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Oz

Son yillarda kurumsal sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik ¢calisma alant oldukc¢a 6n plana ¢itkmis, devletlerin,
firmalarin ve yatirimcilarin da giindemlerindeki onemli konular arasina girmistir. Bu baglamda ¢alismada ESG
(environmental, social, governmental) skorlarimn firma karliigi iizerindeki etkisi Borsa Istanbul (BIST)'te
faaliyet gosteren ve ESG siirdiiriilebilirlik skoru agiklanmus firmalarin 2013-2021 yillarina iliskin ESG skorlar
panel veri yontemiyle analiz edilerek konuya iliskin az sayidaki literatiiriin gelistirilmesi amaglanmustir.
Aragtirmaya finans sektériinde faaliyet gosteren firmalar mali yapilarindaki farkliliklar nedeniyle dahil edilmemis
olup finans sektorii disindaki toplam 15 firmanmn verileri kullamilmistir. Firma kdrlihigr gostergesi olarak aktif
karlilik (ROA) kullanilirken kontrol degiskeni olarak firma biiyiikliigii ve kaldira¢ orani alinmistir. Arastirma
sonucuna gore; 2013-2021 yillarina ait BIST firmalarmin ESG toplam skorunun ortalamasi 60.91 dir. Ayrica bu
donemde en diisiik ESG toplam skor ortalamasi 15.36; en yiiksek ise 94.18 olarak elde edilmistir. Panel veri
sonuglarina gore analiz edilen firmalarm ESG skorlart ile firma karlihigi iizerinde anlaml ve pozitif yonlii bir
iliski bulunmaktadir. Bagska bir ifade ile ¢evresel, sosyal ve ydnetigim skorlarmmin artmast aktif basina diigen
karlilik oranimin da artmasina neden olmaktadir. Kontrol degiskenlerden ROA ile kaldirag orani arasinda negatif
buna karsin firma biiyiikliigii ile ROA arasinda pozitif bir iliski tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: ESG Performans, ESG Skor, Stirdiiriilebilirlik, Firma Karliligi, Panel Veri Yontemi,
Abstract

In recent years, corporate social responsibility and sustainability have become popular areas of study. In this
context, this study aims to fill a gap in the literature by analyzing the effect of ESG (Environmental, Social,
Governance) scores on firm profitability and firm value of companies operating in Borsa Istanbul (BIST) and
disclosing their ESG sustainability scores. The analysis covered the years 2013-2021 using the panel data method.
Companies operating in the financial sector were excluded from the study due to differences in their financial
structures, leaving a total of 15 companies for analysis. Return on assets (ROA) was used as the indicator of firm
profitability, and firm size and leverage ratio were taken as control variables. According to the results, the average
ESG total score for BIST firms from 2013 to 2021 is 60.91. Additionally, the lowest average ESG total score
obtained during this period was 15.36, while the highest was 94.18. According to panel data results, there is a
significant and positive relationship between the ESG scores of the analyzed firms and their profitability. In other
words, an increase in environmental, social, and governance scores leads to an increase in the profitability ratio
per asset. Among the control variables, there is a negative relationship between ROA and the leverage ratio,
whereas a positive relationship exists between firm size and ROA.
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1. Giris

Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) kriterleri, uzun vadeli siirdiiriilebilirligi saglamak amaciyla
cevresel, sosyal ve yonetisim faktorlerini kendi baglaminda dikkate alan bir dizi kurumsal
uygulamalardir (Sultana ve ark., 2018). Cevresel boyut (E), kurumun karbon ayak izini, dogal kaynak
kullanimint (enerji tiiketimi ve verimliligi), geri doniisiim politikalarini, atik ydnetimini ve ¢evresel
etkileri en aza indirme g¢abalarini degerlendirmeyi icerir (Rajesh, 2020). Sosyal boyut (S) firmanin
iligkide oldugu (calisanlar, tedarikgiler, ortaklar, miisteriler, toplum) taraflara karsi, cesitliligi,
ayrimcilik yapmamayi, cinsiyetler arasi iicret esitligini, firsat esitligini, calisan egitimini ve toplumu
korumay1 tesvik etmeyi icerir (Li ve Wu, 2020). Yonetisim boyutu (G) ise liderlik, i¢ kontroller,
denetimler, hissedar haklari, yolsuzlukla miicadele politikalar, seffaflik ve hesap verebilirlik gibi
uygulamalarma odaklanmaktadir (Cek ve Eyiipoglu, 2020).

Siirdiiriilebilir veya sosyal agidan sorumlu yatirimlart da kapsayan ESG kriterleri, yatirimcilara
sirketlerin gevresel, sosyal ve yonetisim konularina olan bagliliklarini degerlendirmede yardimer olurlar
(de Souza Barbosa, 2023). Bununla birlikte, ESG politikalarina ve uygulamalarina uyum, yatirimcilar,
calisanlar ve miisteriler icin finansal dl¢iitlerin 6tesinde sirket algisini ve performans degerlendirmesini
sekillendirmesinden dolay1 giderek daha 6nemli hale gelmektedir (Beretta ve ark., 2019).

