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ABSTRACT

The research examines the relationship between international sales and ESG (Environmental, Social and
Governance) data from various perspectives. First, it is emphasized that compliance with ESG criteria is a
prerequisite for entering international markets, especially in regions with strict regulations such as the European
Union. By improving their ESG performance, companies reach a wider customer base and gain a competitive
advantage. Consumers' interest in environmentally friendly and socially responsible products makes companies
with high ESG performance more attractive, which attracts the attention of international investors and supports
growth strategies. In the chemical sector, the importance of ESG performance is increasing as an area where
environmental impacts must be considered. Companies comply with international regulations by reducing
natural resource consumption and greenhouse gas emissions, and this provides an advantage in entering the
market. The research also examines the relationship between ESG data and the value of company shares; it is
stated that companies with strong ESG performance develop long-term value creation strategies and that this
situation can increase market value. In addition, by analyzing the relationship between EBITDA and ESG data,
it is concluded that environmentally sustainable practices can increase profitability by reducing costs. As a
result, compliance with ESG criteria helps companies gain a better reputation in international markets and
increase their profitability.
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OZET

Arastirma, uluslararasi satiglar ve ESG (Cevresel, Sosyal ve Yonetisim) verileri arasindaki iligkiyi
cesitli acilardan incelemektedir. Ilk olarak, ESG kriterlerine uyumun, 6zellikle Avrupa Birligi gibi siki
diizenlemelere sahip bolgelerde, uluslararasi pazarlara giriste bir 6n kosul oldugu vurgulanmaktadir. Sirketler,
ESG performanslarini iyilestirerek daha genis bir miisteri tabanina ulagmakta ve rekabet avantaji elde
etmektedir. Tiiketicilerin ¢evre dostu ve sosyal agidan sorumlu iiriinlere olan ilgisi, ESG performans: yiiksek
olan sgirketleri daha cazip hale getirmekte, bu da uluslararasi yatirnmcilarin dikkatini ¢ekerek biiyilime
stratejilerini desteklemektedir. Kimya sektoru 6zelinde, gevresel etkilerin gdzetilmesi gereken bir alan olarak
ESG performansinin 6nemi artmaktadir. Sirketler, dogal kaynak tiikketimi ve sera gazi emisyonlarini azaltarak
uluslararas1 diizenlemelere uyum saglamakta ve bu durum, pazara giriste avantaj saglamaktadir. Arastirma,
ESG verileri ile sirket hisselerinin degeri arasindaki iliskiyi de ele almakta; gii¢clii ESG performansina sahip
sirketlerin uzun vadeli deger yaratma stratejileri gelistirdikleri ve bu durumun piyasa degerini artirabilecegi
belirtilmektedir. Ayrica, EBITDA ile ESG verileri arasindaki iligki analiz edilerek, ¢evresel siirdiiriilebilir

! Bu makale, Prof. Dr. ismet Kahraman ARSLAN damismanliginda, Istanbul Ticaret Universitesi Dis Ticaret
Enstitiisii, Uluslararasi1 Ticaret Boliimii, “Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Ihracat¢1 Firma Performansi Uzerine
Etkisi: Kimya Endiistrisi Uzerine Bir Arastirma” isimli doktora tezinden tiiretilmistir.
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uygulamalarin maliyetleri diisiirerek karlilif1 artirabilecegi sonucuna ulagilmaktadir. Sonu¢ olarak, ESG
kriterlerine uyum saglamak, sirketlerin uluslararas: pazarlarda daha iyi bir itibar kazanmasina ve karliliklarini
artirmalarina yardimer olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: ESG, Kimya Sektoru, Emisyon, Uluslararas: Satiglar, EBITDA, Piyasa Degeri

1.GIRIS

Kimya, hayatimizin temelinde yer alan bilimlerden biri olup, saglik, cevre ve ekonomik kalkinma
acisindan kritik bir rol oynamaktadir. flag gelistirme, ¢evre dostu boyalar iiretme ve karbondioksiti
katma degeri yiiksek {irlinlere doniistiirme gibi faaliyetler kimyanin baslica ugraslaridir. Kiiresel
ekonomiye onemli katki saglayan bu sektor, 2017 verilerine gore 5,7 trilyon dolarlik ekonomik
etkisiyle diinya ekonomisinin %7'sini olusturmustur?. Aragtirmamiz kapsaminda kimya sektoriinde
stirdiiriilebilirlik uygulamalarinin igletmelerin uluslararas1 satiglari, piyasa degeri ve karlilig
uzerindeki etkisi incelenmektedir. Veriler, 2016-2023 yillar1 arasinda 34 iilkeden 267 firmanin ESG
(cevresel, sosyal ve yonetisim) metrikleriyle birlikte degerlendirilmistir. Bulgular, isletmelerin
stirdiiriilebilirlik ¢aligmalarin titizlikle yiiriitmelerinin hem ekonomik hem de toplumsal faydalar
sagladigini gostermektedir.

Arastirma dort ana bagliktan olusmakta, Once siirdiiriilebilirlik kavrami, tarihsel gelisimi ve
isletmeler i¢in Oneminden bahsedilecek akabinde siirdiiriilebilir kalkinma, kalkinma teorileri,
dogrusal ekonomiden dongiisel ekonomiye gecis, Avrupa Yesil Mutabakati ele alinacaktir. Kurumsal
siirdiiriilebilirlik kavrami teorik cerceve, hissedar ve paydas teorileri ¢ergevesinde irdelendikten
sonra nihai olarak arastirma bulgular1 kapsaminda kimya sektoriinde ESG verilerinin finansal

performansla iligkisine dair yorumlar aktarilacaktir.
2. SURDURULEBILIRLIK KAVRAMI

2.1. Tanim

Surddrulebilirlik, ekonomik, sosyal ve ekolojik boyutlar1 bir araya getiren ¢ok yonlii bir kavramdir.
1992 Rio Konferansi ile uluslararasi giindeme oturmus, 6zellikle iklim krizi ile miicadelede 6nemli
bir rol {istlenmistir. Bu siiregte, Avrupa Birligi Yesil Mutabakati ve Alman Tedarik Zinciri Yasasi
gibi diizenlemeler, 2030 ve 2050 hedeflerine ulasmay1 amaglayarak yalnizca Avrupa’y1 degil, ticari
iliskilerle baglantil1 tiim tilkeleri etkilemektedir. Tiirkiye, Avrupa Birligi ile Glimriik Birligi ve yakin
ekonomik baglar1 nedeniyle bu diizenlemelerden dogrudan etkilenmektedir.

Tirkiye’nin Avrupa’ya ihracati 2021'de 86,7 milyar dolara ulagsmis ve %32 artig gostermistir. Bu
artigin siirdiiriilebilirligi, firmalarin gerekli yatirimlar1 yapabilmesine ve yesil finansman araglarina
erisimine baglhdir. Glinlimiizde siirdiiriilebilirlik, bireyler, sirketler ve devletler i¢in bir zorunluluk
haline gelmistir.

Gibson’a gore siirdiiriilebilirligin yedi anahtar kavram sunlardir®:

o BUtunlUk: insan ve ekoloji arasinda dengeli iliskiler kurmak.

. Yeterlilik ve Firsat: Herkesin iyi bir yasam standardina erismesi ve bu durumun
gelecek nesilleri tehlikeye atmamasi.

. Esitlik: Toplumsal firsatlar arasindaki ugurumlarin azaltilmasi.

° Verimlilik: Hammadde ve enerji kullanimu ile sosyo-ekolojik baskilarin azaltilmasi.
° Demokrasi ve Sivil Yasam: Katilimci siire¢lerin tesvik edilmesi.

. Onlem: Riskleri minimize etmek igin proaktif yaklasimlar benimsenmesi.

° Uzun Vadeli Entegrasyon: Acil ve uzun vadeli hedeflerin dengelenmesi.

Bu kavramlar, biyofiziksel sistemlerin korunmasi ve insan refahinin siirdiiriilebilirligi i¢in kritik
6neme sahiptir.

