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ABSTRACT

This study investigates how Environmental, Social, and Governance (ESG) performance influences firms’
marketing and financial outcomes. A balanced panel dataset of 1,000 firms drawn from seven geographic regions
and nine sectors for the period 2015-2025 (11,000 firm-year observations) is employed. The dataset contains
financial indicators profit margin (ProfitMargin) and market growth rate (GrowthRate) together with the composite
ESG score and its environmental, social, and governance sub-dimensions. After descriptive statistics, Pearson
correlations and fixed-effects panel regressions are estimated. Results show that the overall ESG score exerts no
statistically significant direct effect on either profit margin or market growth rate (p > 0.10). By contrast, carbon
emissions, water usage, and energy consumption introduced as environmental cost controls display significant
negative coefficients on market growth at the 10 percent level. These findings indicate that investors react more
strongly to tangible environmental performance metrics than to abstract ESG ratings. Accordingly, firms are
advised to frame their sustainability strategies around long-term value creation rather than short-term profit goals.
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KURUMSAL SURDURULEBILIRLIGIN PAZARLAMA PERFORMANSI
UZERINDEKI ETKISi: ESG SKORLARININ MARKA DEGERI VE
KARLILIGA YANSIMASI

OZET

Bu ¢alisma, Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) performansinin isletmelerin pazarlama ve finansal gostergeleri
tizerindeki etkisini aragtirmaktadir. Caligmada, 2015-2025 donemine ait yedi cografi bolge ve dokuz sektérden
secilen 1 000 firmaya iligkin dengeli panel veri seti (11 000 gdzlem) kullanilmistir. Veri tabani; kdr marji
(ProfitMargin) ve piyasa biiyiime orani (GrowthRate) gibi finansal gostergelerin yam sira ESG’nin genel skoru ile
cevresel, sosyal ve yonetisim alt boyutlarini igermektedir. Analiz agamasinda tanimlayici istatistiklerin ardindan
Pearson korelasyonlar1 ve sabit-etkiler panel regresyon modelleri uygulanmistir. Sonuglar, ESG genel skorunun
ne kér marj1 ne de piyasa bilylime orani lizerinde dogrudan anlamli bir etkisi olmadigini gostermektedir (p > 0,10).
Buna karsilik karbon emisyonu, su kullanim1 ve enerji tiiketimi gibi ¢evresel maliyet degiskenleri, piyasa biiyiime
orant iizerinde %1 diizeyinde anlamli ve negatif katsayilar iretmistir. Bulgular, yatirnmecilarin soyut ESG
puanlarindansa olgiilebilir ¢evresel performans gostergelerine duyarli oldugunu ortaya koymakta; dolayisiyla
isletmelerin siirdiriilebilirlik stratejilerini kisa vadeli kar hedeflerinden ziyade uzun vadeli deger yaratimi
perspektifiyle yapilandirmalar1 dnerilmektedir.

Anahtar Kelimeler: ESG performansi, panel veri analizi, karlilik, piyasa biiyiime orani

JEL Simiflandirmasi: M14, L25, M31, G30, Q56

1. GIRIS

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, isletmelerin stratejik karar alma siire¢lerinde giderek daha merkezi
bir konum kazanmis; Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetisim (ESG) gostergeleri, bu
dontistimiin nicel 6l¢iitii haline gelmistir (Karagayir & Afsar, 2024: 1). ESG skorlar1 sayesinde
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firmalar yalnizca yatirnmcilarin degil, ayn1 zamanda tiiketicilerin ve genis paydas aginin
beklentilerini karsilayarak siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde etme gayreti igindedir
(Aydogmus vd., 2022: 119). Giincel literatiir, ESG performansinin firma karliligi ve piyasa
biiyiime orani iizerindeki etkisi konusunda net bir fikir birligine sahip degildir. Bir kisim
caligma sosyal ve yonetisim boyutlarinin finansal gdstergelere pozitif yansidigini bildirirken
(Aslan-Cetin, Oztiirk & Akarsu, 2024), baska arastirmalar dzellikle gelismekte olan piyasalarda
bu iliskinin istatistiksel olarak zayif ya da tutarsiz kaldigini ortaya koymaktadir (Cetenak, Ersoy
& Isik, 2024). Dolayisiyla bu arastirma, ESG’nin finansal ¢iktilara yonelik etkisinin yonii ve
biiyiikliigii konusunda agik uglu bir beklentiyle yola ¢ikmakta; pozitif, nétr veya olumsuz sonug
olasiliklarint esit bicimde test etmeyi amaglamaktadir.

Bununla birlikte, ESG performansinin finansal c¢iktilara uzunlamasina yansimasi halen
tartismalidir. Bugiine kadarki ¢alismalarin 6nemli bir kismi tek iilke, tek sektor veya kisa
doénemli kesitsel verilerle sinirli olup, firma-6zel gézlemlenmeyen heterojenlikten kaynaklanan
tahmin sapmalarini tam olarak ortadan kaldiramamistir (Cetenak, Ersoy & Isik, 2024: 1). Bu
metodolojik smurliliklar, ESG etkilerinin yonii ve biiyiikliigiine dair bulgularin tutarliligini
zayiflatmaktadir.

Bu arastirma, s6z konusu boslugu gidermek amaciyla 2015-2025 donemine ait, yedi cografi
bélgeden ve dokuz sektérden 1000 isletmenin yillik gézlemlerini igeren dengeli bir panel veri
seti kullanmaktadir. Calismada kar marj1 (ProfitMargin), piyasa biiyiime oran1 (GrowthRate)
gibi finansal performans gostergeleri; ESG’nin genel skoru ile ¢evresel, sosyal ve yonetisim alt
boyutlari; ayrica karbon emisyonu, su kullanimi ve enerji tiiketimi gibi c¢evresel maliyet
degiskenleri incelenmistir. Firma diizeyindeki zamana bagli sabit 6zellikleri ayristirmak icin
sabit etkiler (Fixed Effects) panel regresyonu uygulanmis, standart hatalar sirket kiimelerine
gore saglamlastirilarak sonuglarin giivenilirligi artirllmigtir.

