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Giiniimiizde stirdiiriilebilirligin alt boyutlari olan ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) uygulamalari, isletmelerin
stirdiiriilebilirlik yaklasimlarint yansitmanin oOtesine gegerek, tiiketici tercihleri ve pazar talepleri gibi bir¢ok
faktor iizerinde onemli etkilere sahip olmaktadir. Bu yéniiyle de igletmelerin net satislar: tizerinde etkide
bulunabilecek stratejik bir nitelik tasimaktadir. Bu baglamda, ¢alismanmin temel amact Borsa Istanbul
Stirdiiriilebilirlik Endeksi 'nde (XUSRD) yer alan igletmelerin 2018-2022 yillar: arasindaki ESG performansilarinin
mali performans gastergelerinden biri olan net satislar iizerindeki etkisini tespit etmeye ¢alismaktir. Bu dogrultuda
calismada panel veri analizi kullanilmistir. Analiz sonucunda isletmelerin ESG gostergelerinin ve ESG 'nin alt
boyutlarindan olan ¢evresel ve sosyal performanslarmin net satislar tizerindeki etkisinin pozitif ve istatistiki olarak
anlamli oldugu tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: ESG, Net Satislar, Performans, Siirdiiriilebilirlik, Panel Veri Analizi
Abstract

Today, the sub-dimensions of sustainability, namely environmental, social, and governance (ESG), and ESG
practices, go beyond simply reflecting businesses' sustainability approaches; they have significant impacts on
numerous factors, including consumer preferences and market demands. Within this framework, the main objective
of this study is to examine the impact of the ESG performance of companies included in the Borsa Istanbul
Sustainability Index (XUSRD) on net sales, one of the key indicators of financial performance, over the period
2018-2022. Accordingly, panel data analysis is employed in the study. The results of the analysis reveal that firms’
overall ESG performance, as well as the environmental and social dimensions of ESG, have a positive and
statistically significant effect on net sales.
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1. Giris

Siirdiiriilebilir kalkinma uluslararasi bir trend haline gelmis olup, bir¢ok iilke son yillarda isletmelerin
ESG agiklamalarina giderek daha fazla 6nem vermeye baslamistir. ESG ise kurumlarin stirdiiriilebilir
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kalkinmasinda odak noktas1 haline gelmistir (Brooks ve Oikonomu, 2018, s. 3). Kiiresel iklim degisikligi
ile basa ¢ikma ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerini yerine getirme baglaminda, ESG’nin tesviki
iilkelerin ekonomik gelisimi a¢isindan 6nemli hale gelmis ve diinya ¢apinda da yaygin bir sekilde
uygulanmaya baslanmuistir.

ESG endeksi, bir isletmenin performansini ¢evresel, sosyal ve yonetisim olmak {izere ii¢ boyutta
degerlendirmektedir. Cevresel boyut, bir igsletmenin su ve hava kirliligi gibi ¢evresel surdurulebilirlik
iizerindeki etkisini ele almaktadir. Sosyal boyut, bir isletmenin ¢alisan iligkileri, cinsiyet farklilig1 ve
esitlik gibi i¢ yOnetimini yansitmaktadir. Yonetisim boyutu ise genellikle yonetim, risk yonetimi ve
yonetim kurulu bagimsizlig: gibi yiiriitme iiyelerinin dogru yetkilendirilmesini ifade etmektedir (Zhou,
2023, s. 614)

Bir isletmenin ESG kapsaminda yaptig1 agiklamalar; ¢evresel, sosyal ve yonetisim boyutlarinin tiimiini
kapsayabilecegi gibi, bazi durumlarda bu boyutlardan yalnizca birine ya da ikisine odaklanarak
sekillenebilmektedir. ESG bilgileri, finansal bilgilerle birlikte ortak olarak yayinlanabildigi gibi farkli
kurumsal yillik finansal ve finansal olmayan raporlar kapsaminda 6zellikle siirdiiriilebilirlik raporlar
kapsaminda yayinlanabilmektedir (Tran ve Pham, 2024, s. 2).

Birgok iilke siirdiiriilebilirligin uygulanmasin1 oncelikli bir politika alan1 olarak ele almakta, bu
dogrultuda hem ciddi kaynaklar ayirmakta hem de isletmeleri siirece dahil olmaya yonlendirmektedir.
Buna karsin, igletme ortaklar1 ve yoneticiler cogu zaman kisa vadeli karlilik ve rekabet baskisini 6n
plana c¢ikardigindan, siirdiiriilebilirlik konusuna yeterli 6nemi vermemekte ve kamu otoritelerinin bu
yondeki beklentilerine isteksiz yaklasabilmektedirler. Bu noktada, siirdiiriilebilirligin yalnizca
toplumsal bir sorumluluk degil, ayn1 zamanda isletmeler agisindan uzun vadede deger yaratan stratejik
bir unsur oldugunun hissedarlar ve karar alicilar tarafindan dogru bir bigcimde anlasilmasi kritik 6nem
tagimaktadir (Zhou, 2023, s. 615).

Finansal performans olgiitleri, herhangi bir isletmenin basarisin1 6l¢menin geleneksel yoludur. Ancak
gliniimiizde, isletme paydaslarinin bilgi beklentileri finansal bilgilerin 6tesine kaymis durumdadir ve
isletmeyi degerlendirmek i¢in geleneksel metriklerin Gtesinde finansal olmayan bilgiler aramaya
baslamiglardir. Sonug olarak, finansal olmayan bilgilerin 6nemi hizla artmistir. Paydaglarinin bilgi
ihtiyaglarin1  karsilamak igin, igletmeler artik hem finansal hem de finansal olmayan bilgileri
raporlamaktadir (Shawat vd., 2024, s. 2).

Bu baglamda, isletmeler, siirdiiriilebilirligin temel gdstergeleri olarak ¢evresel, sosyal ve yOnetisim
faktorlerinin agiklanmasini, finansal olmayan bilgilerini agiklamak amaciyla uygulamaya koymuslardir.
ESG, bir isletmenin deger yaratma kapasitesini etkileyebilecek genis bir ¢evresel, sosyal ve kurumsal
yonetisim faktorleri yelpazesini ifade etmektedir. Ayn1 zamanda kurumsal is stratejisine ve karar alma
stireclerine finansal olmayan unsurlarin dahil edilmesini ifade etmektedir (Koundouri, Pittis ve
Plataniotis, 2022, s. 2). ESG gostergeleri, paydaslar igin anlamli metrikleri kullanarak sorumlu
isletmeleri belirleyen, igletmelerin siirdiiriilebilirlik ve toplumsal ¢abalarinin 6l¢iilebilir bir gostergesidir
(Serafeim, 2020, s. 40-41). Yatirimcilar ve paydaslar, ilgilendikleri isletmenin parasini nereye
yatirdigini ve islerini nasil yiiriittiigiinii 6zellikle ESG faaliyetleri baglaminda bilmek istemektedirler.
Bu nedenle isletmeler, yatirimcilarin karar alma stirecinde ihtiya¢ duyduklan bilgileri ESG agiklamalari
araciligryla sunmalar1 halinde, yatirimcilarin ya da isletme verilerini kullananlarin isletmeye karst
yaklagimlar1 ya da karar almalar1 olumlu yonde etkilenecektir (Suttipun ve Yordudom, 2022, s. 754).

