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0z Son yillarda, kiresel cevre krizleri, iklim degisikligi, dogal kaynaklarin tikenmesi ve karbon emisyonlarinin artmasi
gibi sorunlar, sirketlerin strdurulebilirlik odakli is modellerine yonelmesine neden olmustur. Ayrica, sosyal adalet,
is¢i haklar, cesitlilik ve kapsayicilik gibi konular daha fazla on plana ¢ikmis ve sirketlerin ESG politikalarini
gliclendirmeleri gerektirmistir. ESG kriterleri, yatinmcilar, diizenleyici kurumlar ve paydaslar tarafindan sirketlerin
uzun vadeli basarilarini ve etik sorumluluklarini anlamak amaciyla giderek daha fazla dikkate alinmaktadir. Bu
faktorler, sirketlerin cevresel etkilerini nasil yonettiklerini, sosyal sorumluluklarini ne ol¢lide yerine getirdiklerini ve
kurumsal yonetim sureclerini ne kadar seffaf ve etik bir sekilde yuruttiklerini analiz etmeye yardimci olur. Yapilan
calismada 2009-2023 yillari arasinda Borsa istanbul'da faaliyet gosteren 16 isletmenin sirdirebilirlik skorlarinin islet-
menin karlilig Gizerinde etkisini panel veri analiz yontemiyle incelenmistir. Arastirmada sirketlerin karlilig gosteren
ROA (Aktif karlilik orani) ve ROE (Oz sermaye karlilik orani) bagimli degiskenler olarak iki farkli model kurulmustur.
Bagimsiz degiskenler olarak Es (Cevre skoru), Ss (Sosyal skor) ve Gs (Kurumsal yonetisim skoru) secilmistir. Yatay
kesit bagimliligl, heteroskedastisite ve otokorelasyonu ayni anda dikkate alan Driscoll-Kraay Standart Hatalari ile
Havuzlanmis En Kiiciik Kareler (Pooled OLS) yontemiyle modeller tahmin edilmistir. Arastirmanin analizinin sonuclari,
Ss (Sosyal skor) ve Gs (Kurumsal yonetisim skoru) degiskenlerini ROA ve ROE degiskenleri iizerinde anlamli ve negatif
bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, sirketlerin sosyal sorumluluk faaliyetleri ve kurumsal yonetisim
standartlarini gelistirmeye yonelik yaptiklar harcamalarin kisa vadede maliyetleri artirarak karliligi azalttigini ortaya
koymaktadir.

Abstract In recent years, issues such as global environmental crises, climate change, natural resource depletion, and
rising carbon emissions have led companies to shift towards sustainability-focused business models. Furthermore,
issues such as social justice, labour rights, diversity, and inclusion have become increasingly prominent, requiring
companies to strengthen their ESG policies. ESG criteria are increasingly being considered by investors, regulatory
bodies, and stakeholders to understand companies’ long-term success and ethical responsibilities. These factors
help analyse how companies manage their environmental impacts, the extent to which they fulfil their social
responsibilities, and the transparency and ethical nature of their corporate governance processes. This study used
panel data analysis to examine the impact of sustainability scores on the profitability of 16 companies operating
on Borsa Istanbul between 2009 and 2023. Two different models were constructed in the study, with ROA (return on
assets) and ROE (return on equity) as dependent variables, indicating the companies’ profitability. Es (Environmental
score), Ss (Social score), and Gs (Corporate governance score) were selected as independent variables. Models
were estimated using the Pooled Least Squares (Pooled OLS) method with Driscoll-Kraay standard errors, which
simultaneously considers cross-sectional dependence, heteroskedasticity, and autocorrelation. The results of the
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research analysis show that the Ss (Social score) and Gs (Corporate governance score) variables have a significant
and negative effect on ROA and ROE. This finding that companies’ expenditures on social responsibility activities
and improving corporate governance standards increase costs and reduce profitability in the short term.

Anahtar Kelimeler Surdurulebilirlik - Sirket Karlilik Oranlari - Panel Veri Analizi
Keywords Sustainability - Company Profitability Ratios - Panel Data Analysis

JEL Siniflamasi Q56 - M20 - C23
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Extended Summary

TToday, consumers, investors, and governments expect companies to not only demonstrate financial performance but
also take responsibility for environmental and social issues. These developments have increased the importance of
sustainability reporting that includes ESG factors. Companies are increasingly adopting sustainability-based report-
ing systems to reduce the environmental impact of their operational processes, fulfil their social responsibilities, and
adopt a transparent management approach. Sustainability reports enable companies to transparently share with
their stakeholders their environmentally friendly practices, efforts to reduce their carbon footprint, commitment to
employee rights, and ethical management approaches.

Large international companies, in particular, aim to meet the expectations of investors and regulators by integrating
ESG criteria into their business strategies. Investors perceive companies with high ESG scores as having lower risk
and being more stable in the long term. Therefore, adopting ESG-focused strategies is an ethical requirement and a
factor that enhances financial performance and market value. Consequently, ESG factors are becoming increasingly
important in today’s business world and are becoming a key element supporting the long-term success of companies.
Sustainability practices not only benefit the environment and society but also offer economic advantages, such
as significantly reducing business costs, increasing brand value, and strengthening a company’s reputation, thus
fostering trust among investors and consumers. Furthermore, such practices contribute to strengthening a company’s
reputation and fostering trust among investors and consumers.

The purpose of this study is to investigate the impact of sustainability on the profitability of 16 companies operating
on Borsa Istanbul between 2009 and 2023 using panel data analysis. ROA (Return on Assets) and ROE (Return on
Equity), which indicate the companies’ profitability, were selected as dependent variables. Sustainability scores—
environmental score (ES), social score (SS), and corporate governance score (CGS)—were selected as independent
variables. Studies in the literature offer varying results regarding the relationship between sustainability (ESG) scores
and ratios that reflect the financial performance of companies. Some studies have demonstrated that sustainability
scores positively impact profitability, while others have found a negative relationship, and others have found no sta-
tistically significant relationship. This difference stems from the country examples, sectors, and methods employed.
While most studies in the literature focus on short-term analyses, this study addresses this gap by providing a long-
term analysis and offers new empirical findings at the national level.

In the analysis, the presence of cross-sectional dependence in the panel data set was assessed using the Pesaran
(2004) CD test. The second-generation Pesaran (2007) Cross-sectionally Augmented IPS) and CADF (Cross-sectionally
Augmented Dickey-Fuller) tests, which take cross-sectional dependence into account, were also performed. As a
result of these tests, the researchers made the non-stationary variables stationary by taking their first differences.
The Breusch-Pagan (1980) LM test was applied to test for the presence of unit and time effects in the analysis.
The Breusch-Pagan LM test revealed no unit and time effects in either model. Since no unit effect was observed,
hypothesis testing continued in the classical model. Pooled least squares (OLS) method with Driscoll-Kraay standard
errors was used in both models.

The analysis results indicate that the social score (Ss) and corporate governance score (Gs) have a statistically
significant and negative impact on the return on assets (ROA) and return on equity (ROE), whereas the environmental
score (Es) has no significant impact on the return on assets (ROA) and return on equity (ROE). These findings that
companies’ expenditures on social responsibility activities and improving corporate governance standards create
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cost pressure in the short term, reducing profitability. From a policy and management perspective, it is crucial for
companies to consider sustainability criteria. While social and corporate governance practices may be difficult and
costly in the short term, they appear to enhance company reputation and investor confidence eventually. Supporting
sustainability-related activities and investments is critical to companies’ financial success.

