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ABSTRACT

Purpose- The extent to which ESG Scores affect the financial and stock market performances of companies has been one of the prominent
topics in research in recent years. The main purpose of this study is to determine to what extent ESG Scores affect the financial and stock
market performances of companies, and whether the ESG Scores of companies with ESG Scores above 70 points and below 70 points have
an effect on their stock market performances. The reason for the ESG Score limitation being 70 is that business reporting with a score of 70
is rated as excellent. The contribution of this study to the literature is to provide information to investors when making investment decisions.
Methodology- In this study, the 2022 ESG Scores of the companies included in the BIST Sustainability Index and the stock market
performances of the companies were examined. When comparing ESG Scores with stock market performance, Spearman correlation (rho)
analysis, a non-parametric correlation test, was performed because the data was not normally distributed. While analyzing companies with
ESG Scores above 70 and companies with ESG Scores of 70 and below, two independent group t-test comparisons were made. Since the data
did not show normal distribution, the non-parametric Mann Whitney U test was used.

Findings- In our research to examine the impact of ESG Scores on stock market performance, the 2022 ESG Scores of all businesses operating
in Borsa Istanbul, whose data we used and entered the BIST Sustainability index between 2019-2022, were included in the analysis. The main
sectors of the businesses included in the analysis are given in Table 6 and their sub-sectors are given in Table 7.

Conclusion- The effects of the sustainability performance of businesses on their financial performance are issues that will take time. The
number of companies included in the BIST Sustainability Index is increasing every year. With this increase, the importance of the concept of
sustainability is better understood and spread. This research allowed for a large sample and comparisons between different sectors.

Keywords: Sustainability, ESG Scores, Sustainability index.
JEL Codes: M00, M20, M40

SURDURULEBILIRLIK PERFORMANSININ BORSA PERFORMANSINA ETKISi

OZET

Amag- ESG Skorlarinin firmalarin finansal ve borsa performanslarini ne olgiide etkiledigi son yillarda yapilan arastirmalarda 6ne ¢ikan
konulardan biri olmustur. Bu galismanin temel amaci ESG Skorlarinin firmalarin finansal ve borsa performanslarini ne 6lgiide etkiledigi, ESG
Skoru 70 puan Uzeri ve 70 puan alti firmalarin ESG Skorlarinin borsa performanslarina etkisinin bulunup bulunmadigini tespit etmektir. ESG
Skoru sinirlamasinin 70 alinmasinin nedeni 70 puan alan isletme raporlamasinin mikemmel oldugu derecelendirilmesidir. Yapilan bu
¢alismanin literatlre saglayacagi katki, yatinmcilara yatirim kararlar alirken bilgi sunmaktir.

Yoéntem- Bu calismada BIST Surdurilebilirlik endeksine dahil olan firmalarin 2022 ESG Skorlari ile firmalarin borsa performanslari
incelenmistir. ESG Skorlari ile borsa performansi karsilastirilirken verilerin normal dagilimli olmamasi nedeni ile parametrik olmayan
korelasyon testi olan Spearman korelasyon (rho) analizi yapilmistir. ESG Skoru 70 tzeri olan firmalar ile ESG Skoru 70 ve altinda olan firmalarin
analizi yapilirken iki bagimsiz grup t-testi karsilastirmasi yapilmigtir. Veriler normal dagilim gostermedigi icin parametrik olmayan Mann
Whitney U testi kullaniimistir.

Bulgular- ESG Skorlarinin borsa performansina etkisini incelemek igin yapmis oldugumuz arastirmada verilerini kullandigimiz Borsa
istanbul’da faaliyet gosteren ve 2019-2022 tarihleri arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik endeksine girmis tiim isletmelerin 2022 ESG Skorlari analize
dahil edilmistir. Analize dahil edilen isletmelerin ana sektérleri Tablo 6’da, alt sektorleri de Tablo 7’de verilmistir.

Sonug- isletmelerin siirdiriilebilirlik performanslarinin finansal performanslarina etkileri zaman alacak konulardandir. Her gegen yil BIST
Surdurdlebilirlik endeksine giren firma sayisi artmaktadir. Bu artig ile surdurilebilirlik kavraminin 6nemi daha iyi anlasiimakta ve
yayilmaktadir. Bu arastirma genis 6rneklem ve farkli sektérler arasi kiyaslamalarinda yapilmasina olanak saglamistir.

Anahtar Kelimeler: Surdurulebilirlik, ESG Skorlari, BIST Strdurulebilirlik Endeksi
JEL Kodlari: MO0, M20, M40
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1. GiRiS

Hizh nifus artigi ile birlikte insanin dogaya ve gelecek nesillere olan sorumlulugu artmaktadir. Kiiresel bliyiime ve teknolojinin giin gegtikce
sekil degistirmesi, klresel ticaretin olusturdugu yogunluk, Gretim kaynaklarinin sinirsiz kullanimi, asiri tiretim ve bununla birlikte asiri tiketim,
achk, yoksulluk gibi kotiiye giden gelismeler strdurilebilirlik kavramini ve strdurdlebilir kalkinmayr daha 6nemli hale getirmistir. (Tiyen,
2020, s. 92) Glinimuzde baktigimizda geleneksel finansal raporlama yontemleri sirketlerin performanslarini belirlemede yetersiz kalmaktadir.
Kuresel ekonomik, cevresel, toplumsal krizler neticesinde sirketlerin sadece geleneksel finansal raporlama yontemlerinin isletme
performanslarini degerlendirme ve gelecege yonelik kararlar alinmasinda yetersiz kaldigi gériilmektedir. isletmelerin faaliyet ve
performanslarina dair veriler toplumu yakindan ilgilendirmektedir. Ozellikle yatirimci paydaslarin, borg veren 6zel ve kamu kurum ve
kuruluslarin, hizmetin ya da Grinln Gretim ve tiiketim asamasinda iliskide bulundugu tedarikgiler ve musterilerin, toplum faydasini gozeten
sivil toplum kuruluslarinin isletme faaliyetleri sonucunda karar alabilmeleri igin isletme verilerinin seffaf, guvenilir, tutarl ve karsilastirilabilir
olarak paydaglara aktarimi gok 6nemlidir. Bu noktada bakildiginda sadece finansal raporlama yontemleri ile isletmelerin degerlendirilmesinin
mimkin olmadigi gorilmektedir. Finansal olmayan bilgilerin toplumun birgok kesimini ilgilendiren bir konu oldugu agikga gorilmektedir.
(Kargin, Araci, & Aktas, 2013, s. 27)

Uretim ve tiiketimin gevreyi bozmadan biitiinciil yaklasimla i ice olmasi gerekmektedir. Uluslararasi politikalar, stratejiler ile ekolojik dengeyi
bozmadan gelecek nesillere tasiyabilmek icin destekleyici diizenlemelerin olusturulmasi ve uygulanmasi toplum bilinci olusturmanin yani sira
tiiketim aliskanliklarinda degisime ve isletmelerin Uretim faaliyetlerinde surdurilebilir bakis agisi ile yiritilmesini saglayacaktir.
Surdurebilirlik raporlamasi entegre raporlamalarin gelisimi agisindan ciddi 6nem tagimaktadir. Cunkli entegre raporlarin temelini
surdurilebilir kalkinma hedefleri bulunmaktadir.

Surdurulebilirlik kavraminin daha iyi anlasiimasi ile birlikte tilkemizde de surdurilebilirlik ve entegre rapor yayinlayan igsletme sayisi giin
gectikce artmaktadir. isletmeler tarafindan yayinlanan raporlarin giivenilirligi konusunda giivence denetimi oldukga énemlidir. Bunun igin
bagimsiz denetim firmalari ve uzman kuruluslar ile raporlar denetlenmekte ve giivence saglanmaya calisiimaktadir. Bu sekilde verilerin
dogrulugu ve kalitesi hakkinda gilivence saglanmasi paydaslar igin isletmelerin seffaf ve hesap verebilir oldugunun bir gostergesi olmaktadir.