Bununla birlikte bir isletmenin faaliyetlerini yiiriitiip yiiriitemeyecegini belirleyen en temel
gostergelerinden birisi miisterilerdir. Eger tiiketiciler bir isletmenin iiriinlerini siklikla tercih edebiliyor
ise o isletme deger yaratarak karlilik diizeyini de artiracaktir. Ancak miisteri ilgisi diisiis gosterdiginde,
piyasa kaybindan iflasa kadar uzanan bir ¢okiis siireci kacinilmaz hale gelecektir. Bu nedenle
stirdiiriilebilir bir basar1 i¢in hedef, her zaman insanlarin zihninde iyi bir yer edinmektir. Genellikle
miisteri kazanmanin yolunun sadece kaliteli {iriin ve diisiik fiyattan gectigi diisiiniilmektedir. Fakat
gliniimiiz piyasasinda hem maliyetlerin yiiksekligi hem de yogun rekabet, bir iiriiniin ayn1 anda hem en
kaliteli hem de en ucuz olmasini neredeyse imkansiz kilmaktadir. Bu noktada Paydas Teorisi’'ne dayanan
giincel ¢alismalar, miisterilerin sadece fiyata bakmadigin1 gostermektedir. Artik isletmenin toplumsal
duyarlilig1 ve etik degerleri gibi finansal olmayan basarilar1 da miisteri tercihlerini ve dolayisiyla isletme
kazancin1 dogrudan etkilemektedir. Piyasada rekabetin artmasiyla saticilar, kreditorler ve yatirimcilar
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her zaman miisterilerin davramiglarimi etkileyen faktorleri arayarak kar1 maksimize etmeye
calismaktadir. ESG faktorleri, esas olarak finansal olmayan bir faktor olarak kavramsallastiriimis ve ilgi
gormeye baslamistir. ESG, 2004 yilinda yayimlanan Birlesmis Milletler Kuresel Raporunda
bahsedildikten sonra, daha fazla ilgi cekmeye baslamis ve giiniimiizde is diinyasinda popiiler ve 6nemli
bir terim haline gelmistir (Zhou, 2023, s. 614).

Bir isletmenin ESG alanindaki gabalar1 finansal bir basariya yani satisa doniismektedir. Isletmelerin,
stirdiirtilebilirlige iliskin ¢aligmalart (adil ticaret ilkeleri, cinsiyet esitligi, ¢alisan devir orani, insan
haklari, iiriin giivenligi, yonetimde kadin orani, kadin ¢alisan orani) satiglarin1 artirmalarina yardimei
olan unsurlar olarak degerlendirilmektedir (Tran ve Pham, 2024, s. 2).

Bu bilgiler dogrultusunda c¢alismada, isletmelerin ESG skorlarinin 6nemli bir performans gostergesi
olan net satislar iizerindeki etkisini tespit etmek amaclanmustir. Isletmelerin sadece kar odakli hareket
ettigi donemler geride kalirken, ESG performansinin satis rakamlarina nasil yansidigini anlamak artik
bir gereklilik haline gelmistir. Bu calisma, isletmelerin siirdiiriilebilirlik calismalarmin gercekten
miisteride bir karsiligi olup olmadigimi sorgulamayi 6n planda tutmayi amaglamaktadir. Literatiir
incelendiginde bu konuyla ilgili ¢alismalarda genel olarak isletmelerin finansal performans gostergeleri
ve genel ESG performansi arasindaki iliskiye odaklanildigir goriilmektedir (Naimy, El Khoury ve
Iskandar, 2021, s. 2). Bu ¢alismada ise genel ESG performansiyla birlikte ¢cevresel, sosyal ve yonetisim
alt boyutlarim kapsamina alan skorlarin igletmelerin net satiglan iizerinde etkisi olup olmadig: tespit
edilmeye calisilmistir. Arastirmanin temel katkisi, yoneticilere sosyal sorumluluk projelerinin sadece
birer halkla iligkiler faaliyeti olmadigini, ayn1 zamanda gelir kalemlerini de dogrudan etkileyen stratejik
bir hamle oldugunu somut verilerle gostermektir.

Calismanin bir sonraki boliimiinde ise arastirma konusu ile iliskili literatiir incelemesine yer verilmis
olup, takip eden béliimlerde ise ¢alisma kapsaminda kullanilan yontem agiklanmaya ¢alisilmistir. Son
olarak ayrica ¢alismada kullanilan yontem sonucunda elde edilen bulgular yorumlanmis ve literatiir
bulgulart ile karsilastirilmaya calisilmastir.

2. Literatiir Taramasi

Calisma konusu kapsaminda literatiirde yer alan bazi galismalar incelendiginde, literatiirde yer alan
temel ¢aligmalar;

Giindiiz ve Giindiiz (2025) ¢alismalarinda; 2019 ile 2023 donemleri arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde bulunan 48 isletmeyi kapsamli bir diizeyde inceleyerek, isletmelerin finansal performansini
ve slirdiiriilebilirlik uygulamalarini ayrintili bir sekilde analiz etmislerdir. Bulgular degerlendirildiginde,
cevresel girisimler ile karlilik arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu gostermektedir. Tersine,
yonetisim uygulamalar1 piyasa degeri lizerinde olumsuz bir etki yaratmistir. Elde edilen bulgulara gore;
biiyiikk capli ve daha karli isletmelerin ESG’ye yonelik yatirimlara daha fazla finansal fon ayirdigi
gorlilmektedir. Fakat, s6z konusu bu yatirimlar mali performansi hizli bir sekilde artiramamustir.

Yurtoglu ve Giilsen (2025) calismalarinda, dengeli panel analiz yontemini kullanmug. BIST
siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan sirketlerin ESG performanslari incelenmistir. Calismada BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketleri, 2016 ile 2022 yillar1 arasinda BIST 100°de yer alan
diger isletmelerle karsilagtirmistir. Belirli bir kurulusun siirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilmesinin
piyasa degerinde bir diisiis ve aktif karliliginda bir artis oldugu tespiti yapilmistir. Sonug olarak,
strddrilebilir olarak listelenen ve piyasa degeri etkisi negatif olan isletmeler, ESG uygulamalarina
atfedilebilecek artan faaliyet performans ve karliliklarina ragmen piyasa degerlerinin altinda islem
goérmektedirler.

