0000 0,0000 0,0000
Model 3 Istatistik 5,8015 97,2396 6,6441
p 0,0000 0,0000 0,0841
Model 4 Istatistik 5,6344 92,3322 7,2537
p 0,0000 0,0000 0,2024
p <.01

Tablo 13'de gosterilen F testi sonuglarina gore; Model 1'de 0,00 <0,01, Model 2’de 0,00 <0,01, Model 3’de 0,00
<0,01 ve Model 4'de 0,00 <0,01 sonuglar1 elde edilmistir. F testi olasilik degerleri 0,01'den kiiciik oldugu igin,
sabit etkiler ve buna iliskin tahmincilerin havuz modeli ve buna iliskin tahmincilere kiyasla daha anlamh
sonuglar verecegi sdylenebilir. Tablo 13'de gosterilen Breush Pagan LM test sonuglarina olasilik degerleri;
Model 1'de 0,00 <0,01, Model 2'de 0,00 <0,01, Model 3’de 0,00 <0,01 ve Model 4'de 0,00 <0,01 olarak tespit
edilmistir. Bu sonuglara gore, olasilik degerleri 0,01'den kiigiik oldugu icin, modeller i¢in panel veri analizinde
rassal etkiler ve buna iliskin tahmincilerin havuz modeli ve buna iligkin tahmincilere kiyasla daha tutarh
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sonuglar1 verecegi ifade edilebilir. Tablo 13’de gosterilen Hausman test sonuglarina gore; ROA ile ilgili, Model
1’de 0,000<0,01, Model 2’de 0,000<0,01 sonuglari elde edilmistir. Model 1 ve Model 2 olasilik degerleri 0,01'den
kiiciik oldugundan, sabit etkiler modeli ve buna iliskin tahmincilerin, rassal etkiler modeli ve buna iliskin
tahmincilerden daha tutarli sonuglar verecegi ifade edilebilir. ROE ile ilgili Model 3 p degeri, 0,000<0,01 ve
Model 4 p degeri 0,000<0,01 degerleri elde edilmistir. Olasilik degerleri 0,01’den kiigiik oldugundan, sabit
etkiler modeli ve buna iliskin tahmincilerin, tesadiifi etkiler modeli ve buna iliskin tahmincilerden daha tutarh
sonuglar verecegi ifade edilebilir. Tablo 14'de model 1 panel veri analizi sonuglari belirtilmistir.

Tablo 12. Model 1 Panel Veri Analizi Sonuglari

Bagimli Degisken: ROA
Yontem: Panel EGSL (Cross-section weights)
Dénem: 2014-2022
Yatay Kesit (isletme) Sayisi: 24
Zaman Serisi (Donem Sayis1: 9

Paneldeki Toplam Dengeli Gozlem Sayisi: 216

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi P Degeri

D (ABO) 0,004300 0,001109 3,879493 0,0008*

D (KO) -0,156277 0,035662 -4,382176 0,0002*

ESG 0,021298 0,004341 4,906716 0,0001*

C -1,367036 0,279170 -4,896787 0,0001*

R-Kare 0,198442 Bagimli Degisken Ortalamasi 0,545605
Diizeltilmis R Kare 0,187099 Bagimli Degisken Standart Sapmasi 4,913518
F-istatistigi 17,49499 Durbin-Watson istatistigi 2,016655

P Degeri (F-istatistigi) 0,000000*

*p<0.01, **p<0.05 **p<0.10

Tablo 14’e gore Panel EGSL’ye gore yapilan analiz neticesince, Model 1 istatistiksel olarak anlamlidir (F=17,49;
p<0.01). Modelin Diizeltilmis R? degeri 0,187’dir. Bu degere gore ROA’daki degisimin yaklasik olarak %19 unu
modeldeki bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Modelin Durbin-Watson katsayis1 2,016 olarak
gerceklesmis olup, yaklasik olarak 2 olan degere gore, Model 1’de otokorelasyon sorunu yoktur. Modelde yer
alan bagimsiz degisken ESG puanm ROA iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii etkilidir. Bu sonug
kapsaminda ESG skoru agisindan sonuglar degerlendirildiginde; banka aktif karlilig1 ile ESG skoru arasinda
anlamli ve pozitif yonlii bir iliski oldugu ortaya ¢ikmustir. Literatiirde benzer sonuglar, Aydogmus vd. (2022)
calismalarinda ESG ile ROA arasinda pozitif yonde olumlu bir iliski oldugunu, Karacayir & Afsar (2024)
yiiksek ESG derecelendirmesine sahip sirketlerin daha yiiksek isletme ve finansal performansa sahip
oldugunu belirtmislerdir. Bu bulgularin aksine Miralles-Quirds vd. (2019) calismalarinda, ROA ile ESG
arasinda negatif bir iliski buldugunu belirtmisler ve bu bulgunun gerekgesi olarak firmalarin stirdiiriilebilirlik
faaliyetlerinin ¢ok maliyetli oldugunu ve bu maliyetlerin aktif karlilig1 azaltabilecegini ortaya ¢ikarmiglardir.
Kontrol degiskenleri ABO ve KO degiskenleri %1 anlamlilik diizeyinde ROA {izerinde sirasiyla pozitif ve
negatif yonlii etkili bulunmustur.