Siirdiiriilebilirligin Borsa istanbul’da Faaliyet Gosteren
Sirketlerin Karliligina Etkisi: Panel Veri Analizi

Surdurulebilirlik Kavrami

Surdirilebilirlik kavraminin gelisimi, diinya ticaretinin genislemesi ve dogal kaynaklarin asiri kullanimi
ile iliskilendirilmistir. Kiiresel ekonominin talepleri ve Tiirkiye'nin 2021 yilinda Paris iklim Anlasmasi'ni onay-
lamasi, siirdiiriilebilirlik kavramini ve ana bilesenleri olan siirdiriilebilirlik gostergelerini daha da onemli
hale getirmistir. iklim degisikligi, ekonomik faaliyetlerin neden oldugu cevre kirliliginin dogrudan bir sonucu
olarak kabul edilmektedir (Flisun & Turgut, 2016) .

Siirdiiriilebilirlik terimi, glindeme geldigi giinden bu yana ekonomik ve ¢evresel kosullara bagl olarak
farkli anlamlar kazanmistir. Bu terimin ortaya ¢ikmasi, cevre sorunlarina daha fazla 6nem verilmesine yol
acmistir. Ancak, strdirilebilirligi sadece gevresel faktorlerle sinirlamak dogru degildir. Surdirilebilirlik
gostergeleri, sadece cevresel etkileri degil, ayni zamanda ekonomik basariyi ve sosyal refahi da kapsayan
genis bir anlama sahiptir. iklim degisikliginin ekonomi lizerindeki 6nemli etkisi, uluslararasi anlagmalar ve
kiiresel is birligi sayesinde daha belirgin hale gelmistir (Karadeniz ve Uzpak, 2020: 413).

Sirdiiriilebilirlik kavrami, gecmiste kaynak kullanimindaki dengesizlikleri goz oniinde bulundurarak,
simdiki neslin ihtiyacglarina cevap verirken gelecek nesillerin ihtiyaclarini da dikkate alan bir yaklagim
sunar. Bu ozellik, ge¢misi, bugiinii ve gelecegi kapsayan kapsamli bir bakis agisi gelistirir. Kuruluslarin
stirdiriilebilirlik lizerindeki etkisi bireylerin etkisinden daha biiyiik oldugundan, bu durumdan kaynaklanan
olumlu veya olumsuz sonuglar bireysel cabalarin etkisinden ¢ok daha genis bir etkiye sahiptir. Bu durum,
kurumsal siirdiiriilebilirlik cabalarinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Surdirulebilirlik Puanlan

Sirdirilebilirlik, cevresel, sosyal ve ekonomik olmak lizere ii¢ temel unsuru kapsayan genis bir terimdir.
Cevresel unsur, dogal kaynaklarin korunmasi, karbon emisyonlarinin azaltilmasi ve atik yonetimi gibi
konulari igerir. Sosyal unsur, is¢i haklari, sosyal refah ve etik tedarik zinciri yonetimi gibi unsurlari kapsar.
Ekonomik bilesen ise sirketlerin uzun vadeli finansal basarisini ve siirdiiriilebilirligini hedeflemektedir. Her
bir unsur, sadece sirketlerin basarisi icin degil, ayni zamanda toplum ve ¢evre lizerindeki etkilerini diizen-
lemek icin de biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu nedenle, siirdiiriilebilirlik giiniimiiz is dlinyasinda vazgecilmez
bir yaklasim haline gelmistir (Caniato ve ark., 2012: 660).

Gliniimuzde, kiiresel iklim degisikligi, dogal kaynaklarin hizla tiikenmesi, hava ve su kirliligi gibi cevresel
slirdiiriilebilirlige yonelik tehditler giderek daha onemli hale gelmektedir. Bu durum hem yerel hem de
uluslararasi duizeyde sirketler lizerinde artan bir baski yaratmaktadir. Toplum, yatirimcilar ve diizenleyici
kurumlar, sirketlerin cevresel sorumluluklar tUstlenmelerini ve sirdiriilebilir yontemler benimsemelerini
istemektedir. Bu baskilar, sirketleri daha fazla onlem almaya ve cevresel siirdiiruilebilirlik icin aktif tedbirler
gelistirmeye zorlamaktadir.
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Cevresel Puan

Cevresel siirdiiriilebilirlik, siirdiriilebilir kalkinmanin temel unsurlarindan biridir. Cevresel faktorler,
hissedarlar, calisanlar, misteriler ve toplumla olan baglantilari nedeniyle sirketler icin kritik 6neme sahip
paydaslardir. Sirketlerin, tiiketicilerin ve hiikiimetlerin eylemleri cevre iizerinde onemli etkilere sahiptir.
Sirketlerin cevresel sorunlara yanit vermesinin li¢ ana nedeni vardir: yasal gecerlilik, rekabet avantaji ve
ekolojik sorumluluk (Prasad ve ark., 2019: 374-375)

Siirdiiriilebilirligin cevresel boyutunu simgeleyen “E” harfi, ingilizce “Environment” (Cevre) kelimesinden
gelmektedir. Bu boyut, iklim degisikligi, kiiresel 1Isinma, hava ve su kirliligi, enerji kullanimi ve karbon emisy-
onlari gibi konularla ilgilidir. insan yasamiyla dogrudan iliskili olan bu faktorler, cevresel siirdiiriilebilirligin
temel taslarini olusturur (Gao vd, 2022). Cevresel boyut, siirdiiriilebilirlik anlayisinin ele alindigi ilk alan
olarak kabul edilir. Bu nedenle, sirketler ve toplumlar cevresel etkilerini azaltmak ve dogal kaynaklari
korumak icin gerekli onlemleri almak zorundadir. Cevresel siirdiiriilebilirlik hem simdiki hem de gelecek
nesillerin ihtiyaglarini karsilamak agisindan son derece 6nemlidir (Moldan ve ark., 2012: 5).

Cevresel surdirilebilirlik fikri ilk olarak Dlinya Bankasi arastirmacilari tarafindan “cevreye duyarli
kalkinma” terimiyle ifade edilmistir. Bu anlayis, sirketlerin ¢evresel bozulma ve iklim degisikliginin olumsuz
etkilerini en aza indirmek icin cesitli yontemler gelistirmelerini gerektirir. Ornegin, karbon emisyonlarinin
azaltilmasi, endistriyel atiklarin etkin bir sekilde yonetilmesi ve yenilenebilir enerji kaynaklarina gegis bu
onlemler arasinda sayilabilir. Bu tur adimlar, sirketlerin gevresel etkilerini azaltarak daha surdiiriilebilir bir
gelecege katkida bulunmalarini saglar. Cevresel siirdiiriilebilirlik, ekonomik faaliyetlerin siirdiiriilebilirligi
ve dogal kaynaklarin korunmasi agisindan biiylik 6nem tagimaktadir (Umar ve ark., 2020).