Fettahoglu ve digerleri (2025) ¢alismalarindaki amag, her bir E7 {ilkesinin siirdiiriilebilirlik endeksinde
yer alan igletmelerin performansin1i ESG puanlarina ve finansal oranlarina gore analiz etmek ve hem
mikro hem de iilke diizeyinde karsilastirmalar yapmaktir. incelenen gesitli iilkeler arasinda gozlemlenen
sonuclar 6nemli Olglide farklilik gostermistir. Sonuglar Hintli isletmeler arasinda ESG boyutlar ile
finansal performans gostergeleri arasinda giiglii ve tutarh bir korelasyon oldugunu ortaya koymaktadir.
Buna karsilik, Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmeler iizerinde yapilan analizlerde, siirdiiriilebilirlik
puanlarinin aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1 tizerinde negatif bir etkiye yol actig1 belirlenmistir.

Yavuz vd. (2025) tarafindan kaleme alman c¢alismada 2018-2022 dénemi arasinda BIST
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Stirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 26 igletmeye ait S&P Global ESG puanlar kullanilarak cesitli
performans gostergelerine panel regresyon uygulanmistir. Arastirma, ESG faktorlerinin karliligi
artirdigini ortaya koymustur. ESG puanlarindaki artis, aktif karlilig1 ve 6z kaynak karliligi ile pozitif bir
korelasyon sergilemistir. Ancak, ESG puanlar piyasa-defter degeri oranini olumsuz etkiledigi sonucuna
ulagtlmistir. Calismanin bulgulari, piyasa degeri 6l¢iisiiniin ters korelasyonuna ragmen, yiiksek ESG
performansinin artan kar marjlari ve getirilerle iligkili oldugunu gostermektedir.

Cetin ve digerleri (2024) ESG performansinin finansal performans iizerindeki etkisini incelemistir. 2011
ile 2020 yillar1 arasinda 21 BIST 100 isletmesi iizerinde panel regresyon analizi yapilmistir. ESG
modeli, ¢evre, sosyal ve yonetisim olmak iizere alt boyutlara ayrilmistir. Performans degiskenleri
arasinda aktif karlilig1, 6z kaynak karlilig1 ve piyasa degeri yer almaktadir. Calisma sonuglar1 cevre ve
yOnetigim girisimlerinin igletmelerin degerini ve karliligini artirdigim gostermektedir. Sosyal boyut ise
finansal performans iizerinde 6nemli bir etki gdstermemistir. Genel olarak, ¢cevresel boyuttaki alt puanin
aktif karlilik ve piyasa degeri ile iliskili oldugu gosterilmistir. Tersine, yonetisime yapilan 6nemli
harcamalarin (bir maliyet olarak degerlendirilebilir) piyasa degerini potansiyel olarak diislirdigiinii
ortaya koymaktadir.

Tran ve Pham (2024), 2008-2014 yillarin1 kapsayan 826 isletmeden olusan 6nemli bir 6rneklemi
kapsayan kiiresel bir ¢alisma yiirtitmiistiir. Calismada panel regresyon yontemi kullanilmigtir. Sonuglar,
kapsamli ESG agiklamalarinin, 6zellikle sosyal boyutun, satig performansinin artirilmasina anlamli bir
katki sagladigini gostermektedir. Buna karsilik hem ¢evresel hem de yonetisim agiklamalarinin satislar
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadig1 goriilmektedir. Calismada ayrica, ESG
acgiklamalarinin satiglari artirict etkisinin 6zellikle ¢alkantili piyasa kosullarinda daha gii¢lii oldugunu
ve genel sonucun, daha yiiksek ESG puaninin yiiksek satig geliriyle iligkili oldugu tespit edilmistir.

Ozer ve digerleri (2023) tarafindan yapilan ¢alismada, yazarlar 2009-2019 déneminde finansal olmayan
isletmeleri ele almis ve ESG’nin hem muhasebe hem de piyasa verileri ile dl¢iilen finansal gostergeler
iizerindeki etkisini degerlendirmistir. Toplam ESG performansinin isletmelerin mali yeterlilikleri
iizerinde olumlu bir role sahip oldugu belirlenmistir. Cevresel boyutun tiim alt unsurlariin mali
yeterlilik lizerinde pozitif bir etkiye neden oldugu, sosyal ve yonetisim boyutunun bazi alt unsurlarinin
ise 6nemli bir korelasyon gostermedigi sonucuna ulagilmistir.

Chai ve digerleri (2023) makalelerinde, 2012 ile 2022 yillar1 arasinda Cinli igletmeler {izerinde bir panel
veri analizi gergeklestirmistir. ESG’nin isletmelerin Siirdiiriilebilir Biiylime Orani (SGR) iizerindeki
etkisini degerlendirmislerdir. SGR, satis biiylimesinin bir gostergesidir. Calismanin yazarlari, ESG
aciklamalarinin artmasi ile isletmelerin gelecekteki dnemli biiyiime kapasitesi arasinda bir korelasyon
oldugunu kesfetmistir. ESG’de daha iyi puanlarin SGR’yi artirdigin1 ve ESG agiklamalar1 daha fazla
oldugunda bu etkinin daha biiyiik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Zhou (2023) tarafindan ele alinan regresyon temelli arastirma, Cin’de borsaya kote edilmis isletmelerin
WIND ve CSMAR veri tabanlarindan elde edilen veriler kullanilarak gergeklestirilmistir. Calismanin
yazarlari, ESG endeksleri ile net satiglar arasindaki korelasyonu miisterilerin bakis agisindan
incelemislerdir. Calismada, ESG performansi ile net satiglar tutar1 arasinda istatistiki agidan pozitif bir
iliski bulundugunu belgelemekte ve genel ESG puanlar1 daha ytiksek olan isletmelerin satislarmin daha
yuksek olma olasiliginin daha fazla oldugunu gostermektedir.