Tablo 15'de model 2 veri analizi sonuglari belirtilmistir.

Tablo 13. Model 2 Veri Analizi Sonuglari

Bagimli Degisken: ROA
Yontem: Panel EGSL (Cross-section weights)
Doénem: 2014-2022
Yatay Kesit (isletme) Sayst: 24
Zaman Serisi (Dénem Sayist: 9

Paneldeki Toplam Dengeli Gézlem Sayisi: 216
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi P Degeri
D (ABO) 0,004576 0,001087 4,210743 0,0003*
D (KO) -0,160499 0,036757 -4,366553 0,0002*
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E 0,009634 0,004498 2,142045 0,0430**

S 0,010062 0,003488 2,885108 0,0084*
G 0,006803 0,006803 1,985493 0,0591***

C -1,776822 0,437063 -4,065366 0,0005
R-Kare 0,213492 Bagimli Degisken Ortalamasi 0,539704
Diizeltilmis R Kare 0,194766 Bagimli Degisken Standart Sapmasi 4,953065
F-istatistigi 11,40063 Durbin-Watson istatistigi 2,004820

P Degeri (F-istatistigi) 0,000000*

*<0.01, **p<0.05 **p<0.10

Tablo 15 Model 2 Panel EGSL sonuglarina gore, Model 2 istatistiksel olarak anlamhidir (F=11,40; p<0.01).
Modelin Diizeltilmis R? degeri 0,213tiir. Bu degere gore ROA’daki degisimin yaklasik olarak %21’i modeldeki
bagimsiz degiskenler tarafindan aciklanmaktadir. Modelin Durbin-Watson katsayisi 2,004 olarak gerceklesmis
olup, yaklasik olarak 2 olan degere gore, Model 2'de otokorelasyon sorunu yoktur. Modelde yer alan bagimsiz
degiskenler; E puan1 % 5, S puani %1 ve G puani %10 anlamlilik diizeyinde ROA iizerinde pozitif yonlii
etkilidir.

E puani bagka bir deyisle cevresel skorun artmasinin firmalarin aktif karliligini arttirmasi bulgusu Hang
vd.'nin (2019) ¢alismalarinda belirttigi {izere firmalarin atik yonetimi ve doniisiimii, , cevresel yasalara uyum,
emisyon oranin1 azaltma amaciyla yapilan cabalar, enerji verimliligini saglamaya yonelik girisimler,
biyogesitlilik, yenilenebilir enerjiye gecis ve bu anlamda yapilan yatirnmlarin ve olumlu ¢evresel agiklamalarin
firmalarin karlihgimi arttirmaktadir seklinde yorumlanmaktadir. Cevresel performansin aktif karliligini
arttirdigina yonelik literatiirde bulguye destekleyen calismalar; Shakil vd. (2019) ve Bdtae vd. (2021)
calismalari olurken, Zeng vd. (2011) ¢alismasinda ¢evresel performansi arttirict uygulamalarin maliyetleri
arttirarak karlilig azaltti$ini tespit etmigtir.

Firmalarin sosyal sorumluluk puaninin gostere S ise, %1 anlamlilik diizeyinde ROA iizerinde pozitif yonlii
etkilidir. Literatiirde bulguyu destekleyen ¢alismalar; Zhang'in (2016), Dell’Atti vd. (2017) ve Moulfty (2017)
sosyal performansin finansal performansi arttirdigini vurgulamislardir. Bu bulgularin aksine Buallay (2019)
ve Batae vd. (2021) arastirmalarinda firmalarin sosyal performans: arttirici uygulamalarin firmalar asil
hedeflerinden uzaklastirdigin1i ve sosyal uygulamalarla artan maliyetlerin karliligi azaltacagim
vurgulamiglardir.