2 The Global Chemical Industry: Catalyzing Growth and Addressing Our World’s Sustainability Challenges,
Oxford Economics, 2019.

3 Gibson, R. B. (2001) Specification Of Sustainability-Based Environmental Assessment Decision Criteria And
Implications For Determining "Significance" in Environmental Assessment, s:12.
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2.2. Isletmeler A¢isindan Konunun Onemi

Siirdiirtilebilir is modelleri, sosyal, ekonomik ve gevresel etkileri stratejik bir sekilde ele alarak is
operasyonlarim1 uzun vadede giivence altina almayr hedefler. Bu modellerin temel amaci,
faaliyetlerin siirdiiriilebilirlik boyutlarin1 dengeli bir sekilde entegre ederek hem rekabet avantaji
saglamak hem de gevresel, sosyal ve ekonomik etkiler arasinda saglikli bir denge kurmaktir.
Dongiisel Ekonomi siirdiiriilebilirligin temel bilesenlerinden biri olarak 6ne ¢ikar. Atiklar azaltmay1
ve kaynak yonetimini optimize etmeyi hedefleyen bu yaklasim, kaynak ve atik girdilerini minimuma
indirmek icin dayanikli tasarim, bakim, onarim, yeniden kullanim, geri doniisiim gibi yontemler
uygular. Geleneksel dogrusal ekonominin "al, yap, at" modeline kiyasla, dongiisel ekonomi
ekonomik degeri iriinlerin yasam dongiisii boyunca sistematik olarak kesfeder ve paydaslara
yenilik¢i deger sunar. Bilgi Teknolojileri ise stirdiiriilebilir is diinyasinda kritik bir rol tistlenir. Dijital
teknoloji, veri entegrasyonu ve analizi, kaynak yonetimi, Strdurdlebilir Kurumsal Kaynak Planlama
(S-ERP) sistemleri gibi araclarla ekosistem sireclerini modellemeyi ve kontrol etmeyi mimkin
kilar. Ayrica, bu teknolojilerle ilgili operasyonlarda ¢alisanlarin giivenilirlik, tutarlilik, sadakat,
pozitiflik gibi temel degerlere sahip olmasi, is hedeflerinin basariyla ger¢eklestirilmesinde 6nemli
bir rol oynar. Bu biitiinciil yaklagim, hem dongiisel ekonomi hem de bilgi teknolojilerinin
surdurdlebilirlik stratejilerine entegre edilmesiyle daha verimli ve etkili bir is diinyasi olusturmay1
amaclamaktadir.

Stirdiirtilebilirlik kavraminin isletme is fonksiyonlarina entegrasyonu, giiniimiizde uygulayicilar igin
biiyiik bir zorluk olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Etkili bir siirdiiriilebilirlik stratejisi olusturmak i¢in
dikkate alinmasi gereken bilesenlerin dogru bir sekilde tanimlanmasi onemlidir. Akademik
caligmalar, bu siireci agiklamak i¢in siirdiiriilebilir is modellerine odaklanmaktadir.

Goni vd. (2020), siirdiiriilebilir i3 modelini kiiresel siirdiiriilebilirlik 6nlemleri dogrultusunda
isletmeleri giliglendiren bir yapi olarak tanimlar. Giiniimiiziin temel sorunlar1 arasinda yer alan
kiiresel 1isinma ve kaynak kithgi, tiketim ve kalkinma kaliplarim1 dogrudan etkiler. Sirketler, bu
sorunlari ¢6zemezlerse faaliyetlerinin ve kar marjlarinin risk altina girecegini 6ngérmektedir.
Siirdiiriilebilir is modellerinin 3 temel 6zelligi sunlardir:

1. Coklu paydaslar, toplum ve gevre i¢in deger yaratmak.

2. Sosyal ve c¢evresel gibi finansal olmayan deger bigimlerini iy modeli i¢inde
ongdrmek.

3. Deger yaratmanin yani sira yok edilen degerleri de dikkate almak: Toplum ve ¢evre
tizerindeki olumsuz etkileri azaltmak (6rnegin, kaynaklarin titkenmesi veya sosyal gogler
gibi).

Bu o6zellikler, siirdiiriilebilir i modellerini kar odakli geleneksel is modellerinden ayirmaktadir.
Ayrica, siirdiiriilebilirlik ilkelerinin is modellerine ve deger zincirine entegrasyonu, geleneksel is
modellerinin modifikasyonu olarak degerlendirilmektedir.

3. SURDURULEBILIR KALKINMA

3.1 Geleneksel Kalkinma Teorisi ve Alternatif Teoriler
Sanayi Devrimi ile sekillenen ekonomik biiylime ve kalkinma kavramlari siklikla karistiritlmaktadir.
Ekonomik biiyiime, bir iilkenin iiretim kapasitesindeki artis1 ifade ederken; iktisadi kalkinma,
ekonomik blyumeye ek olarak sosyal, kiiltiirel ve politik degisimlerle biitiinsel refah artisin1 kapsar.
Kalkinma, nicel biliylimenin yani sira insani kosullarda iyilesme, sosyo-politik modernlesme ve
iiretim kaliplarinda yapisal degisimi igerir.
Schumpeter (1911) ekonomik kalkinmay1 spesifik bir alan olarak tanimlayan ilk ¢alismay1 yapmustir.
Rostow (1960) ise kalkinma siirecini bes asamali modelle agiklamig; asamalar1 geleneksel toplum,
kalkisa gecis, sanayilesme (take off), olgunlasma donemi ve kitle tiikketimi olarak siralamistir.
Malthus ise dogal kaynaklarin sinirli oldugunu ve artan talepleri kargilayamayacagini 6ne siirmiis
ancak teknolojik ilerlemeler bu teoriyi ¢lirlitmiistiir. 20. yiizyilda kalkinma teorileri ise 1940’lardan
itibaren yogun bir arastirma alani haline gelmistir. Geleneksel teoriler az gelismis tilkelerin, gelismis
iilkelerin izledigi yollar takip ederek kalkinabilecegini savunmus, ancak bu yaklagim meta merkezli
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ve insan odakli olmamasi nedeniyle elestirilmistir. Neo-klasik iktisatgilar, ozellikle aktif ve
planlamaci devlet anlayis1 sebebiyle geleneksel yaklasimlari elestirmistir. 1970’11 yillardan itibaren
ise alternatif yaklasimlar gelismeye baslamistir. Temel ihtiyaclar yaklagimi, iktisadi biiyiimeye ek
olarak yoksullugun azaltilmasi, gelir dagilimi, saglik, egitim gibi sorunlarin ¢dzilmesini
vurgulamigtir. Her {ilkenin kendi dinamiklerine uygun bir kalkinma stratejisi benimsemesi
gerektigini savunmustur. Siirdiiriilebilir kalkinma yaklasimi ise dogal kaynaklarin tiikenebilirligi ve
cevresel tahribatlarin fark edilmesiyle gelismistir. Siirdiiriilebilir kalkinma, g¢evreyi koruyarak
kalkinma hedeflerine ulagmayi hedeflemektedir. Bunun i¢in dogal kaynaklarin ve finansal
sirdiiriilebilirligin  saglanmasi, beseri sermayenin gelistirilmesi ve politika uyumu gerekli
gorlilmektedir. Glinlimiizde kalkinma yaklagimi ise ekonomik biiylimenin &tesine gecerek insan
refahim artiran siirdiiriilebilir ve 0zgilin stratejiler gerektirmektedir. Siirdiiriilebilir kalkinma,
ekonomik ve ¢evresel dengeyi korurken toplumsal refahi artirmay1 amaclayan en kapsamli yaklagim
olarak 6ne ¢ikmaktadir.