Kilig ve digerleri (2022) tarafindan yapilan ¢alismada BIST 100 ve KOSPI-100 (Giiney Kore)
isletmelerine ait veriler kullanilarak panel regresyon ve GMM uygulanmistir. Siirdiiriilebilirlik
performansi, isletmelerin ilgili siirdiiriilebilirlik endekslerine dahil edilmesi yoluyla Ol¢iilmiistiir.
Finansal oranlar arasinda varlik karlilig1, 6z sermaye karliligi, net kar marji1 ve piyasa degeri/defter
degeri yer almaktadir. Ulkeler arasi analizler, ESG ve finansal performans arasindaki iliskinin farkli
pazarlarda degisiklik gosterdigini ortaya koymustur. Tiirkiye baglaminda, moderator etkisi yalnizca
aktif karlilik tizerinde g6zlemlenmistir. Buna karsilik, Kore baglamimda moderator etkisinin 6z kaynak
karlilig1 ve net kar marjimi da kapsadig1 gézlemlenmistir. GMM sonuglarina gore, Tiirkiye baglaminda
0z kaynak karlilig1, net kar marj1 ve piyasa degeri / defter degeri’nin gecikmeli degerlerinin mevcut
degerler ilizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu gosterilmistir. Sonug olarak, arastirmacilar ESG
etkisinin homojen olmadigini tespit etmislerdir. Calismanin sonuglari, iilke kosullarina ve s6z konusu
isletmelerin 6l¢egine baglh olarak degismektedir.
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Duque-Grisales ve Aguilera-Caracuel (2021) tarafindan yapilan ¢alismada, Latin Amerika’daki ¢ok
uluslu isletmelerin gelismekte olan piyasalardaki ESG gostergeleri performanslart ile mali
performanslari arasindaki iligki ampirik ag¢idan incelenmistir. Bu kapsamda, 2011-2015 yillar1 arasinda
Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika ve Peru’da faaliyet gosteren 104 ¢ok uluslu isletmeye ait veriler
Thomson Reuters Eikon veri tabanindan elde edilmis ve panel veri cergevesinde dogrusal regresyon
analizleri uygulanmistir. Analiz sonuglari, toplam ESG puani ile mali performans gostergeleri arasinda
ters yonlii ancak istatistiksel agidan anlaml bir iligskiye isaret etmektedir. Bununla birlikte, ESG’nin
gevresel, sosyal ve yonetisim bilesenleri ayri ayn ele alindiginda da finansal performans zerindeki
etkinin genel olarak olumsuz yonde gergeklestigi goriilmiistiir.

Tgili literatiir genel bir bakis acisi1 ile degerlendirildiginde, ESG uygulamalar ile finansal performans
gostergeleri arasindaki iligkinin ¢ogu calismada olumlu bir yonelim sergiledigi, ancak bu etkinin
ESG’nin alt bilesenlerine, tercih edilen performans Sl¢titlerine, iilke ve piyasa dinamiklerine bagli olarak
degiskenlik gosterdigi goriilmektedir.

3. Yontem
3.1. Veri Seti, Model ve Degiskenler

Calismada, isletmelerin ESG performansi ve alt boyutlarinin net satislar {izerindeki etkisi tespit
edilmeye ¢alisilmistir. Bu dogrultuda 2018-2022 yillar1 arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
faaliyet gosteren 34 isletme verisinden yararlanilmistir. Calismada finansal kuruluglar ve s6z konusu
donemde verisine ulagilamayan isletmeler analize dahil edilememistir. Veriler, LSEG (eski adiyla
Refinitive) Workspace ile Finnet veri tabanindan temin edilmistir.

Calismada bagimli degisken olarak satig gelirlerini ifade eden net satiglar kullanilmistir. Bu degisken
Finnet veri tabanindan temin edilmistir. Bagimsiz degisken olarak ise ESG performansini gosteren ESG
genel puani, gevresel puan, sosyal puan ve yonetisim puani olmak iizere dort farkli boyut dikkate
almmistir. ESG genel puani ile gevresel, sosyal ve yonetisim alt boyutlarina iliskin puanlar, isletme
bazinda uluslararas1 bir ESG veri saglayicist olan LSEG (eski adiyla Refinitive) Workspace veri
tabanindan hazir olarak temin edilmistir. S6z konusu puanlar veri tabani tarafindan olusturulmus olup,
bu calismada ayrica bir kriter seti ya da hesaplama siireci uygulanmamistir. Ayrica analizlerde, temel
degiskenler arasindaki iliskinin diger isletme ozelliklerinden kaynaklanabilecek sapmalardan
arindirilarak incelenmesini saglamak amaciyla kaldirag oran1 (Naimy, El Khoury ve Iskandar, 2021, s.
5; Shawat vd., 2024, s. 6) ve bagimsiz iiye oran1 (Treepongkaruna, Kyaw ve Jiraporn, 2024, s. 828;
Eliwa, Saleh ve Ahmed, 2025, s. 6) kontrol degiskenleri kullanilmistir. Analizde kullanilan gostergeler
ve ifade ettikleri anlamlar1 Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tamimi ve Kaynagi

Kisaltma Aciklama Veri Kaynag
Bagimh Degisken
Lnnetales Net Satiglarin dogal logaritmasi Finnet Veri Tabam

Bagimsiz Degiskenler

ESGScore ESG Genel Puani LSEG Workspace
EnvScore Cevresel Puan LSEG Workspace
SocScore Sosyal Puan LSEG Workspace
GovScore Y oOnetigim Puani LSEG Workspace
Kontrol Degiskenleri

Lev Kaldirag Orani Finnet Veri Tabani
Indboard Bagimsiz Uye Orani LSEG Workspace
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Arastirma kapsaminda kullanilan degiskenler dogrultusunda ESG performansi ve alt boyutlar ile net
satiglar arasindaki iliskiyi ortaya koyabilmek icin tasarlanan panel veri modelleri asagida sunulmustur.
Modele Covid-19 etkisinin de degerlendirilmesi i¢in Covid2020 ve Covid2021 kontrol degiskenleri
eklenmistir.

Lnnetsales = By, + B1ESGScore; + B,Lev;, + BsIndboard;, + Covid2020 + Covid2021 + ¢;, (Model 1)
Lnnetsales = B, + BiEnvScore; + B,Lev;, + PsIndboard;; + Covid2020 + Covid2021 + ¢;; (Model 2)
Lnnetsales = By + B,SocScore;; + B,Lev; + BsIndboard;; + Covid2020 + Covid2021 + ¢;; (Model 3)
Lnnetsales = By + B,GovScore;; + B,Lev;, + BzIndboard;, + Covid2020 + Covid2021 + ¢;; (Model 4)
Calismanin hipotezleri su sekilde olusturulmustur:

Hi: ESG performansi ile net satiglar arasinda pozitif anlamli bir iliski vardir.

H.: Cevresel performans ile net satiglar arasinda pozitif anlamli bir iliski vardir.

Hs: Sosyal performans ile net satiglar arasinda pozitif anlamli bir iligki vardir.

Ha: Yonetisim performans ile net satislar arasinda pozitif anlamli bir iliski vardir.