ESG kriterlerini ve kurumsal siirdiiriilebilirligi ¢evreleyen tartisma, son yillarda, 6zellikle yeni iiretim
ve tilketim modellerine iliskin gelisen toplumsal beklentilerin ydnlendirmesiyle 6nemli bir ivme
kazanmigtir (Nishitani ve ark., 2021). 1990'larin ortalarina kadar sirketlerin basarisinin odak noktasi,
oncelikle hissedarin ihtiyaglarin1 karsilamaya odaklanmaktayken artik gliniimiizde 6zellikle de kamu
politikasi degisikliklerinin baskisiyla bu bakis acist doniisiimler gecirmistir (Clarkson, 1995). Sonug
olarak, firmalar, devam eden firma performanslarini desteklemek i¢in E, S ve G faaliyetlerini ilerletmek
ve ifsa etmek igin siirekli baski altindadir (Arif ve ark., 2021; Barko ve ark., 2021; Lee ve Raschke,
2023; Schaltegger ve Horisch, 2017). Sirketler iizerindeki bu bask1 kurumsal siirdiiriilebilirlik ilkelerinin
yonetimlerine entegre edilmesiyle sonuglanarak onlar1 ESG kriterlerini uygulamaya yonlendirmistir
(Wang ve ark ., 2018). Kiiresel Siirdiiriilebilir Yatirim Ittifaki (GSIA) 2021 yilinda yayinladig raporda
kiiresel ESG yatirimlarinin 2020'min baginda, 6nceki iki yila gore %15 artisla 35,3 trilyon $ oldugunu,
ayrica yonetilen ESG yatirim varliklarinin, 6nceki iki yila gére %33,4 artigla 2020'de yonetilen toplam
varliklarin yaklasik 9%35,9'unu olusturdugunu ortaya koymaktadir. (Stackpole, 2021). KPMG 2022
raporuna gore ise Diinya’nin en biiyiik 250 sirketinin (G250) %96’s1 siirdiiriilebilirlik raporlarini 2011
yilindan itibaren yayinlamaktadir.

Grafik 1: Siirdiiriilebilirlik Raporu Yayinlayan G250 Sirketlerinin Oram

120%
95% 96%
100% g3 ’ 92%
()
80% 64% 93% 93% 96%
60% 45%
40% 3%
0
20%
0%
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Kaynak: KPMG Siirdiiriilebilirlik Raporu, 2022

ESG kriterleri, sirketlerin ve yatirimlarin kurumsal siirdiiriilebilirligini ve etik performansini
degerlendirmek igin kullanilir (Arora ve Sharma, 2022). Isletme faaliyetlerinin i¢ ve dis ortamlar
tizerindeki etkilerini izlemek icin sirketler tarafindan benimsenir ve s6z konusu kriterleri finansal
analizden ayri olarak diisiinmek yerine, bunlarin 6nemliligini kabul ederek, geleneksel finansal analizin
yanina dahil ederler. Bu entegrasyon, portfoy olusturma, risk degerlendirmesi, durum tespiti ve siirekli
izleme dahil olmak tlizere yatirim siirecinin ¢esitli asamalarinda gergeklesebilir. Entegrasyon, nihai
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olarak uzun vadeli yatirim performansini ve siirdiiriilebilirligi artirmay1 amaglayan, ESG kriterleriyle
ilgili riskleri ve firsatlar1 belirlemeyi ve yonetmeyi amaglar (Gebhardt ve ark., 2022; Harasheh ve
Provasi, 2023). ESG kriterleri, bir sirketin siirdiiriilebilirligini ve etik performansini degerlendirmek igin
veri ve Olgiitler saglarken entegrasyon, finansal performans ve kurumsal siirdiiriilebilirlik {izerindeki
potansiyel etkileri daha iyi anlamak ve yonetmek i¢in bu kriterlerin yatirim ve is karar verme siireglerine
dahil edilmesini igerir (Alda, 2021; Sahoo ve Kumar, 2022).

Hem Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri hem de sirketin degisen tiiketici tercihlerine yanit1 agisindan,
kurumsal siirdiiriilebilirlige olan ilgi giderek onem kazanmaktadir (Boulhaga ve ark., 2022). Ancak
yatirnmcilar ESG yatirirmina bu sekilde odaklanmanin, firma ESG performansina katki sagladigina
tamamen ikna olmus degillerdir (Lee ve ark., 2023). Nitekim literatiir bu konuda karisik sonuglar
vermekte olup ortak bir goriise sahip degildir. Bazi ¢caligmalarda ESG ile firma performansi arasinda
pozitif bir iligki oldugu savunulmaktadir (Friede ve ark., 2015; Lee ve Suh, 2022; Nirino ve ark, 2021;
Peloza, 2009; Harymawan ve ark., 2022; Kim ve ark., 2022). Lee ve Isa (2022) arastirmasinda ESG
kriterlerinin uygulanmas1 ile finansal performans arasinda pozitif bir iligkinin firmanin degerini
artirabilecegini One siirmiislerdir. Bazi arastirmalar da ise bu iliski negatif bulmustur (Rajesh ve
Rajendran, 2020). Xu ve ark., (2022), bu negatif iliskinin, devlete ait sirketlerde, daha yiiksek temsil
maliyeti olan sirketlerde ve gelisme asamasindaki sirketlerde daha énemli oldugunu gostermislerdir.
Ancak Zhang ve ark., (2021)’e gore, ESG kriterleri rakiplere kars1 saglayacagi avantajlarla firmaya
fayda saglayacagindan yalnizca bir maliyet olarak goriilmemelidir.