Bu calisma, literatiire ii¢ 6zgiin katki sunmay1 amaclamaktadir. Ilk olarak, cok-tilkeli ve ¢ok-
sektorlii genis bir 6rneklem kullanarak ESG—performans iliskisine dair giincel ve tutarli ampirik
kanit sunmay1 amaclamaktadir; boylece daha once tek iilke veya dar sektor 6rnekleriyle sinirlt
kalan bulgularin genellenebilirligini artirmaktadir. Ikinci katki, firma diizeyindeki
gozlemlenmeyen sabit Ozellikleri sabit etkiler panel regresyonu araciligiyla ayristirarak
uzunlamasina analiz yapmasi ve bdylelikle kisa donemli kesitsel sapmalar1 ortadan kaldirarak
parametre tahminlerinin metodolojik giivenilirligini gii¢lendirmesidir. Ugiincii olarak, ESG nin
alt boyutlarin1 ve ¢evresel maliyet faktorlerini eszamanli olarak degerlendirmesi sayesinde
stirdiiriilebilirlik bilesenlerinin finansal ve pazarlama performansina yansiyan niianslh etkilerini
ayrintili bicimde ortaya koymaktir, boylece isletmelerin stratejik karar siireclerine yonelik daha
derinlemesine i¢goriiler sunmay1 amaglamaktadir.

Makalenin ilerleyen boliimlerinde kuramsal ¢erceve ve literatiir 6zeti, veri seti ile degisken
tanimlari, arastirma modeli ve hipotezler ve bulgular ayrintili sekilde sunulacaktir. Boylece
ESG performansinin pazarlama ve finansal basariya uzun dénemli etkisi, genis 6lgekli bir
kiiresel panel baglaminda kapsamli bicimde degerlendirilmis olacaktir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. ESG Kavram ve Boyutlari

Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim (Environmental, Social and Governance — ESG)
kriterleri, firmalarin siirdiirtilebilirlik performansini 6l¢gmeye yonelik nesnel gostergeler olarak
kabul edilmektedir. ESG skorlari, 0 ile 100 arasinda degisen degerlerle ifade edilmekte olup;
100 en yiiksek stirdiirtilebilirlik performansini, 0 ise en diisiik performansi temsil etmektedir
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(Erben, 2023: 2687). ESG yapisi, li¢ ana boyuttan olusmaktadir: ¢evresel, sosyal ve kurumsal
yonetim (Seker & Sengiir, 2022: 356).

Cevresel boyut; kaynak kullanimi, emisyonlar ve yenilik gibi alt kategorileri igermekte olup,
enerji verimliligi, karbon ayak izi ve ¢evre dostu iiretim siire¢leri gibi gostergelerle
degerlendirilmektedir (Cetin vd., 2024: 126). Sosyal boyut; isgiicli uygulamalari, insan haklart,
toplumla iligkiler ve tiriin sorumlulugu gibi alanlar1 kapsamaktadir (Cetenak vd., 2022: 76).
Kurumsal yonetim boyutu ise sirket yonetimi, hissedar iliskileri ve kurumsal sosyal sorumluluk
stratejileri gibi unsurlar1 i¢cermektedir (Yildirrm vd., 2018: 93). Her bir boyut, Refinitiv
tarafindan saglanan yaklasik 630 farkli veri noktast ve 186 karsilastirilabilir 6l¢iit kullanilarak
hesaplanmaktadir. Bu sayede yatirimcilar, tiiketiciler ve diger paydaslar i¢in seffaf ve nesnel
degerlendirmeler sunulabilmektedir (Beyazyol vd., 2023: 117).

Pazarlama performansi genellikle marka degeri, miisteri sadakati, satis hacmi ve pazar payi gibi
gostergelerle Ol¢iilmektedir. Literatiirde, ESG uygulamalarinin bu alanlarda olumlu etkiler
yarattigina dair gii¢lii bulgular bulunmaktadir. ESG skorlarinin yiiksek oldugu firmalarin daha
giiclii bir marka imaj1 olusturdugu ve siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin tiiketici tercihlerini
pozitif yonde etkiledigi ifade edilmektedir (Ahlklo & Lind, 2019: 12; Aksoy, 2013: 45).

Bu teorik temel, ESG’nin pazarlama kanallar1 araciliiyla firmalara rekabet avantaj1 sagladigini
diistindiirmektedir. Siirdiiriilebilirlik odakli firmalarin, geleneksel rakiplerine kiyasla daha fazla
miisteri sadakati ve marka baglilig1 olusturdugu raporlanmistir (Yildirim, 2018: 54). Bu durum,
ESG performansinin dolayl olarak pazarlama performansina katki sundugunu gostermektedir.

Ote yandan, ESG uygulamalarinin yalnizca algisal ya da marka temelli etkilerle smirl
kalmadigi, ayn1 zamanda finansal gostergelere de olumlu yansidigi gorilmektedir. BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 26 firmanin 2018-2022 ddnemine iliskin verileriyle
yapilan bir ¢calismada, ESG faktorlerinin aktif karlilik (ROA), 6zsermaye karlilig1 (ROE), net
kar marj1 (NPM) ve aktif bliylime (AGR) lizerinde pozitif yonlii anlamli bir etki yarattigi
saptanmustir (Cetin, 2024: 125). Bu tiir finansal basarilarin, dogrudan pazarlama faaliyetlerinin
stirdiiriilebilir bigimde desteklenmesine katki sundugu degerlendirilmektedir.

2.2. Literatlr Taramasi

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, giiniimiiz isletmelerinde hem stratejik hem de operasyonel diizeyde
giderek artan bir nem kazanmaktadir. Ozellikle gevre, sosyal sorumluluk ve kurumsal yonetim
(ESG) kriterleri ¢ercevesinde degerlendirilen siirdiiriilebilirlik performansi, yalnizca gevresel
etkilerin azaltilmasiyla sinirli degildir; ayn1 zamanda marka degeri, miisteri sadakati ve finansal
performans gibi pazarlama boyutlarinda da 6nemli sonuglar dogurmaktadir (Seker & Sengiir,
2022: 349). Bu baglamda, bu boliimde ESG skorlarinin pazarlama basarisi tizerindeki etkisini
degerlendiren mevcut literatiir sistematik sekilde incelenmis, ardindan marka degerine ve
karliliga yansima yoniinde yapilan ampirik ¢alismalar sentezlenmistir.