Bu kapsamda olusturulan veri seti, model kurgusu ve belirlenen degiskenler temelinde gelistirilen
hipotezler, arastirmanin uygulamali analiz siirecinin dayanagini olusturmaktadir.

3.2. Arastirma Yontemi

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde faaliyet gosteren 34 isletmenin ESG performanst ve alt boyutlarinm
net satislar {izerindeki etkisini belirlemek amaciyla Stata 18 programi kullanilarak panel veri analizi
yapilmistir. Panel veri analizi yontemlerinde énce veri setinin ya da kurulan ekonometrik modellerin
uygunlugunun belirlenmesi i¢in yatay kesit bagimliligi, ¢oklu lineer baglanti serilerin duragan olmasi,
otokorelasyon ve degisen varyans gibi cesitli varsayimlarin test edilmesi ihtiyaci vardir. (Tatoglu, 2024,
sS. 227-229). Fakat kesit ve zaman ¢er¢evesinden meydana gelen panel veriler, makro ve mikro seklinde
iki ayr1 smiflamaya sahip oldugu i¢in ekonometrik uygulamalarda farkli islemlerin yiiriitiilmesini
gerektirmektedir. Baltagi (2021) mikro panellerin yatay uzun kesite ve kisa zaman araligina; makro
panel setlerinin ise uzun siire skalasina sahip oldugunu ifade etmektedir. Mikro panel setlerinde
siire/zaman boyutu kesit boyutuna nazaran daha sinirli oldugu igin serilerin statikligi sartinin yerine
getirilmesinin zorunlulugu bulunmamaktadir; ancak makro tipte panellerde siire/zaman boyutu kapsamli
oldugu i¢in bu varsayimin saglanmamasi tutarsiz tahmin sonuglarina neden olabilmektedir. Bu
dogrultuda ¢aligmada kullanilan veri setinin zaman boyutunun 5, yatay boyutunun ise 170 oldugu
dikkate alinarak takip eden basamaklarda mikro panel veri varsayimina gore serilere statiklik varsayimi
yapilmamustir.

Nitekim c¢alismada, ilk basta degiskenler arasinda ¢oklu lineer baglanti sorununun tespit edilmesi i¢in
Varyans Biiyilitme Faktorii (VIF) testi yapilmistir. Daha sora model tespiti amaciyla F (Chow) testi,
Breush Pagan LM testi ve Direngli Hausman (1978) testi gerceklestirilmistir. Uygun tahmin modeli
secildikten sonra birimler bazind1 degisen varyans problemi nedeniyle Degistirilmis Wald testi, hata
igeren ifadeler acisindan otokorelasyon Ongoriisii igin Wooldridge (2002) testi, birimler arasi iliski
tespiti ise sadece Pesaran CD testi araciyla test edilerek dogrulanmistir. Nihayetinde ifade edilen
varsayimlar dogrultusunda Driscoll-Kraay (1998) Tahminleyicisi araciligi ile parametre 6ngoriileri
yapilmustir.

4. Analiz Bulgulan

ESG performansinin ve alt boyutlarinin net satiglar tizerindeki etkisini tespit etmeye yonelik olarak
gergeklestirilen analizler ve bu dogrultuda ulasilan bulgulara bu baslik altinda yer verilecektir.

Calisma kapsaminda gergeklestirilen analizde yararlanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistik
degerleri Tablo 2’de sunulmaktadir.
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Tablo 2. Tammlayia Istatistik Degerleri

ngg’éee';i Ortalama Std. Sapma En Diigiik Deger EnDZEZjEK
Lnnetsales 23.84415 1.267278 21.23515 28.17098
ESGScore 65.88992 18.33755 4.227227 94.16203
EnvScore 65.78772 23.14523 0.2558048 98.65771
SocScore 71.82329 21.42288 2.98274 97.08152
GovScore 57.42534 20.06612 1.812865 92.973
Lev 0.626486 0.1931242 0.0853108 1.004707
Indboard 0.340086 0.1025176 0 0.6

Tablo 2°deki sonucglara gore, bagimli degisken olan net satislarin ortalama degerinin 23.84 oldugu
goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerden ESG puaninin ortalama degeri 65.88 olarak, alt boyutlarin
ortalama degerleri ise sirasiyla 65.78, 71.82 ve 57.42 olarak goriilmektedir. Analiz kapsamindaki diger
degiskenlere ait ortalama degerler incelendiginde kaldirag oraninin 0.62’°lik, bagimsiz {iye oranin ise
0.34’lik deger aldig1 goriilmektedir.

Tablo 3’te bagimsiz degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusallik sorununu test etmek i¢in kullanilan VIF
degerleri sunulmaktadir.

Tablo 3. VIF Sonuclari

Model 1

Degiskenler VIF 1/VIF
ESGScore 1.17 0.853685
Lev 1.07 0.932331
Indboard 1.12 0.893770
Covid2020 1.09 0.921425
Covid2021 1.12 0.889401
Ortalama VIF 1.11

Model 2

Degiskenler VIF 1/VIF
EnvScore 1.10 0.909171
Lev 1.05 0.947933
Indboard 1.08 0.926564
Covid2020 1.09 0.917089
Covid2021 1.12 0.894025
Ortalama VIF 1.09

Model 3

Degiskenler VIF 1/VIF
SocScore 1.13 0.881803
Lev 1.07 0.932086
Indboard 1.08 0.924867
Covid2020 1.08 0.922485
Covid2021 1.13 0.885936
Ortalama VIF 1.10

Model 4

Degiskenler VIF 1/VIF
GovScore 1.17 0.853017
Lev 1.07 0.931732
Indboard 1.17 0.863378
Covid2020 1.07 0.932042
Covid2021 1.09 0.920696
Ortalama VIF 1.11
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Tablo 3 incelendiginde, VIF degerleri 1.05 ile 1.17 arasinda degismekte olup, ortalama VIF degerleri
Model 1icin 1.11; Model 2 igin 1.09; Model 3 i¢in 1.10 ve Model 4 i¢in 1.11 olarak hesaplanmistir. Bu
degerler 5’in altinda oldugu i¢in ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadig1 anlagilmaktadir (Tatoglu,
2024, s. 276).

ESG performanst ve alt boyutlarmin net satislar {izerindeki etkisinin incelenmesinde c¢alistirilmasi
gereken modelin tespit edilmesi amaciyla “F (Chow) testi”, “Breush Pagan LM testi” ve son olarak
“Direngli Hausman Testi” kullanilmigtir. Bahse konu testlerin, test degerleri sonuglari Tablo 4’te
gosterilmektedir.

Tablo 4. Model Segimi

Model F (Chow) Breusch Pagan LM Direncli Hausman Gegerli olan model
11.07 130.43 19.661 . .
! (0.000) (0.000) (0.0002) Sabit Etkiler
10.27 121.23 22.104 . .
14.44 147.30 35.821 ] .
7.70 79.10 25.077 . .