3.2 Tarihsel Gelisim ve Kapsam
Siirdiiriilebilir kalkinma, glinlimiiz neslinin ihtiyag¢larini, dogal kaynaklarin yenilenebilirligini ve
ekolojik dengenin korunmasini gozeterek, gelecek nesillerin refahini tehlikeye atmadan kargilamay1
hedefleyen bir kalkinma anlayisidir. Bu kavram, 20. ylizyilin ikinci yarisinda, artan sanayilesme ve
buna bagli ¢evre sorunlarinin ekonomik biiyiime iizerindeki olumsuz etkilerinin belirginlesmesi
sonucunda ortaya ¢ikmustir. Geleneksel biiylime paradigmasinin gevresel, sosyal ve ekonomik
stirdiiriilebilirligi géz ardi etmesi, kalkinmanin sinirlarinin tespit edilmesine yonelik yeni arayislar
tetiklemistir.
Siirdiiriilebilir kalkinma anlayisinin tarihsel gelisiminde, 1972 yilinda Roma Kuliibii tarafindan
yayimlanan "Bilylimenin Sinirlar”" raporu énemli bir doniim noktasidir. Bu rapor, diinya niifusu,
sanayilesme, kaynak kullanimi ve ¢evre kirliligi arasindaki iliskiye dikkat c¢ekerek, biiylimenin
mevcut hiziyla siirdiiriilemeyecegini &ne siirmiistiir. Aym yil, Birlesmis Milletler Insan Cevresi
Konferansi1 (Stockholm Konferansi) ¢evre ve kalkinma arasindaki iliskiye dair ilk uluslararasi
platformu olusturmus, c¢evre koruma politikalarin1 kalkinma hedefleriyle uyumlu hale getirme
gerekliligini vurgulamistir. Siirdiirtilebilir kalkinma kavrami, 1987 yilinda yayimlanan Brundtland
Raporu (Ortak Gelecegimiz) ile daha genis bir kabul gdérmiis, kalkinmanin c¢evresel ve sosyal
boyutlarini merkeze alan yeni bir paradigma haline gelmistir. Bu siire¢, 1992 yilinda diizenlenen Rio
de Janeiro Cevre ve Kalkinma Konferansi (Rio Zirvesi) ile kurumsal bir ¢ergeveye kavusmus,
stirdiiriilebilir kalkinma stratejileri “Giindem 21 belgesiyle somutlastirilmstir.
Uluslararasi alanda, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerini desteklemek amaciyla farkli mekanizmalar
gelistirilmistir. Kyoto Protokolii (1997), sera gazi emisyonlarini azaltmaya yonelik ilk baglayict
anlasma olarak &ne ¢ikmus; ardindan 2015 yilinda kabul edilen Paris Iklim Anlasmasi, kiiresel
sicaklik artisin1 2°C’nin altinda smirlama hedefiyle daha kapsayici bir yapt sunmustur. Paris
Anlagmasi, iilkelerin kendi emisyon azaltim hedeflerini belirlemelerini 6ngdren Ulusal Katki
Beyanlar1 (NDC) mekanizmasini icermektedir. Bu baglamda, Tiirkiye’nin 2030 yili ig¢in emisyon
artisindan %41 oraninda azaltim hedefi, 2022 yilinda yapilan COP27 toplantisinda giincellenmistir.
Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar1 (SKA) ise, 2015 yilinda Birlesmis Milletler tarafindan belirlenen
17 kiiresel hedef ve 169 alt baslikla, 2030 yilina kadar sosyal esitlik, ¢evre koruma ve ekonomik
refah1 bir arada saglamay1 amaclayan bir yol haritas1 sunmaktadir. SKA, yoksullugun sona
erdirilmesi, toplumsal cinsiyet esitligi, siirdiiriilebilir liretim ve tiiketim gibi ¢esitli alanlarda somut
hedefler belirlemektedir. Siirdiiriilebilir kalkinma paradigmasi, ¢evresel koruma, sosyal adalet ve
ekonomik biiyiime arasinda denge kurmay1 amaglayan biitiinciil bir yaklasim olarak, kiiresel politika
ve uygulamalara yon vermeye devam etmektedir. Ancak, iilkelerin farkli kalkinma diizeyleri ve
kaynak kapasiteleri, bu hedeflere yonelik ilerlemede asimetriler yaratmakta; bu durum, strdurulebilir
kalkinma siirecinin etkinligini artiracak daha kapsayici ve adil bir is birligi ¢er¢evesine duyulan
ihtiyac1 ortaya koymaktadir.
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3.2.1 Kimya Endiistrisinin Kiiresel Ekonomik Biiyiikliigii ve Biiyiime Teorisine

Elestiriler (1972-1992)
Kimya endiistrisi, kiiresel ekonomide stratejik bir role sahiptir ve diinya gayrisafi yurtici hasilasinin
(GSYIH) %7,1’ine denk gelen 5,7 trilyon dolarlik bir biiyiikliige ulagnugtir (2017 itibartyla). Bu
deger, Hindistan, Brezilya ve Meksika'nin toplam GSYIH'sine esdeger olup, sektoriin kiiresel
ekonomik sistemdeki 6nemini vurgulamaktadir. Ayni yil sektor, dogrudan 15 milyon kisiye istihdam
saglamig, ekonominin bir¢ok alanina ara mamul ve hizmet sunarak énemli bir ekonomik kaldirag
gorevi iistlenmistir. Ozellikle kauguk ve plastik (%17,3), tekstil, deri ve ayakkab1 (%5,3), insaat
(%5,1) ve elektronik ekipmanlar (%3,9) sektorleri, kimya endustrisinin Urlinlerine en fazla talebi
gosteren sektorlerdir.
Kimya endiistrisinin siirdiiriilebilir kalkinmaya olan etkisi, 6zellikle 12. Siirdiiriilebilir Kalkinma
Amact (SKA) olan Sorumlu Uretim ve Tiketim baglaminda dikkat ¢ekmektedir. Bu amag
kapsaminda, kimyasallarin ¢evresel olarak giivenli bir sekilde yonetimi ve atiklarin minimize
edilmesi, ¢evre ve insan sagligi iizerindeki olumsuz etkilerin azaltilmasi hedeflenmektedir. 2006
yilinda baslatilan Uluslararas1 Kimyasallarin Yonetimi Stratejik Yaklasimi (SAICM), kimyasallarin
yasam dongiisii boyunca giivenligini saglamay1 hedefleyen bir politika ¢ergevesi sunmus ve bu
hedefin 2020 yilina kadar gergeklestirilmesi dngoriilmiistiir. Bu hedefin sistematik bir yaklasimla ele
almmasi, iretici, tedarik¢i ve tiiketici dahil olmak flizere tiim aktorlerin is birligini zorunlu
kilmaktadir.
Kimya sektori, stirdiirtilebilir kalkinma hedeflerine yonelik somut katkilar sunmaktadir:

1. Enerji Tasarrufu: Cati kaplamalari ve pencerelerdeki izolasyon malzemeleri ile

enerji tliketiminin azaltilmasi, LED aydinlatmalarin yayginlastirilmasi.

2. Gida Giivenligi: Giibre ve tarim ilaglar sayesinde tarimsal verimliligin artirilmasi,
kiiresel niifusun beslenmesine katki.

3. Su Yonetimi: Temiz igme suyu temininde kullanilan kimyasal coziimler, su
kaynaklarinin korunmasi ve aritma siiregleri.

4. Ambalajlama: Plastik ambalajlarin gida koruma ve raf 6mrii uzatmadaki rolii, gida
israfin1 onleyerek sifir aglik hedefine katki.

5. Cevresel Koruma: Hava kalitesi, atik yonetimi ve siirdiiriilebilir sehirler ingasinda
kullanilan teknolojik ¢oziimler.

Kimya endiistrisinin bu katkilari, SKA 3 (Saghk ve Kaliteli Yasam), SKA 6 (Temiz Su ve
Sanitasyon), SKA 7 (Erisilebilir ve Temiz Enerji), SKA 11 (Siirdiiriilebilir Sehirler ve Topluluklar)
ve SKA 14 (Sudaki Yasam) gibi diger SKA’larla da dogrudan iligkilidir. Ancak, kimyasallarin etkin
ve c¢evreye duyarli yonetimi, bu olumlu etkilerin siirdiiriilebilirlik ilkeleri ¢ergevesinde
gerceklesmesini garanti altina almak icin kritik neme sahiptir.