Kurumsal sirdirtlebilirlik, isletmelerin uzun vadeli basarilarint hem maliyetlerini kontrol
altinda tutarken hem de paydas beklentilerine yanit vererek siirdiirme kapasitesini ifade eder
(Erben Yavuz, 2023: 2687). Bu siirecte ESG skorlari, firmalarin siirdiiriilebilirlik performansini
Olcmeye yonelik nesnel gostergeler olarak 6ne ¢ikmistir. Cevresel (environmental), sosyal
(social) ve kurumsal yonetim (governance) unsurlarin1 kapsayan ESG, yatirimcilar, tiiketiciler
ve diizenleyici otoriteler tarafindan firma degerlendirme siirecinde artan oranda
kullanilmaktadir (Durak Usar & Soytas, 2021: 202).

Pazarlama performansi genellikle marka degeri, miisteri sadakati, satig hacmi ve pazar payi gibi
gostergelerle oOlcililmektedir. Literatiirde ESG uygulamalarmin bu alanlarda olumlu etkiler
yarattigina dair teorik yaklasimlar yer almaktadir. ESG skorlarinin yiiksek oldugu firmalarin
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daha giigli marka imaji olusturdugu belirtilmektedir (Ahlklo & Lind, 2019: 12).
Stirdiiriilebilirlik  uygulamalarimin  tiiketici  tercihlerini  pozitif —yonde  etkiledigi
vurgulanmaktadir (Aksoy, 2013: 45). Bu teorik temel, ESG’nin pazarlama kanallar iizerinden
rekabet avantaji sagladigini diisiindiirmektedir. Siirdiirtilebilirlik odakli firmalarin, geleneksel
rakiplerine gore daha fazla miisteri sadakati ve marka bagliligi olusturdugu raporlanmistir
(Yildirim & Kocamis, 2018: 54). Bu durum, ESG performansinin dolayli olarak pazarlama
performansina katki sundugunu gostermektedir.

Marka degeri, bir firmanin varlik ve kazanimlarindan bagimsiz olarak sahip oldugu algisal
sermayeyi ifade eder. Literatiirde, ESG skorlar1 ile marka degeri arasinda giiglii bir iliski
olduguna dair cesitli bulgulara rastlanmaktadir. Borsa Istanbul’da islem géren firmalar
iizerinden yapilan panel veri analizlerinde, ESG skorlarindaki artisin marka itibarini artirdigi
saptanmistir (Erben Yavuz, 2023: 2695). Benzer sekilde, Dow Jones Siirdiiriilebilirlik
Endeksi'ne dahil olan sirketlerin daha yiiksek firma degerlerine sahip oldugu raporlanmistir (Yu
& Zhao, 2015: 532). ABD finansal sektoriinde gergeklestirilen bir diger ¢alismada ise, yuksek
ESG skorlarina sahip firmalarin piyasa tarafindan daha giivenilir kabul edildigi ve bu durumun
marka degerini olumlu yonde etkiledigi ifade edilmistir (Lee, 2024: 14). Bu bulgular, ESG
performansinin dolayli olarak pazarlama performansina katki sundugunu gostermektedir.

Finansal performans, 6zellikle karlilik oranlariyla (ROA, ROE, NPM) olgiildiigiinde, ESG
skorlarinin  olumlu etkileri birgcok akademik calismada ortaya konmustur. BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ndeki 26 firmanin 2018—-2022 donemi verilerine dayali olarak yapilan
panel veri analizinde, ESG faktorlerinin aktif karlilik (ROA), 6zsermaye karlilig1 (ROE), net
kar marj1 (NPM) ve aktif biiylime (AGR) iizerinde pozitif yonli anlamli bir etkisi oldugu
belirlenmistir (Aslan-Cetin, Oztirk & Akarsu, 2024: 125). Tiirk bankacilik sektdriine
odaklanan bir bagka ¢calismada da ESG skorlarinin muhasebe temelli performans gostergelerini
artirdigl gézlemlenmistir (Cetenak vd., 2021: 77). FGLS ve PCSE yontemleriyle yapilan
analizler, ESG performansinin karlilik {izerinde anlamli ve pozitif bir etki yarattigim
gostermektedir.

Ayrica, bu iligkinin sektorel diizeyde farklilik gosterdigi cesitli ¢alismalarda vurgulanmistir.
Finans dis1 sektorlerde ESG performansi ile finansal gostergeler arasindaki iligkinin daha giicll
oldugu ve bu durumun, pazarlama faaliyetlerinin sektére 0Ozgli etkileri baglaminda
degerlendirilebilecegi ifade edilmektedir (Durak vd., 2021: 208). Bu da ESG skorlarinin
karliliga yansimasinda sektorel farklilasmalarin  6nemli bir rol oynayabilecegini
gostermektedir.

Bazi calismalarda, ESG performansinin risk yonetimi tizerindeki etkisi de vurgulanmistir. Tiirk
imalat sanayi kapsaminda yiiriitilen bir calismada, ESG skorlar1 yiiksek firmalarin risk
profillerinin daha diisiik oldugu saptanmistir (Agazade et al., 2017: 210). Bu durum, marka
giivenilirligi acisindan firmalara avantaj saglamis ve pazarlama kanaliyla miisteri sadakatinin
artmasina katki sunmustur. Finansal sektore yonelik bir baska ¢alismada ise, ESG skorlari
yuksek olan firmalarda sistematik riskin daha diisiik seviyelerde oldugu belirlenmistir (Lee,
2024: 17). Bu bulgu, siirdiirtilebilirlik uygulamalarinin pazarlama performansi tizerinde dolayl
bir etki yaratabilecegini gostermektedir; zira diisiik risk algisi, hem yatirimcilarin hem de
tiketicilerin ilgisini gekme potansiyeline sahiptir.

Yapilan arastirmalar, ESG performansmin etkisinin ulusal ekonomik yapiya gore
degisebildigini ortaya koymustur. Gelismis lilkelerde yapilan analizlerde, ESG skorlarinin
finansal performans iizerindeki etkisinin daha giiglii oldugu belirtilmektedir (Ganda, 2019:
6765). Tiirkiye 6zelinde gergeklestirilen calismalarda da benzer egilimler gozlemlenmis; ancak
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ESG verilerinin agiklik diizeyi ile siirdiiriilebilirlik raporlama kalitesinin bu etkinin giiciinii
belirleyen temel faktorlerden biri oldugu ifade edilmistir (Diizer & Once, 2018: 104).

Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik endeksine gecis siireci 2014 yilindan itibaren hiz kazanmistir.
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi kapsaminda yer alan firmalarin ESG skorlar1 ile borsa
performanslar1 arasindaki iligkiyi ele alan ¢alismalar sinirli sayida olmakla birlikte, bu eksikligi
gidermeye yonelik yapilan bazi giincel arastirmalar, ESG skorlarinin hem finansal performans
hem de borsa getirileri iizerinde pozitif yonde etkili oldugunu ortaya koymustur (Seker &
Senglr, 2022: 356; Yildirim, Uzun Kocamis & Tuncer Tokur, 2018: 56).

Mevcut literatiirde ESG performansinin pazarlama basarisint olumlu yonde etkileyebilecegi
yoniinde giiglii ampirik kanitlar yer almaktadir. Ancak bu etkilerin nasil gergeklestigi, hangi
mekanizmalar araciligiyla olustugu ve sektorel farklilasmalarin rolii halda tam olarak
aydmlatilmamistir. Ayrica, ESG skorlarinin zaman i¢indeki degisimlerin pazarlama
performansi tizerindeki dinamik etkileri hakkinda sinirli sayida ¢alisma bulunmaktadir (Durak
Usar & Soytas, 2021: 222). Gelecek arastirmalarda, ESG performansi ile pazarlama
performansi arasindaki iliskiyi daha derinlemesine incelemek i¢in nicel ve nitel verilerin bir
arada kullanilmas1 onerilmektedir. Ayrica, dijitallesme ve sosyal medya kullaniminin ESG
performansi ile marka degerini iligskilendiren araci rolleri de arastirilabilir (Erben Yavuz, 2023:
2701).

3. YONTEM
3.1. Arastirma Modeli ve Hipotezler

Bu c¢alisma, Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetisim (ESG) performansinin isletmelerin
finansal basarilar1 ve piyasa degerleri iizerindeki etkilerini ampirik olarak incelemeyi
amaclamaktadir. ESG, siirdiiriilebilirlik temelli kurumsal stratejilerin temelini olusturmakta
olup, yatirnmci davraniglar: ve paydas beklentileri tizerinde giderek artan bir rol oynamaktadir.
Bu baglamda, ESG performansinin firma diizeyinde yarattig1 finansal etkilerin dl¢tilmesi, hem
isletmelerin stratejik karar alma siirecleri hem de sermaye piyasalari agisindan 6nem arz
etmektedir.

Arastirmada ESG performansinin etkisini test etmek {izere iki temel panel regresyon modeli
kurulmustur. Birinci modelde bagimli degisken, firma karliliginin gostergesi olan kar marji
olarak tanimlanmis; ESG’nin bu karlilikk orami tizerindeki etkisi analiz edilmistir. ESG
performansi, hem bilesik diizeyde hem de ¢evresel, sosyal ve yonetisim alt boyutlar1 bigiminde
ayr1 ayr1 modele dahil edilmistir. Karlilig: etkileyebilecek firma-6zgii unsurlart kontrol altina
almak icin sirket biiylikliigii (toplam varliklarin dogal logaritmasi) ve finansal kaldirag (toplam
bor¢ / toplam varlik) degiskenleri eklenmis; bu faktorlerin karlilik {izerindeki belirleyiciligi
onceki ampirik bulgularla desteklenmistir.

Ikinci modelde, ESG performansinin firmanin piyasa biiyiime oram (GrowthRate) iizerindeki
etkisi analiz edilmistir. Bu gostergede, hisse senedi fiyat1 ve islem hacmindeki yillik degisim
orani piyasa performansinin dinamik boyutunu yansitmaktadir. Modelde bagimsiz degiskenler
olarak ESG’nin genel skoru ile ¢evresel, sosyal ve yonetisim alt boyutlar1 yer almakta; ayrica
karbon emisyonu (Carbon Emissions), su kullanimi1 (Water Usage) ve enerji tiikketimi (Energy
Consumption) gibi ¢cevresel maliyet faktorleri kontrol degiskenleri olarak dahil edilmistir. S6z
konusu faktorlerin yatirimci algis1 ve siirdiiriilebilirlik risklerinin fiyatlanmasi agisindan
belirleyici oldugu varsayilmaktadir.

Bu iki model, 2015-2025 donemine ait dengeli panel veri seti Gzerinde sabit-etkiler (Fixed
Effects) yaklasgimiyla tahmin edilmistir. Panel yontemi, firmalarin zaman i¢indeki degisimini
ve kesitler aras1 farkliliklar1 eszamanli olarak denetleyerek ESG gostergelerinin karlilik ile
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piyasa biiyiimesine etkilerini giivenilir bi¢cimde ortaya koymayi saglamistir. Degiskenlerin
temel zaman serisi Ozellikleri kontrol edildikten sonra Hausman testi sabit-etkiler modelini
dogrulamis; heteroskedastisite, seri korelasyon ve yatay-kesit bagimliligina karsi katsayi
standart hatalari sirket diizeyinde kiimelenmis (cluster-robust) bigcimde raporlanmistir. Boylece
ESG performansinin finansal sonuglara yansimasi, firma-6zgii sabit 6zelliklerden arindirilmis
uzunlamasina bir bakis agistyla degerlendirilmistir.

Yukarida belirtilen model kurgusu dogrultusunda, asagidaki arastirma hipotezleri
gelistirilmistir:

e H1: ESG genel skoru, isletmelerin kar marji iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

e H2: ESG’nin gevresel boyutu, kar marj1 tizerinde pozitif yonde anlamli etkilere sahiptir.

e H3: ESG genel skoru, firma piyasa biiyiime orani Uizerinde pozitif yonde anlaml bir etkiye
sahiptir.

e H4: ESG alt boyutlar1 olan ¢evresel, sosyal ve yonetisim skorlari, piyasa biiylime orani
Uzerinde pozitif yonde anlaml: etkilere sahiptir.

¢ H5: Cevresel maliyet faktorleri (karbon emisyonlari, su tikketimi, enerji kullanimi), piyasa
biiyiime orani tizerinde anlamli etkilere sahiptir.