Sosyal Puan

Siirdiiriilebilirligin sosyal yoniinii temsil eden “S” harfi, ingilizce “Social” kelimesinden gelmektedir. Bu
yon, sirketlerin toplum ve calisanlariyla olan etkilesimlerini diizenleyen bircok bileseni kapsamaktadir.
Cinsiyet esitligi, calisan ve miisteri memnuniyeti, insan haklari ve is sagligi ve giivenligi gibi konular, sosyal
siirdiiriilebilirligin temel unsurlaridir (Gao vd, 2022). Cinsiyet esitligi, sirketlerin erkek ve kadin ¢alisanlarina
esit firsatlar ve esit licret saglamasini gerektirir. Calisan memnuniyeti isyerinde motivasyonu artirirken,
misteri memnuniyeti markanin degerini giiclendirir. Sosyal siirdiriilebilirlige yaklasimlar, ekonomik
stirdiriilebilirlige yaklasimlar kadar cesitlidir. Sosyal siirdiiriilebilirlik, sosyal degerlerin, kimliklerin, iliski-
lerin ve kurumlarin gelecekte ne kadar siireyle varligini siirdiirecegini gosterir. Ayrica, toplumun bir biitiin
olarak tutarliliginin ve ortak hedeflere ulasma kapasitesinin korunmasini saglar. Saglik, refah, beslenme,
barinma, egitim ve kiiltiirel ifade gibi bireylerin temel ihtiyaclari karsilanmalidir (Moldan ve ark., 2012: 5).

insan haklari, sosyal siirdiiriilebilirli§in vazgecilmez bir parcasidir ve sirketler, faaliyet gosterdikleri her
yerde bu haklara saygi gostermelidir. is sagligi ve giivenligi, calisanlarin hem fiziksel hem de psikolojik
refahini korumayi amacglamaktadir. Bu unsurlar, sirketlerin sadece ekonomik basarilarini degil, ayni zamanda
sosyal sorumluluklarini da yerine getirmelerini saglar. Sosyal siirdiiriilebilirlik, sosyal refaha katkida bulun-
manin yani sira sirketlerin paydaslaryla iliskilerini giliclendirir. Bu nedenle, sosyal boyut giinimiiz is
diinyasinda siirdiiriilebilirligin ayrilmaz bir parcasi haline gelmistir. Firmalar sosyal sorumlu faaliyetlerini
artirdikca kurumsal itibarlarini ve marka imajini da iyilestirmektedir. Firmalar agisindan kurumsal itibar
olusturmak firmalari piyasadaki olumsuzluklara karsi sigorta gorevi gorerek korumaktadir (Godfrey vd., 2009)

Kurumsal Yonetigim Puani

Kurumsal yonetisim (G) boyutu, sirketlerin yonetim yapilari, seffaflik, adalet, hesap verebilirlik ve etik
uygulamalar gibi onemli unsurlari iceren bir kavramdir. Bu boyut, yonetim kurulu ve uist diizey yoneticilerin
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faaliyetlerinin paydaslarin cikarlariyla ne kadar ortiistiigiini degerlendirmek icin bir perspektif saglar.
Kurumsal yonetisim, sirketlerin sadece finansal performansini degil, ayni zamanda sosyal ve cevresel
sorumluluklarini da dikkate alan kapsamli bir yaklasimi temsil eder. Bu nedenle, sirketlerin uzun vadeli
basarisi ve siirdiiriilebilirligi icin biiyiik 6nem tasir (Gao vd, 2022).

Hissedarlarin bir sirket lizerindeki etkisi, dar bir ¢ercevede "kurumsal yonetim" terimiyle tanimlanmak-
tadir. Daha genis bir perspektiften bakildiginda ise bu, menfaat sahiplerinin yoneticileri araciligiyla siireci
izleme ve denetleme haklarini kullanabilecekleri organizasyon ve kurallarin toplamini ifade eder (Rogerson,
1994). Kurumsal yonetim, tiim menfaat sahiplerinin gikarlarini icermelidir. Yonetim kurulunun yapisi, isleyisi
ve faaliyetleri, ESG'nin yonetim kriterinin en 6nemli unsurlarini olusturur. Yonetim kurulu, sirketin organi-
zasyonel yapisinda en kritik denetim birimi olarak kabul edilir. Bu kurul, hissedarlar tarafindan belirlenir ve
sirketin list duzey yonetimini gerceklestirmektedir. Hissedarlar ile yoneticiler arasindaki ¢ikar catismalari,
hissedarlarin yoneticilerin sirket lizerindeki etkisini ve kontroliinii sinirladigi durumlarda, sirketin mali
performansini olumsuz yonde etkileyebilir (Harjoto vd., 2015).

Kurumsal yonetisimin onemli bilesenlerinden biri seffafliktir. Seffaflik, sirketlerin faaliyetlerini, karar-
larini ve performanslarini paydaslarina agik bir sekilde sunmasini gerektirir. Bu, yatirimcilar, ¢alisanlar,
misteriler ve diger paydaslar arasinda gliven olusturur. Adalet, sirketlerin tiim paydaslara esit ve tarafsiz
bir sekilde yaklasmasi anlamina gelir. Hesap verebilirlik, kurumsal yonetimin bir baska onemli unsurudur.
Sirket yoneticileri ve yonetim kurulu tiyeleri, aldiklari kararlar ve yaptiklari eylemler konusunda paydaslara
karsi sorumludur.

Table 1
ESG Hesaplama Tablosu

Boyut Alt Kategori Agiruk (%)

Cevresel Skor Kaynak Kullanimi 1
Emisyon 12
inovasyon 1
Sosyal Skor is Giicii 6

insan Haklari 4.50
Topluluk 8
Uriin Sorumlulugu 7
Yonetisim Skoru Yonetisim 19
Hissedarlar 7

Kurumsal Sosyal Sorumluluk Stratejisi 4.50

Kaynak: (Refinitive, 2022).

Finansal Kurumlar ve ESG Performansi Kurumsal gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) performansini deger-
lendiren li¢ biiyiik finansal kurum vardir: Thomson Reuters, Bloomberg ve MSCI. Bu calismanin baglaminda,
en kapsamli ve yaygin olarak kullanilan kaynak olarak Thomson Reuters veritabani tercih edilmistir. (ESG)
performansini degerlendirmek icin 0 ila 100 arasinda bir derecelendirme sistemi kullanmaktadir. Bu sistem
2002 yilindan bu yana her yil yenilenmekte ve sirketlerin ESG performansini kapsamli bir sekilde ol¢mektedir
(Batae, Dragomir ve Feleaga, 2021).

Literatiir incelemesi

Literatiirde, surdurilebilirlik performansi ile finansal performans arasindaki iliski genellikle iki
ana sirdirulebilirlik performansi raporlama perspektifinden vurgulanmaktadir. Calismalarin ¢ogu,
surduriilebilirlik performansi raporlamasinin sirketlerin finansal sonuclari uzerindeki etkilerini analiz
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etmeye odaklanmistir. Ancak, finansal performansin siirdiiriilebilirlik performansini nasil etkiledigini analiz
eden calismalarin sayisi daha sinirlidir. Asagida, siirdiriilebilirlik alanindaki ulusal ve uluslararasi calismalar
literatlirde belirtilmistir.

Karyagdi ve Sit (2023) 2018-2022 yillari arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik-25 Endeksi'nde yer alan 13 sirketin
surduriilebilirlik performans puanlari ile finansal performans gostergeleri arasindaki iliski panel veri analizi
yontemi kullanilarak incelenmistir. Calismada, aktif karlilik orani (ROA), piyasa degeri/defter degeri orani
ve finansal giderlerin net satislara orani bagimli degiskenler olarak belirlenmistir. Bagimsiz degisken
olarak gevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim (ESG) puani segilmistir. Calisma sonucunda, sirketlerin ESG
puanlarinin aktif karliigr tizerinde olumlu bir etkisi oldugu bulunmustur. Bu bulgu, siirdiiriilebilirlik uygula-
malarinin finansal performansi destekledigini gostermektedir.

Sakalsiz (2023) calismasinda G-20 iilkelerindeki sanayi isletmelerinin siirdiiriilebilirlik basarisinin
finansal basarilar lizerindeki etkisini 2010-2020 yillari arasinda dinamik panel veri analizi yontemiyle in-
celemistir. Calismada, gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) performanslarinin aktif karlilik (ROA) ve 6zsermaye
karliigi (ROE) degiskeleri analize dahil etmistir. Bulgular, siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin belirli bir diizeye
kadar finansal basariyi artirdigini, ancak asiri cabanin maliyetlerin faydalari geride birakmasiyla ters bir iliski
olusturdugunu gostermektedir.