Literatiir, genellikle firmalarin uygulamalariyla ilgili olarak endiselerini ve problem ¢dzme yetenegini
gelistirmeye calisma baglaminda ESG kriterlerine iligkin arastirma durumunu niteliksel ve niceliksel
olarak tartismaktadir. ESG kriterlerine iligkin mevcut arastirmalar oncelikle kurumsal bakis acisina
odaklanmaktadir (Bourcet, 2020; Khanchel ve ark., 2023; Tsang ve ark., 2023. Bununla birlikte,
cevresel, sosyal ve yonetigim sorunlart yogunlastikca ESG konularina odaklanan yenilik¢i ve tutarli bir
arastirma alanina duyulan ihtiya¢ da artmaktadir (Vanderley, 2020). Bu baglamda, ESG faaliyetleri,
ESG skorlart ve firma performansi arasindaki kanit eksikligi bu calismanin ¢ikis noktasi olmustur.
Calisma firmalarin ESG skorlarinin performanslari iizerindeki etkilerine iliskin az sayidaki literatiire
yeni kanitlar sunarak yatiricimlara ve firmalara bakis agist sunmayi amaglamaktadir. Makale 5
boliimden olusmaktadir. Girig boliimiinde ESG hakkinda teorik bilgi verilmis ikinci boliimde literatiirde
konuyla ilgili yapilan ¢alismalara yer verilerek hipotez kurulmustur. Ardindan, metodolojik béliimiinde,
arastirmanin metodolojik prosediirleri ele alinarak bulgular sunulmustur. Son boliimde ise elde edilen
bulgularm ilgili taraflar agisindan agiklamasi yapilarak, politika énerilerinde bulunulmustur.

2. Literatiir

ESG performansi, firmalarin ¢evresel, sosyal ve yonetisim faktdrlerini dikkate almaktadir. Bir firmanin
topluma kars1 sosyal ve cevresel olarak sorumlu olup olmadigi, firmanin ESG puani ile degerlendirilir.
Bir firmanin daha iyi ESG performansi, firmanin piyasadaki bilgi asimetrisini ve hisse senedi fiyatinin
oynakligini azaltan sosyal ve ¢evresel sorumlulugunu ortaya ¢ikartir (Lueg ve ark., 2019; Jia ve ark.,
2020; Shakil, 2020). ESG skorlar1 diisiik olan firmalar, sorumsuz yapilart nedeniyle genellikle
piyasalarda dalgalanan fiyatlara sahiptirler (Khan, 2022). Yapilan c¢alismalarda, kurumsal sosyal
performans ile firmalarin riski arasinda 6nemli bir ters iligki bulunmaktadir (Oikonomou ve ark., 2012;
Sassen ve ark., 2016; Chollet ve Sandwidi, 2018).

ESG skorlar1 ve firma performansi arasindaki iligkiyi analiz eden ¢alismalarin arkasinda ii¢ ayr1 teori
bulunmaktadir. Bu teoriler paydas, kurumsal ve mesruiyet teorisidir. Paydas teorisi, firmanin
paydaslariyla olan iligkisini tasarlar ve ESG literatiiriiniin teorik ¢ercevesi olarak yaygin bir sekilde
kullanilir. Is siirdiiriilebilirligi paydaslari, is faaliyetlerini etkileyebilen veya bunlardan etkilenebilen
bireyler veya birey gruplari olarak kabul eder (Freeman, 1984). Siirdiiriilebilirlik beyani, bir kurulusun
performansini farkli paydaslarin ¢ikarlar1 agisindan iletmenin bir yoludur. Paydas teorisi, diger
paydaslar1 elde ettikleri kaynaklarla sirketin basarisina katkida bulunmaya motive ederken, ESG
hissedar servetini artirdigindan, ESG'yi ve firma degerini rasyonalize edebilir (Freeman, 1984). ESG,
firmalarin topluma ve daha genis paydaslara yonelik mesru bir eylemidir. ESG'nin ihmal edilmesi,
finansal piyasalarda firmalara ciddi itibar zedelenmesine neden olabilir ve hisselerin oynaklig1 zirveye
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ulasabilir (Khan,2022). Paydas teorisi agisindan da biiyiikk 6nem tasiyan siirdiiriilebilir yonetim
uygulamalar1 ESG raporlamalari ile sistematik bir yapiya kavugsmaktadir.