3.3 Avrupa Yesil Mutabakati
11 Aralik 2019 tarihinde Avrupa Komisyonu tarafindan yayinlanan teblig ile Avrupa Yesil
Mutabakati diinya giindemindeki yerini almistir. Mutabakatin birinci maddesinde “acil bir zorlugu
benzersiz bir firsata doniistiirmek™ baslig1 aslinda yasa koyucularin niyetlerini ve bakis agilarini
Ozetler niteliktedir. Avrupa Birligi’nin yeni biiylime stratejisi olarak Yesil Mutabakat, 2050 yilina
kadar net sera gazi emisyonunun olmadigi, ekonomik biiyiime ile kaynak kullaniminin birbirinden
ayristirildigl, modern, verimli ve rekabet¢i bir ekonomiye sahip adil ve miireffeh bir topluma
doniistimii hedeflemektedir.

3.3.1 Dongiisel Ekonomi Eylem Plam ve Temel Stratejiler
Avrupa Birligi'min 11 Mart 2020 tarihinde kabul ettigi Dongtisel Ekonomi Eylem Plani, dogrusal
ekonomiden dongiisel ekonomiye gecisin temel yapi taslarindan biridir. Bu plan, iirlin tasarimim
degistirerek daha uzun 6miirlii ve onarilabilir {irinler tiretmeyi, geri doniistiirilmiis hammaddelerin
kullanimini artirmay1 ve tek kullanimlik iirtinleri sinirlamay1 hedeflemektedir. Ayrica, tiiketicilerin
iiriinleri onarabilmesi igin gerekli altyapr ve bilgi destegi saglanacak, en fazla kaynak kullanan
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sektorlerde dongiiselligi artirmaya yonelik diizenlemeler yapilacaktir. Plastik, elektronik, tekstil,
gida, insaat ve ambalaj sektorleri bu planin odaklandig1 baslica alanlar olup, atik yonetiminin
iyilestirilmesi, atik ihracatinin sinirlandirilmasi ve ayristirma siireclerinin gii¢lendirilmesi de
onemlidir. Bu eylem planinin, AB'nin GSYIH’sin1 2030 y1lina kadar %0,5 oramnda artirarak 700.000
yeni istihdam yaratmasi beklenmektedir.*

Tarim ve gida iiretimi konusunda da 6nemli stratejiler benimsenmistir. Tarladan Sofraya Stratejisi
ve Biyogesitlilik Stratejileri ile tarimda pestisit ve giibre kullaniminin azaltilmasi hedeflenmektedir.
Bu stratejiler, tarim sistemlerini doniistiirmeyi, halk sagligin1 korumay1 ve AB'nin tarim alanindaki
rekabet giiciinil artirmay1 amaglamaktadir. Pestisit kullanimimin %50, giibre kullaniminin %20 ve
antimikrobiyallerin satiginin %50 oraninda azaltilmas1 hedeflenmistir.

Avrupa Birligi'nin Enerji Sistemi Entegrasyonu Stratejisi ve Hidrojen Stratejisi gibi planlar, kitanin
karbon notr olma hedefini desteklemektedir.® Bu stratejiler, enerji Uretim sistemlerinin doniisiimiinii
ve temiz enerji kaynaklarinin yayginlastirilmasini éngérmektedir. Teknolojik yenilikler sayesinde
ulasim, sanayi ve hane halki gibi farkli sektorlerde elektrikli araglar, gilines enerjisi panelleri ve
hidrojen enerjisi kullanimi artacaktir. Ozellikle, hidrojen enerjisinin entegre edilmesi, karbon
saliniminin zor oldugu sektorlerde ¢6ziim sunmayr amaglamaktadir. 2020-2024 arasinda AB’de 6
gigawatt yenilenebilir hidrojen elektrolizorii kurulmasi ve 2025-2030 arasinda 40 gigawatt kurulum
hedeflenmektedir.

14 Temmuz 2021°de kabul edilen Fit for 55 paketinin temel hedefi ise 2030 yilina kadar sera gazi
emisyonlarin1 1990 seviyelerine gore %55 oraninda azaltmaktir. Bu hedefin gergeklestirilmesi igin
emisyon ticaret sistemi giincellenmis, yesil gecise yatirim yapilmis ve sosyal destekler saglanmustir.
AB, 2030 y1lina kadar yenilenebilir enerji kullanimini %32°den %42,5’e ¢ikararak, enerji verimliligi
hedeflerini artirmay1 amaclamaktadir. 2035 yilina kadar, Avrupa'daki tim yeni otomobiller ve
kamyonetler sifir emisyonlu olacak sekilde diizenlemeler yapilmasi, sifir emisyonlu araglara yonelik
sarj istasyonu altyapilar giiclendirilmesi planlanmaktadir. Avrupa Birligi Yesil Mutabakati, hem
endiistriyel hem de tarimsal sektorde biiyiik doniisiimler ongdérmekte ve karbon notr bir kita olma
yolunda oOnemli stratejiler gelistirmektedir. Bu stratejiler, yalnizca cevresel siirdiiriilebilirlik
saglamakla kalmayip, aym1 zamanda ekonomik biiyiimeyi ve istihdami tesvik etmeyi de
amaclamaktadir.

3.3.2 Surdurdlebilirlik icin AB Kimyasal Stratejisi

Avrupa Birligi, 14 Ekim 2020 tarihinde yayimladigi Kimyasallar Stratejisi ile kimyasallarin giivenli
ve stirdiiriilebilir sekilde tiretilmesini saglamak amaciyla kapsamli bir eylem plani ortaya koymustur.
Bu strateji, kimyasallarin ¢evre ve insan sagligina zarar vermeden faydalarini sunabilmesi igin somut
onlemler getirmeyi hedeflemektedir. Stratejinin temel ilkeleri arasinda, oyuncaklar, kozmetikler,
gida ile temas eden malzemeler gibi tiiketici tirlinlerinde zararl kimyasallarin agsamali olarak ortadan
kaldirilmasi, saglikli alternatiflerle ikame edilmesi ve 6zellikle hassas gruplar etkileyen kimyasallara
oncelik verilmesi yer almaktadir. Ayrica, kimyasallarin kombinasyon etkilerinin dikkate alinmasi ve
bu kimyasallarin dongiisel ekonomiyle uyumlu hale getirilmesi 6nemlidir.

Strateji, sektordeki inovasyonu tesvik ederek, AB kimya endiistrisini giivenli ve siirdiirtilebilir
kimyasallarin iiretiminde diinya ¢apinda bir referans noktasi haline getirmeyi amaclamaktadir. Bu
hedefe ulasmak igin, iireticilerin ve tiiketicilerin kimyasal igerik ve giivenli kullanimlar1 hakkinda
bilgilendirilmesi ve bu dogrultuda kamu-6zel sektor ortakliklariyla yeni iiriinlerin gelistirilmesi
tesvik edilmektedir. AB, ayrica REACH (Kimyasallarin Kaydi, Degerlendirilmesi, Izni ve
Kisitlanmasima iliskin Yonetmelik) ve sektorel mevzuatta diizenlemeler yaparak bu strateji
hedeflerine ulagsmay1 planlamaktadir.