Korga ve Aslanoglu (2022) 2018-2020 yillari arasinda Borsa istanbul'da faaliyet gosteren imalat sanayi
sektoriindeki sirketlerin sirdirilebilirlik performans puanlari ile finansal performans gostergeleri arasin-
daki iliski TOPSIS yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Calismada performans siirdurilebilirlik puanlari
bagimli degisken olarak belirlenirken, aktif karlilik orani (ROA), fiyat/kazanc orani ve kaldirag orani bagimsiz
degiskenler olarak secilmistir. Calismanin sonugclari, siirdiiriilebilirlik performansi ile finansal performans
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigini gostermektedir. Bu bulgu, stirdiirilebilirlik uygula-
malarinin finansal performans tizerinde dogrudan bir etkisi olmadigini ortaya koymaktadir.

Duque-Grisales ve Aguilera-Caracuel (2021), calismalarinda 2011-2015 yillari arasinda Latin Amerika'da 104
firma iizerinde cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) puanlarinin firmalarin finansal basarilari lizerindeki etkisi
incelenmistir. ROA bagimli degisken olarak kullanilmis, ESG puanlari ise ana bagimsiz degiskenler arasinda
yer almistir. Firma blyiikliigl, borg orani, GDP ve firmalara 6zgii kontrol degiskenleri modele dahil edilmistir.
Yapilan arastirmanin sonucunda, ESG skorlar ile sirketlerin finansal performansi arasinda istatistiksel
olarak anlam ve negatif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

ElKhoury vd. (2021), calismalarinda 2011-2017 déneminde 108 firma lizerinde gevresel, sosyal ve yonetisim
(ESG) skorlarinin firmalarin finansal performans gostergeleri lizerindeki etkisini regresyon yontemiyle
arastirmiglardir. Analizde ROA, ROE, pay getirileri ve fiyat/defter degeri orani bagimli degiskenler olarak
kullanilirken, ESG genel skoru, cevre skoru, sosyal skor ve kurumsal yonetisim skoru bagimsiz degiskenler
olarak ele alinmistir. Firma buyiikliigu, kaldirag orani, endistri kukla degiskeni ve Ar-Ge harcamalari kontrol
degiskeni olarak analize dahil edilmistir. Yapilan arastirmanin sonucunda ESG skorlari ile ROA ve ROE
arasinda anlamli bir iliski olmadigini gostermektedir.

Saygili vd. (2021) calismalarinda 2007-2017 arasinda Borsa istanbul'daki 36 firmanin cevre skoru, sosyal
skor ve kurumsal yonetisim skorlarinin kurumsal finansal performans tizerindeki etkileri panel veri analiz
yontemiyle incelenmislerdir. Analizde Tobin Q(firma degeri) ve aktif karlilik orani (ROA) bagimli degiskenler
olarak kullanilirken, ESG skorlari bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Firma biyukliigi ve halka agiklik
orani gibi kontrol degiskenleri eklenmistir. Calisma sonucunda, cevresel etkilerin finansal performansi
negatif etkiledigini tespit etmislerdir. Hissedar haklari ve yonetim kurulu diizenlemeleri ise finansal perfor-
mansi pozitif etkilemistir.
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Ozdarak (2021) Bu calismada, Borsa istanbul Metal Uriinler Endeksi'ndeki 25 sirketin karlilik oranlari
ile suirdiirulebilirlik raporlamasi arasindaki iliski panel veri analizi yontemi kullanilarak analiz edilmistir.
Calismada bagimli degisken olarak aktif karlilig (ROA) ve 6zkaynak karliigi (ROE) kullanilmistir. Bagimsiz
degisken ise siirdiiriilebilirlik raporlamasi olarak belirlenmistir. Calismanin sonuglar, siirdiiriilebilirlik ra-
porlamasi ile finansal performans arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigini gostermektedir.
Bu bulgu, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin bu o6rneklemdeki sirketlerin karlilik oranlari lizerinde dogrudan
bir etkisi olmadigini ortaya koymaktadir.

Wu ve ark. (2020) 2008-2017 yillari arasinda Pakistan Borsasi'nda islem goren sirketlerin finansal perfor-
mans gostergelerinin ¢cevresel performans puanina etkisini regresyon analizi ile incelemistir. Calismada, aktif
karliigi (ROA) bagimli degisken olarak kullanilmis, cevresel puan ve sosyal puan ise bagimsiz degiskenler
olarak belirlenmistir. Calismanin sonuglari, cevresel performans puaninin sirketlerin finansal performansi
izerinde olumlu bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Bu bulgu, cevresel uygulamalarin finansal basariyi
destekledigini gostermektedir.

Garcia ve Orsato (2020), 2007 ile 2014 yillari arasinda 2. 165 firmanin gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG)
puanlarinin finansal basarilari iizerindeki etkilerini panel veri analizi yoluyla incelemislerdir. Bu analizde,
bagimli degiskenler olarak ROA ve serbest nakit akisi secilmis, ESG puanlari ise ana bagimsiz degisken
olarak modele eklenmistir. Firma biiyiikliigu, kaldirag orani, piyasa degeri, sektor farkliliklarini ifade eden
kukla degiskenler ve firmalarin siirdiirilebilirlik endeksine dahil olup olmadigini gosteren kukla degiskenler
kontrol olarak kullanilmistir. Arastirma bulgulari, gelismis iilkelerdeki firmalarda ESG puanlari ile finansal
basar arasinda olumlu bir iliski oldugunu, gelismekte olan iilkelerde ise bu iliskinin ters yonde oldugunu
gostermistir.

Abugniem ve ark. (2019), panel veri analizi yontemini kullanarak 2014-2017 yillari arasinda Amman
Borsasi'nda kayitli 186 isletmenin finansal performans oranlarinin ¢evresel performans puani iizerindeki
etkisini incelemistir. Calismada kullanilan bagimli degiskenler, aktif karlilik orani ve Tobin's q olarak belirlen-
mistir. Bagimsiz degiskenler ise cevresel puan ve sosyal puandir. Arastirmanin sonucunda, stirdirilebilirlik
puanlarinin isletmelerin finansal performansi iizerinde higbir etkisi olmadigi belirlenmistir.

Velte (2019) calismasinda 2011-2017 yillari arasinda Almanya'da faaliyet gosteren 71 biiyiik isletmeden
elde edilen 548 firma-yili verisini panel veri analiz yontemiyle arastirmistir. ESG unsurlarinin tahakkuk esasli
karlilik iizerinde olumsuz bir etki yarattigini ortaya koymaktadir. Ayrica, ESG'nin li¢ temel bileseni icinde
yonetisim performansinin, kar yonetimi iizerinde en belirgin olumsuz etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Giriinli (2019), panel veri analizi yontemini kullanarak 2014-2018 yillari arasinda Borsa istanbul'da
faaliyet gosteren 55 sirketin finansal performans oranlarinin sirdiriilebilirlik endeksine dahil olmalari,
sirket biyiikligii ve toplam borg/toplam varlik orani lizerindeki etkilerini incelemistir. Calismada, sirket
performansi bagimli degisken olarak kullanilmis, siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olma, sirket biiylikligi
ve toplam borg/toplam varlik orani ise bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Calismanin sonuglari,
stirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin sirketlerin finansal performansi lizerinde sinirli bir etkiye sahip
oldugunu ortaya koymustur. Bu bulgu, siirdiiriilebilirlik endeksinin finansal performans {lizerinde dogrudan
ve gliclii bir etkiye sahip olmadigini gostermektedir.