Kurumsal teori, en sik kullanilan ikinci teorik ¢ergevedir. Kurumsal teori, organizasyon bigimlerini
analiz eder ve ayni kurumsal alanda faaliyet gosteren firmalarin homojen bir organizasyon yapisinin
arkasindaki nedeni agiklar. Teori, siirdiiriilebilirlik alaninda ¢alisan arastirmacilar tarafindan ESG'ye
yonelik sosyal sorumluluk ve kurumsal degisim arasindaki iliskiyi anlamak i¢in yaygin olarak
kullanilmaktadir (Avetisyan ve Hockerts, 2017). Ayn1 zamanda ESG performansinin belirleyicilerini
tanimlamaktadir (Brammer ve ark., 2012; Tamimi ve Sebastianelli, 2017).

Mesruiyet teorisi ise bir toplumun degerleri ve normlari iginde Orgiitiin islevselligi iizerinde durur.
Isletme ile ilgili toplum arasinda bir sosyal sdzlesme/ahlaki yiikiimliiliik vardir. Bu sosyal sdzlesme, bir
organizasyonun cevresiyle ¢aligma iliskisini, yani bir organizasyonun sosyal beklentileri karsilayip
karsilamadigin1  belirler. Firmalar, finansal olmayan bilgileri agiklamaya iliskin toplumsal
sozlesmelerini yerine getirerek mesruiyetlerini korumak i¢in sosyal ve politik bask: altinda siirekli
olarak finansal olmayan bilgileri ifsa ederler (Ng ve Rezaee, 2015). Mesruiyet teorisi, ekonomik kar
hedefinin Otesine gecer ve deger yaratmaktan bahseder. Firmanin sosyal faaliyetleri uygulamasi,
kurumsal eylemlerinin mesru oldugunu ve iyi vatandaslik normlarina uygun oldugunu gdstermenin bir
yolu olarak goriir (Odriozola ve Baraibar-Diez, 2017; Reverte, 2009).

Literatiirde ESG skoru ile firma performansi arasindaki iligkiyi tahmin etmek i¢in farkli performans
gostergeleriyle farkli yontemlerle ¢alismalar yapilmis olmasina ragmen ortak bir ¢iktiya ulasilamadigi
ve karmasik sonuglarin yeraldigr goriilmektedir. So6zkonusu iliskinin pozitif oldugunu tespit eden
caligmalar (Pulino ve ark., 2022; Ahmad ve ark., 2021; Mohammad ve Wasiuzzaman, 2021; Bahadori
ve ark., 2021; Albitar ve ark., 2020; Aybars ve ark., 2019; Zhao ve ark., 2018; Fatemi ve ark., 2017;
Wang and Sarkis, 2017; Rodriguez-Fernandez, 2016; Balatbat ve ark., 2012) bulunmakla beraber,
negatif yonlii iligki bulan ¢alismalar (Horvathova, 2010; Velte, 2019; Ruan ve Liu, 2021; Nirino ve ark.,
2021) da mevcuttur. Ayrica aralarindaki iliskinin firmalarin karakteristik 6zelliklerine gore degisiklik
gosterdigini kabul eden (Yoon ve ark., 2018) ve bir iliskiye rastlamayan calismalara da rastlanmistir
(Landi ve Sciarelli, 2019).

Partalidou ve ark. (2020), Global Equity Index'te listelenen gida endiistrisindeki sirketler i¢in finansal
performansla ilgili olarak ESG derecelendirmelerini analiz etmis ve daha iyi ESG performansina sahip
firmalarin daha iyi finansal sonuclar elde ettigini saptamistir. La Torre ve ark., (2020), 6zellikle EURO
STOXX 50 sirketlerinin hisse senedi getirileri olmak {izere ESG derecelendirmelerini ve finansal
performansla iliskisini incelemiglerdir. Yazarlar, performansin ESG derecelendirmelerinden yalnizca
marjinal olarak etkilendigini ve diger faktorlerin hisse senedi getirilerinin oynakligin1 daha fazla
etkiledigini bulmuslardir. Yu ve Zhao (2015) Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ne dahil olan
sirketlerin daha yiiksek firma degerlerine sahip oldugunu gostertirmislerdir. Yazarlara gore kurumsal
sirdiiriilebilirlik piyasa tarafindan deger gormektedir. Ayni zamanda, bu etki, giiclii yatirimci
korumasina ve yiiksek diizeyde ifsaya sahip iilkelerde daha belirgin goriinmektedir. Kim ve Li (2021),
ESG puanlarinin karlhilik ve kredi notlari iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Bu
caligma, daha biiyiik sirketler i¢cin daha giiclii bir etki oldugunu 6ne siirmektedir. Duque Grisales ve
Aguilera-Caracuel (2021), firmalarin finansal performansinin, Latin Amerika ¢ok uluslu sirketleri
arasinda gelismekte olan pazarlarda ortalamanin iizerinde ESG puanlariyla iliskili olup olmadigini
arastirmiglar ve ESG derecelendirmeleri ile finansal performans arasinda negatif bir iliski oldugunu
ortaya koymuslardir.