Kurumsal yonetim gostergesi olan G puani, %10 anlamhlik diizeyinde ROA {izerinde pozitif yonlii etkilidir.
Literatiirde benzer bulgu, Esteban-Sanchez vd. (2017) ve Siueia vd.’nin (2019) ¢alismalarinda, kurumsal
yonetim uygulamalarinin yonetim hatalarini azaltarak aktif karlilig iyilestirecegini ortaya ¢ikarmislardir. Bu
calismalarin aksine Bahadori vd. (2021) arastirmalarinda firmalarin kurumsal yonetim performansini
iyilestirici uygulamalarin aktif karhligini olumsuz etkiledigini vurgulamiglardir.

Kontrol degiskenleri acisindan sonuglar incelendiginde, ABO ve KO degiskenleri %1 anlamlilik diizeyinde
ROA {izerinde sirastyla pozitif ve negatif yonlii etkili bulunmustur.

Tablo 16" da model 3 veri analizi sonuglari belirtilmistir.

Tablo 14. Model 3 Veri Analizi Sonuglari

Bagimli Degisken: ROE
Yontem: Panel EGSL (Cross-section weights)
Dénem: 2014-2022
Yatay Kesit (isletme) Sayis1: 24

Zaman Serisi (Dénem Sayist: 9

Paneldeki Toplam Dengeli Gézlem Sayisi: 216
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi P Degeri
D(ABO) 0,018151 0,009265 1,959096 0,0514***
D(KO) -0,278760 0,114949 -2,425074 0,0161**
ESG 0,092474 0,030776 3,004721 0,0030*
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-4,976973 2,147215 -2,317873 0,0214**
C
R-Kare 0,064392 Bagimli Degisken Ortalamasi 2,466473
Diizeltilmis R Kare 0,051153 Bagimli Degisken Standart Sapmasi 14,75913
F-Istatistigi 4,863567 Durbin-Watson Istatistigi 2,059779
P Degeri (F-istatistigi) 0,002716*

Tablo 16 Panel EGSL’ye gore yapilan analiz neticesince, Model 3 istatistiksel olarak anlamhidir (F=4,863;
p<0.01). Modelin Diizeltilmis R? degeri 0,051'dir. Bu degere gore ROE'daki degisimin yaklasik olarak %5’i
modeldeki bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Modelin Durbin-Watson katsayis1 2,059 olarak
gerceklesmis olup, yaklasik olarak 2 olan degere gore, Model 3’te otokorelasyon sorunu yoktur. Modelde yer
alan bagimsiz degisken ESG puani ROE iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii etkilidir. Bu bulgular:
destekler sekilde Mure vd. (2021) calismalarinda ESG performansinin isletmelerin finansal performansin
iyilestirdigini vurgulamislardir. Calismada, ESG puaninin isletmelerin hem aktif karliligini hem de 6zsermaye
karliligimi arttiriyor olmasi dikkate deger bir bulgudur. Bu baglamda siirdiirebilirlik uygulamalarinin,
firmalarin rekabet giiclinli artirarak, finansal performansin da arttirdigindan bahsedilebilir. Kontrol
degiskenleri ABO pozitif yonde %10 anlamlilik diizeyinde ve KO degiskenleri negatif yonde %5 anlamlilik
diizeyinde ROE tizerinde etkili bulunmustur.

Tablo 17°de model 4 veri analizi sonuglar belirtilmigtir.

Tablo 15. Model 4 Veri Analizi Sonuglar1

Bagimli Degisken: ROE
Yontem: Panel EGSL (Cross-section weights)
Doénem: 2014-2022
Yatay Kesit (isletme) Sayist: 24
Zaman Serisi (Dénem Sayist: 9
Paneldeki Toplam Dengeli Gozlem Sayisi: 216
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi P Degeri
D(ABO) 0,018090 0,009183 1,969938 0,0502***
D(KO) -0,271192 0,115063 -2,356898 0,0193**
E -0,004588 0,045592 -0,100633 0,9199
S 0,053809 0,040426 1,331051 0,1846
G 0,069388 0,034671 2,001308 0,0466**
-6,515799 2,462059 -2,646484 0,0087*
C
R-Kare 0,069819 Bagimli Degisken Ortalamasi 2,474005
Diizeltilmis R Kare 0,047672 Bagimli Degisken Standart Sapmasi 14,86325
F-istatistigi 3,152515 Durbin-Watson istatistigi 2,066839
P Degeri (F-istatistigi) 0,009129