Bu hipotezler, literatiirdeki teorik beklentiler ve ampirik bulgular dogrultusunda
yapilandirilmistir. Bulgularin, ESG uygulamalarinin finansal karsiligini degerlendirmek ve
yatirnmct kararlarinda bu tiir siirdiiriilebilirlik gostergelerinin roliinii agiklamak acisindan
onemli katkilar sunacagi ongoriilmektedir.

3.3. Arastirma Yontem

Bu aragtirmada, ESG (Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yo6netisim) performansinin pazarlama ve
finansal gostergeler (zerindeki etkileri incelenmistir. Calisma, nicel bir arastirma yontemi
benimseyerek cok yilli (panel) veri seti lizerinden tanimlayici istatistikler, korelasyon analizleri
ve ¢oklu regresyon analizleri ile ylriitilmustiir.

Arastirmada kullanilan veri seti, farkli sektorlerde faaliyet gosteren 1000 sirketin 2015-2025
donemine ait finansal ve ESG skor verilerinden olusmaktadir. Veriler, kar marji, piyasa blyuime
orani gibi finansal performans gostergelerinin yani sira genel ESG skoru, gevresel, sosyal ve
yOnetisim alt bilesenlerini icermektedir. Ayrica karbon salimi, su kullanimi1 ve enerji tiiketimi
gibi stirdiirtilebilirlik ile iliskili ¢evresel girdiler de modele dahil edilmistir.

Bu ¢aligmada kullanilan temel bagimli degiskenler:
o Kér Marj1 (ProfitMargin): Sirketin operasyonel karliligini gésteren oransal bir degerdir.

o Piyasa Biiyiime Oran1 (GrowthRate): Pazarlama performansinin bir gostergesi olarak
sirketin sermaye piyasasindaki degerini temsil eder.

Bagimsiz degiskenler:
e ESG Skoru: ESG performansinin genel diizeyi (0-100).

o Cevresel Performans Skoru, Sosyal Performans Skoru, Yonetisim Performans Skoru:
ESG’nin alt boyutlar1.

e Karbon Salimi (ton), Su Kullanim1 (m?), Enerji Tiiketimi (kWh): Kontrol degiskenleri
olarak gevresel maliyet faktorleri.

Arastirma kapsaminda ii¢ asamal1 bir analiz siireci benimsenmistir. Ilk asamada, veri setinde
yer alan degiskenlerin genel Ozelliklerini ortaya koymak amaciyla tanimlayici istatistikler
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hesaplanmistir. Bu ¢ergevede; ortalama, medyan, minimum, maksimum ve standart sapma gibi
temel istatistiksel degerler araciligiyla degiskenlerin dagilimlari incelenmistir. Ikinci asamada,
ESG degiskenleri ile finansal performans gostergeleri arasindaki dogrusal iliskileri
degerlendirmek iizere Pearson korelasyon analizi uygulanmistir. Ugiincii ve son asamada ise,
ESG performansinin firma karlilig1 ve piyasa blyime orani Uzerindeki etkilerini analiz etmek
amaciyla ¢oklu dogrusal regresyon analizleri gergeklestirilmistir. Regresyon modellerinde
genel ESG skoru ile birlikte gevresel, sosyal ve yonetisim alt boyutlar1 bagimsiz degisken olarak
degerlendirilmis; karbon salimi, su kullanimi ve enerji tiiketimi gibi g¢evresel maliyet
gostergeleri ise kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilmistir. Tiim analizler Python
programlama dili kullanilarak, pandas ve statsmodels kiitiiphaneleri araciliiyla yliriitiilmiistiir.
Bulgular %95 giiven diizeyinde yorumlanmis olup, istatistiksel anlamlilik diizeyleri p-degerleri
(p<0.05, p<0.01) ile raporlanmustir.

4. BULGULAR

Arastirmada kullanilan degiskenlere iligskin temel istatistiksel degerler Tablo 1°de sunulmustur.
Genel ESG skoru (ESG_Overall), sirketlerin ¢evresel, sosyal ve yonetisim alanlarindaki
ortalama siirdiiriilebilirlik performansini yansitmaktadir. Buna gore, genel ESG skorunun
ortalamasit 54,61 olup, bu degisken 6,3 ile 98,8 arasinda degismektedir. Cevresel performans
ortalamast 56,42; sosyal performans 55,66; yonetisim performanst ise 51,77 olarak
hesaplanmistir. Bu sonuglar, sirketlerin ESG bilesenleri bakimindan genel olarak orta diizeyde
performans sergilediklerini gostermektedir.

Finansal performans gostergelerinden kar marji (ProfitMargin), ortalama %10,90 olup,
minimum degeri -20 ve maksimum degeri %50’dir. Bu durum, bazi firmalarda ciddi zararlar
s06z konusu iken, bazilarinda ise oldukca yiiksek karlilik seviyelerinin gézlemlendigine isaret
etmektedir. Diger yandan ¢evresel maliyet gostergeleri olan karbon salimi, su kullanimi ve
enerji tilketimi degiskenleri de analizlerde kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Bu
degiskenlerin standart sapma degerlerinin gorece yiiksek olmasi, firmalar arasinda cevresel
kaynak tiiketimi agisindan 6nemli farkliliklar oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu bulgular, ¢alismanin ileri analizlerinde ESG skorlarinin firma performansi lizerindeki
potansiyel etkilerini degerlendirmek i¢in saglam bir temel sunmaktadir.