ESG kavrami, kurumsal strdurilebilirlik, sosyal sorumluluk kavramlari ile iligkilidir. Strdurtlebilirlik kavrami Diinya Cevre ve Kalkinma
komisyonunun 1987 tarihinde yayinlamis oldugu Brundtland Raporu (Ortak Gelecegimiz) ile hayatimiza girmistir. Bu raporda surdirlebilirlik
kavraminin ¢ boyutu tanimlanmaktadir. Bunlar; gevresel, sosyal ve ekonomik boyutlardir. ESG kavrami kurumsal sosyal sorumluluk ve
gevresel sorumluluk kavramlarindan birgogunu igerisinde barindiran bir 6lguttiir. Tim paydaslarin beklenti ve ihtiyaglarini karsilamaya ¢alisan
toplumsal hedeflere ulasma konusunda isletmeler tarafindan kabul edilen politikalar haline gelmistir. (Yikilmaz, 2022, s. 873)

Yatirnimcilar igin ESG verileri yatinm tercihlerinde dikkate alinan adimlardan biri olmaya baslamistir. Clnki ESG verileri yliksek firmalarin
kurum degerlemesi, etkin risk yonetimi, mevzuatlara uyumlu oldugunu gésteren 6nemli gostergeler arasindadir. ESG skorlari hesaplanirken
firmalarin yayinlamis oldugu kamuya acik raporlari dikkate alinmaktadir. Borsa istanbul’da ESG Skor hesaplamalarini Refinitiv yeni ismi ile
LSEG tarafindan yapilmaktadir. Hesaplanan skorlar (0-100) arasinda genel skorlara ve ayni zamanda harf notu ile (D-,A+) raporlanmaktadir.
(Sisman & Gankaya, 2021, s. 74) Yatinmcilar igin 0-100 arasinda degisim gosterebilen ESG Skorlari ile sirket performans karsilastirmalari
yapilabilmektedir. ESG Skor degerlendirmelerinde ESG Skoru 50 puanin alti firmalar igin finansal olmayan performansi kéti, 70 Gzeri puana
sahip isletmeler igin ise finansal olmayan performansi miikemmel olarak degerlendirebilmek miimkindir. (Conservice ESG, 2024)

Son yillarda yapilan galismalara baktigimizda ESG Skorlarinin firmalarin finansal ve borsa performanslarini ne 6lgtide etkiledigi arastirmalarda
one gikan konulardan biri olmugstur. Bu g¢alismanin temel amaci ESG Skorlarinin firmalarin finansal ve borsa performanslarini ne élgiide
etkiledigi, ESG Skoru 70 puan Uzeri ve 70 puan alti firmalarin ESG Skorlarinin borsa performanslarina etkisinin bulunup bulunmadigini tespit
etmektir. ESG Skoru sinirlamasinin 70 alinmasinin nedeni 70 puan alan isletme raporlamasinin mikemmel oldugu derecelendirilmesidir.
Yapilan bu galismanin literatiire saglayacagi katki, yatirrmcilara yatirim kararlari alirken bilgi sunmaktir.

2. SURDURULEBILIRLIK KAVRAMI

Teknolojik gelismeler ile birlikte sanayi Gretimi olaganca hizi ile artmistir. Sanayilesmenin hizla gelismesi ile bilingsiz kaynak tiiketimi kiresel
bir sorun haline gelmistir. Bu sorunlardan en 6nemlisi gevresel sorunlardir. Dogal kaynaklarin hizla tlketilmesi, kontrolsiiz gelisen
sanayilesmenin gevreye verdigi kirlilikle birlikte iklim degisikligi gibi sorunlar diinyanin gelecegi hakkinda ciddi sorunlar olusturmaktadir.
insanlarin bugiin ihtiyaglarini karsilamaya calisirken, gelecek nesillerin de ihtiyaglarini karsilayacak sekilde kaynaklarinin kullaniimasi ve
ekosistemlerin korunmasini gerektirir.

Eryar Unlii (2002) siirdiriilebilirligi; “gelecek nesilleri kendi ihtiyaglarini karsilayabilme imkanlarini tehlikeye sokmadan bugiiniin nesillerinin
ihtiyaglarini karsilamalarl” seklinde tanimlamistir. (Unlii, 2022, s. 21) Sirdiirilebilirlik bu yéni itibari ile ilk ¢iktigi dénemlerde sosyal
sorumluluk kavrami ile karistinlmistir. Dogal felaketler, Ekolojik sistem tahribi nedeniyle karsi karsiya kaldigimiz iklim degisikligi sorunlari
nedeniyle isletmeler is sireglerinde degisiklikler yaparak surdirilebilirligi is planlarina dahil etmeye baslamislardir. Ancak strdirilebilirligi
sadece gevresel boyutu ile ele almamak gerekir. Strdurilebilirligin Gic ayagi bulunmaktadir ve bunlar birbirinden ayrilamaz bir butini temsil
etmektedir.

2.1. Siirdiirulebilirlik Kavraminin Boyutlari

Surdirdlebilirlik kavrami G¢ boyuta sahiptir. Bunlar, gevresel, sosyal ve ekonomik boyutlardir. Gegmis donemler de bu ti¢ boyut ne kadar ayri
disiiniilse de gl de birbirinden ayri disiinilmemesi gereken birbirleri ile ilintili énemli sorunlari barindirmaktadir. isletmelerin
surdurlebilirlik performansi, bu ti¢ boyutun her birinin basarili bir sekilde yonetilmesine baglidir.
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Surdurdlebilirligin bu 6nemli ic boyutunun yani sira giinimiiz toplum ihtiyaglarina cevap vermede yetersiz kaldigi dustincesi ile kilturel
surdurulebilirligin eklenmesini talep edenlerin arttigi gérilmektedir. Toplumlar ekonomik, sosyal ve gevresel tehditlerin yani sira kiilttrel
degerler, kilturel farkhhklarin, kimliklerin korunmasi gerekmektedir. Kulttrel stirdirtlebilirlik gogunluk ile sosyal strdurilebilirligin bir alt
konusu olarak gorulurken, kilturel surdirilebilirlik konusunu dérdiinci boyut olarak kabul edip raporlamalarina ekleyen isletmeler
bulunmaktadir. (Aras & Sarioglu, 2015, s. 26)

Sekil 1: Surdiriilebilirlik Kavraminin Boyutlari

Cevresel

Ekolojik tahribin 6nlenmesi
amaci ile alinacak tedbirler

(Hava, su, toprak, atiklar}

Sosyal Ekonomik
Yasam standardi Kar
Surdurdlebilir Egitim Tasarruf Ekonomik
blyime

Toplum bilinci

Firsat Esitligi Arastirma - gelistirme

Kaynak: Bahar, 2022, s. 10
2.2. Ekonomik Siirdiirilebilirlik

Ekonomik surdurilebilirlik, isletmelerin finansal saglamliginin yaninda uzun vadeli var olabilme basarisini siirdirme kabiliyeti olarak da
tanimlanabilir. Geleneksel ekonomilerde ekonomik performans finansal basari, gelisme ve verimlilik olarak gorilmis ve surdurdlebilirligin iki
o6nemli boyutu dikkate alinmamistir. Sirketlerin karlilig, nakit akigi varlik ve borg yonetimi gibi finansal faaliyetlerinin yani sira musteri
memnuniyeti, yenilikgilik, Griin kalitesi gibi faktorlerde buyik 6nem tasimaktadir. Mal ve hizmet Uretiminde sinirsiz kaynak anlayisindan
uzaklasilip, kaynaklarin tiikkenebilir oldugu ihtimali unutulmamaldir.

isletmelerin sadece kar odakli calismalari temel paydaslarin isletmeye olan giiveni sarsacagi kesindir. Sadece kar odakli galisan bir isletmenin
surdurlebilirligin diger unsurlarini ihmal etmesi 6ngorulebilir bir durumdur. Uzun dénemde kar kaybi yasamadan, paydaslarin glvenini
kaybetmeden isletmelerin varhgini koruyabilmek igin ekonomik strdurulebilirlik ile gevresel ve sosyal siirdiirebilirlik arasinda dengeli bir
yaklasim ile calisiimalidir. (Ozgiil & Tarhan Mengi, 2016, s. 131)

Goodland’a gore ekonomik strdirulebilirligin genel tanimi, sermayenin korunmasi ve bozulmasinin énlenmesidir. (Bahar, 2022, s. 11)

isletmelerin birincil amaci karlarini maksimum seviyeye yiikseltmek amaci ile ekonomik performanslarini gelistirerek siirdiriilebilirlik
kazandirmaktir. Bunun ile birlikte piyasadaki konumunu korumaktir. Bu nedenle ekonomik sirdirilebilirlik; toplumsal faydayr 6nemseyen
faaliyetler ile kar elde etmeyi amaglayan yontem olarak ta degerlendirilebilir. Bu yontem ile; gevresel, sosyal ve ekonomik faaliyetler ile
meydana gelen riskler ve firsatlari degerlendirirken; tiim paydaslar igin uzun vadede deger yaratabilmeyi kendine temel ilke edinebilmektedir.
(Kestane, 2020, s. 237)

2.3. Cevresel Siirdiriilebilirlik

Cevresel surdurilebilirlik dogaya zarar vermeden uygun yasam faaliyetlerinin sirdirilmesi anlamina gelmektedir. Cevreyi gozeten
faaliyetlerin surdirilmesi saglikli bir ekonominin desteklenmesini saglamaktadir. (Kestane, 2020, s. 236)

Sanayi Uretimin hizlanmasi ile birlikte tim dinyada tiiketim hep 6n planda olmustur. Bunula birlikte diinya nifusunda ki hizh artis dogal
dengede meydana gelen bozulmalara ve doniisi olmayan hasarlara neden olmustur. Ekolojik dengede meydana gelen bozulmalar iklim
felaketleri sonucu sinirsiz kaynaklarin tikenme tehdidi altinda oldugu dustincesini ortaya gikarmistir. Bunun ile birlikte ortaya ¢ikan
stirdirilebilirlik kavrami giiniimiizde ¢ok daha 6nemli bir boyuta ulasmistir. iktisadi sirketler kaynak sikintisi ile birlikte artan maliyetler gibi
zorluklarla karsilasmislar ve is yapis bigimlerinde ciddi degisiklige gitmeleri gerektigini gérmuslerdir. (Yaman Aydin, 2013: 44)

Cevresel strdurtlebilirlik, isletmelerin ekolojik dengeyi, dogal kaynaklari koruma, Uretim ve tiiketimin gevresel etkilerini minimize etme
kabiliyeti olarak ifade edilebilir. Uretim faaliyetleri sirasinda gevre dostu iiretim siireglerinin benimsenip iiretimin gevre {izerinde ki olumsuz
etkilerinin azaltacak yontemler kullanilmaya galisiimalidir. Bunun ile birlikte sadece liretim asamasini degil tretim ve tiketim asamalarini
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birlikte yénetmek gerekmektedir. Ornegin bir isletmenin yenilenebilir enerji kaynag) kullanarak atik azaltici faaliyetler uygularken tiiketim
asamasl iginde geri donusum faaliyetlerini uygulayarak cevresel surdirilebilirligi arttirabilir.