2018 y1linda Avrupa, kiiresel kimya sektoriintin %16,9'luk bir pazar payina sahip olup, diinyadaki en
buyuk ikinci Uretici konumundadir. AB kimya sektorii, 1,2 milyon kisiye istihdam saglamaktadir ve

4 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_20 420 (Erisim: 08.11.2023)
5 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_20 1259 (Erisim: 09.11.2023)
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liretiminin %59'u insaat, otomotiv, elektronik, tekstil, saglik gibi sektdrlerde kullanilmaktadir.®
Avrupa, diinya ¢apinda en gelismis kimyasallar bilgi tabanina sahip olup, REACH mevzuati
araciligryla kimyasallarin risk ve tehlike degerlendirmelerini yapmak icin bilimsel organlar
kurmustur. Bu diizenlemeler, kanserojen etkili kimyasallarin insan sagligina verdigi zararlar1 dnemli
Olgiide azaltmigtir. REACH ve CLP (Siniflandirma, Etiketleme ve Paketleme) dizenlemeleri,
siirdiiriilebilir kimyasallar {iretmeyi hedefleyen yeni bir ¢er¢eveye oturtulmaktadir. Ozellikle "Veri
yok Pazar yok" ve "Kirleten Oder" ilkeleriyle, Avrupa'nin ortak pazarina ithal edilen kimyasallarin
bilgi gerekliliklerini artirmak ve giivenli kimyasal iiretimi saglamak hedeflenmektedir. AB, aym
zamanda iiye devletlerin mevzuata uygun uygulamalarin1 denetleyerek, mevzuatin tam olarak
uygulanmasini saglamak i¢in aktif bir rol iistlenmektedir.
2020 yilinda halkin katilimima sunulan REACH ve CLP mevzuatlarinin revizyonu sonrasinda,
Avrupa Komisyonu, nanomalzemelerin tanimini netlestirmis ve yeni tehlike siniflar1 eklemistir. 14
Temmuz 2023'te ise civanin kasitll tiim kullanimini yasaklama Onerisi getirilmistir. Ayrica,
kimyasallarin risk ve tehlike degerlendirmelerinin daha basit ve verimli yapilabilmesi amaciyla "tek
madde, tek degerlendirme” (one substance one assessment) siireci olusturulmustur. Bu tiir
diizenlemeler, kimyasallarin daha giivenli ve ¢evre dostu hale getirilmesini saglayacak, endustri ve
toplum i¢in 6nemli kazanimlar yaratacaktir.

4. KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK

4.1 Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Onemi ve Isletmelere Faydalar
Is diinyasinda siirdiiriilebilirlik, 1990'larda BM Cevre ve Kalkinma Konferans: Genel Sekreteri
Maurice Strong’un Onciiliiginde sekillenen kiiresel bir hareket olarak one g¢ikmistir. Stephan
Schmidheiny’nin liderliginde kurulan Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Is Konseyi (WBCSD),
stirdiirtilebilir kalkinmay1 tesvik etmek amaciyla is diinyasina rehberlik etmektedir. Akademik
literatiirde, isletmelerin siirdiiriilebilirligi genellikle eko-verimlilik ¢er¢evesinde ele alirken, Dyllick
ve Hockerts (2002) isletmelerin ii¢ temel sermaye (ekonomik, dogal, sosyal) {izerinde kurumsal
siirdiiriilebilirligi saglamalarin1 Onerir. Siirdiiriilebilirlik, yalnizca cevresel degil, ayn1 zamanda
ekonomik ve sosyal fayda yaratmay1 amacglar.
Ergiiden ve Catlioglu (2016), isletmelerin siirdiiriilebilirlik stratejileriyle rekabet avantaji elde
edebilecegini ve bu stratejilerin finansal karlilig1 artirabilecegini savunmaktadir. Ayrica, PWC’nin
2014 raporuna gore, siirdiiriilebilirlik raporlari, geng is giicii tarafindan tercih edilmekte ve sirketlerin
toplumsal itibarimi giiglendirmektedir. Du vd. (2017), siirdiiriilebilirlik raporlamalarinin, sirketlerin
finansal olmayan performansini derinlemesine sunarak alternatif iletisim yontemlerine gore daha
etkili oldugunu belirtmektedir. Ancak, baz1 arastirmalar bu raporlarin maliyetli ve karmasik siirecler
oldugunu, ancak yine de paydaslarin bilgi edinmesini saglamak igin kritik 6neme sahip oldugunu
vurgulamaktadir.

4.2 Hissedar Teorisi (Shareholder Theory)
Friedman Doktrini, 1970 yilinda Milton Friedman tarafindan ortaya atilan ve hissedar odakli bir is
etigi teorisidir. Bu teoriye gore, isletmelerin en biiyiik sorumlulugu hissedarlarinin memnuniyetini
saglamak ve kar1 maksimize etmektir. Isletmenin amaci, gelirleri artirarak maliyetleri azaltmak ve
daha fazla {irlin/hizmet sunmaktir. Friedman, sosyal sorumluluk projelerinin isletmelere zorla
dayatilmamasi gerektigini ve bu tiir projelerin uygulanip uygulanamayacagina karar verme yetkisinin
hissedarlara ait oldugunu savunmustur.
Ancak bu yaklagim, yalnizca hissedar ¢ikarlarini merkeze almasi ve toplumun diger paydaglarini goz
ard1 etmesi nedeniyle elestirilmistir. Uzun vadede siirdiiriilebilir olmadigi, isletmenin yalnizca
hissedarlarinin ¢ikarlarin1 goézetmesinin basarisini engelleyecegi belirtilmistir. Paine ve Bower
(2018) de, bu yaklasimin organizasyonel olumsuz etkiler yaratabilecegini, ¢alisanlarin titkenmislik
yasamasi gibi risklerin arttigin1 vurgulamistir. Hissedar teorisi, 6zellikle 2007-2008 kiiresel finansal
krizinde ciddi elestirilere maruz kalmustir.

6 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/fs 20 1846 (Erisim: 09.11.2023)
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4.3 Paydas Teorisi (Stakeholder Theory)
Paydas teorisi, 1983 yilinda Ian Mitroff’un Stakeholders of the Organizational Mind adl kitabr ile
ilk defa giindeme gelmis, 1984 yilinda Freeman’in Strategic Management: A Stakeholder Approach
adli caligmasiyla genis bir kabul gormistiir. Bu teori, isletmelerin yalnizca hissedarlaria degil,
faaliyetlerinden etkilenen tiim paydaslarina karsi sorumlu oldugunu savunmaktadir. Caliganlar,
miisteriler, tedarik¢iler ve diger gruplarin beklentilerine dikkat edilmesi gerektigini vurgulamakta ve
isletmeyi ¢evresiyle iyi iligkiler kurarak basarili olacak acik bir organizma olarak tanimlamaktadir.
Paydas teorisi, kurumsal sosyal sorumluluk (CSR) ile gii¢lii bir baga sahiptir. Freeman, paydaslari,
organizasyonun amagclarini etkileyen veya bu amaclardan etkilenen kisi ya da gruplar olarak tanimlar.
Teori, paydas iliskilerini giiclendirmenin uzun vadede karlilig1 artiracagina, yenilik¢i ¢oziimler
tiretilmesine ve kalic iligkilerin kurulmasina olanak taniyacagina inanir. Ancak, paydaslarin ¢esitli
ve heterojen taleplerinin isletme i¢in zorluklar olusturabilecegi de ifade edilir. Polonsky’ye gore, bu
talepler zaman zaman c¢atisabilir ve her paydas grubunun Onemi belirlenmeli, ¢ikarlari
kargilanmalidir.
Paydas teorisinin aragsal, ahlaki ve katilim odakli yaklasimlar olmak fiizere ii¢ ana yoni
bulunmaktadir. Aragsal yaklasima gore paydaslarin dikkate alinmasi, organizasyonel performansi
artirir. Ahlaki yaklasimsa, dogru olan1 yapmak adina paydaslarin ¢ikarlarini gdzetmektedir. Ancak,
bu iki yaklasim arasinda farkliliklar vardir, ¢linkii her iki yaklagim da paydaslar arasindaki
onceliklendirme ve ¢ikar uyumunu farkl: sekilde ele almaktadir.
De Gooyert vd. (2017), paydas teorisini hem kavramsal hem de ampirik olarak zengin bir aragtirma
alan1 olarak tanimlar ve paydaslarin ¢ikarlarinin dogru algilanmasinin énemine dikkat ¢ekmistir.
Paydaslar, mesru ve birincil (¢alisanlar, hissedarlar) ve daha genis, heterojen gruplar (toplum, ¢cevre
gruplari) olarak ikiye ayrilabilir. Her iki grubun ¢ikarlarini dengelemek, isletmeler i¢in zorlu bir siireg
olarak tanimlanmaktadir.