F (Chow) testi, modeldeki birim etkilerinin varligini stnamak i¢in kullanilmaktadir. Diger bir ifadeyle F
(Chow) testi, sabit etkiler modelinin Havuzlanmis OLS modeline goére uygunlugunu belirlemektedir.
Tablo 4’teki degerlere gore, F testi olasilik degerlerinin 0.05°ten kiigiik olmasi nedeniyle sifir hipotezi
reddedilmekte ve ¢alisma kapsaminda bagvurulan modellerin Sabit Etkiler modeli ile tahminlenmesi
gerektigi anlagilmaktadir. Breusch-Pagan LM testi ise modelde tesadiifi bilesenin varligini test etmekte
ve Tesadiifi Etkiler modeli ile Havuzlanmig OLS modeli arasinda se¢im yapilmasini saglamaktadir.
Tablo 4’te yer alan degerlere gore Breusch Pagan LM olasilik degerlerinin 0.05°ten kiigiik olmasi
nedeniyle sifir hipotezi reddedilmekte ve galigma kapsaminda bagvurulan modellerin Tesadufi Etkiler
modeli ile tahmin edilmesi gerektigi anlasilmaktadir. Sabit-TesadUfi etkiler modellerinden hangisinin
nihai modelde kullanilacagina karar vermek ic¢in Direngli Hausman testi uygulanmis ve tiim
modellerdeki degerler 0.05°ten kii¢lik oldugu i¢in Sabit Etkiler modeli tercih edilmistir.

Bununla birlikte ¢aligmada degisen varyans sorununun tespit edilmesi maksadiyla Degistirilmis Wald
Testi; otokorelasyon sorununun tespit edilmesi amaciyla Wooldridge (2002) Testi ve son olarak birimler
arasi korelasyon sorununun tespit edilmesi i¢in de Pesaran CD Testi gergeklestirilmistir.

Tablo 5. Varsayimdan Sapmalar Test Sonuclari

Degistirilmis Wald Testi
Ho: Birimlere gore degisen varyans yoktur
Hi: Birimlere gore degisen varyans vardir
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
837.83 2686.93 3866.10 931.53
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Wooldridge (2002) Testi
Ho: Otokorelasyon yoktur.
Hi: Otokorelasyon vardir.
131.563 187.992 113.537 570.020
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Pesaran CD Testi
Ho: Birimler arasinda korelasyon yoktur.
Hq: Birimler arasinda korelasyon vardir
20.46 23.71 19.03 4457
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
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Tablo 5’te goriilecegi iizere, Degistirilmis Wald testi ile Wooldridge (2002) testi p degerlerinin (0.0000)
0.05’ten kiiciik olmas1 nedeniyle biitiin modellerde birimler bazinda degisen varyans ve otokorelasyon
sorununun bulundugu ifade edilebilir. Diger yandan Pesaran CD testi sonuglar1 dogrultusunda panelde
birimler arasinda korelasyon bulundugu da goriilebilmektedir.

Nitekim arastirma modeli otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi korelasyonu igerdigi icin
modele Driscoll-Kraay (1998) saglam standart hata tahmincisi uygulanmis ve elde edilen panel
regresyon neticeleri Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Panel Regresyon Sonuclari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

0.0488™
ESGScore (0.0132)

0.0346™
EnvScore (0.0101)
SocScore 0.0415%
(0.0087)
0.0035

GovScore (0.0024)
Lev -2.3984*** -2.6235™" -2.9258*** -4,2985***

(0.2212) (0.1560) (0.2437) (0.6857)

-0.5396 0.0821 -0.0117
Indboard (0.7630) -0.2603 (0.7472) (0.6349) (0.6673)
C (Sabit) 22.4932*** 23.4662*** 22.8465*** 26.3506***

(0.4666) (0.1971) (0.3124) (0.7997)

. -0.6184 -0.6185 -0.5890 -0.2931
Covid2020 (0.4066) (0.4401) (0.3457) (0.5532)
Covid2021 -0.3020 -0.2164 -0.3004 0.2304

(0.4584) (0.4690) (0.3949) (0.5503)
R? 0.5057 0.4649 0.5717 0.1943

*0.10 **0.05 ***0.01 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Ayrica parantez icerisindeki degerler
standart hatalar1 gostermektedir.

Analiz sonuglarina gore, Model 1 ve Model 2’de yer alan ESG performansi ile ¢evresel performansin
katsayisinin pozitif (0.0488-0.0346) olasilik degerinin 0.05 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Yani ESG performansi ve gevresel performans ile net satislar arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu durum ESG performansi agisindan
degerlendirildiginde isletmelerin ESG performans diizeylerindeki artisin net satiglari artirdigin
gostermektedir. Ayni1 sekilde cevresel performans gostergelerindeki iyilesmenin isletmelerin net
satiglarini artirict yonde bir etki yarattigi ifade edilebilir.

Tabloda yer alan Model 3 sonuglar1 incelendiginde ise, sosyal performans ile net satiglar arasinda 0.01
anlamlilik seviyesinde pozitif yonde iliskinin bulundugu belirlenmistir. Bu sonuca gore sosyal
performansin yiikselmesinin igletmelerin net satiglarini artiric1 yonde bir etki yarattigin1 sdylenebilir.
Model 4 sonuglarina bakildig1 zaman yonetisim performansi ile net satiglar arasinda pozitif ancak
istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligkinin oldugu gériillmektedir.

Bulgular genel olarak degerlendirildiginde Hi, H> ve Hs hipotezleri kabul edilmistir. H4 hipotezi ise
reddedilmistir.

5. Sonug

ESG uygulamalari, son yillarda kiiresel 6l¢ekte giderek daha fazla 6nem kazanan bir ¢aligma alani olarak
one ¢ikmaktadir. ESG kavrami; isletmelerden yatirimcilara, finansal analistlerden kamu otoritelerine
kadar genis bir paydas kitlesinin ilgi alanina girmis, gostergeler olarak ele alinmaktadir (Semenova,
Hassel ve Nilsson, 2010, s. 265). Kiiresel entegrasyonun derinlesmesiyle birlikte, diinyanin herhangi bir
noktasinda meydana gelen ekonomik, ¢evresel veya sosyal nitelikli gelismelerin, farkli cografyalardaki
isletme faaliyetleri ilizerinde etkiler yaratabildigi goriilmektedir. Bu nedenle isletmeler, ortaya
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cikabilecek belirsizlik ve risk durumlarina kars1 yalmzca fiziksel varliklariyla degil, aym1 zamanda
kurumsal bilgi birikimleri, yonetsel kabiliyetleri ve soyut sermaye unsurlariyla da uyum saglamaya
calismaktadirlar. Cevresel etkilerini gozeten, insan kaynaklari politikalarinda duyarlilik sergileyen ve
hissedarlar ile diger paydaslarin ¢ikarlarini birlikte ele alan isletmelerin piyasa nezdindeki algisi
giiclenmektedir. Hem bireysel hem de kurumsal yatirimeilar, yalmizca kisa vadeli kér
maksimizasyonunu hedefleyen isletmeler yerine, daha genis bir sorumluluk anlayisiyla hareket eden
isletmelere yonelmekte; bu yonelim ise yiiksek ESG performansina sahip isletmelerin daha fazla dikkat
cekmesine yol agmaktadir (Gillan vd., 2010, s. 1).