Cevresel surdurulebilirligin saglanmasi, sirketlerin gelecekte ki operasyonlarinin siirdirilebilirliginin saglanmasina yardimci olur. Ayni
zamanda isletme paydaslarinda da faydalar saglar. Toplumsal sorumluluklarin yerine getirilmesine ve isletmelerin itibarlarinin artmasina
yardimci olur. Cevresel surdurilebilirlik sadece isletme gevresine degil isletmelerin finansal performanslarina da olumlu katkilar saglayabilir.
isletme maliyetlerinde dusisler saglayacag gibi, siirdiiriilebilir tiretim siiregleri ve yeni pazar olanaklari yaratabilir.

2.4. Sosyal Siirdiiriilebilirlik

Sosyal surdurilebilirlik, simdi ki neslin yasam kalitesini arttirmaya calisirken gelecek nesillerinde yagam kalitelerini glivence altina almayi
hatta arttirabilmeyi saglayacak yontemlerin uygulanmasini gerektiren bir kavramdir. isletmeler, calisanlarina ait demografik bilgileri, is
glvenligi ve saghgina yonelik gergeklestirilen faaliyetleri, galisanlarina cinsiyet ayrimi gézetmeksizin saglanan haklari, egitimleri hakkindaki
bilgileri stirdirulebilirlik raporlarinda yer vermektedirler. Boylece paydaslar isletmenin sosyal stirdiirtlebilirligi hakkinda detayli bilgiye sahip
olabilmektedirler. (Ertan, 2018, s. 465)

Paydaslarin glivenini kazanmak isteyen isletmelerin finansal bilgiler ve finansal olmayan tum bilgileri paylasirken agik ve seffaf olmasi
gerekmektedirler. Bu glivenin kazanilmasi ve strdurilebilmesi oldukga 6nemlidir. (Altinay, 2016, s. 55)

isletme faaliyetlerinin etkilendigi paydaslar, calisanlar, tedarikgiler, miisteriler ve toplum olmak iizere bircok farkli grubu kapsamaktadir.
isletmeler faaliyetlerini bu gruplar {izerinde degerlendirmeli ve siirdirilebilirligi saglamak icin yeni stratejiler belirlemelilerdir. Sosyal
surdurilebilirligi saglamak igin, calisan haklarina saygi gostermeli, adil galisma kosullari, Gcret, egitim, saglik, refah saglanmasi, cinsiyet ayrimi
gozetilmemesi, kilturel gesitliligin korunmasi, gibi kapsayici politikalarin benimsenmesi gerekmektedir. Sosyal stirdirdlebilirlik, isletmelerin
faaliyetlerini toplum uzerindeki olumsuz etkilerini azaltarak daha pozitif bir etki yaratabilir. Bu etkinin uzun vadeli olmasi gelecek nesillerin
yasam kalitesini givence altina alabilmesi, sosyal surdirilebilirligi yonetebilme kabiliyetini ifade eder.

2.5. Siirdiiriilebilirligin isletmeye Sagladigi Faydalar

Glinimuzde isletmelerin sirdurilebilirlik konusuna artan bir ilgileri bulunmaktadir. Bunun en biyik nedenlerinden biri toplumun
beklentilerinin gegmise kiyasla degismesidir. Bu beklentilerin degismesi ile birlikte isletmeler yeni, glincel arayislar igerisine girmektedirler.
Bu arayis igerisinde ki en énemli kavram siirdiriilebilirlik kavramidir. isletmeler igin siirdiiriilebilirlik kavrami kurumsal siirdiiriilebilirlik boyutu
ile ele alinmaktadir. Kurumsal surdirdlebilirlik igin isletmelerin bir dizi galismalar yapmasi buylik 6nem tagimaktadir. (Dénmez Polat,2017:
34) isletmelerin siirdirilebilirligi benimsemelerinde birtakim nedenler bulunmaktadir. Bu nedenlerden bazilari maddi kaygilardan olusurken
bazilari da kurumsal kimlik olusumu igin 6nemli olan sosyal sorumluluk kavramidir. Bununla birlikte tiketici aliskanliklarinin degismesi ile
birlikte Uretim — tiketim siireglerinde gevresel sorumluluk bilinci ile isletmelerin degisim gostermesi bulunmaktadir. Degisen bu siregler ile
birlikte sadece kar odakli faaliyet gosteren isletme anlayigi yerini sirdirulebilir isletme kavramina birakmistir. Ekonomik beklentiler ile birlikte
cevre ve toplum degerlerini koruyup bunu dengeleyerek is siireglerine uygulayabilen isletmeler uzun vadeli basarilar elde etmektedirler.

3.ENTEGRE RAPORLAMA

Kurumsal raporlamalar bilgi kullanicilari ile bilgi saglayicilari arasinda kopri gorevi gormektedir. Degisen ihtiyaglar ve beklentiler ile birlikte
sadece finansal verilerin yer aldigi raporlamalarin ihtiyaglar karsilamadigi goérilmistir. Entegre raporlamada bu ihtiyag dogrultusunda
finansal ve finansal olmayan verilerin birlikte sunumuna imkan tanimaktadir. Entegre raporlamalarda surdirilebilirlik raporlamasinin
temellerinden yola gikilarak sunulmaktadir. (Kiziltan & Dogan, 2021, s. 71)

Entegre raporlama, bir isletmenin strdurilebilirlik performansini 6lgmek, raporlamak ve paylasmak igin kullanilan bir yaklagimdir. Bu
yaklagim, isletmenin ekonomik, cevresel ve sosyal boyutlarini bir arada ele alarak, isletmenin performansini tiim paydaslara kapsamli bir
sekilde gdstermeyi hedefler. isletmenin sirdiirilebilirlik performansini 6lgmek ve raporlamak icin geleneksel finansal raporlamayi
tamamlayan bir yaklasimdir. Bu yaklasim, isletmenin siirdirilebilirlik performansini 8lgmek icin finansal olmayan verileri de kullanir. Ornegin,
isletmenin cevresel performansi, sosyal sorumluluk projelerine verdigi destek gibi veriler de Entegre raporlama kapsaminda yer alir.
isletmenin siirdirilebilirlik performansini 8lgmenin yani sira, isletmenin tim paydaslarina siirdiirilebilirlik performansi hakkinda kapsamli
bir goértinim sunmayi da hedefler. Bu yaklasim, isletmenin paydaslarina agik, seffaf ve anlagilir bir sekilde stirdirilebilirlik performansini
iletmek igin tasarlanmistir. (Altinay, 2016) Entegre raporlama, kuruluslarin finansal ve finansal olmayan giincel performanslari ile gegmis
performanslarini karsilastirabilirken, uzun vadeli riskleri, stratejileri de sunabilmektedir. Kurulusun misyon ve vizyonunu belirtirken,
ongorilen riskleri nasil ele alindigini da agiklar. Paydaslar ile etkili, seffaf bir iletisim saglayarak basariya ulasabilmektedirler. Entegre
raporlama finansal raporlama ile sirdirdlebilirlik raporlamasinin  birlesimi olarak goérilmemelidir. Finansal ve sdrdurilebilirlik
raporlamalarinda verilen bilgilerin hepsinin entegre raporda verilmesi gerekmez. Finansal ve finansal olmayan bilgilerin isletme stratejisi ile
baglantisini kurar ve yaratilan degere sagladigi katkilari gosterir. (Aras & Sarioglu, 2015, s. 43-44)

Entegre raporlamalar tiim paydaslar icin finansal ve finansal olmayan bilgiler hakkinda detayh bilgiler vermektedir. isletmenin uzun vadeli
deger yaratma becerisi, isletmelerin gelecege yonelik stratejileri, riskleri ve firsatlari hakkinda atmis olduklari adimlar ile gegmise yonelik
kiyaslama yaparak degerlendirme firsati sunmaktadir. Ve bunun ile birlikte gelecekte nasil bir yol izleyecekleri hakkinda da paydasa bilgiler
verilmektedir. (Oztiirk, 2019, s. 3)