Goriildiighi tizere ESG skorlar1 ve firma performans: arasindaki iligkiyi arastiran literatiir oldukca
karmagiktir. Ancak ESG kriterlerinin firmalarin performanslar tizerinde olumlu etkiye sahip oldugu
varsayimina dayanarak ¢alismanin hipotezi su sekilde gelistirilmistir;

Hi: ESG Skoru firma karlilig iizerinde etkilidir.
3. Metodoloji

Bu arastirmada ESG skorlarinin firma karliligi iizerindeki etkisinin tespit edilmesi amaglanmistir.
Arastirmada her bir firmanin ESG, gevresel, sosyal ve yonetisim performanslari ayri ayr1 incelenmis ve
firma karlihgma etkisine yonelik farkli modeller gelistirilmistir. Calismada paylar1 Borsa Istanbul
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(BIST)’da islem gosteren ve ESG siirdiirtilebilirlik skoru agiklanmis 15 firmanin 2013-2021 yillarina
iligkin verilerinden yararlanmistir. Finans sektoriinde yer alan firmalar, mali yapilarmin farkli
olmasindan dolay1 analize dahil edilmemistir.

ESG skorlar1 0 ile 100 arasinda yer almakta ve 100 en iyi performansi 0 ise en kotii performansi
gostermektedir. ESG skorunun hesaplanmasinda gevresel, sosyal ve yonetisim boyutlari bulunmaktadir
ve bu boyutlar Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. ESG Boyutlari

ESG Boyutlari Kategori '(.If)r;;ﬁn;fosr;yiletuters
Kaynak Kullanim1 20
Cevresel Emisyon 28
Inovasyon 20
Is giicii 30
Sosyal Insan Haklar 8
Toplum 14
Uriin Sorumlulugu 10
Yonetim 35
Yonetim Paydaglar 12
Kurumsal Sosyal Sorumluluk Stratejisi 9

Kaynak: ESG Skorlar1 (Refinitiv, 2021)

Caligmada karhilik gostergesi olan muhasebe esasli performans gostergesi aktif karliligi (ROA)
kullanilmigtir. Bu oran dénem net karinin toplam aktiflere oranlanmasi ile elde edilmistir. Bagimsiz
degiskenler ise ESG skoru, ¢evresel, sosyal ve yonetisim skorlaridir. Kontrol degiskenleri ise firma
bliytikliigii ve kaldirag orami olarak belirlenip modele ilave edilmistir. Kaldirag orani yabanci
kaynaklarin toplam varliklarina oranlanmastyla (BORC) ve firma biiyiikliigii de toplam aktiflerin
logaritmasi alinarak elde edilmistir. Bu baglamda arastirmada gelistirilen modeller soyledir;

Model 1: ROAi: = p1 ESGit + > BUYUKLUK j+f3 BORCj; o + &it

Model 2: ROAit = py CEVRESELit + B, SOSYALit + BsYONETISIMit + B2 BUYUKLUK it + s BORC
it a + &t

Aragtirmada 15 firmanin 9 yillik verisiyle panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Analizlerde
oncelikle LLC Testi ve PP Fisher Testi birim kok testleri kullanilmistir. Gelistirilen modellerde degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi problemleri olmasi ve s6z konusu problemlere karsi
direngli oldugu i¢in PCSE panel direngli tahmincisinden yararlanilmigtir.

4. Bulgular

Calismanin bu bolimiinde BIST’te yer alan 15 firmanin ESG skorlarinin firma karliligina etkisinin
ampirik sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 2. Tammlayici Istatistikler

N Ort. Std. Sapma Minimum Maximum
ESG 135 60.91 19.10 15.36 94.18
CEVRESEL 135 61.40 21.85 4.65 99.00
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SOSYAL 135 62.67 22.54 10.00 98.00
YONETISIM 135 61.19 18.10 10.00 91.00
ROA 135 0.06 0.04 -0.07 0.15
BUYUKLUK 135 7.53 0.49 6.43 9.01
BORC 135 0.60 0.18 0.20 0.88

Tablo 2°de arastirma kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine yer verilmistir. Sonuglara gore
2013-2021 yillarina ait BIST firmalarinin ESG toplam skorunun ortalamasi 60.91 olarak hesaplanmustir.
ESG boyutlarinin ortalamalari ise birbirine olduk¢a yakin oldugu goriilmektedir. Ayrica bu dénemde en
diisiik ESG toplam skor ortalamasi en diigiikk 15.36; en yiiksek ise 94.18 olarak elde edilmistir. Analiz
kapsamindaki firmalara ait ESG degerleri arasindaki araligin oldukea genis oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. Birim Kok Testi

PP Fisher Testi

Degiskenler Istatistik p

ESG 55,64 0,000
CEVRESEL 45,63 0,000
SOSYAL 66,13 0,000
YONETISIM 68,55 0,000
ROA 86,93 0,000
BUYUKLUK 72,31 0,000
BORC 82,82 0,000

Tablo 3’te calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin duragan olup olmadig test edilmistir.
Normal dagilim olmamasi ve birimler arasi korelasyon olmasi halinde kullanilan bir yontem olan PP
Fisher birim kok testinden yararlanilmistir. Sonuglar incelendiginde calismada kullanilan tim
degiskenlerin birim koke sahip olmadigi bagka bir ifade ile duragan olduklari goriilmektedir.