Tablo 17 Model 4 Panel EGSL sonugclaria gore, Model 4 istatistiksel olarak anlamhidir (F=3,152; p<0.01).
Modelin Diizeltilmis R? degeri 0,047’tiir. Bu degere gore ROE'deki degisimin yaklasik olarak %5i modeldeki
bagimsiz degiskenler, %957Tik kismininda model dis1 degiskenler tarafindan agiklandigr anlasilmaktadir. R?
degerinin diisiik ¢ikmasinda, 6zellikle E S puanlarinin ROE tizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisinin
olmamasidir. Modelin Durbin-Watson katsayis1 2,066 olarak gerceklesmis olup, yaklasik olarak 2 olan degere
gore, Model 4’te otokorelasyon sorunu yoktur. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler; E ve S puam
degiskenleri istatiksel olarak ROE {izerinde etkili olmamakla birlikte, model genel olarak anlamhdir. G puam
ise %5 anlamlilik diizeyinde ROE iizerinde pozitif yonlii etkili oldugu tespit edilmistir. Literatiirde benzer
sonug, Zehri ve Zgarni (2020) calismallarinda bulunmustur¢ Kontrol degiskenleri ABO degiskeni pozitif
yonlii %10 anlamhlik diizeyinde ve KO degiskeni negatif yonlii %5 anlamlilik diizeyinde ROE {izerinde etkili
bulunmustur.

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 1471 Journal of Business Research-Turk



H. Ozcelik — Z. Arslan 18/2 (2026) 1459-1478

5. Sonug¢

Glintimiizde gelinen noktada iklim degisikligi ve kuraklik finansal sistem igerisindeki tiim isletmeleri
etkilemektedir. Firmalar karbon emisyonlarmi azaltmak bagka bir deyisle net sifir karbon politikasim
uygulamak icin hizli bir sekilde siirdiiriilebilirlik uygulamalarini benimsemis bu kapsamda sadece cevresel
degil sosyal ve kurumsal yonetim anlaminda gesitli uygulamalara ge¢mistir. Firmalar goniilliik esasina gore
uyguladiklar sitirdiiriilebilirlik ¢cabalarinin sonuglarint merak etmedir. Bu kapsamda siirdiiriilebilir olmanin
ol¢iitii olan karbon emisyon orani, ekolojik ayak izi, yiik kapasite faktorii gibi kavramlar var olsa da firmalar
agsisindan halen en gecerli ve Ol¢iilebilir bir diger uygulama ise ESG baska bir deyisle ¢evresel, sosyal ve
kurumsal yonetim performansidir.

Firmalar ESG uygulamalari arttik¢a karliliklarimn artacagi veya azalacagini merak etmektedirler. Literatiirde
surdiiriilebilirlik uyumalarimim firma performansini arttirdigl, azalttigr ve etkilemedigi yoniinde goriisler
vardir ve bu konuda tartismalar devam etmektedir.

Literatiir kapsaminda firmalarin stirdiiriilebilirlik uygulamalarinin firma performansini arttirdig goriisiinii
savunan calismalara gore bu tiir uygulamalin firmalarin imajini ve prestijini korumaya yonelik islemler
oldugu ve firmalara rekabet giicii kazanarak finansal perforajlarini arttirdigini; olumsuz goriisti savunan
calismalara gore bu tiir siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin firmalarin asil amaci olan kar maksimizasyonundan
saptirdigini ve ayrica ¢ok maliyetli oldugu igin finansal performans: azalthgini; etkilemedigi yoniindeki
goriige gore ise bu tiir siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin firma finansal performans: iizerinde herhangi bir
etkisinin olmadig1 yoniindedir. Buradan hareketle bu calismada, siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin finansal
performansi hangi yonde etkiledigi arastirilmistir. Bu kapsamda Borsa Istanbul’da hisse senedi islem goren ve
2013-2022 doneminde ESG raporu yayimlayan 24 firmanin c¢evresel (E), sosyal (S) ve kurumsal yonetim (G)
uygulamalarinin firma karlili§in artirip artirmadigy, finansal performans 6lgiitleri olarak aktif karlilik (ROA)
ve 0zsermaye karlilig1 (ROE) {izerinden incelenmistir.