Kuresellesme ile birlikte kurumsal raporlamalarda da degisiklikler olmustur. Paydaslarin beklentilerini karsilayabilmek igin daha fazla bilgi
paylagiimaktadir. Finansal ve surdurulebilirlik raporlarin yetersiz kaldigi noktada tamamlayici ek bilgiler sunulmaktadir. (Yildirnm & Uzun
Kocamis, 2018, s. 40)
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Kuresellegsen diinya ile birlikte degisen is diinyasinda raporlama alaninda farkli ihtiyaglar dogmustur. Bir isletmenin degerinin tespitinde maddi
varliklarinin disinda maddi olmayan varliklari da 6nem arz etmektedir. Kuruluslar her biri farkli birimler tarafindan hazirlanan ¢ok sayida
raporlar yayinlamaktadirlar. Ancak butin bu raporlar bitiini gésterememektedirler. Bilangoda maddi olmayan varliklarin raporlanmasinda
mevcut bir gergevenin olmamasi paydaslarin karar almalarini zorlastirmaktadir. Bu da mevcut raporlarin beklentileri karsilamakta yetersiz
kaldigini gostermektedir. (Yildirim & Uzun Kocamis, 2018, s. 41)

Sirketlerin sadece finansal bilgilerin degil finansal olmayan performanslarini da izlemeleri, yonetmeleri ve raporlamalari gerektigi konusunda
artan bir farkindalik ortaya ¢ikmistir. Bu yatinmcilar ve diger paydaslar tarafindan giderek daha fazla talep edilmeye baslanmistir. Bununla
birlikte kurumsal yonetim, surdurilebilirlik, seffaflik konularinda artan yasal dizenlemeler ve standartlar sirketleri finansal olmayan
performanslarini da raporlamalari konusunda daha sorumlu hale getirmistir.

Sonug olarak Entegre raporlama ihtiyaci, finansal bilgi kullanicilarinin sirketlerin strdirilebilirlik risklerinin analizini yapabilmek igin finansal
veriler ve finansal olmayan veriler arasinda bir etkin bag kurulmasi ihtiyacindan dogmustur. (Yildirnm & Uzun Kocamis, 2018, s. 41)

4.ENDEKS KAVRAMI VE BORSA ENDEKSI

“Endeks” kavrami, belirli bir konu, sektor veya gostergeyi temsil eden bir 6lgttiir. Endeksler, genellikle ekonomik performansi, hisse senetleri
ve tahviller gibi finansal varliklari izlemek igin kullanilir. Endeks icermis oldugu 6gelerin performanslarini gésteren referans noktalari olarak
hizmet eder. Endeks kavrami, farkli anlamlarda kullanilabilir, tiiketici fiyatlarinin degisimini 6lgmek icin tiketici fiyat endeksi kullanilir ve
enflasyonun bir gostergesidir. Borsa endeksleri piyasada ki genel egilimi ve finansal performansi 6lguip degerlendirmek igin kullanihir.

Borsa endeksleri belirli kriterlere uygun, belirli hisse senetlerini igerisinde bulundurur. igerisinde bulundurdugu hisse senetlerinin farkli
agirliklarla hesaplanmasi neticesinde borsa endeksi bulunur. Endeks degeri icerisindeki agirlik orani her hisse igin farkllik géstermektedir.
(QNB Finansinvest, 2024)

Duinya’da en aktif, islem hacmi yiiksek borsa endeksleri Dow Jones, Nasdaq, S&P500, Ftse ve Xetra Dax borsalaridir. (QNB Finansinvest, 2024)
Tirkiye’de faaliyet gbsteren ana borsa, Borsa istanbul’dur.

4.1. Borsa istanbul

Turkiye’deki tek borsa kurumu Borsa istanbul’dur. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) ismi ile ilk kez 1986 yilinda faaliyete gecmistir.
Borsa istanbul adini (BIST) 5 Nisan 2013 tarihinde almistir. (Matriks Data, 2024)

Hisse senetleri, cesitli borglanma araglari, repo ve ters repo benzeri gesitli finansal araglarin alim satimlari borsa istanbul araciligi ile
yapilmaktadir. Borsa istanbul araciligi ile bircok endeks hesaplanmaktadir. Bunlardan éne gikan endeksler BIST100, BIST50, BIST30, BIST TUM
gibi endekslerdir.

4.2. BIST Endeksleri

Borsa istanbul, piyasada meydana gelen finansal hareketlerin takibinin yapilmasi, dolagima alinan finansal varliklarda dayanak varlik olmasi,
cesitli yatinim araglari agisindan karsilastirma 6lgiti olarak kullanilabilmesi amaci ile farki 6zelliklere sahip endeksler hesaplamaktadir. (Bist,
2024) Hesaplamasi yapilan endeksler;

- Pay endeksleri: Piyasada islem goren paylar gruplar seklinde performans 6l¢limi yapilarak hesaplanmaktadir.

- Bist-Kyd Endeksi: Farkl kriterlerdeki yatirim araglarinin gunliik getirileri performanslarinin 6lgtilmesi amaci dogrultusunda
olusturulmustur. Bunlar, borglanma araglari, altin, mevduat, kar payi, fon gibi yatirim araglaridir. (Kap, 2024)

- Risk Kontrol Endeksi: Piyasalarda meydana gelen asiri oynakliklardan korunmak isteyen yatirimcilar i¢in hesaplanan endekslerdir.

- Kaldiragh ve Kisa Endeks: Dayanak endeks performansini referans alarak ayni veya ters ydonde veyahut bastan belirlenmis oranlar
ile yansitan endekslerdir. (Bist, 2024)

- Altina Dayali Endeks: Altin fiyatlarinin, altina dayali kira sertifikalari ve altin tahvillerinin glinlik getirilerinin 6lgtilmesi amaci
dogrultusunda olusturulan endekslerdir.

Bu endekslerin yani sira kendi isimlerine endeks hesaplatmak isteyen kuruluslar icin de Borsa istanbul Pay Endeksi hesaplamaktadir.

4.3. Surdirilebilirlik Endeksi

Surdurdlebilirlik kavraminin giin gectikge gelismesi, toplumlarin surdirilebilirlige bakislarinda 6nemli degisimler meydana getirmistir. Bu
degisimler ile birlikte finansal sistemlerde de yenilikler meydana gelmektedir. Borsalar da strdirilebilirlik kavramini biinyelerine almalari ve
degisime ayak uydurarak yatirimcilar igin yenilikler yaratmaya ¢alismaktadirlar. Bu noktada sirdirilebilirlik endeksleri dikkat ¢ekmektedir.
(Glindliz, 2018, s. 3) Surdurilebilirlik endeksi, isletmelerin, sektoriin ayni zamanda dlkenin strdurilebilirlik performansini 6lglip
degerlendiren gostergedir. Surdirilebilirlik endeksleri cevresel, sosyal, ekonomik kriterleri icerisinde barindirir. Cevresel kriterlerin igerisinde
karbon ayak izi, atik ydnetimi, yenilenebilir enerji, su kullanimi gibi gevresel etkenler yer almaktadir. Sosyal kriterler icerisinde, ¢alisan haklari,
is saghgi ve glvenligi, cinsiyet esitligi, sosyal sorumluluk, toplum katilimi gibi degerler yer almaktadir. Bu konular isletmelerin etik
uygulamalarini etkileyen 6nemli sosyal degerlerdir. Ginimiizde yatinmcilar bu sirdirilebilirlik kriterlerini dikkate alarak yatirimlar
yapmaktadirlar. Borsalar islem goéren isletmelerin, strdirilebilirlik risklerini ve uygulamalarini kamuya agiklamalari yoniinde gelistirmis
oldugu endeksler ile seffafligi ve hesap verebilirligi tist seviyeye ¢ikarmayi amaglamaktadirlar. Diinya yayinlanan ilk strdirilebilirlik endeksi
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1990 yilinda hesaplanmaya baslanilan Domini 400 Sosyal endeksidir. Baglica stirdiirilebilirlik endeksleri, Dow Jones Surddrilebilirlik Endeksi
(DISI), FTSE4AGood Index ve MSCI ESG Endeksidir. (Ozdemir & Pamukgu, 2016, s. 19-20)

Tablo 1: Siirdiiriilebilirlik Endeksi Yayinlamaya Baslayan Gelismekte Olan Ulkeler

Ulke Borsa Endeks Bagslangig Yil
Glney Afrika Jojannesburg JSE SRI Index 2004
Brezilya BM&FBOVESPA Corporate Sustainability Index 2005
Cin Sangay Borsasi SSE SRI Index 2009
Endonezya Endonezya Borsasi SRI-KEHATI Index 2009
Kore Kore Borsasi Korean SRI Index 2009
Misir Misir Borsasi S&P EGX ESG Index 2010
Tirkiye Borsa istanbul BIST Surdurilebilirlik Endeksi 2014