Tablo 4. ESG Skorlarimin Aktif Karlihk Uzerindeki Etkisi

Model 1
ESG 116™
BUYUKLUK 124"
BORC -.0477
Constant 0.321"
Wald ch? 457.53
P istatistigi 0.0000
R? 0.064

*Hk *E ye * sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.
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Tablo 4’te ESG toplam skorlari ile ve ESG’nin ¢evresel, sosyal ve yonetisim boyutlariin aktif karlilik
iizerindeki etkisi PCSE panel direngli tahmincisi ile test edilmistir. Sonuglara gére ESG toplam skoru
aktif karlilig1 tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir (p<0.05). Bagka bir ifade
ile BIST firmalarinin ESG skorlari arttikga aktif bagina diisiin karlilik orani da artmaktadir. Sonug olarak
firmalarin ESG performanslar1 aktif karlilik oranlarimin belirleyicilerinden birisidir. Kontrol
degiskenlerine ait sonuglar incelendiginde aktif karlilig1 iizerinde firma biiytlikliigii pozitif buna karsin
kaldirag oran1 negatif bir etki yapmaktadir.

Tablo 5. ESG Boyut Skorlarimin Aktif Karhlik Uzerindeki Etkisi

Model 2
CEVRESEL 091"
SOSYAL 115"
YONETIM .053"
BUYUKLUK 092"
BORC -.056""
Constant 0.210™
Wald ch? 503.32
P istatistigi 0.0000
R? 0.076

HEEEX ye * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5’te ESG’nin ¢evresel, sosyal ve yonetisim boyutlarinin ROA iizerindeki etkisi PCSE yontemi ile
incelenmistir. Sonuglara gore gevresel, sosyal ve yonetisim boyutlarinin ortalamasindan olusan toplam
ESG skorlari ile benzer bulgular elde edilmistir. Model sonuglarina gore ¢evresel, sosyal ve yonetisim
skorlar1 ile ROA arasinda pozitif ve anlaml bir iligki vardir. Bagka bir ifade ile ¢evresel, sosyal ve
yonetisim skorlarinin artmasi aktif basina diisen karlilik oraninin da artmasina neden olmaktadir.
Kontrol degiskenlerde ise ROA ile kaldirag orani arasinda negatif buna karsin firma biyiikliigii ile ROA
arasinda pozitif bir iligki vardir.

5. Sonug¢

Kurumsal siirdiiriilebilirligi tesvik etme cabasi, son yillarda, 6zellikle farkli cevresel kaygilar {izerine
hararetli bir tartismanin baslamasindan sonra, biiyiik ilgi gérmeye baslamistir. Kiiresel 1sinma, iklim
degisikligi, kirlilik, emisyon, sis ve diger ekolojik zorluklar, kuruluslari, 6zellikle toplum ve ¢evre olmak
lizere paydaglarin ¢ikarlarini korumak i¢in benzeri goriilmemis bir baski altina sokmugtur (Alshehhi ve
ark., 2018; Khan, 2022). ESG, sirketlerin sosyo-¢evresel sorunlarin degerlerini nasil etkileyebilecegini
veya onlar i¢in finansal riskler (finansal nemlilik) yaratabilecegini ve nasil rapor etmesi gerektigi
gelismis ilkelerde, 6zellikle de Avrupa'da ilgi odagi haline gelmis bulunmaktadir. Ancak tam tersine
gelismekte olan iilkelerde ESG kavrami heniiz tam olarak benimsenememistir (Alshehhi ve ark.,2018).
Bu iilkelerde firmalar genellikle isletme maliyetlerinin artmasindan endise ederek ESG’den
kaginmaktadirlar (Rahman ve ark., 2021). MCWilliams ve Siegel (2011), ESG’ nin firma performansini
iyilestirmek igin bir strateji olarak nasil kullanildigini bilmenin 6nemli oldugunu vurgulamistir. Ancak
gercekte ESG- firma karliligi iliskisine ait ampirik kanitlar hala yetersizdir.

Bu baglamda bu c¢aligma literatiire 6nceki ¢alismalarin ¢ogundan farkl: olarak Tiirkiye gibi gelismekte
olan bir iilkede temel performans gostergelerinden olan aktif karlihgi (ROA) ile ESG iligkisini
sunmaktadir. BIST'te faaliyet gdsteren firmalarin ESG skorlarinin firma karliligina etkisini detayli bir
sekilde inceleyerek, Tiirkiye 6zelindeki bu iligkinin dinamiklerini aydinlatmaktadir. Calismada ROA'nin
yant sira firma biiytikliigii ve kaldirag orani gibi kontrol degiskenleri kullanilarak ESG skorlar1 ve firma
karlilig1 arasindaki iliskinin daha genis bir perspektiften degerlendirilmesi saglanmistir. ESG skorlarinin
artmasinin, aktif bagina diisen karlilik oranini artirdigina dair bulgular, Bahadori ve ark. (2021); Wang
ve Sarkis (2017), Rodriguez-Fernandez (2016), Aybars ve ark. (2019) sonuclar1 ile benzerlik
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gostermekte ve stirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasindaki olumlu iliskiye Tiirkiye 6zelinde bir
katki saglamaktadir.