Calisma sonuglarina gore, siirdiiriilebilirligin biitiinciil bir goriiniimiinii sunan ESG uygulamalarinin hem
aktif karlihgr hem de 6zsermaye karliigimi artirdig1 tespit edilmistir. Alt boyutlar acisindan elde edilen
bulgular degerlendirildiginde; cevresel skor, sosyal skor ve kurumsal yonetim skorunun ayri ayri aktif
karlhihig: pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir.

Ozsermaye karlilig1 agisindan bakildiginda ise ESG uygulamalarimin genel olarak 6zsermaye karliligim
artirdigl, oOzellikle kurumsal yonetim uygulamalarmin bu etkiyi daha giiglii bigcimde ortaya koydugu
sonucuna ulagilmistir. Bu bulgulara dayanarak, firmalarin siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin kurumsal itibar1
giiclendirdigi, paydas giivenini artirdig1 ve dolayisiyla rekabet avantaji saglayarak finansal performansi
iyilestirdigi sdylenebilir. Elde edilen bu sonuglar literatiirde Ahmed vd. (2018), Erben Yavuz (2023), Giindiiz
ve Giindiiz (2025) calismalarinda da benzer sekilde vurgulanmaktadir. Bununla birlikte calisma bazi
strurliliklar igermektedir. Oncelikle analiz, yalnizca Borsa Istanbul'da islem géren ve 2013-2022 déneminde
ESG raporu yayimlayan 24 firma ile sinirlidir. Bu durum, érneklem biiyiikliigiiniin gorece dar olmasina ve
sonuglarm genellenebilirliginin kisitli olmasina neden olabilmektedir. fkinci olarak caligma kapsaminda
finansal performans yalnizca ROA ve ROE degiskenleri ile temsil edilmistir. Dolayisiyla piyasa temelli
performans gostergeleri (Tobin’s Q, piyasa degeri gibi) dikkate alinmamuigtir. Bu nedenle gelecekte yapilacak
calismalarda daha genis Orneklemler, farkli performans Olgiitleri ve karsilastirmali iilke analizlerinin
kullanilmasi 6nerilmektedir.

Arastirma sonuglari, siirdiiriilebilirligin cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim alt boyutlar1 gercevesinde
incelenmesinin 6nemini ortaya koymakta ve politika yapicilara hangi boyutlarin gelistirilmesi gerektigine dair
yol gosterici bulgular sunmaktadir. Elde edilen bulgular, cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim
performanslarimin finansal performansi olumlu etkiledigini gostermektedir. Bu durum; hiikiimetlerin yesil
hibe uygulamalarini artirmasi, enerji ve atik verimliligini desteklemesi, ¢alisma hayatinda ¢alisan haklarim
koruyucu diizenlemeleri giiclendirmesi ve kadin girisimciligini tesvik etmesi gerekliligine isaret etmektedir.
Ayrica yalnizca biiyiik 6lgekli isletmelerin degil, KOBTlerin de yesil doniisiime uyum saglayabilmesi icin
finansmana erisimin kolaylastirilmasi ve maliyetlerin azaltilmasi 6nem tasimaktadir.

Bulgular, halihazirda goniilliilitk esasina dayanan stirdiiriilebilirlik uygulamalarinin zamanla tesvikler ve
yasal diizenlemeler araciligiyla tiim sektorlere yayginlastirilmasinin gerekliligini de ortaya koymaktadir.
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Bununla birlikte, gelecekte yapilacak ¢alismalarda sektor cesitlendirmesine gidilmesi ve Gzellikle emisyon
salinimu yiiksek olan imalat sanayi gibi sektorlerde siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin alt boyutlar agisindan
incelenmesi Onerilmektedir. Ayrica, yeni ekonometrik modeller kullanilarak farkl iilkelerdeki firmalarmn
sirdiiriilebilirlik diizeylerinin ve bu ¢abalarin finansal performansa etkilerinin karsilastirmali olarak analiz
edilmesi 6nem arz etmektedir. Bunun yaninda, ESG kavramina ekonomik boyutun eklenmesiyle olusturulan
ekonomik, cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim gergevesi ile finansal performans arasindaki iligkinin
yoniiniin arastirilmasi da 6nerilmektedir.
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