Kaynak: (Ozgiil & Tarhan Mengi, 2016, s. 175)

4.4, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Borsa istanbul siirdiriilebilirlik kavrami konusunda farkindalik olusturmak ve isletmeler arasinda bu uygulamalarin yayginlasmasi amaci ile
surdurilebilirlik raporlamasi yayinlayan, surdirilebilirlik konusunda tst diizeyde olan firmalarin hisselerinin yer aldigi BIST Surdurilebilirlik
(XUSRD) ve BIST Surdurtlebilirlik 25 endeksleri (XSD25) olusturulmustur. BIST Strdurilebilirlik endeksi 4 Kasim 2014 tarihinde hesaplanmaya
baslamistir. Surdurilebilirlik endeksinde yer alacak isletmeleri Refinitiv Enformasyon Limited Sirketi tarafindan yapilan degerlendirmeler
kullanilmaktadir. Refinitiv degerlemeleri sadece kamuya agik veriler Uzerinden hesaplamaktadir. Refinitiv tarafindan yapilan bu
degerlendirme maliyetleri Borsa istanbul tarafindan karsilanmaktadir. BIST Siirdirilebilirlik endeksinde var olabilmek igin isletmeler géniilli
olarak degerlendirme kapsamina alinmaktadir.

isletmelerin BIST Surdirilebilirlik endeksinde (XUSRD) yer alabilmeleri igin belirli kriterlere sahip olmasi gerekmektedir.
- Genel Surdurulebilirlik Notu 50 veya tizerinde,
- Her bir ana baslik notu 40 veya tzerinde,
- Kategori notlarindan en az 8’i 26 veya Uzerinde

Olmasi gerekmektedir. (Borsa istanbul, 2024)

Borsa istanbul 21 Kasim 2022 tarihinden bu yana piyasa degeri, islem hacmi yiiksek ve bununla birlikte siirdirilebilirlik performansi gelismis
isletmelerin yer aldig1 BIST Stirdurilebilirlik 25 endeksini (XSD25) olusturmustur. Bu endekste yer alacak isletmeler BIST Sirdurdlebilirlik
endeksi puanlarindan farkli puanlar ile degerlendiriimektedir. Endekste yer alacak isletmelerin,

- Genel Surdurulebilirlik Notu 70 veya tizerinde,
- Her bir ana baslik notu 60 veya Uzerinde,
- Kategori notlarindan en az 8’i 50 veya Uzerinde

Olmasi gerekmektedir. (Borsa istanbul, 2024)

4.5, BIST Surdiriilebilirlik Endeksinden Beklenen Katkilar

Endeks isletmelerin kiiresel boyuttaki gevresel sorunlara ve bununla birlikte firsat esitligi, cinsiyet esitligi gibi toplumsal sosyal sorumluluk
gibi tiim dinya igin 6nemli olan konulara nasil yaklastigini ortaya koymaktadir. Endeks araciligi ile isletmelerin sunmus oldugu raporlarin
bagimsiz bir gbzle degerlendirilip tescillenmesi saglanmis olmaktadir. (Borsa istanbul, 2024) isletmelerin finansal performanslarini
surdurilebilirlikle birlestirmeleri isletme agisindan uzun vadeli deger yaratilmasina olanak saglar. Bu da hem isletme hem de yatirimcilar
acisindan uzun vadeli getiri yaratilmasini saglar. Endeksler ile isletmeler surdirilebilirlik performanslarini kiresel pazarda karsilastirma
imkanina sahip olurlar. isletmelerin endekse dahil olabilmeleri icin seffaf, hesap verebilir olmalari, bu dogrultuda is siireglerini gelistirmeleri
gerekmektedir. Bunlar ile isletmeler hem kiiresel pazarda hem de yerel pazarda rekabet avantaji elde ederler. Bunun ile birlikte toplumsal
beklentilere uyumlu is siirecleri gelistirmeleri miisteri sadakati ve tiiketici giivenini arttirabilir. isletmelerin toplum nezdinde bilinirlikleri
artacag gibi itibarlarinin da artacagi diisiiniilmektedir. (Borsa istanbul, 2024)

BIST Surdiralebilirlik Endeksi’nin isletmelere ve sermaye piyasalarina 6nemli degerler katacagi dustinilmektedir. Endeks ile risk ve firsatlarini
dogru yoneten isletmelere rekabet avantaji saglayarak, yeni yatinm urlnlerine de dayanak olusturacaktir. Surdirilebilirlik duyarhhg
arttirmayi amag edinen sirdurulebilirlik endeksi ile hem yatirimci platformlar iyilestirilebilecek ayni zamanda Ulkeye yabanci yatirnmcinin
cekilmesi saglanacaktir. (Citak & Ersoy, 2016, s. 45)

4.6. Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim (ESG) Skoru

Finansal raporlamalarin isletme gelecegi hakkinda sagladigi bilgilerin yetersiz olmasi isletmeleri strdurilebilirlik konularina daha fazla
odaklanmalarini saglamistir. Cevresel, sosyal ve kurumsal yénetim raporlamalarinin isletmelerin gelecegini ve degerini finansal raporlar kadar
etkiledigi sdylenebilir. (Seker & Sengiir, 2022, s. 363)
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ESG kisaltmasi, ¢evre (Environmental), sosyal, (Social) ve Yonetisim (Governance kelimelerinin bas harflerinden olusmaktadir. ESG
aciklamalari, isletmelerin gevresel, sosyal ve yonetisim alaninda ki uygulamalarini, uzun vadede yaratmaya galistigi degerin neler oldugunu
gosteren toplam bir ifadedir. (Seker & Sengiir, 2022, s. 363) Borsa istanbul’da ESG 6l¢limiinii Refinitiv yeni ismi ile Lseg Data & Analytics
(London Stock Exchange Group) tarafindan yapiimaktadir. ESG Skoru 3 temel boyut ile 10 kategoriden olusmaktadir. Hesaplamalarda
kullandigi 630 metrik ile 186 karsilastirilabilir 6lgut kullaniimaktadir. Bu olgutler ile paydaslara, seffaf, objektif sonuglar sunulmaktadir.
(Beyazyol & Ataman Gokgen, 2023, s. 117)

Tablo 2: ESG Skoru 3 Temel Boyut ve 10 Kategori

Cevresel - Kaynak Kullanimi
- Emisyonlar

- Yenilik

Sosyal - isglict

- insan Haklari

- Toplum

- Uriin Sorumlulugu

Ydnetisim - Yénetim
- Hissedarlar
- CSR Stratejisi

Kaynak: (LSEG Data & Analytics, 2024)

ESG Skorlari (-D,A+) olarak verilebilecegi gibi (0-100) araliginda sayisal degerlerde verilebilmektedir. ESG Skorlari isletmelerin performanslarini
sektorel rakipleri ile karsilastirabilmelerine olanak saglamaktadir. Derecelendirmeler, mikemmel, iyi, ortalama veya koti olarak
degerlendirilebilmektedirler. 70 lizeri puanlar milkemmel olarak degerlendirilmektedir. 50 puan alti ise k&t olarak degerlendirilebilmektedir.
(Conservice ESG, 2024)

4.7. ESG Skorlarinin Onemi

Surdurdlebilirlik kavrami ve ESG kavraminin gelismesi ile birlikte yatirimcilar agisindan 6nemi glinden giine daha iyi anlagilmaktadir. ESG skoru
yuksek firmalarin strdirtlebilirlik kavramini tim is stireglerinde uyguladigi gériilmektedir. Bu isletmeler paydas iliskilerinde guglu ve yuiksek
marka itibarina sahiptir. Marka itibari, paydas iliskileri isletme karliligini uzun vadede arttirici etkiye sahip kavramlardir. (Conservice ESG,
2024)

ESG Skorlari, isletmelerin gevresel, sosyal, ydnetisim alanlarindaki performanslarini degerlendirirken igsletmelerin karsi karsiya kalabilecekleri
potansiyel riskleri belirleme konusunda yardimci olmaktadir. Bu, isletmelerin uzun vadeli stirdirulebilir deger yaratma streglerini ve bununla
birlikte gelecekteki olumsuz etkileri 5ngdrmek agisindan dnemli bir yere sahiptir. ESG Skorlari, gliglu bir risk yonetimi, rekabet avantaji, marka
itibari, yonetim etkinligi, yatirnmci gliveni gibi birgok etkeni biinyesinde barindirmaktadir.

5. ESG SKORLARININ FINANSAL ORANLARA ETKiSiNiN iNCELENMESi

BIST Surdurulebilirlik endeksine tabi firmalarin 2022 ESG Skorlari ile borsa performanslari arasindaki iliskisinin anlaml bir etkisinin olup
olmadigi ve ESG skoru yiiksekliginin borsa performanslarina etkisinin yoni incelenmistir.

Bu g¢alismada BIST Surdurilebilirlik endeksine dahil olan firmalarin 2022 ESG Skorlari ile firmalarin borsa performanslari incelenmistir.
Firmalarin; Oz kaynak karlihk orani, aktif karlilik orani, piyasa degeri/defter degeri, fiyat/kazang orani, KD/Favék, kar marji oranlari ile ESG
Skorlari arasindaki bagintilar incelenmistir.