Tablo 1: ESG Degiskenleri ile Finansal Performans Gostergeleri Arasindaki Korelasyonlar

Genel ESG Cevresel Sosyal Yonetisim Kar Piyasa
Skoru Skor Skor Skoru Marji | Biiyiime Oram

Genel ESG 1,000 0,568 0,662 0,671 0,088 0,144
Skoru

Cevresel Skor 0,568 1,000 0,025 -0,010 0,219 0,215

Sosyal Skor 0,662 0,025 1,000 0,298 -0,033 0,039

Yonetisim 0,671 -0,010 0,298 1,000 -0,035 0,008
Skoru

Kéar Mariji 0,088 0,219 -0,033 -0,035 1,000 0,260

Piyasa Biyiume 0,144 0,215 0,039 0,008 0,260 1,000
Oram

ESG degiskenleri ile firma performansi gostergeleri arasindaki dogrusal iligkileri incelemek
amaciyla Pearson korelasyon analizi uygulanmistir. Korelasyon sonuglari Tablo 1'de
sunulmaktadir. Genel ESG skoru ile kar marj1 (ProfitMargin) arasinda pozitif ve zayif bir iligki
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gbozlemlenmistir (r = 0.088). Bu bulgu, ESG uygulamalarinin firma karhilig: {izerinde sinirh
ancak olumlu yonde bir etkisi olabilecegini gostermektedir. Benzer sekilde, genel ESG skoru
ile piyasa biiylime orani arasinda da pozitif yonlii diisiik diizeyde bir iligki tespit edilmistir (r =
0.144).

Alt bilesenler diizeyinde degerlendirildiginde, ¢evresel performansin hem kar marji (r = 0.219)
hem de piyasa biiyiime orani (r = 0.215) ile diger ESG boyutlarina kiyasla daha giiglii
korelasyonlar gosterdigi dikkat ¢cekmektedir. Bu durum, 6zellikle ¢evresel siirdiiriilebilirlik
uygulamalarinin  yatinmecr ve tiiketici algisinda daha dogrudan karsilik buldugunu
diisiindiirmektedir. Sosyal ve yonetisim skorlar1 ile performans gostergeleri arasinda ise anlamli
diizeyde bir iliski bulunmamaktadir; hatta yonetisim skorunun hem kar marj1 (r = -0.035) hem
de piyasa biiylime orani (r = 0.008) ile ¢ok diisiik ve anlamsiz seviyede iliskilere sahip oldugu
gorulmektedir.

Tablo 2: ESG Skorlarmin Kéar Marjma Etkisi Uzerine Regresyon Sonuglari

Degisken Katsay: (f) | Std. Hata | t-degeri | p-degeri | %095 Glven %95 Given
Alt Simir Ust Simir
Sabit (const) 7,9242 0,2928 27,0598 | 0,0000 | 7,3501 8,4982
Genel ESG Skoru | 3,6140 2,4557 1,4717 | 0,1411 | -1,1996 8,4277
Cevresel Skor -1,1330 0,8186 -1,3841 | 0,1664 | -2,7375 0,4716
Sosyal Skor -1,2163 0,8185 -1,4859 | 0,1373 | -2,8208 0,3882
Yonetisim Skoru -1,2129 0,8186 -1,4818 | 0,1384 | -2,8174 0,3916

Tablo 2’de verilen model 1°de, ESG skorlarinin firma karliligi tizerindeki etkisini analiz etmek
amaciyla ¢oklu dogrusal regresyon uygulanmistir. Bagimli degisken olarak kar marji
(ProfitMargin), bagimsiz degiskenler olarak ise genel ESG skoru ile birlikte ¢evresel, sosyal ve
yonetisim alt boyutlar1 modele dahil edilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 2’te sunulmaktadir.

Model bulgularina gore, genel ESG skoru pozitif bir katsayiya sahiptir (B = 3.6140); ancak bu
iliskinin istatistiksel olarak anlamli olmadigir goriilmektedir (p = 0.1411). Benzer sekilde,
cevresel (B=-1.1330; p=0.1664), sosyal (f =-1.2163; p = 0.1373) ve yonetisim (B =-1.2129;
p =0.1384) skorlarinin katsayilari negatif yonde olsa da bu etkiler de istatistiksel agidan anlaml1
degildir.

Bu bulgular, ESG skorlarinin dogrudan karlilik iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini
gostermektedir. Ancak genel ESG skorunun pozitif yonll etkisi, belirli alt gruplar veya
sektorlerde anlamli sonuglar verebilecegi yoniinde ipuglar1 sunmaktadir. Ikinci modelde, ESG
performansinin piyasa blylime orani {izerindeki etkisi kontrol degiskenleriyle birlikte analiz
edilmistir.

Tablo 3: ESG ve Cevresel Maliyet Degiskenlerinin Piyasa Biiyiime Oran1 Uzerindeki Etkisi

Bagimsiz Katsay1 (B) | Standart | t-degeri | p-degeri | %95 Given | %95 Giiven Ust
Degisken Hata Alt Simir Siir

Sabit (const) -23.984,32 1.060,90 -22,61 0,000 -26.063,88 -21.904,77
Genel ESG Skoru | -9.549,56 8.692,70 -1,10 0,272 -26.588,81 7.489,69
Cevresel Skoru 3.5653,15 2.897,60 1,23 0,220 -2.126,67 9.232,97

Sosyal Skoru 3.232,31 2.897,49 1,12 0,265 -2.447,30 8.911,91
Yonetisim Skoru 3.121,51 2.897,53 1,08 0,281 -2.558,16 8.801,19
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Tablo 3’°de verilen model 2 sonuglarina gore, ESG genel skoru ile piyasa biiylime orani arasinda
negatif yonlii fakat istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligki tespit edilmistir (B = -9,549.56,
p = 0.2720). ESG’nin alt boyutlar1 olan ¢evresel (f = 3,553.15, p = 0.2201), sosyal (B =
3,232.31, p = 0.2646) ve yonetisim (B = 3,121.51, p = 0.2814) degiskenleri ise piyasa buyume
orani lizerinde pozitif yonde etkiler gostermekte; ancak bu etkiler anlamlilik diizeyine
ulasmamaktadir.