Diizer ve Once (2018), Borsa istanbul'da kayitli 30 sirketin karlilik oranlarinin 2008-2014 yillari arasindaki
surdiriilebilirlik puanlari lizerindeki etkisini panel veri analizi yontemi kullanarak incelemistir. Calismada
kullanilan bagimli degiskenler, aktif karliigi (ROA) ve 6z sermaye karliigi (ROE) olarak belirlenmistir.
Bagimsiz degiskenler ise ekonomik puan, cevresel puan ve sosyal puandir. Calisma sonucunda, cevresel per-
formans hakkinda agiklanan bilgi diizeyi ile aktif karliligi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski bulunmustur.
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Uwuigbe vd. (2018), Nijerya'da faaliyet gosteren mevduat bankalarinin siirdiiriilebilirlik puanlarinin,
2014-2016 yillari arasindaki bankalarin finansal performans oranlari lizerindeki etkisini panel veri analizi
yontemi kullanarak incelemistir. Calismada kullanilan bagimli degiskenler siirdiiriilebilirlik performans
puanlaridir. Bagimsiz degiskenler ise aktif karliligi orani, piyasa degeri ve hisse basina kazang orani olarak
belirlenmistir. Calisma sonucunda, siirdiiriilebilirlik puanlari ile piyasa degeri arasinda anlamli ve negatif bir
iliski oldugu sonucuna varilmistir. Weber (2017), 2009-2013 yillari arasinda Cin bankalarinin siirdiiriilebilirlik
puanlarinin finansal performans oranlari lizerindeki etkisini panel veri analizi yontemi kullanarak analiz
etmistir. Calismada bagimli degiskenler siirdiiriilebilirlik performans puanlaridir. Bagimsiz degiskenler
olarak aktif karliligl ve 6z sermaye karliligi oranlari kullanilmistir. Arastirma sonucunda siirdiriilebilirlik
puanlarinin, isletmelerin finansal performansinin gostergesi olan karlilik oranlari izerinde olumlu bir etkiye
sahip oldugu belirlenmistir.

Charlo vd. (2015), ispanyol Borsasi'nda islem goren sirketlerin siirdiiriilebilirlik puanlarinin bankalarin
finansal performans gostergeleri lzerindeki etkisini panel veri analizi yontemi kullanarak arastirmistir.
Calismada, cevresel puan ve sosyal puan gibi siirdiiriilebilirlik performans puanlari bagimli degisken olarak
kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise aktif karliligi orani, kaldirag orani ve hisse basina kazang oranidir. Sir-
ketler, surduriilebilirlik endeksine dahil olanlar, dahil olmayanlar ve karma olmak lizere ti¢ gruba ayrilmistir.
Analiz sonuglari, endekse dahil olan sirketlerin digerlerine gore daha yiiksek karlilik elde ettigini ortaya
koymustur. Ayrica, bu sirketlerin pazardaki degisikliklere daha hizli uyum saglayabildigi ve rekabet avantaji
elde edebildigi goriilmistir. Bu bulgular, siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin finansal performans
tzerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Caloian (2013), 20122013 yillari arasinda Biikres Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren 14 sirketin
cevresel ve sosyal performans puanlari iizerinde finansal performans gostergelerinin etkilerini regresyon
analizi kullanarak analiz etmistir. Calismada, cevresel puan ve sosyal puan gibi siirdiiriilebilirlik perfor-
mans puanlari bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Bagimli degiskenler ise varlik getirisi (ROA) ve 6z
sermaye getirisidir (ROE). Calismanin sonuglari, siirdiiriilebilirlik puanlarinin sirketlerin finansal performans
gostergeleri iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.

Burhan ve Rahmanti (2012), 2006-2009 vyillar arasinda Endonezya'da faaliyet gosteren 32 firmanin
surduriilebilirlik raporlamasinin ekonomik, cevresel ve sosyal boyutlari ile firma performansi arasindaki
iliskiyi analiz etmistir. Calismada varlik getirisi (ROA) bagimli degisken olarak kullanilmis, cevresel ve
sosyal boyutlar ise bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. Calismanin sonuclari, siirdiiriilebilirlik rapor-
lamasinin genel olarak ROA lizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ancak, sosyal
performans aciklamalarinin firmanin ROA'sI lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.
Bu bulgular, ozellikle siirdiiriilebilirlik raporlamasinin ekonomik ve cevresel boyutlarinin finansal perfor-
mans lizerinde daha 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Literatiirdeki calismalar, siirdiirebilirlik skorlari ile finansal performans arasindaki iliski hakkinda degisik
sonuglar sunmaktadir. Bazi incelemeler, siirdiirebilirlik skorlarinin sirketlerin karliligi iizerinde anlamli bir
etkisinin oldugunu (Karyagdi & Sit, 2023; Wu vd., 2020; Duque-Grisales ve Aguilera-Caracuel (2021) ile
Velte (2019); Charlo vd., 2015) ortaya koyarken bazilari ise siirdiirebilirlik skorlari ile finansal performans
arasinda anlamli bir iliski tespit edememistir (EL Khoury vd., 2021; Ozdarak, 2021; Korga & Aslanoglu, 2022).
Literatiirdeki calismalarin kisa donemli analizler oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, Tiirkiye ozelinde uzun
donemi kapsayan calismalarin sinirli olmasi literatiirde onemli bir bosluk yaratmaktadir. Dolayisiyla bu
calisma ulusal diizeyde yeni ve kapsamli ampirik bulgular sunmakta ve literatiire katki saglamaktadir.
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Arastirmanin Amaci

Bu calismanin temel amaci, 2009-2023 yillari arasinda Borsa istanbul'da faaliyet gosteren 16 sirketin
karlilik oranlar Uzerinde siirdiiriilebilirligin etkisini panel veri analizi yontemi kullanarak incelemektir.
Calismada, sirketlerin finansal performansini 6lgmek icin aktif karliigi (ROA) ve 6z sermaye karliligi (ROE)
gibi gostergeler kullanilmistir. Suirduriilebilirlik puanlar bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. Calisma,
surdurilebilirlik uygulamalarinin sirketlerin karlilig lizerindeki etkisini anlamaya onemli bir katki saglamayi
amaglamaktadir. Bu baglamda, gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim (ESG) faktorlerinin sirketlerin karlilik
oranlari iizerindeki etkisi ayrintili olarak analiz edilmistir.