ESG Skorlari ile borsa performansi karsilastirilirken verilerin normal dagihmli olmamasi nedeni ile Pearson korelasyon yerine, parametrik
olmayan korelasyon testi olan Spearman korelasyon (rho) analizi yapiimistir.

ESG Skoru 70 lzeri olan firmalar ile ESG Skoru 70 ve altinda olan firmalarin analizi yapilirken iki bagimsiz grup t-testi karsilastirmasi yapiimistir.
Veriler normal dagihm gostermedigi igin parametrik olan Student testi yerine parametrik olmayan Mann Whitney U testi kullaniimistir.
Arastirmada toplanan verilerin analiz edilmesinde JASP 18.3 programindan yararlaniimistir.

5.1. Bulgular

ESG Skorlarinin borsa performansina etkisini incelemek icin yapmis oldugumuz arastirmada verilerini kullandigimiz Borsa istanbul’da faaliyet
goOsteren ve 2019-2022 tarihleri arasinda BIST Siirdirulebilirlik endeksine girmis tim isletmelerin 2022 ESG Skorlari analize dahil edilmistir.
Analize dahil edilen isletmelerin ana sektorleri Tablo 6'da, alt sektorleri de Tablo 7’de verilmistir. Tablo 8’de simdiye kadar endekse girmis
isletmeler arasinda entegre rapor yayinlayanlar ile yayinlamayanlarin yizdesel oranlari belirtilmistir.

Tablo 3: Siirdiriilebilirlik Endeksine Dahil Olan Firmalarin Ana Sektorlere Gére Dagilimi

ANA_SEKTOR Sayi Yiizde (%)
imalat 30 36,59
Mali Kuruluglar 26 31,71
Elektrik Gaz ve Su 9 10,98
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Toptan ve Perakende Ticaret 6 7,32
Teknoloji 3 3,66
insaat ve Bayindirhik 2 2,44
Ulastirma ve Depolama 2 2,44
Bilgi ve iletisim 2 2,44
Oteller ve Lokantalar 1 1,22
Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler 1 1,22
Toplam 82 100,00
Tablo 4: Siirdiriilebilirlik Endeksine Dahil Olan Firmalarin Alt Sektorlere Gore Dagilimi
ALT_SEKTOR Sayi Yiizde (%)
Holdingler ve Yatirim Sirketleri 9 10,98
Sigorta Sirketleri 4 4,88
Bankalar 9 10,98
Tas ve Topraga Dayali 4 4,88
Elektrik Gaz ve Buhar 9 10,98
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 3 3,66
Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler 7 8,54
Gida, icecek ve Tiitiin 6 7,32
Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglari 8 9,76
Savunma 1 1,22
Perakende Ticaret 5 6,10
Yiyecek ve icecek Hizmetleri 1 1,22
Toptan Ticaret 1 1,22
ingaat ve Bayindirlik isleri 2 2,44
Ana Metal Sanayi 3 3,66
Araci Kurumlar 1 1,22
Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri 2 2,44
Biligim 2 2,44
insan Saglig1 ve Sosyal Hizmetler 1 1,22
Telekomuinikasyon 2 2,44
Ulastirma ve Depolama 2 2,44
Toplam 82 100,00

Tablo 5: Siirdiriilebilirlik Endeksine Dahil Firmalarin Entegre Rapor Yayinlama Oranlari

ENTEGRE_RAPOR Sayi Yiizde (%)

Hayir 55 67,07

Evet 27 32,93

Toplam 82 100,00
Tablo 6: Siirdiiriilebilirlik Endeksine Dahil Olan Firmalarin 2022 ESG Skoru

Gegerli Sayi 81

Kayip Sayi 1

Ortanca 75

Ortalama 73,21

Standart Sapma 12,515

IQR 12

Tablo 7: 2022 Siirdiiriilebilirlik Endeksi ESG Skoru 70 Altinda ve Uzerinde Olan Firmalarin Orani

Sayi Gegerli Yiizde
EGS 70 ve altinda 22 27,16
EGS 70'in Gizerinde 59 72,84
Bos 1
Toplam 82 100,00
Tablo 8: 2022 ESG Skoru ile Aktif Karlilik Arasindaki Korelasyon
Firma Sayisi Korelasyon Katsayisi
N Rho p
78 0,026 0,821
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Yukarida ki tabloda ESG Skoru ve Roa arasindaki iliski incelenmistir. 80 sirket arasindan analize dahil edilen sirket sayisi 78’dir. 2 sirketin ESG
Skoru ¢ok diistik oldugundan (23 ve 28) analiz disi birakilmistir. Bu veriler normal dagilimi cok bozduklari igin analize dahil edilmemistir. Veriler
normal dagilmadigi igin pearson korelasyon katsayisi yerine parametrik olmayan korelasyon testi spearman korelasyon katsayisi (Rho) dikkate
alinmigtir. Tim korelasyon katsayilarinda oldugu gibi baginti katsayisi -1 ile +1 arasinda degisim géstermektedir. -1; Cok kuvvetli ters bagintiy
(biri artarken digeri azaliyor); +1; cok kuvvetli dogru yonli bagintiyi (biri artarken digeri de artiyor) géstermektedir. Rho katsayisinin p degeri
0,05’ten kiigtik ise baginti iki degisken arasinda anlamli bir baginti olduguna (baginti katsayisi sifirdan anlamli 6lgtide farkli) isaret etmektedir.
P degeri 0,05ten yliksek ise baginti katsayisi sifirdan farkli degil anlamina gelmektedir, diger bir deyisle iki degisken arasinda bir bagintidan
sz edilememektedir. Yukarida belirtmis oldugumuz analize (Tablo) gére ESG Skoru artar veya azalirken Aktif Karlilik (ROA) artar ya ya azalir
diyememekteyiz. (rho=0,026 ; p=0,821)

Tablo 9: 2022 ESG Skoru ile Oz Kaynak Karlilig Arasindaki Korelasyon

Firma Sayisi Korelasyon Katsayisi
N Rho p
79 0,098 0,39

Yukaridaki tabloda analize 79 firma dahil edilmistir. 1 sirketin 2022 ESG Skoru olmadigi igin analize dahil edilmemistir. Yapilan analizde ESG
Skoru ile 6z kaynak karliligi (Roe) arasinda anlamli bir baginti bulunamamistir. (rho=0,098; p=0,391)

Tablo 10: 2022 ESG Skoru ile Piyasa Degeri/Defter Degeri Arasindaki Korelasyon

Firma Sayisi Korelasyon Katsayisi
N Rho p
78 -0,077 0,500

Yukaridaki tabloda analize 78 firma dahil edilmistir. Bu analizde bir firmanin ESG Skoru olmadigi ve baska bir firmanin da PD/DD orani olmadigi
igin ug deger kabul edilip analize dahil edilmemistir. Yapilan analiz sonucunda ESG Skoru ile piyasa degeri/ defter degeri arasinda anlamli bir
iliski bulunmamistir. (rho=-0,077; p=0,500)

Tablo 11: 2022 ESG Skoru ile Fiyat/Kazang Orani Arasindaki Korelasyon

Firma Sayisi Korelasyon Katsayisi
N Rho p
78 -0,081 0,481

ESG skoru ile Fiyat / Kazang (F/K) orani arasinda anlamli bir baginti bulunamamistir. (rho=-0,081;p=0,481)

Tablo 12: 2022 ESG Skoru ile Kurum Degeri/FAVOK Orani Arasindaki Korelasyon

Firma Sayisi Korelasyon Katsayisi
N Rho p
67 0,008 0,949

Yukarida ki analize 67 firma dahil edilmistir. Analiz sonucuna gére KD/FAVOK orani ile ESG Skoru arasinda anlamli bir baginti bulunamamistir.
(rho=0,008;p=0,949)

Tablo 13: 2022 ESG Skoru ile Kar Marji Arasindaki Korelasyon

Firma Sayisi Korelasyon Katsayisi
N Rho p
79 0,268 0,017

Yukaridaki analize 79 firma dahil edilmistir. ESG Skoru ile kar marji arasinda anlaml bir baginti vardir. P degeri 0,05 ten kuguk, baginti kat
sayisi 0,268 oldugundan dogru yonli fakat zayif bir baginti diizeyinden s6z edilebilir. (rho=0,268;p=0,017 Korelasyon katsayisi diizeyi asagida
belirtilmistir.