Panel veri yontemiyle yapilan analiz sonuglari Tablo 4’te sunulmustur. Bu modelde, ESG
skorlariin ve ¢evresel maliyet degiskenlerinin firma karlilig1 tizerindeki etkileri test edilmistir.
Regresyon katsayilari, standart hatalar, t-degerleri ve p-degerleri ayrmtili bigcimde
raporlanmistir. Model genel olarak, bagimsiz degiskenlerin karlilik iizerinde anlamli bir etkisi
bulunmadigini gostermektedir. En yiiksek katsayr ESG yonetisim skorunda (B = 0.3049)
goriilmesine ragmen, bu etki istatistiksel olarak anlamli degildir (p > .05). Benzer sekilde,
cevresel maliyet faktorlerinden karbon emisyonu ve enerji tilketimi degiskenlerinin etkisi de
istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tablo 4: Model 1 i¢in Panel Regresyon Sonuglari

Bagimsiz Degisken Katsay1 (p) Standart Hata t-degeri p-degeri
Sabit 9,2391 1,7971 5,1411

ESG Genel Skoru -0,8028 1,1048 -0,7267 0,4675
ESG Cevresel Skoru 0,2628 0,369 0,7122 0,4763
ESG Sosyal Skoru 0,2729 0,3687 0,7402 0,4592
ESG Yonetisim Skoru 0,3049 0,3678 0,829 0,4071
Karbon Emisyonu -0,0000000243 0,0000007110 -0,0342 0,9727
Su Kullanimi -0,0000008120 0,0000007220 -1,1247 0,2608
Enerji Tuketimi 0,0000000163 0,0000000741 0,2204 0,8256

Model 1 sonuglari, ESG performans bilesenlerinin firma karlilig1 {izerinde dogrudan anlaml
bir etkisi olmadigin1 gostermektedir. Tiim degiskenler i¢in p-degerlerinin 0.05’in Uzerinde
olmasi, regresyon katsayilarinin istatistiksel anlamliliga ulasmadigini ortaya koymaktadir. Bu
durum, ESG uygulamalarinin kar marj1 tizerinde sinirli ve dolayli bir etkiye sahip olabilecegini
diisindiirmektedir. Ozellikle ¢evresel maliyet gdstergelerinin diisiik etkileri, ESG
politikalarmin kisa vadeli karlilik yerine uzun vadeli deger yaratimiyla iligkilendirilmesi
gerektigini desteklemektedir.

Model 2 kapsaminda, ESG bilesenlerinin firma piyasa biiyiime oran1 Uzerindeki etkileri analiz
edilmis ve bulgular Tablo 5’te raporlanmistir. Bu analizde, piyasa biiylime orani Uzerinde etkili
olabilecek ESG skorlar1 ve cevresel maliyet faktorleri birlikte degerlendirilmistir. Analiz
bulgularina gore, ESG genel ve alt boyut skorlari istatistiksel olarak anlamli bir etki
gostermemektedir. Ancak dikkat ¢eken sonug, karbon emisyonu, su kullanimi ve enerji tiiketimi
degiskenlerinin piyasa biiylime orani iizerinde anlaml etkilere sahip olmasidir.
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Tablo 5: Model 2 igin Panel Regresyon Sonuglari
Bagimsiz Degisken Katsayi (B) Standart Hata t-degeri p-degeri
Sabit -7977,8 4793 -1,6645 0,0961
ESG Genel Skoru -7360,9 5889,5 -1,2498 0,2114
ESG Gevresel Skoru 2625 1965,9 1,3353 0,1818
ESG Sosyal Skoru 2289,3 1968,4 1,1630 0,2448
ESG Yaénetisim Skoru 2520,4 1961,1 1,2852 0,1988
Karbon Emisyonu 0,0517 0,0163 3,1753 0,0015
Su Kullanimi 0,0396 0,0122 3,2523 0,0011
Enerji Tlketimi -0,006 0,002 -3,0727 0,0021

Model 2 bulgulari, ESG skorlarinin piyasa biiyiime orani iizerinde dogrudan anlamli bir etkiye
sahip olmadigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik, karbon emisyonu (p =.0015), su kullanimi
(p =.0011) ve enerji tiiketimi (p = .0021) degiskenlerinin tamami1 %1 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Bu sonuglar, ¢evresel kaynak kullaniminin firma degerlemesi
acisindan daha kritik bir faktdr oldugunu ve yatirnmcilarin bu tiir siirdiiriilebilirlik
gostergelerine duyarlilik gosterdigini ortaya koymaktadir. ESG politikalarinin piyasa algisi
Uzerindeki etkisinin zaman gecikmeli ya da sektor kosullarina bagli olarak degisebilecegi de
g0z oniinde bulundurulmalidir.

Onceki boliimlerde sunulan kesitsel regresyon ve korelasyon bulgulari, ESG gostergeleri ile
firma performanst arasindaki iligkileri yalmizca tek donemli gozlemler temelinde
degerlendirmistir. Ancak bu yaklasimla firma-6zel, zamana bagli sabit ozellikler kontrol
edilemediginden, tahmin sonuglar1 gizli heterojenlik ve secilime bagli yanhilik riski
tasimaktadir. Bu sinirliligi asmak amacuyla, izleyen kisimda 2015-2025 dénemini kapsayan gok
yillt veri seti lizerinde sabit etkiler panel veri modeli uygulanarak ESG skorlarinin karlilik ve
piyasa biiylime orani lizerindeki dinamik etkileri test edilecektir. Boylece hem zaman (t) hem
de kesit (i) boyutunda gdzlemlenmeyen firma-igi farkliliklar ayristirilacak, standart hatalar
firma kiimelerine gore saglamlastirilarak (cluster) parametre tahminlerinin tutarliligi ve
etkinligi artirilacaktir. Asagida Tablo 6 ve Tablo 7’de raporlanan panel sonuglari, ESG
performansinin finansal c¢iktilara uzunlamasina yansimasini Onceki kesitsel bulgularla
karsilagtirmali bi¢imde ortaya koymaktadir.

Tablo 6: Sabit Etkiler Panel Regresyonu — Kar Marji

Bagimsiz Degisken Katsay1 (Standart Hata)
ESG Genel Skoru -2,22 (5,32)

ESG Cevresel Skoru 0,64 (1,77)

ESG Sosyal Skoru 0,64 (1,78)

ESG Yonetisim Skoru 0,67 (1,78)

Firma Biiyiikliigii 0,18 *** (0,04)

R2 (panel-igi) 0,21

*** %1 diizeyinde anlamli

Tablo 6’da ESG gostergelerinin tamami kar marj1 tizerinde istatistiksel agidan anlamli degildir
(p > 0,10). Bu durum H1 ve H2 hipotezlerinin drneklem bazinda desteklenmedigini gosterir.
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Buna karsilik firma biiyiikliigiiniin pozitif ve %1 diizeyinde anlamli etkisi (B = 0,18) 6l¢cek
ekonomilerinin karliliga katkisin1 dogrulamaktadir. ESG yatirimlarinin kisa vadede kar marjina
yansimamasinin nedeni, entegrasyon gecikmesi veya ESG 6l¢iimlerindeki heterojenlik olabilir.