Arastirmanin Yontemi

Calismada, 2009-2023 yillari arasinda Borsa istanbul'da faaliyet gosteren 16 sirketten veri toplanarak
dengeli bir panel olusturulmustur. Analiz icin bagimsiz degiskenler ESG (genel ESG puani), ESG (cevresel
puan), Ss (sosyal puan) ve Gs (kurumsal yonetim puani). Bagimli degiskenler olarak aktif karliigi (ROA)
ve 0z sermaye karliigi (ROE) secilmistir. Finansal performansin ol¢iilmesinde kullanilacak finansal oranlar,
sirketlerin Kamuyu Aydinlatma Platformu'ndan (KAP) alinan bilanco ve gelir tablolarindan elde edilmistir.
Panel veri setinde yatay kesit bagimliiginin (cross-sectional dependence) varligi, Pesaran (2004) CD testi
ile degerlendirilmistir. Bu test, paneldeki tiim yatay kesit ¢iftleri arasindaki korelasyonlarin ortalamasini
hesaplayarak, sifir hipotezine gore bu ortalamanin sifir olup olmadigini analiz eder. Elde edilen bulgular,
bazi degiskenlerde hem diizey hem de fark serilerinde ¢apraz kesit bagimliliginin mevcut oldugunu ortaya
koymustur. Bu durum, panel veri analizi i¢in ikinci nesil tahmin yontemlerinin uygulanmasi gerektigini
gostermektedir. Yatay kesit bagimliligini g6z 6niinde bulunduran ikinci nesil Pesaran (2007) CIPS (Cross-sec-
tionally Augmented IPS) ve CADF (Cross-sectionally Augmented Dickey-Fuller) testleri de gerceklestirilmistir.
Testler sonucunda duragan olmayan degiskenler birinci farklari alinarak duraganlastirilmistir. Analizde birim
ve zaman etkilerinin varligini test etmek igin Breusch-Pagan (1980) LM testi uygulanmistir. Breusch-Pagan
LM testi sonucunda her iki modelde de birim ve zaman etkisinin olmadigl goriilmiistir. Birim etkisinin
goriilmemesi lizerine Klasik Modelde varsayim sinamalarina devam edilmistir. White Degisen Varyans Testine
gore her iki modelde degisen varyans sorunu oldugu tespit edilmistir. Wooldridge Otokorelasyon testine
gore modellerde otokorelasyon sorunu olmadig goriilmektedir. Bu durumda her iki model icin de Tahmin
asamasinda, yatay kesit bagimliligl, heteroskedastisite ve otokorelasyonu ayni anda dikkate alan Driscoll-
Kraay Standart Hatalari ile Havuzlanmis En Kiigiik Kareler (Pooled OLS) yontemi kullanilmistir. Calismada
kullanilan degiskenler Tablo 2'de verilmistir.

Table 2
Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Kodu Degisken Adi Tamim
Bagimli ROA Aktif Karlilik Orani Donem net karinin toplam aktiflere oranlanmasi ile hesaplanir.
Degiskenler Aktiflerin isletmede ne 6lclide karli kullanildigini tespit etmek

amaciyla kullanilir.

ROE Oz sermaye Karlilik Orani Donem net karinin toplam 6zkaynaklara oranlanmasi ile hesa-
planir. Sirketin 6z sermayesine gore ne kadar kar elde ettigini
gosterir. Sermaye verimliligini dlcer. isletmenin basarisinin
olguisii olarak kabul edilmektedir.

Bagimsiz Es Cevresel Skor Kaynak kullanimi, emisyonlar ve cevresel inovasyon gibi cevre-
Degiskenler sel performansi dlger.
Ss Sosyal Skor isgiicli uygulamalari, insan haklari ve topluma katki gibi sosyal

performansi yansitir.
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Degisken Kodu Degisken Adi Tanim

Gs Kurumsal Yonetisim Skoru Yonetim kurulu yapisi, denetim uygulamalari ve hissedar hak-
lari gibi yonetisim kalitesini dlcer.

Tablo 2'de goriildiigli lizere, calismada bagimli degiskenler olarak sirketlerin finansal performansini
6lgen ROA (aktif karlilik orani) ve ROE (6zsermaye karlilik Orani) kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise ESG
gostergelerinin alt bilesenleri olan gevresel skor (Es), sosyal skor (Ss) ve kurumsal yonetisim skorudur (Gs).
ESG verileri Refinitiv veri tabanindan elde edilmis olup, 0-100 arasinda derecelendirilmektedir. Calismanin
temel amaci, ESG ve ESG bilesenlerinin sirket karliligi lizerindeki dogrudan etkisini acik bicimde ortaya
koymalktir. Bu nedenle modelde, analiz edilen iliskiyi dogrudan temsil eden degiskenlere odaklanilmasindan
dolayr modele ¢ok sayida ilave degisken eklenmesinden kaginilmistir.

Bulgular
Arastirma icin iki farkli model olusturulmustur. Arastirma modelleri denklem 1 ve 2'deki gibidir;
ROA,; ; = a;, + B1Es; , + B2Ss; 4 + B3Gs; 4 + ;4 (1)
ROE, , = a;,+ B1Es; 1 + 8258+ + B3Gs; s + €, 4 (2)

ROA:: i bankasinin t zamanindaki aktif karliligi,
ROE;: i bankasinin t zamanindaki 6zkaynak karlilig,
a: denklemin sabit terimi,

€: denklemin hata terimleri,

Bi:terimleri bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken lizerindeki etkilerini tahmin etmek icin kullanilan
katsayilardir. Calismada kullanilan degiskenlere ait betimsel istatistikler Tablo 3'te verilmistir.

Table 3
Tanimlayici statistikler

Degiskenler Gozlem Sayisi Ortalama Standart Sapma Min. Deger. Maks. Deger.
ROA 240 813 9.02 -17.31 57.26
ROE 240 20.70 16.94 -26.73 102.38

Es 240 54.67 2513 4,27 9415

Ss 240 56.14 26.35 10.5 971

Gs 240 51.10 21.91 6.41 911

ROA degiskeni 9.02'lik bir standart sapma ile 813'lik ortalama deger etrafinda dagilmaktadir. ROE
degiskeni 20.70'lik bir ortalama deger etrafinda 16.94 standart sapma ile dagilmaktadir. Es degiskeni 54.67'lik
bir ortalama deger etrafinda 25.13 standart sapma ile dagilmaktadir. Ss degiskeni 56.14'liik bir ortalama deger
etrafinda 26.35 standart sapma ile dagilmaktadir. Gs degiskeni 51.10'luk bir ortalama deger etrafinda 21.91
standart sapma ile dagilmaktadir.

Table 4
Pesaran (2004) Yatay Kesit CD Test Bulgulari

Degisken CD-Test Sig. (p) R IRI

ROA 1.39 0.165 0.033 0.322
ROE 4,01 0.000*** 0.095 0.335
Es 18.11 0.000*** 0.427 0.520
Gs 8.10 0.000*** 0.191 0.335
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Degisken CD-Test Sig. (p) R IRI
Ss 26.70 0.000*** 0.629 0.641

Ho: Capraz kesit bagimliligi yoktur. p<0.10 oldugunda bagimlilik vardir.
**% %1, **: %5, *: %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 4'teki Pesaran (2004) yatay kesit CD test bulgularina gore sadece ROA degiskeninde istatistiksel
agidan onemli bir bagimlilik bulunmamistir (p=0. 165). Diger yandan, ROE, Es, Gs ve Ss degiskenleri icin
CD-Test istatistikleri ylizde 1 anlamlilik diizeyinde panelde ¢apraz kesit bagimliliginin var oldugunu goster-
mektedir. Bu sonuglar, 6zellikle sosyal (Ss) ve cevresel (Es) skorlarin diger degiskenlerle yiiksek derecede
iliski gosterdigini ve dolayisiyla panel veri analizinde capraz kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil birim
kok testlerinin kullanilmasina karar verilmistir.

Table 5
ikinci Nesil CIPS ve CADF Birim Kk Testleri
Degiskenler Pesaran (CIPS) CADF (2007) Karar
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend

ROA -1.699 2142 -1.501 -1.818 1(1)
AROA -3.126*** -2.961** -1.986 -2.254
ROE -1.975 -2.576* -1.71 -2.302 1(1)
AROE -3.733%** -3.796*** -2.541%* -2.673*
Es -2.874%%* -1.863 -1.800 -1.542 1(1)
AEs -3.107*** -2.961** -1.926 -1.891
Ss =244 -2.651* -1.729 -2.309 1(1)
ASs -4,017%** -3.955%** -2.397** -2.308*
Gs -2.665*** -2.430 -2.196** -1.897 1(1)
AGs -3.997*** -3.955%** -2.686*** -2.905%**

CIPS kritik degerler: sabit model igin %10'da -2.11, %5'te -2.22 ve %1'de -2.45; sabit + trend modelinde ise %10’da -2.65, %5'te -2.77 ve
%1'de -3.00 olarak dikkate alinmistir.