Korelasyon Aralig iliski Diizeyi
(-0,25)-0,00 ve 0,00-0,25 Cok Zayif
(-,049) -(-0,26) ve 0,26-0,49 Zayif
(-0,69) -(-0,50) ve 0,50-0,69 Orta

(-0,89) -(-0,70) ve (0,70)-0,89 Yiiksek
(-1,00) -(-0,90) ve0,90-1,00 Cok Yiiksek
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Tablo 14: 2022 ESG Skoru 70 Uzerinde Olanlar ile 70 ve Altinda Olanlarin Aktif Karlilik Agisindan Karsilastiriimasi

Grup Tanimlayicilari

Grup Sayi Ortalama  Standart Sapma Std Hata
ROA 2022 EGS 70 ve altinda 22 0,183 0,170 0,036
EGS 70'in Uzerinde 58 0,133 0,130 0,017

Bagimsiz Orneklem T-Testi
Test p
Mann-Whitney 0,155

ROA 2022

Yukaridaki analizde iki bagimsiz grup t-testi karsilastirmasi yapilmistir. Yapilan analizde veriler normal dagilmadigi igin parametrik olan
Student testi yerine parametrik olmayan “Mann Whitney U” testi uygulanmistir. ESG Skoru 70 ve altinda olan sirketlerin ROA ortalamasi
0,183 (SD=0,170), ESG Skoru 70’in tizerinde olan sirketlerin ROA ortalamasi 0,133(SD=0,130) ‘tiir. Fark istatistiki anlamli degildir. (p=0,155)
Diger bir degisle ESG Skoru 70 ve altinda olan firmalarin ROA ortalamasi ile ESG Skoru 70’in izerinde olan sirketlerin ROA ortalamasi arasinda

anlamli bir fark bulunamamistir.

Tablo 15: 2022 ESG Skoru 70 Uzerinde Olanlar ile 70 ve Altinda Olanlarin &z Kaynak Karliligi Agisindan Karsilagtiriimasi

Grup Tanimlayicilan

Grup Sayi Ortalama Standart Sapma Std Hata
ROE 2022 EGS 70 ve altinda 22 0,500 0,369 0,079
EGS 70'in Uzerinde 59 0,437 0,386 0,050
Bagimsiz Orneklem T-Testi
Test p
0,659

ROE 2022 Mann-Whitney

ESG Skoru 70 ve altinda olan sirketlerin ROE ortalamasi 0,500 (SD=0,369), ESG Skoru 70’in lzerinde olan sirketlerin ROE ortalamasi
0,437(SD=0,386) dir. Fark istatistiki anlamli degildir. (p=0,659) Diger bir degisle ESG Skoru 70 ve altinda olan firmalarin ROE ortalamasi ile ESG
Skoru 70’in Uzerinde olan sirketlerin ROE ortalamasi arasinda anlamli bir fark bulunamamistir.

Tablo 16: 2022 ESG Skoru 70 Uzerinde Olanlar ile 70 ve Altinda Olanlarin Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani Agisindan Karsilastiriimasi

Grup Tanimlayicilari

Grup Sayl Ortalama  Standart Sapma Std Hata
PD/DD 2022 EGS 70 ve altinda 22 4,364 4,016 0,856
EGS 70'in Uzerinde 58 13,664 77,36 10,158
Bagimsiz Orneklem T-Testi
Test p
Mann-Whitney 0,927

PD/DD 2022

ESG Skoru 70 ve altinda olan sirketlerin PD/DD orani ortalamasi 4,364 (SD=4,016), ESG Skoru 70’in tizerinde olan sirketlerin PD/DD orani
ortalamasi 13,664 (SD=77,36) dir. Fark istatistiki anlamli degildir. (p=0,927) Diger bir degisle ESG Skoru 70 ve altinda olan firmalarin PD/DD
ortalamasi ile ESG Skoru 70’in tzerinde olan sirketlerin PD/DD ortalamasi arasinda anlamli bir fark bulunamamustir.

Tablo 17: 2022 ESG Skoru 70 Uzerinde Olanlar ile 70 ve Altinda Olanlarin Fiyat/Kazang Orani Agisindan Karsilagtiriimasi

Grup Tanimlayicilari

Grup Sayl Ortalama Standart Sapma Std Hata
F/K 2022 EGS 70 ve altinda 22 13,264 18,074 3,853
EGS 70'in Uzerinde 58 14,724 42,135 5,533
Bagimsiz Orneklem T-Testi
Test p
0,783

F/K 2022 Mann-Whitney

ESG Skoru 70 ve altinda olan sirketlerin F/K orani ortalamasi 13,264 (SD=18,074), ESG Skoru 70’in lzerinde olan sirketlerin F/K orani
ortalamasi 14,724 (SD=42,135) dir. Fark istatistiki anlamli degildir. (p=0,783) Diger bir degisle ESG Skoru 70 ve altinda olan firmalarin F/K orani
ortalamasi ile ESG Skoru 70’in tizerinde olan sirketlerin F/K orani ortalamasi arasinda anlamli bir fark bulunamamustir.
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Tablo 18: 2022 ESG Skoru 70 Uzerinde Olanlar ile 70 ve Altinda Olanlarin KD/FAVOK Agisindan Karsilastiriimasi

Grup Tanimlayicilari

Grup Sayr Ortalama Standart Sapma Serbestlik Derecesi
KD/FAVOK 2022 EGS 70 ve altinda 20 17,795 26,784 5,989
EGS 70'in Uzerinde 49 9,065 8,826 1,261

Bagimsiz Orneklem T-Testi
Test p

KD/FAVOK 2022 Mann-Whitney 0,097

ESG Skoru 70 ve altinda olan sirketlerin KD/FAVOK orani ortalamasi 17,975 (SD=26,784), ESG Skoru 70'in {izerinde olan sirketlerin KD/FAVOK
orani ortalamasi 9,065 (SD=8,826) dir. Fark istatistiki anlamli degildir. (p=0,097) Diger bir degisle ESG Skoru 70 ve altinda olan firmalarin
KD/FAVOK orani ortalamasi ile ESG Skoru 70’in {izerinde olan sirketlerin KD/FAVOK orani ortalamasi arasinda anlamli bir fark bulunamamustir.

Tablo 19: 2022 ESG Skoru 70 Uzerinde Olanlar ile 70 ve Altinda Olanlarin Kar Marji Agisindan Kargilagtiriimasi

Grup Tanimlayicilari

Grup Sayr Ortalama Standart Sapma Std Hata
Kar Marji 2022 EGS 70 ve altinda 22 0,24 0,263 0,056
EGS 70'in Gzerinde 59 0,221 0,211 0,028

Bagimsiz Orneklem T-Testi
Test p
Kar Marji 2022 Mann-Whitney 0,746

ESG Skoru 70 ve altinda olan sirketlerin Kar Marji orani ortalamasi 0,24 (SD=0,263), ESG Skoru 70’in tizerinde olan sirketlerin Kar Marji orani
ortalamasi 0,221 (SD=0,211) dir. Fark istatistiki anlaml degildir. (p=0,746) Diger bir degisle ESG Skoru 70 ve altinda olan firmalarin Kar Mariji
orani ortalamasi ile ESG Skoru 70’in tizerinde olan sirketlerin Kar Marji orani ortalamasi arasinda anlamli bir fark bulunamamistir.

5.2. Uygulama Sonuglari

Yapmis oldugumuz uygulamada, Borsa istanbul siirdiiriilebilirlik endeksine 2019-2022 yillari araliginda girmis isletmeler analize dahil
edilmistir. ilk analizde 2022 ESG Skorlari ile 2022 Borsa Performanslari karsilastirilmistir. Karsilastirma Spearman korelasyon analizi
uygulanmistir. ikinci analizde ise skoru 70 puan {zeri ve 70 puan alti olarak isletmeler ikiye ayrilmis ve borsa performans karsilastirmasi
yapilmigtir. Bu karsilagtirmada ise iki bagimsiz grup t-testi uygulanmistir.

Tum korelasyon katsayilarinda oldugu gibi baginti katsayisi -1 ile +1 arasinda degisim gostermektedir. -1; Cok kuvvetli ters bagintiyi (biri
artarken digeri azaliyor); +1; ¢ok kuvvetli dogru yonli bagintiyi (biri artarken digeri de artiyor) géstermektedir. Rho katsayisinin p degeri
0,05’ten kiiglk ise baginti iki degisken arasinda anlamli bir baginti olduguna (baginti katsayisi sifirdan anlamli 6lglide farkli) isaret etmektedir.
P degeri 0,05'ten ylksek ise baginti katsayisi sifirdan farkli degil anlamina gelmektedir, diger bir deyisle iki degisken arasinda bir bagintidan
s6z edilememektedir.