ESG aciklamalarinin sonuglar1 {izerine yapilan arastirmalarin, finansal performans acisindan isletme
performansina odaklandigini ve genellikle aktif karlilik, 6z kaynak karlilig1 ve Tobin Q ile dl¢iildiigilind,
sosyal girisimlerin agiklanmasi ile net satiglar arasindaki baglantilar1 biiyiik olglide ihmal ettigini
gostermektedir. Bu ¢alismada ESG performansinin isletmenin net satislar iizerinde etkisinin olup
olmadiginin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda gerceklestirilen analizler sonucunda ESG
performanst ile net satiglar arasinda pozitif anlaml iliski oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte ESG
performansinin alt boyutlar1 olan ¢evresel performans ile net satiglar arasinda pozitif anlamli; sosyal
performans ile net satislar arasinda pozitif anlamli bir iliski oldugu bulunmustur. Ancak ydnetisim
performansi ile net satiglar arasinda pozitif fakat istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligkinin oldugu
gorlilmistiir (Tran ve Pham, 2024, s. 20).

Literatiirde ESG performansi ile net satislar arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarda pozitif iliski tespit
edilen (Zhou, 2023, s. 618; Tran ve Pham, 2024, s. 21) calismalarla birlikte negatif iligki tespit edilen
calismalar da (Huralikoppi, 2024, s. 5948) mevcuttur. Bu ¢alismanin analiz sonuglar1t ESG bilgilerinin
genel aciklanmasinin isletmelerin net satislarim 6nemli dlgiide artirdigmi gostermektedir. Isletmelerin
ESG performansi ile net satiglar arasinda pozitif bir iliskinin tespit edilmesi, ESG performansinin
miisteri davranisi iizerinde etkisi olabilecegini gostermektedir. Ozellikle iiriinlerin teknik &zellikler
bakimindan birbirine yaklastigi tam rekabet piyasalarinda, ESG performansinin yarattigi kurumsal imaj,
tiikketici nezdinde ayirt edici bir giiven unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. ESG ile ilgili bilgilerin
kamuoyuna raporlanmasi, miisterilerin satin alma kararlarin1 verirken isletmeye olan giivenini
artirmaktadir.

ESG’nin alt boyutlarindan olan c¢evresel performansin yliksek oldugu isletmelerde net satislarin da
yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak Onceki bazi aragtirmalar tiiketicilerin, bir isletmenin
cevresel sorunlari ele alma ¢abalarini fark etmedigi ve ddiillendirmedigi (Ye, Yeung ve Huo, 2020, s.
34) ve dolayisiyla gevre ile ilgili faaliyetlerini agiklamasinin tiiketicileri {irlin satin almaya tesvik etmede
yardimci olmadigini 6ne siirmektedir.

Birgok bilimsel arastirma, ESG’nin sosyal boyutunun agiklanmasinin satiglart etkiledigine dair somut
bir kanit bulunmadigini1 gostermektedir (Andrew ve Baker, 2020, s. 15; Brooks ve Oikonomou, 2018, s.
10). Buna karsilik, sosyal boyutu agiklamanin net satiglar {izerinde anlamli ve olumlu etkileri oldugunu
tespit eden calismalar da mevcuttur (Tran ve Pham, 2024, s. 21). Bu ¢alismada yapilan analiz sonuglarina
gore; ESG’nin alt boyutlarindan olan sosyal performansin yiiksek olmasinin isletmede net satislari
artirdigin1 ortaya koymaktadir. Sosyal performansin net satislar tizerinde anlamli ve olumlu bir etkisi
oldugunun bulunmasi, sosyal faaliyetlerin satislara katkida bulundugu varsayimini desteklemektedir.

Calismamizda ESG’nin yonetisim boyutunun net satislar lizerinde hi¢bir etkisinin bulunmadigi yoniinde
bir bulgu tespit edilmistir. S6z konusu tespit literatiirle uyumlu ancak beklenmedik bir durumdur (Tran
ve Pham, 2024, s. 20). Bu durum miisterilerin bakis agisindan, isletme yonetimi ile ¢ok ilgilenmedikleri,
miisterilerin sorumlu ve seffaf isletmelerin {irlinlerini satin almaya yonlendirecek kadar giiclii bir
kurumsal hesap verebilirlik ve seffaflik beklentisine sahip olmayabilecekleri seklinde yorumlanabilir.

Calisma sonuglarina genel olarak bakildiginda ESG ve ESG’nin alt boyutlarindan olan ¢evresel ve
sosyal boyut skorlarinin yiiksek olmasi net satislarin artmasina destek saglamaktadir. Ancak buna karsin
yoOnetisim alt boyutunun net satiglar lizerinde bir etkisi olmadigi tespit edilmistir. Bu sonuglar;
isletmelerin siirdiiriilebilirlik uygulamalarina daha fazla 6énem vermesi konusunda yol gdsterici birer
referans niteligi tasimaktadir.

Bu arastirmada yapilan analiz, belirli bir zaman aralig1 ile sinirli igletmeleri kapsamaktadir. Dolayisiyla
elde edilen bulgulari, farkli donemlere, sektor yapilarina ya da iilkelere gore analiz yapilarak daha farkli
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bulgular la desteklenebilir. Gelecekteki arastirmalarda ESG skorlarinin performans etkileri sektorel
bazda daha fazla yil aragtirma kapsamina alinarak inceleme konusu yapilabilir.
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Extended Summary

In recent years, Environmental, Social, and Governance (ESG) practices have gone beyond merely
reflecting firms’ sustainability approaches and have become influential factors shaping consumer
preferences, investor behaviour, and market demand. In this respect, ESG practices represent a strategic
element that may directly affect firms’ net sales, which constitute an important indicator of financial
performance. Accordingly, the main objective of this study is to examine the impact of the ESG
performance of firms included in the Borsa Istanbul (BIST) Sustainability Index on their net sales over
the period 2018-2022. To this end, panel data analysis was employed. The findings reveal that firms’
overall ESG performance, as well as the environmental and social dimensions of ESG, have a positive
and statistically significant effect on net sales.