4.4 Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Araglar:
Avrupa Birligi, 21 Nisan 2021 tarihinde yayinladigi yeni direktifle, Kurumsal Siirdiiriilebilirlik
Raporlamas1 (CSRD) konusunda kapsami genisletmis ve Finansal Olmayan Raporlama Direktifi'ni
(NFRD) yeniden diizenlemistir. Bu yeni diizenleme, siirdiiriilebilirlik raporlamasina tabi olan firma
sayisin1 11.700’den 49.000’e ¢ikarmis ve firmalarin ¢evresel, sosyal ve finansal siirdiiriilebilirlik
hedeflerini belirlemelerini zorunlu hale getirmistir. Direktif, sirketlerin deger zincirini kapsayan ve
iklim degisikligi riskleri gibi 6nemli konularda seffaf bilgi saglamalarin1 hedeflemektedir.
Avrupa Komisyonu, bu diizenlemenin uygulanabilmesi i¢in Avrupa Finansal Raporlama Danigma
Grubu'na (EFRAG) raporlama standartlarin1 gelistirme gorevini vermistir. 2023’te kabul edilen
Avrupa Surduralebilirlik Raporlama Standartlar1 (ESRS), isletmelerin hangi bilgileri nasil
raporlamasi gerektigini belirlemektedir. Ayrica, Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI), isletmelerin
faaliyetlerinin siirdiiriilebilirlik tizerindeki etkilerini goniillii olarak raporlamasini tesvik etmektedir.
Bu raporlamalar, isletmelerin ekonomik, ¢evresel ve sosyal etkilerini dlgmesine ve siirdiiriilebilirlik
stratejilerini iyilestirmesine olanak tanir.
Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi Standartlar1 Kurulu (SASB), siirdiiriilebilirligin finansal etkilerini
tanimlayarak yatirimeilar i¢in en yararh olgiitleri ve agiklamalar1 sunmaktadir. Son yillarda, SASB,
Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi (IIRC) ile birlesme niyetini agiklamistir, bu da kurumsal
sirdiriilebilirlik alaninda daha entegre ve uyumlu bir raporlama g¢ergevesi olusturmay1
amagclamaktadir.
5. KIMYA ENDUSTRISINDE SURDURULEBILIRLIK UYGULAMALARININ
ULUSLARARASI SATISLARA, PiYASA DEGERINE VE KARLILIGA ETKIiSi

5.1 Arastirmanin Amaci ve Onemi
Siirdiiriilebilir  kalkinma, son yillarda artan bir sekilde onem kazanmigs ve isletmelerin
stirdiiriilebilirlik uygulamalari, yatirimcilar ve tiim paydagslar tarafindan daha fazla dikkate alinmaya
baglanmistir. Diinya genelinde artan sicakliklar ve bozulan biyolojik denge nedeniyle olusan kitlesel
endiseler, isletmeleri siirdiiriilebilirlik konusunda harekete gecirmekte ve bu uygulamalarin seffaf bir
sekilde raporlanmasi gerekliligi dogurmustur. Bu raporlar, yalnizca isletmelerin misterilerini,
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tedarikcilerini ve calisanlarin1 degil, ayn1 zamanda yesil doniisiim i¢in fon saglayan finansal
kuruluslar: da ilgilendirmektedir.
Ozellikle kimya sektorii, siirdiiriilebilir kalkinma konusunda 6énemli bir rol oynamaktadir ¢iinkii
kimya sektorii, toksik igeriklere sahip olmasi nedeniyle g¢evresel etkilerinin biiyiik oldugu bir
sektordlir. Kimya sanayisinde yapilan siirdiiriilebilirlik c¢aligmalari, diger sektorleri de
etkileyebilecek kapasitede oldugu i¢cin mercek altina alinmalidir. ESG (Cevresel, Sosyal ve
Yonetigim) ¢alismalartyla sadece ¢evresel verimlilik degil, ayn1 zamanda yatirimcilar ve miisteriler
gibi 6nemli paydaglara verilen mesajlar neticesinde satiglar ve hisse degerleri gibi finansal
gostergelerde de artis saglanmaktadir.
Bu calismanin amaci, isletmelerin ESG uygulamalarindan olusan ESG puanlari ile uluslararasi
satiglari, piyasa degeri ve karliliklar1 arasindaki iliskiyi ekonometrik bir modelle incelemektir.
Calisma, ESG uygulamalarinin isletmelerin finansal durumu {izerindeki etkilerini {i¢ boyutta ele
almay1 hedeflemektedir:
. Isletmelerin uluslararas1 satilari ile ESG skorlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski var
midir?

. Isletmelerin piyasa degerleri ile ESG skorlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski var
midir?

. Isletmelerin faaliyetlerinden kaynakli karliliklar1 (EBITDA) ile ESG skorlari
arasinda pozitif yonlii bir iliski var midir?

5.2 Arastirmada Kullanilan Veri ve YOntem
Caligmada yatay kesit regresyon modeli kullanilmistir. 2016-2023 yili verileri temel alinmis olup
dogru sonuclar vermesi amaciyla tiim verilerin logaritmik degerleri kullanilmistir. Arastirma
kullanilan paket program EViews 9 progranudir. Isletmelerin beyan ettigi ESG verilerinden olusan
ESG puanlan ile uluslararas: satiglari, sirketin piyasa degeri ve faaliyetlerinden kaynakli karlilig:
arasindaki iligkiyi ortaya koymak amaciyla ilgili veriler toplanmistir. 34 iilkede kimya sanayisinde
faaliyette bulunan 267 firmanin 16 kategoride ESG verisi ve finansal verileri olan piyasa degeri
(MCAP), uluslararasi satiglar1 ve EBITDA (faaliyetlerden elde edilen karlar) degerleri aragtirmaya
dahil edilmistir.
5.3 Bagimsiz Degiskenler

Bu aragtirma kapsaminda kullanilan veri seti, Refinitiv Eikon veri tabanindan alinmigtir ve burada
ESG (Cevresel, Sosyal ve Yonetisim) boyutlart ¢esitli alt kategorilerde analiz edilmektedir. Bir
firmanin tiim bu alt kategorilerinin ortalamasi ise ESG Kombine Skor adi altinda sunulmaktadir.
Refinitiv ESG Kombine Skoru, sirketlerin gevresel, sosyal ve yonetisim alanlarindaki raporlarina
dayanan genel bir degerlendirmedir. Bu skor, ayni zamanda ESG ihtilaflar1 katmanimi da
icermektedir. ESG ihtilaflar1 kategori puanmi bir sirketin ¢evresel, sosyal ve yonetisimle ilgili
karsilastigi olumsuz olaylari ve bu olaylarin kiiresel medyadaki yansimalarini dlger. Grevler, riisvet,
yolsuzluk ve dolandiricilik tartigmalari, miisteri sikayetleri, iiriin geri cagirma olaylari, kar uyarilari,
denetcinin erken istifasi, yonetici tazminatlar1 gibi konular sirketin karsilastigit ESG ihtilaflar
arasinda sayilmaktadir.

Cevre siitunu skoru, bir sirketin dogal gevre tizerindeki etkilerini 6lgmekte ve siirdiiriilebilir deger
yaratma kapasitesini yansitmaktadir. ESG skorunun %39,6'sin1 olusturan bu siitun, kaynak kullanima,
emisyonlar ve inovasyon olmak tizere ii¢ ana alt basliktan olusmaktadir. Kaynak Kullanimi (%13,4)
sirketlerin malzeme, enerji ve su kullanimini azaltma, verimlilik saglama ve ¢evresel tedarik zinciri
uygulamalarimi gelistirme performansini 6lgerken Emisyonlar (%12,7) tretim streglerinde cevresel
emisyonlar1 azaltmaya yonelik taahhiitler ve uygulamalari igermektedir. inovasyon (%13,4) skoru
ise ¢evre dostu iriinler ve teknolojiler gelistirme, yeni pazar firsatlar1 yaratma kapasitesini
6lcmektedir.