ESG Skoru ile Borsa Performans Karsilastirma Analizi

ESG Skoru ile Aktif Karlilik Orani arasinda anlamli bir baginti bulunamamustir. (p=0,821)
ESG Skoru ile Ozkaynak karlilig1 arasinda anlamli bir baginti bulunamamistir. (p=0,391)
ESG Skoru ile PD/DD arasinda anlamli bir baginti bulunamamistir. (p=0,500)

ESG Skoru ile F/K orani arasinda anlamli bir baginti bulunamamistir. (p=0,481)

ESG Skoru ile KD/FAVOK orani arasinda anlamli bir baginti bulunamamistir. (p=0,949)
ESG Skoru ile Kar Marji arasinda anlamli fakat zayif bir baginti bulunmaktadir. (p=0,017)
ESG Skoru 70 Puan ve ESG Skoru 70 Puan Alti isletmelerin Borsa Performans Analizi
Aktif Karlilik karsilagtirmasi sonucu anlamli bir fark bulunamamustir. (p=0,155)
Ozkaynak Karlilig1 karsilastirmasi sonucu anlamli bir fark bulunamamustir. (p=0,659)
PD/DD orani karsilastirmasi sonucu anlamli bir fark bulunamamustir. (p=0,927)

F/K orani karsilagtirmasi sonucu anlamli bir fark bulunamamistir. (p=0,783)

KD/FAVOK orani karsilastirmasi sonucu anlamli bir fark bulunamamistir. (p=0,097)

Kar Marji orani karsilastirmasi sonucu anlamli bir fark bulunamamustir. (p=0,074)
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6. SONUC

Kuresellesme ve hizlh nifus artisi ile birlikte dogal kaynaklarin tiiketimi hizla artmistir. Bununla birlikte ekolojik tahrip iklim krizine
donusmektedir. Toplumsal bilincin gelismesi ile birlikte tiiketici aliskanliklarinda degisimler meydana gelmektedir. Bunlarin en basinda gelen
konulardan biri gevreye duyarlilik konusudur. Yagamis oldugumuz iklim krizleri ile birlikte stirdirulebilirlik kavrami hayatimiza girmistir. Ancak
surdurilebilirlik kavramini sadece gevre agisindan ele almak yetersiz kalacaktir. Strdirilebilir kalkinma kavraminin {i¢ boyutu ile ele almak
gerekmektedir. Bunlar; sosyal, ekonomik ve cevresel boyuttur. U¢ boyutun birlesiminin olusturmus oldugu kesisim bélgesi buyiidiikce
toplumun yasam kalitesi artarak gelecek kaygisini azaltacaktir. (Yiicenursen, 2021, s. 4) isletmeler agisindan bu kesisim bélgesi kurumsal
surdurilebilirlik stratejileri, is modelleri gelistirmesi anlamina gelmektedir.

isletmelerin sadece kar odakli ¢alismalari giiniimiiz diinyasinda yeterli bulunmamaktadir. Giinkii sadece kar odakli ¢alisan isletmelerin uzun
vadede deger yaratabilmesi mimkin degildir. Strdurilebilirligi is faaliyetlerine entegre edebilmek igin isletmenin etkilesimde bulundugu
tiim alanlarda siirdirdlebilir kalkinmanin ti¢ boyutu ile yeniden sekillendirilmesi anlamina gelmektedir. Bu siireg ile “insan” degeri daha fazla
6nem kazanmaktadir. (Unli, 2022, s. 28)

Birlesmis milletler tarafindan 2015 yilinda yayinlanan stirduralebilir kalkinma hedefleri strdtrilebilirligin G¢ temel boyutunu dikkate alarak
olusturulmus 17 hedeften olugsmaktadir. 2030 yil sonuna kadar bu hedeflere ulagiimasi planlanmaktadir. Az gelismis ve gelismekte olan
tlkeler i¢in sorumluluklar ve yuktumliltkler niteligindedir.

Ulkelerin gelismesi kiiresel pazarda rekabet edebilmesi, isletmelerin bu yiikiimliiliikler dogrultusunda is stratejileri belirlemelerine baghdir.
Ayni zamanda her dlkenin gelismislik dizeylerine gore yukiimltlikleri degismektedir. Az gelismis Ulkelerde gevre sorunlari, aglik, nifus artisi,
dogal kaynaklarin dogru kullanilmamasi iken, gelismis tlkelerde ki gevre sorunlari, sanayinin gelismesi ile meydana gelen sanayi atiklarinin
cevreyi kirletmesi gibi nedenler olmaktadir. Az gelismis tlkelerin kalkinmasi igin ekonomik strdurulebilirlik buyiik 6neme sahiptir. Olusan
sorunlarin ortadan kalkmasi sirdirdlebilir kalkinma amaglarina ulasabilmek tlkelerin gelismislik duzeylerinin birbirine yaklasmasi ile
olabilecek bir durumdur. (Yicel, 2018, s. 46)

Glnumuzde surdurilebilirlik rapor yayinlayan isletmeler giin gegtikce artmaktadir. Ancak paydas ihtiyaglarina bakildiginda sadece
surdurulebilirlik raporlari tek basina yeterli olmamaktadir. Gelisen teknolojik gelismeler, kiresellesme, paydas beklentilerinin degismesi ile
birlikte strdurilebilirlik raporlarinin finansal veriler ile birlikte sunumuna daha ¢ok ihtiya¢ duyulmaktadir. Degisen diinya ile birlikte isletmeler
de deger yaratma siiregleri degismeye baslamistir. Yasanan kiresel ekonomik krizler ile birlikte seffaflik, hesap verebilirlik her zamankinden
daha 6nemli hale gelmistir. Paydaslar tarafindan surdurilebilir kalkinma kavraminin daha iyi anlagilmasi ile birlikte isletmelerden
beklentilerde ayni dogrultuda degisiklik gostermektedir. (Yiicel, 2018, s. 103) Entegre raporlama isletme performanslarinin degerlendirme ve
uzun vadede yaratmis oldugu degeri 6lgme konusunda paydaslara kolaylik saglamaktadir. Bu da isletmeye yatirim yapmak isteyen yatirnmcilar
icin biiylik 8Bneme sahiptir. isletmelerin finansal ve finansal olmayan performans ve faaliyetleri arasinda baglanti kuran entegre raporlamalar
isletmelerin toplum igin yaratmis oldugu degerin daha iyi anlagilmasini olanak saglar. Seffaf ve hesap verebilir raporlamalar ile isletmelere
duyulan gliven artmakta ve isletmeler igin kurumsal itibar saglamaktadir. (Yiicel, 2018, s. 104)

isletmeler icin kurumsal itibar saglayan bir diger kavram ESG kavramidir. isletmelerin siirdiirilebilirlik performanslarini sayisal degerler ile
ortaya koymaktadir. Son yillarda yasamis oldugumuz ekonomik krizler, savaslar, pandemi gibi kiiresel boyutlu krizler nedeni ile belirsiz piyasa
kosullari olusmustur. Bu olumsuz krizler neticesinde isletmelerin stratejik hedefleri, risk yonetimi gibi konularda sirdurilebilir is ortaminin
olusturulmasi gerekli hale gelmektedir. ESG uygulamasi ile finansal olmayan verilerinin analizi sonucu yatirimcilara kapsamli bilgiler saglar.
(Cetenak, Aytag, & Yagh, 2023, s. 425)

Bu galismada ESG Skorlarinin borsa performansi Gizerinde etkisinin olup olmadigi incelenmeye ¢alisiimistir. Bununla birlikte mikemmel olarak
kabul edilen 70 puan Uzeri skor ile 70 puan alti skora sahip isletmeler arasinda da borsa performansi incelenmesi amaglanmigtir. Bu amag
dogrultusunda 2019 yilindan 2022 yilina kadar BIST Sirdirilebilirlik endeksine girmis tiim firmalar analiz kapsamina alinmistir. ilk analiz
olarak firmalarin 2022 ESG Skorlari dikkate alinip 2022 borsa performanslariile analizi yapilmistir. Analiz parametrik olmayan korelasyon resti
olan Spearman korelasyon (Rho) analizi yapilmistir. Analizde ESG Skorlarinin ROA, ROE, F/K, PD/DD, KD/FAVOK ve Kar Marji lizerinde etkisinin
olup olmadigi inceleme kapsamina alinmistir. Analiz sonucunda Kar Marji disindaki degerlerin istatisti§inde anlamli bir bagintiya
ulagilamamistir. Kar Marji Gizerinde etkisinin dogru yonli oldugu fakat zayif bir bagintinin oldugu sonucuna varilmistir.

ikinci analiz olarak isleme aldigimiz ¢ok iyi skor olarak tabir edilen 70 puan iizeri firmalarin borsa performanslari ile 70 puan alti puana sahip
firmalarin performanslarinin analizidir. Bu analizde iki bagimsiz grup t-testi karsilastiriimasi yapiimistir. Parametrik olmayan Mann Whitney
U testi kullaniimistir. Burada da ayni borsa performanslar dikkate alinarak analiz edilmistir. Ancak iki grup arasinda anlamli bir bagintiya
ulagilamamistir.

Sonug olarak isletmelerin strdirilebilirlik performanslarinin finansal performanslarina etkileri zaman alacak konulardandir. Her gegen yil
BIST Surdurilebilirlik endeksine giren firma sayisi artmaktadir. Bu artis ile stirdirilebilirlik kavraminin 6nemi daha iyi anlasiimakta ve
yayllmaktadir. Bu arastirma genis 6rneklem ve farkl sektorler arasi kiyaslamalarinda yapilmasina olanak saglamistir. Bunun ile birlikte BIST
Surdurilebilirlik endeksinde ki firma sayilarinin her gegen giin artmasi ile birlikte daha genis kapsamli bir arastirma yapilip gelistirilebilir.
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