Calismanin yonetsel anlamda firma ortaklarina birtakim katkilar1 bulunmaktadir. Oncelikle ESG
skorlar1 yiiksek olan firmalarin daha yiiksek bir karliliga sahip oldugu g6z oniine alindiginda, ortaklar
ve potansiyel yatirimcilar i¢in ESG performansi yliksek firmalara yatirim yapmanin finansal avantajlari
olabilir. Ikincisi siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 ve yiiksek ESG skorlar1, firmanin sektdrdeki rekabetgilik
pozisyonunu giiclendirebilir. Ayrica yiiksek ESG skorlari, firma yonetiminin sosyal, c¢evresel ve
kurumsal yonetisimle ilgili potansiyel riskleri proaktif bir sekilde ele aldigina isaret edebilir. Son olarak
da ESG skorlar yiiksek olan firmalar, tiiketiciler ve diger paydaslar arasinda olumlu bir itibar kazanarak
marka degerlerini artirabilirler.

Makalenin bir diger katkis1 da diizenleyici otoriteler ve politika yapicilart i¢in dnemli ¢ikarimlar
sunmasidir. Yiiksek ESG skorlarina sahip firmalarin ekonomik performansi tizerindeki olumlu etkilerini
g6z oniinde bulundurarak, hiikiimetler bu tiir siirdiiriilebilir is uygulamalarin tesvik etmek amaciyla
diizenleyici tedbirler alabilir. Bu, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasma ¢abalarin1 desteklerken
ekonomik biiyiimeye de katki saglayabilir. Oneri olarak, yiiksek ESG skoru elde eden firmalara vergi
avantajlar1 gibi tesvikler sunulabilir. Ayni1 zamanda, ESG skoru diisiik olan firmalara ¢evresel ve sosyal
sorumluluklarina daha fazla dikkat etmeleri icin yasal ylikiimliliikler getirilebilir. Bu tiir tedbirler,
isletmeleri siirdiiriilebilir i uygulamalarini benimsemeye tesvik edebilir. Bununla birlikte yiiksek ESG
skorlarina sahip firmalarin daha diisiik maliyetle fona ulasmalarini saglayacak yeni diizenlemeler
olusturulabilir. Son oneri olarak ise, ESG bilincini artirmak ve sirketlerin performanslarini
yiikseltmelerine yardimer olmak igin hiikiimetler, is diinyasini ve toplumu bilinglendirmek amaciyla
ESG konularinda egitim programlari diizenleyebilir veya tesvik edebilir. Ayrica, egitim sistemi icerisine
stirdiiriilebilirlik ve ESG konularini entegre etmek, gelecek nesilleri bu énemli meselelere duyarli hale
getirebilir. Bu oOneriler, hem siirdiiriilebilirlik hedeflerini desteklemek hem de is diinyasinin daha
siirdiiriilebilir uygulamalara yonelmesine yardimci olmak i¢in bir adim olarak atilabilir. Ancak, bu
Onerilerin uygulanabilirligi, her {ilkenin mevcut kosullarina ve ihtiyaclarina bagh olarak
degerlendirilmelidir.

Arastirmanin birtakim kisitlart da bulunmaktadir. Bu arastirma mali yapilart farkli olmasindan dolay1
sadece finans dist ESG skoruna sahip firmalar1 kapsamaktadir. Gelecek ¢alismalarda finans sektoriiniin
de ayn bir analize dahil edilerek karsilagtirma yapilmasi mevcut literatiiriin genisletilmesine katki
saglayacaktir.
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Extensvie Summary

World Bank reports indicate that the top global threats we face include climate change, unexpected
weather conditions, biodiversity loss, epidemics, food scarcity, and social inequalities. These
circumstances have directed policymakers, leaders, and regulatory authorities to focus on climate and
social risks. In the early 21st century, the role of environmentally low-impact (sustainable) stocks in
financial markets has increased, leading to direct and indirect effects in the financial arena and
investment choices (La Torre et al., 2020; Broadstock et al., 2021). In financial literature, there has been
a shift beyond the classical approach focused on maximizing shareholder value, with a notable increase
in studies prioritizing sustainable investment and stakeholder concerns.

Environmental, Social, and Governance (ESG) criteria are corporate approaches that support a long-
term sustainable future by focusing on environmental, social, and managerial factors (Sultana et al.,
2018). These criteria, sometimes referred to as sustainable or socially responsible investments, allow
investors to assess a company's commitment to ESG issues (de Souza Barbosa, 2023). Adhering to ESG
principles has become even more critical, not just based on financial metrics, but also due to how
investors, employees, and consumers perceive and evaluate a company (Beretta et al., 2019). Recently,
dialogue around ESG criteria and corporate sustainability has grown in tandem with societal demands
for new production and consumption habits (Nishitani et al., 2021). Until the mid-1990s, shareholder
expectations were central to business success; however, this perspective has shifted, especially under
the influence of public policies (Clarkson, 1995).