Sosyal siitun skoru ise bir sirketin isgiicii, miisteriler ve toplum ile giiven ve sadakat olusturma
kapasitesini 6lgmekte ve uzun vadeli hissedar degeri yaratma potansiyelini yansitmaktadir. ESG
skorunun %38'ini olusturan bu siitun, isgiicii, insan haklari, topluluk ve iiriin sorumlulugu olmak
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lizere dort ana alt basliktan olusmaktadir. Isgiicii (%8,6) ¢alisan tatmini, giivenli isyeri, gesitlilik,
firsat esitligi ve gelisim firsatlaria yonelik etkinlikleri 6lcerken Insan Haklar1 (%14,9) temel insan
haklarina saygiy1, Orgiitlenme oOzgiirliigiinii, cocuk isciligi ve zorla calistirma politikalarin
degerlendirmektedir. Topluluk (%7,5) puani sirketin toplum sagligi, etik is uygulamalari ve sosyal
sorumluluk cabalarim 6lgmekte, Uriin Sorumlulugu (%7) puam ise miisteri saghgi, giivenligi ve
veri gizliligini saglayarak kaliteli {irlinler iiretme kapasitesini 6l¢cmektedir.

Kurumsal yonetisim skoru, bir sirketin yonetim kurulu iiyeleri ve ydneticilerinin, uzun vadeli
hissedar ¢ikarlarii gozeterek hareket etmelerini saglayan sistem ve siiregleri dlgmektedir. ESG
skorunun %22,4'inii olusturan yonetisim siitunu, yonetim, hissedar ve kurumsal sosyal sorumluluk
(CSR) stratejisi olmak {izere li¢ ana bilesenden olusmaktadir. YOnetim skoru (%14,9) sirketin
kurumsal yOnetisim ilkelerinin en iyi uygulamalarini takip etme taahhiidii ve etkinligini igermekte,
yonetim kurulu yapist ve islevleri, denetim komitesinin bagimsizligi, cinsiyet esitligi gibi kriterler
de bu kategoride ol¢tlmektedir. Hissedarlar (%4,5) skoru hissedarlara esit muamele, devralma
Onleyici araglar ve hissedar haklar1 politikalari {izerine odaklanmustir. Ayrica, hissedarlarin yonetici
maaglar1 konusunda oy hakki ve diger karar mekanizmalar1 da bu kategoride puanlanmaktadir.
Kurumsal Sosyal Sorumluluk (CSR) Stratejisi (%3) puani sirketin ekonomik, sosyal ve gevresel
boyutlar1 giinliik karar alma siireglerine entegre etme diizeyini yansitmaktadir. Siirdiiriilebilirlik
komitesi, paydas katilimi ve kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasi bu kategoriyi olusturan
icerikler arasindadir.

5.4 Bagimh Degiskenler

EBITDA (Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kazang), bir sirketin temel is operasyonlarindan elde
ettigi net kar1 ve yatirim-finansman faaliyetlerinden sagladig gelirleri ifade eder. Sirketin faaliyet
karliligini, finansal sagligini ve maliyet yonetim kabiliyetini degerlendirmede kritik bir metrik olarak
one c¢ikar. Farkli sektorlerdeki karlilik seviyelerini karsilagtirmada kullanilmasinin yani sira
isletmeler aras1 performans kiyaslamasinda da 6nem tagir.

EBITDA'nin yiiksek olmasi, isletmenin temel faaliyetlerinden sagladigi gelirlerin gii¢lii oldugunu
gosterirken, diisiik faiz, vergi ve amortisman giderleri de sirketin maliyetlerini etkin bir sekilde
kontrol edebildigine isaret eder. Ancak, bu metrik genellikle diger finansal gostergelerle birlikte
degerlendirilerek daha anlamli sonuglar sunar. EBITDA'min bu o6zellikleri, arastirmamizda
isletmelerin finansal performansini analiz etmek ve ESG skorlar ile iligkilendirmek amaciyla ele
almmasini saglamistir.

Uluslararasi satiglar, isletmelerin kiiresel pazar stratejilerinin merkezi bir unsuru olarak, biiyiime,
pazar genisletme ve gelir ¢esitlendirme hedeflerine ulagmalarinda hayati éneme sahiptir. Farkli
cografi pazarlarda faaliyet gostermek, sirketlere ekonomik dalgalanmalara karsi direng
kazandirirken, 6lgek ekonomilerinden yararlanarak maliyet verimliligini artirmaktadir. Bu durum,
iiretim maliyetlerinin diigmesine ve gelir artigina katkida bulunarak isletmelerin siirdiiriilebilir
karliliginm desteklemektedir. Ancak, basarili uluslararasi satislar i¢in stratejik planlama, kapsamli
pazar arastirmasi, uygun ortakliklarin kurulmasi ve yerel pazarlara uyum saglama gerekliligi
bulunmaktadir. Bu arastirmada, ESG (Cevresel, Sosyal ve Yonetisim) skorlarindaki degisimlerin,
isletmelerin pazar g¢esitlendirmesi, gelir artisi ve Olgek ekonomilerinden faydalanma kapasitesi
lizerindeki etkisini incelemek amaciyla uluslararasi satislar bagimli  degisken olarak
kullanilmaktadir.

Son bagimli degisken olarak piyasa degeri (MCAP), bir sirketin cari hisse fiyatinin dolasimdaki hisse
sayisiyla carpilmasiyla hesaplanan ve isletme biiyiikliigiinii degerlendirmede yaygin olarak
kullanilan bir olgiittiir. Yiikksek MCAP degeri, genellikle sirketin sektdriinde giiglii bir konuma, genis
bir pazar payina ve finansal istikrara sahip oldugunu gosterir. Biiyiik piyasa degerine sahip sirketler,
ekonomik dalgalanmalara karsi daha dayanikli ve finansal agidan daha istikrarli kabul edilmektedir.
Arastirmamizda, ESG (Cevresel, Sosyal ve Yonetisim) skorlarindaki degisimlerin isletmelerin
piyasa degeri lizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla MCAP bagimli degisken olarak ele
alinmaktadir. Bu kapsamda, ESG performansinin sirketlerin istikrar1 ve finansal dayanikliligiyla olan
iligkisi incelenmektedir.
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5.6 Analiz ve Bulgular
2016-2023 doneminde uluslararasi satislar ile ESG skorlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen en kiigiik
kareler yontemiyle olusturulan modellerde, gozlem sayisinin artmasiyla diizeltilmis R? degerinde
belirgin bir artis gozlemlenmistir. 2016’da R? degeri 0.18 iken, 2018’ de 0.52’ye yiikselmistir.
Bagimsiz degiskenler arasinda en giiclii iliski, emisyon skoru ile bulunmus ve bu degiskenin sekiz
yillik donemin altisinda etkili oldugu goriilmiistiir. Ozellikle 2020 ve 2022 yillarinda, emisyon
skorundaki %1°lik artig, uluslararasi satiglarda sirasiyla %1.06 ve %1,06 oraninda artiga yol agmustir.
Bu yillara ait modellerin dogruluk oranlar sirasiyla %48 ve %43 tiir.
Tablol: Uluslararasi Satiglar 2016 Yatay Kesit regresyon Analizi

Katsay1 Std. Hata VIF
Sabit Katsay: 2.144499***  (0.247890
EMISS 0.723786***  0.148765 1.000
R? 0.191404 LM Test (Prob. F2,98)  0.1060
Diizeltilmis R? 0.183318 LM Test (Prob. F1,99)  0.1041
F Testi 23.67122 White Test Prob. F (2,99) 0.6113

Prob (F Testi)  0.000004

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel diizeylerde anlamlilig1 gosterir.