Tablo 7: Sabit Etkiler Panel Regresyonu — Piyasa Blyilime Orani

Bagimsiz Degisken Katsay1 (Standart Hata)
ESG Genel Skoru -0,03 (0,91)

ESG Cevresel Skoru 0,12 (0,30)

ESG Sosyal Skoru 0,09 (0,28)

ESG Yonetisim Skoru 0,14 (0,29)

Karbon Emisyonu -0,000004 ** (0,000002)
Su Kullanim 0,0001 (0,0002)

Enerji Tuketimi ~0,0002 (0,0003)

Firma Biiyiikliigii 0,24 *** (0,06)

R? (panel-igi) 0,29

** %10 diizeyinde anlamli; *** %1 diizeyinde anlamli.

Tablo 7°de ESG genel skoru ve ii¢ alt boyut piyasa biiylime orani {izerinde anlamli degildir;
dolayistyla H3 ve H4 hipotezleri reddedilir. Bununla birlikte karbon emisyonu katsayis1 negatif
ve %10 anlamlilik diizeyindedir (B = —4 x 107°), bu da yiliksek emisyonlu firmalarin piyasa
tarafindan cezalandirildigini ve H5’in kismen desteklendigini gostermektedir. Firma biiytikliigii
yine pozitif ve %1 diizeyinde anlamlidir (B = 0,24), biiyiik isletmelerin biiylime ivmesini
stirdlirdiiglinii yansitir.

5. SONUC VE ONERILER

Bu ¢alisma, 2015-2025 donemi icin derlenen panel veri setiyle ESG performansiin firma
karliligi ve piyasa biiyiime orani iizerindeki etkilerini incelemistir. Sabit-etkiler modeli
sonuglari, ESG genel skoru ile ¢evresel, sosyal ve yonetisim alt boyutlarinin ne kar marj1 ne de
piyasa biiylime orani lizerinde dogrudan ve istatistiksel olarak anlamli bir etki yaratmadigini
gostermistir. Bu bulgu, ESG yatirnmlarinin kisa vadede finansal gostergelere yansimasinin
siirl kalabilecegini dne siiren literatiirle paraleldir. Ornegin Ahlklo ve Lind (2019) marka
imaj1 ile finansal getiriler arasindaki zaman gecikmesine isaret ederken, Aksoy (2013)
stirdiiriilebilirlik uygulamalarinin tiiketici algisina olumlu katkisinin finansal tablolara hemen
yansimayabilecegini vurgulamistir.

Bununla birlikte analizler, karbon emisyonu, su kullanimi ve enerji tiiketimi degiskenlerinin
piyasa biiyiime orani (izerinde %10 diizeyinde anlamli etkiler yarattigini ortaya koymustur.
Yatirimeilarin somut ¢evresel girdilere soyut ESG puanlarindan daha duyarli oldugu bu sonug,
Yildirnm ve Uzun Kocamis (2018) ile Aslan-Cetin ve ark. (2024) tarafindan raporlanan
bulgularla 6rtiismektedir; s6z konusu ¢alismalar, karbon yogunlugunun firma degerlemesinde
kritik bir risk metrigi olarak fiyatlandigin1 gostermistir. Dolayisiyla piyasa, siirdiirtilebilirlik
performansini genel skorlar yerine “Ol¢iilebilir ¢evresel ayak izi” iizerinden degerlendiriyor
gorinmektedir. Ote yandan, firma biiyiikliigii degiskeni her iki modelde de pozitif ve yiiksek
diizeyde anlamlidir. Bu sonug, dlgek ekonomilerinin hem karliligi hem de biiyiime ivmesini
destekledigine dair klasik finans literatliriiyle uyumludur. Dolayisiyla siirdiiriilebilirlik
stratejilerinin  etkisi, firmanin kaynak kapasitesi ve biiyiikliik avantajiyla Dbirlikte
degerlendirilmelidir.



Euasian Business & Economics Yournal 2025 Yolume. 42 - 55

Bulgular, ESG uygulamalariin kisa vadeli karliliktan ¢ok uzun vadeli deger yaratimi stratejisi
ekseninde degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir. Yatirimcilar, soyut ESG skorlarindan
ziyade karbon salimi, su kullanimi ve enerji tiikketimi gibi somut ¢evresel maliyet gostergelerine
duyarlilik sergiledigi i¢in firmalarin siirdiiriilebilirlik raporlamasinda nicel ¢evresel metriklere
oncelik vermesi 6nerilmektedir. Buna Kkarsilik sosyal ve yonetisim boyutlarinin finansal
piyasalarda heniiz gii¢lii bir karsilik bulmamasi, s6z konusu alanlardaki mevcut 6lgiim
yaklasimlarinin gozden gegirilmesi ve iyilestirilmesi gerektigine isaret etmektedir.

Calisma, sektor i¢i varyasyonlart ve potansiyel gecikmeli etkileri tam olarak kontrol
edememistir. Gelecek aragtirmalarda, gecikmeli ESG degiskenleri kullanilarak nedensellik
daha gugcli bigimde test edilebilir; Sistem-GMM veya dinamik panel modelleri uygulanarak
endojenlik riski azaltilabilir; sektorel alt paneller olusturularak etki heterojenligi ayrintili
bi¢cimde incelenebilir; ayrica dijitallesme ve sosyal medya gostergeleri aract degiskenler olarak
eklenerek ESG-marka iliskisi daha kapsamli agiklanabilir. Ozetle bu ¢alisma, ESG nin finansal
getirilerine iligkin tartigmaya cok-iilkeli genis bir panel iizerinden yeni kanit sunarken,
yatirnmcilarin esasen karbon yogunlugu gibi 6l¢iilebilir ¢evresel metriklere odaklandigini
ortaya koymaktadir. Bu nedenle isletmelerin siirdiiriilebilirlik stratejilerini yalnizca skor odakli
raporlamalarla sinirli tutmayip, cevresel etkiyi somut bicimde azaltacak politikalarla
desteklemeleri uzun vadeli pazarlama ve finansal basari i¢in kritik gériinmektedir.
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