In response to the Sustainable Development Goals and changing consumer trends, there's growing
interest in the concept of corporate sustainability (Boulhaga et al., 2022). However, investors are still
uncertain whether ESG investments directly contribute to a company's ESG success and subsequent
company performance (Lee et al., 2023). The literature presents various results in this context, without
reaching a consensus (Friede et al., 2015; Lee & Suh, 2022; Nirino et al., 2021; Peloza, 2009). Some
studies claim a positive correlation between ESG ratings and company success (Harymawan et al., 2022;
Kim et al., 2022). Lee and Isa (2022) have noted that compliance with ESG criteria has a positive
connection with financial success, potentially increasing the value of the firm. On the other hand, some
studies have found this connection to be negative (Rajesh & Rajendran, 2020). Xu et al. (2022) indicate
that this negative connection is more pronounced in state-supported businesses, firms with high
operating costs, and emerging companies. However, Zhang et al. (2021) argue that ESG criteria could
benefit the firm by providing competitive advantages and should not be viewed solely as a cost factor.

The literature exploring the relationship between ESG scores and firm performance is complex. Based
on the assumption that ESG criteria have a positive effect on firms' performances, the study's hypothes
is developed as follows:

H1: ESG Score is influential on firm profitability.
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This research aims to identify the effect of ESG scores on firm profitability. Each company's ESG,
environmental, social, and governance performances were examined separately, and different models
were developed regarding their impact on firm profitability. The study utilized data from 15 companies
operating in the Borsa Istanbul (BIST) and announced ESG sustainability scores for the years 2013-
2021. Companies in the finance sector were excluded from the analysis due to their distinct financial
structures.

The profitability indicator used in the study is the accounting-based performance indicator Return On
Assets (ROA). This ratio is obtained by relating the period's net profit to total assets. Independent
variables include the ESG score, environmental, social, and governance scores. Control variables, such
as company size and leverage ratio, were added to the model. The study employs panel data analysis
using data from 15 companies over nine years. Initially, LLC Test and PP Fisher Test unit root tests
were used. Due to the varying variance, autocorrelation, and cross-sectional dependency problems in
the developed models, and their resistance to these problems, the PCSE panel robust estimator was
utilized.

The average ESG total score for BIST companies for the years 2013-2021 was calculated as 60.91. The
averages of ESG dimensions are quite close to each other. Additionally, the lowest ESG total score
average during this period was 15.36, while the highest was 94.18. According to the results, the total
ESG score has a positive and statistically significant effect on active profitability (p<0.05). In other
words, as the total ESG score of companies increases, their profitability increases proportionally.
Although the positive effect of the governance score on firm profitability is clear, it is not statistically
significant (p>0.10).

The main findings of the study indicate that ESG performance has a positive effect on firm profitability.
As a result, companies with higher ESG performance scores tend to be more profitable. The study
contributes to the literature by emphasizing the relationship between ESG criteria and firm profitability,
which supports the argument that sustainability initiatives have economic value. In addition, the findings
demonstrate the importance of ESG practices in enhancing profitability. This is especially true in
developing countries where adopting such practices can increase competitiveness in the global arena.
The positive relationship between ESG performance and financial outcomes in Turkey indicates the
potential of sustainability practices to create economic value. This is an essential factor that companies
should consider when determining future strategies.

This study has several managerial implications for company partners. Firstly, considering that
companies with high ESG scores have higher profitability, there may be financial benefits for partners
and potential investors in investing in companies with high ESG performance. Secondly, sustainability
practices and high ESG scores can strengthen a company's competitive position in the industry.
Additionally, high ESG scores may indicate that company management proactively addresses potential
risks related to social, environmental, and corporate governance. Lastly, companies with high ESG
scores can earn a positive reputation among consumers and other stakeholders, enhancing their brand
value.

Another contribution of the study is its implications for regulatory authorities and policymakers.
Considering the positive impact of high ESG scores on the economic performance of companies,
governments can take regulatory measures to promote such sustainable business practices. This can
contribute to both supporting sustainable development goals and fostering economic growth. As a
recommendation, incentives such as tax advantages can be offered to companies with high ESG scores.
Additionally, legal obligations can be imposed on companies with low ESG scores to pay more attention
to their environmental and social responsibilities. Such measures can encourage businesses to embrace
sustainable business practices.

Moreover, new regulations can be introduced to facilitate companies with high ESG scores to access
funds at lower costs. As a final recommendation, governments can organize or incentivize ESG-related
education programs to raise awareness and help companies improve their performances. Furthermore,
integrating sustainability and ESG topics into the education system can make future generations more
sensitive to these critical issues. These recommendations can serve as a step towards supporting
sustainability goals and encouraging the business world to adopt more sustainable practices. However,
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the feasibility of these recommendations should be evaluated in accordance with the specific conditions
and needs of each country.

There are some limitations to this research. Due to differences in financial structures, this study only
covers companies with non-financial ESG scores. Future studies that include the financial sector in a
separate analysis can contribute to the expansion of the existing literature.
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