** %1, **: %5, *: %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 5'te goriildiigii gibi panel veri setine ikinci nesil birim kok testlerinden CIPS (Crosssectionally
Augmented IPS) ve CADF (Cross-sectionally Augmented Dickey-Fuller) testleri uygulanmistir. Ede edilen
sonugclar, analizde kullanilan degiskenlerin hepsinde diizeyde duragan olmadigini gostermektedir. Ancak
birinci farklar alindiginda (A) tim degiskenler duragan hale gelmistir. Duragan hale gelen degiskenler
varsayimdan sapma testleri yapilmis olup modeller Driscoll-Kraay standart hatalari ile havuzlanmis en
kiiciik kareler (Pooled OLS) yontemiyle tahmin edilmistir.

Table 6
Driscoll-Kraay Standart Hatalari ile Havuzlanmis En Kiigiik Kareler (Pooled OLS) Tahmin Sonuglari
Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar Anlamllik
AEs 0.05 0.34 0115
ASs -0.10 0.03 0.035**
AGs -0.67 0.02 0.013**
Sabit Ter. 0.21 0.46 0.650
F Test F( 3, 15) = 4.50** Prob=0.019
R2=0.087
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Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar Anlamllik

Tanisal istatistikler

Breusch-Pagan (1980) Test

Birim Etkisi X2(01)=0.000 Prob=1.000
Zaman Etkisi X?(01)=0.02 Prob=0.4457
White Degisen Varyans Testi X2(09)=38.48*** Prob=0.000
Wooldridge Otokorelasyon F(1, 15) = 0.560 Prob = 0.4660
Testi

Bagimli Degisken: AROA

F Testi: Modelin anlamliligini test eder.
R2: Modelin aciklayici gliciinu gosterir.
*E%: %1, **: %5, *: %10 Anlamlilik dlizeyleri.

Model 1 icin yapilan Breusch Pagan (1980) birim ve zaman etki bulgulari incelendiginde modelde birim
ve zaman etkisi olmadigl goriilmektedir. Birim etkisinin goriilmemesi lizerine Klasik Modelde varsayim
sinamalarina devam edilmistir. White Degisen Varyans Testine gore de %1 anlamlilik diizeyinde degisen
varyans sorunu oldugu tespit edilmistir. Wooldridge Otokorelasyon testine gore modelde otokorelasyon
olmadigi goriilmektedir. Bu durumda her iki model i¢cin de Tahmin asamasinda, yatay kesit bagimliligi, het-
eroskedastisite ve otokorelasyonu ayni anda dikkate alan Driscoll-Kraay Standart Hatalari ile Havuzlanmis
En Kiigiik Kareler (Pooled OLS) yontemi kullanilmistir. Model 1'in anlamliligi incelendiginde F testi 4.50 ve
olasilik degerinin Prob=0,0193 oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore Model 1 %95 giiven araliginda anlam-
udir.

Model 1analizinin sonuglari, ASs (sosyal skoru) degiskeninin AROA (aktif karlilik orani) degiskeni lizerinde
%5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir
(B=-0.10, p<0.05). Baska bir deyisle, orneklem donemindeki bankalarin ¢evre skorundaki artisin aktif karlilik
oranini azalttigi soylenebilir. AGs (kurumsal yonetisim skoru) degiskeni, AROA degiskeni lizerinde %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahiptir (B=-0,67, p<0,05). Baska bir
deyisle, orneklem donemindeki bankalarin kurumsal yonetim skorundaki artisin aktif karlilik oranini azalt-
t181 soylenebilir. Gii¢li kurumsal yonetisim uygulamalarinin bazi durumlarda sirketlerin kisa vadeli karlilik
oranlarini diisiirebilecegini gostermektedir. AEs (¢evre skoru) degiskeninin AROA degiskeni iizerinde %10
anlamlilik diizeyinde dahi istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi goriilmistiir (8=0.05, p|>0.10).

Table 7
Driscoll-Kraay Standart Hatalari ile Havuzlanmig En Kii¢iik Kareler (Pooled OLS) Tahmin Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar Anlamllik
AEs 0.14 0.08 0113
ASs -011 0.04 0.035**
AGs -0.13 0.05 0.012**
Sabit Ter. 0.93 1.08 0.403
F Test F(3, 15) = 4.84** Prob=0.0150
R2=0.055

Tanisal istatistikler
Breusch-Pagan (1980) Test
Birim Etkisi X2(01)=0.000 Prob=1.0000
Zaman Etkisi X2(01)=0.97 Prob=0.1624
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Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar Anlamlilik
White Degisen Varyans Testi X2(09)=15.21* Prob=0.0752
Wooldridge  Otokorelasyon F(1, 15) = 2.343 Prob = 0.1467
Testi

Bagimli Degisken: AROE

F Testi: Modelin anlamliligini test eder.
R2: Modelin agiklayici giiclinii gosterir.
*E% %1, **: %5, *: %10 Anlamlilik diizeyleri.

Model 2 icin yapilan Breusch Pagan (1980) birim ve zaman etki bulgular incelendiginde modelde birim
ve zaman etkisi olmadigi goriilmektedir. Birim etkisinin goriilmemesi lizerine Klasik Modelde varsayim
sinamalarina devam edilmistir. White Degisen Varyans Testine gore de %10 anlamlilik diizeyinde degisen
varyans sorunu oldugu tespit edilmistir. Wooldridge Otokorelasyon testine gore modelde otokorelasyon
olmadigi goriilmektedir. Bu durumda her iki model i¢in de Tahmin asamasinda, yatay kesit bagimliligi, het-
eroskedastisite ve otokorelasyonu ayni anda dikkate alan Driscoll-Kraay Standart Hatalari ile Havuzlanmis
En Kiiclik Kareler (Pooled OLS) yontemi kullanilmistir. Model 2'nin anlamliligi incelendiginde F testi 4.84
ve olasilik degerinin Prob=0,0150 oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore Model 2 %95 giiven araliginda
anlamudir.

Model 2 analizinin sonuglari, ASs (sosyal skoru) degiskeninin AROE (6z sermaye karlilik orani) degiskeni
izerinde %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugunu goster-
mektedir (B=-0.11, p<0.05). Baska bir deyisle, 6rneklem dénemindeki bankalarin sosyal skorundaki artisin
aktif karlik oranini azalttigi soylenebilir. AGs (kurumsal yonetisim skoru) degiskeni, AROE degiskeni
tizerinde %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahiptir (B=-0,13, p<0,05).
Baska bir deyisle, orneklem donemindeki bankalarin kurumsal yonetim skorundaki artisin aktif karlilik
oranini azalttigl soylenebilir. Sirketlerin siirdiiriilebilirlik odakli yonetisim uygulamalarini benimsemesiyle
birlikte, 6z sermaye getirilerinde diisiis yasanabilecegini gostermektedir. AEs (gevre skoru) degiskeninin
AROE degiskeni lizerinde %10 anlamlilik diizeyinde dahi istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi
goriilmiistiir (B=0.14, p|>0.10).