Many countries consider the implementation of sustainability as a priority policy area and allocate
substantial resources to encourage firms to engage in sustainability-related practices. Nevertheless, firm
owners and managers often prioritize short-term profitability and competitive pressure, which may lead
them to undervalue sustainability initiatives and approach public authorities’ expectations with
reluctance. At this point, it is of critical importance for shareholders and decision-makers to properly
recognize that sustainability is not merely a social responsibility but also a strategic factor that creates
long-term value for firms (Zhou, 2023, p. 615).

Financial performance indicators have traditionally been used to assess firm success. However,
stakeholders’ information needs have increasingly shifted beyond financial data, prompting them to seek
non-financial information when evaluating firms. As a result, the importance of non-financial
information has risen considerably. To meet stakeholders’ information demands, firms now report both
financial and non-financial information (Shawat et al., 2024, p. 2).

In this context, firms have adopted the disclosure of environmental, social, and governance factors as
key indicators of sustainability in order to report non-financial information. ESG refers to a broad range
of environmental, social, and corporate governance factors that may influence a firm’s value creation
capacity. It also reflects the integration of non-financial considerations into corporate strategy and
decision-making processes (Koundouri, Pittis, & Plataniotis, 2022, p. 2). ESG indicators serve as
measurable representations of firms’ sustainability and social efforts, enabling stakeholders to identify
responsible firms using meaningful metrics (Serafeim, 2020, pp. 40-41). Investors and other
stakeholders increasingly seek information on how firms allocate their resources and conduct their
business, particularly within the context of ESG activities. Consequently, when firms provide ESG
disclosures that meet investors’ information needs, stakeholders’ perceptions and decision-making
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processes regarding the firm are likely to be positively influenced (Suttipun & Yordudom, 2022, p. 754).

Based on these considerations, this study aims to determine whether firms’ ESG scores have an impact
on net sales, which represent a key performance indicator. In addition to overall ESG performance, the
effects of environmental, social, and governance sub-dimension scores on firms’ net sales are also
examined. The main contribution of this study lies in demonstrating, through empirical evidence, that
social responsibility initiatives are not merely public relations activities but rather strategic actions that
directly influence revenue generation.

The subsequent section of the study presents a review of the relevant literature, followed by an
explanation of the methodology employed. The findings obtained from the analysis are then discussed
and compared with existing empirical evidence in the literature.

The analysis focuses on 34 firms operating within the BIST Sustainability Index over the period 2018—
2022. Financial institutions and firms for which relevant data were unavailable during the study period
were excluded from the sample. The data were obtained from the LSEG (formerly Refinitiv) Workspace
and the Finnet database.

In the empirical models, net sales—expressed as sales revenue—were used as the dependent variable.
The independent variables consisted of four ESG-related dimensions: overall ESG score, environmental
score, social score, and governance score. In addition, leverage ratio (Naimy, EI Khoury, & Iskandar,
2021, p. 5; Shawat et al., 2024, p. 6) and independent board member ratio (Treepongkaruna, Kyaw, &
Jiraporn, 2024, p. 828; Eliwa, Saleh, & Ahmed, 2025, p. 6) were included as control variables to account
for firm-specific characteristics that might otherwise bias the relationships among the main variables.
To capture the potential impact of the COVID-19 pandemic, dummy variables for 2020 and 2021 were
also incorporated into the models.

The panel data models constructed to examine the relationships between ESG performance, and its sub-
dimensions and net sales are specified as follows:

Model 1:

Lnnetsales = Bo + 1 ESGScore;; + 2 Levic + B3 Indboard;: + Covid2020 + Covid2021 + &

Model 2:

Lnnetsales = o + p1 EnvScore; + B2 Levi + B3 Indboard; + Covid2020 + Covid2021 + &;

Model 3:

Lnnetsales = Bo + B: SocScorei; + B2 Levic + B3 Indboard;; + Covid2020 + Covid2021 + &

Model 4:

Lnnetsales = Bo + B: GovScorei + B2 Levic + B3 Indboard;; + Covid2020 + Covid2021 + &;

The hypotheses developed in the study are as follows:

H1: There is a positive and significant relationship between ESG performance and net sales.

H2: There is a positive and significant relationship between environmental performance and net sales.
H3: There is a positive and significant relationship between social performance and net sales.

H4: There is a positive and significant relationship between governance performance and net sales.

The results indicate that the coefficients of ESG performance and environmental performance in Models
1 and 2 are positive (0.0488 and 0.0346, respectively) and statistically significant at the 5% level. This
finding suggests a positive and significant relationship between ESG performance, environmental
performance, and net sales. The results of Model 3 further reveal a positive relationship between social
performance and net sales at the 1% significance level. In contrast, Model 4 shows that although the
coefficient of governance performance is positive, it is not statistically significant. Accordingly,
hypotheses H1, H2, and H3 are supported, whereas H4 is rejected.

The findings indicate that firms with higher environmental performance tend to achieve higher net sales.
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However, some prior studies argue that consumers do not necessarily recognize or reward firms’ efforts
to address environmental issues and that environmental disclosures may not effectively encourage
product purchases (Ye, Yeung, & Huo, 2020, p. 34). Regarding the social dimension of ESG, several
studies report no concrete evidence that social disclosures influence sales (Andrew & Baker, 2020, p.
15; Brooks & Oikonomou, 2018, p. 10), whereas others document a positive and significant effect (Tran
& Pham, 2024, p. 20). Consistent with the latter stream of research, the results of this study demonstrate
that higher social performance contributes positively and significantly to firms’ net sales.

The absence of a significant relationship between governance performance and net sales is consistent
with, yet somewhat unexpected in light of, prior findings (Tran & Pham, 2024, p. 21). This outcome
may be interpreted as indicating that customers place limited emphasis on corporate governance
practices and may not possess sufficiently strong expectations regarding accountability and transparency
to influence their purchasing decisions.

Overall, the findings suggest that higher ESG performance—particularly in the environmental and social
dimensions—supports increased net sales, whereas governance performance does not exhibit a
significant effect. These results provide valuable guidance for firms seeking to enhance their
sustainability strategies by highlighting the revenue-enhancing potential of ESG initiatives.

This study is subject to certain limitations, as it focuses on a specific time period and a limited set of
firms. Future research may extend the analysis to different periods, sectors, or countries in order to
validate and expand upon the present findings. Additionally, examining the performance effects of ESG
scores on a sectoral basis over longer time horizons may yield further insights.
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