Sonug

Cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) faktorleri, sirketlerin siirdiiriilebilirlik performansini ve sosyal etkisini
degerlendirmek i¢in kullanilan temel kriterlerden biri haline gelmektedir. Bu kriterler, sirketlerin cevresel
etkilerini nasil yonettiklerini, sosyal sorumluluklarini ne olclide yerine getirdiklerini ve kurumsal yonetim
slireglerinin ne kadar seffaf ve etik oldugunu analiz etmelerine olanak tanir. ESG faktorleri, sirketlerin
yalnizca finansal performansini degil, ayni zamanda topluma ve ¢evreye katkilarini da olger. Bu nedenle
yatirimcilar, diizenleyici kurumlar ve diger paydaslar tarafindan giderek daha onemli bir degerlendirme
araci haline gelmektedir. ESG kriterleri, sirketlerin uzun vadeli basarisini ve etik sorumluluklarini anlamak
icin kullanilir. Ozellikle yatirimcilar, yiiksek siirdiiriilebilirlik performansina sahip sirketleri daha diisiik riskli
ve istikrarli yatirim firsatlari olarak gormektedir. Bu durum, ESG faktorlerinin finansal kararlar lizerindeki
etkisini artirmaktadir. Ayrica, diizenleyici kurumlar sirketlerin cevresel ve sosyal uygulamalarini daha siki
bir sekilde izlemekte ve bu alanlarda iyilestirmeler yapmalarini tesvik etmektedir.

Bu arastirmada, 2009-2023 yillari arasinda Borsa istanbul'da faaliyet yiiriiten 16 sirketin ESG puanlarinin
mali performans uizerindeki etkileri panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Elde edilen bulgular, sosyal
skor (Ss) ve kurumsal yonetim skoru (Gs) ile hem ROA hem de ROE arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
olumsuz bir iligki oldugunu, gevresel skorun (Es) ise sirketlerin finansal performansina istatistiksel olarak
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bir etkisi olmadigi tespit edilmistir. Yapilan analizlerin sonucunda, firmalarin sosyal sorumluluk calismalari
(calisan haklan, isyeri giivenligi, cesitlilik politikalar veya sosyal projelere yapilan yatirimlar) ve yonetim
standartlarini iyilestirmek icin yaptiklar yatirimlarin (kisa donemde ek diizenleme ve yonetim giderleri)
baslangicta maliyetleri artirarak karlilig diisiirdiigiinii gostermektedir.

Sosyal skor (Ss) ve kurumsal yonetisim (Gs) skorlarinin negatif katsayilar, siirdiiriilebilirlik uygula-
malarinin bir sirketin karini zaman ve maliyet yapisina bagli olarak etkiledigini ortaya koymaktadir. Sosyal
sorumluluk projeleri icin yapilan yatirimlar, kisa bir siirecte isletme giderlerini artirarak karliligi olumsuz
yonde etkileyebilir. Benzer bir sekilde, kurumsal yonetisim standartlarinin iyilestirilmesi, denetim siireg-
lerinin giiclendirilmesi, raporlama yiikiimliiliiklerinin artisi ve yonetim karar alma siireclerinin daha temkinli
hale gelmesi, operasyonel esnekligi azaltabilir. Bu durum, ozellikle gelisim asamasinda olan piyasalarda
faaliyet gosteren sirketler icin kisa vadede karlilik oranlarinda azalmaya neden olabilir. Ancak bu mekaniz-
malar, uzun vadede sirketlerin risk diizeyini diisiirerek, itibar, yatirrmci giiveni ve finansmana erisim gibi
alanlarda dolayli yararlar saglama potansiyeline sahiptir.

Literatiirde yer alan arastirmalarin bir kismi sirketlerin siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin finansal perfor-
mansi artirdigini ortaya koymaktadir. Ornegin, Karyagdi ve Sit (2023) ile Wu vd. (2020), siirdiirebilirlik
skorlarin ozellikle cevresel boyutunun karlilik iizerinde olumlu bir etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.
Buna karsin, Duque-Grisales ve Aguilera-Caracuel (2021) ile Velte (2019), siirdiirebilirlik skorlarin skorlarinin
finansal performansi olumsuz etkiledigini ortaya koymuslardir. Saygili vd. (2021) gevresel skorun sirketin
karliigr olumsuz etkiledigini belirtirken, EL Khoury vd. (2021) ve Ozdarak (2021) siirdiirebilirlik skorlari ile
finansal performans arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulamamistir. Dolayisiyla, bu ¢alismada
ulasilan bulgular, yonetisim ve sosyal gostergelerin karlilik tizerindeki olumsuz etkisi bakimindan Velte
(2019) ve Duque-Grisales ve Aguilera-Caracuel (2021) calismalarindaki bulgularla uyumludur. Cevresel skorun
finansal performansa etkisiz ¢cikmasi ise EL Khoury vd. (2021) ve Ozdarak (2021) gibi anlamsiz iliski bulan calis-
malarla ortiismektedir. Sonug olarak, literatiirde siirdiirebilirlik skorlari ile finansal performans arasindaki
iliskinin yoni konusunda degiskenlik gosterdigi ve bu sonuclarin iilke 6rneklemine, sektorlere, donemlere
ve kullanilan yontemlere gore farklilik gosterdigi goriilmektedir. Bu baglamda, Tiirkiye 6zelinde 2009-2023
gibi uzun bir donemi kapsayan bu ¢alismanin bulgulari literatiire 6nemli bir katki sunmaktadir.

Politika ve yonetim acisindan, sirketlerin siirdiirebilirlik kriterlerine goz oniinde bulundurmalari biiyiik
onem tasimaktadir. Sirketlerin sosyal ve kurumsal yonetisim alanindaki uygulamalar kisa vadeli zor ve
maliyetli olsa bile uzun vadede sirketlerin itibar kazandigi ve yatirimcilarin giivenini artirdigi goriilmektedir.
Sirketlerin finansal basarisi igin siirdirilebilirlikle ilgili faaliyetleri ve yatirimlari desteklemesi kritik 6neme
sahiptir. isletme sahipleri, ortaklari ve yoneticileri, siirdiirebilirlik kriterlerini (cevre, sosyal ve kurumsal
yonetisim) uygulanmasinda kararli olmalidir. Ciinkii siirdiirebilirlik kriterleri sirketlerin finansal performan-
sint artirilmanin yani sira gevresel kaynaklarin korunmasini ve toplumsal fayda saglamayi da goz oniinde
bulundurarak sirketlerin uzun vadede rekabet avantaji elde etmelerine ve itibarini giiclendirerek piyasalarda
daha siirdiirebilir bir konuma sahip olmalarina yardimci olur.

Bu arastirmada analizler, 2009-2023 yillari arasinda Borsa istanbul'da aktif olan ve siirdiiriilebilirlik
(ESG) verilerine siirekli erisim saglanan 16 sirketle sinirlidir. Orneklemin nispeten dar olmasi, elde edilen
sonuclarin genellestirilebilirligi acisindan dikkate alinmalidir. Ozellikle Tiirkiye'de ESG raporlamasinin tiim
sirketler arasinda esit sekilde yayginlasmamis olmasi, ¢alismaya dahil edilen sirket sayisini kisitlayan
onemli faktorlerden biridir. Bu nedenle, 6rneklem biiyikliigiine dair bu kisitlama, ¢alismanin bulgularinin
yorumlanmasi acisindan onemli bir nokta olmakla birlikte, elde edilen sonuglarin analitik tutarliligi lizerinde
olumsuz bir etki yaratmamaktadir.
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Gelecekteki calismalar igin sirdiriilebilirligin karlilik tzerindeki etkisi, daha genis bir bakis agisi
saglamak icin farkli borsalar, kriz donemleri, biiylime donemleri veya sektorler arasinda karsilastirmalarin
yapilmasi onerilebilir.
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