Tablo 2: Uluslararasi Satislar 2017 Yatay Kesit Regresyon Analizi

Katsay1 Std. Hata VIF
Sabit Katsay: 0.445467* 0.469403
EMISS 0.424320*** 0.175988 1.555
PRESP 0.285806* 0.164777 1.258
COMM 0.513827*** 0.167862 1.058
WORK 0.502392**  0.247506 1.284
R? 0.330917 LM Test (Prob 1,96) 0.5762
Diizeltilmis R? 0.303326 White Test Prob F (14,87) 0.8801
F Testi 11.99363

Prob (F Testi) 0.000000

Tablo 3: Uluslararasi Satiglar 2018 Yatay Kesit Regresyon Analizi

Katsayl Std. Hata  VIF
Sabit Katsay1 -0.898840**  0.445918
EMISS 0.432054*** 0.150174  1.560
INNO 0.551285*** 0.175972  1.065
COMM 0.569602*** 0.139487  1.017
WORK 0.971985*** 0.219351  1.490

R? 0.540636 LM Test (Prob. F2,92)  0.1519
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Diizeltilmis R? 0.521089 LM Test (Prob. F 1,93) 0.2101
F Testi 27.65771 White Test Prob. F 0.5556
Prob (F Testi) 0.000000

Tablo 4: Uluslararasi Satiglar 2019 Yatay Kesit Regresyon Analizi

Katsay1 Std. Hata VIF
Sabit Katsay1 ~ -0.398903* 0.801616
PRESP 0.435993** 0.176733 1.187
INNO 0.810324***  0.198380 1.107
HRIG 0.411353***  (.128506 1.109
WORK 1.107466***  0.250496 1471
ESGCO -0.504593** 0.215562 1.107
R? 0.499992 LM Test (Prob. F 2,96) 0.3682
Diizeltilmis R?  0.474482 LM Test (Prob. F 1,97) 0.2762
F Testi 19.59940 White Test Prob. F 0.5164
Prob (F Testi)  0.000000

Tablo 5: Uluslararasi Satislar 2020 Yatay Kesit Regresyon Analizi

Katsayl Std. Hata  VIF

Sabit Katsayr -0.133880*  0.569625

EMISS 1.062243*** 0.203476 1.214

INNO 0.882547*** 0.200212 1.032

ESGCO -0.365850**  0.155106 1.043

HRIG 0.449389*** (.126381 1.216

R? 0.499324 LM Test (Prob. F 2,112) 0.5007
Diizeltilmis 0.481757 LM Test (Prob. F 1,113) 0.2892
F Testi 28.42310 White Test Prob. F 0.3561

Prob (F Testi) 0.000000

Tablo 6: Uluslararas: Satislar 2021 Yatay Kesit Regresyon Analizi

Katsay1 Std. Hata  VIF
Sabit Katsayr  -11016.24*** 3751.918
PRESP 0.728017*** 0.180368  1.613
MANA 0.536205*** 0.180607 1.113
WORK 1.159429*** 0.234301 1.647
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R? 0.421183 LM Test (Prob. F 2,186) 0.8786
Diizeltilmis R?  0.411946 LM Test (Prob. F 1,187)  0.2383
F Testi 45.60007 White Test Prob. F 0.1422
Prob (F Testi)  0.00000

Tablo 7: Uluslararasi Satislar 2022 Yatay Kesit Regresyon Analizi
Katsayi Std. Hata  VIF

Sabit Katsay1  -0.033626*  0.743051

EMISS 1.068059*** 0.223307 1.283

INNO 0.552026**  0.237914 1.056

ESGCO -0.488639** 0.200730 1.100

HRIG 0.491169*** 0.138722 1.275

MANA 0.321788* 0.175327 1.086

R? 0.455023 LM Test (Prob. F 2,126) 0.8522
Diizeltilmis R?  0.433735 LM Test (Prob. F 1,127) 0.8371
F Testi 21.37444 White Test Prob. F 0.9945
Prob (F Testi)  0.000000

Tablo 8: Uluslararas Satiglar 2023 Yatay Kesit Regresyon Analizi
Katsay1 Std. Hata VIF

Sabit Katsayr  -1.668516*** 0.531766

EMISS 0.844431***  0.189156 1.161

INNO 0.629563***  0.237199 1.023

HRIG 0.660752***  0.144925 1.182

MANA 0.676028***  0.150561 1.029

R? 0.423236 LM Test (Prob. F 2,148) 0.2820
Diizeltilmis R?  0.407856 LM Test (Prob. F 1,149) 0.8096
F Testi 27.51798 White Test Prob. F 0.4426
Prob (F Testi)  0.000000

Emisyon skorunun ardindan en yiiksek iligki, ¢evresel yenilik puani ile bulunmustur. Bu puan, sekiz
yillik donemin besinde uluslararasi satiglarla anlamli iligki gostermistir. 2020 yilinda ¢evresel yenilik
skorundaki %1°lik artis, uluslararasi satiglarda %0,88 oraninda bir artigsa neden olmustur. Modellerde
ayrica ESG ihtilaflar1 puami (ESGCO) ile uluslararas1 satislar arasinda negatif bir iligki tespit
edilmistir. Ornegin, 2019 yilinda ESG ihtilaflar1 puanindaki %1°lik artis, uluslararasi satiglarda
%0,50 oraninda bir diislise yol agmustir. Bu bulgular, ESG performansinin &zellikle ¢evresel
bilesenlerinin uluslararasi satiglara olan etkisini vurgulamaktadir.
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2016-2023 doneminde EBITDA’nin bagimli degisken oldugu en kiigiik kareler yontemiyle
olusturulan modellerde, gozlem sayisinin artistyla birlikte diizeltilmis R? degerinde hafif bir artis
gdzlemlenmis ve ortalama %38 seviyesinde oldugu belirlenmistir. EBITDA, bagimsiz degiskenler
arasinda en fazla CSR (Kurumsal Sosyal Sorumluluk) ve ¢evresel yenilik kategori puanlariyla iliskili
bulunmustur. CSR, bir sirketin ekonomik, sosyal ve ¢evresel boyutlari karar alma siireglerine entegre
etme uygulamalarini, ¢evresel yenilik ise ¢evresel maliyetleri azaltma ve yenilikci teknolojiler
yoluyla yeni pazar firsatlar1 yaratma kapasitesini yansitmaktadir.
Tablo 9: EBITDA 2016 Yatay Kesit Regresyon Analizi

Katsayi Std. Hata VIF

Sabit Katsay1  0.665436* 0.385438

EMISS 0.535373*** 0.151437 1.118

INNO 0.473725**  0.186355 1.068

COMM 0.329245*** 0.115605 1.063

R? 0.324038 LM Test (Prob. F 2,77)  0.3420
Diizeltilmis R*?  0.298369 LM Test (Prob. F 1,78) 0.8642
F Testi 12.62352 White Test Prob. F 0.4028

Prob (F Testi)  0.000001

Tablo 10: EBITDA 2017 Yatay Kesit Regresyon Analizi

Katsay1 Std. Hata VIF

Sabit Katsay1  0.859739**  (0.330468

CSRS 0.450163*** 0.158522 1.455

PRESP 0.256863**  0.115859 1.208

WORK 0.482821**  0.205207 1.307

R? 0.291542 LM Test (Prob. F 2,105)  0.9688
Diizeltilmis R?  0.271679 LM Test (Prob. F 1,106)  0.8919
F Testi 14.67743 White Test Prob. F 0.2555

Prob (F Testi)  0.000000

Tablo 11: EBITDA 2018 Yatay Kesit Regresyon Analizi

Katsay Std. Hata  VIF
Sabit Katsay1 ~ 2.584250***  (0.823887
EMISS 0.506741***  0.127603  1.489
INNO 0.395958** 0.165127  1.076
ESGCO -0.932664**  0.368042  1.011
CSRS 0.371083***  0.141031  1.425
R? 0.447360 LM Test (Prob. F 2,91) 0.5920

Diizeltilmis R2  0.423591 LM Test (Prob. F 1,92)  0.2252
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F Testi 18.82080 White Test Prob. F 0.2509
Prob (F Testi)  0.000000
Tablo 12: EBITDA 2019 Yatay Kesit Regresyon Analizi
Katsay1 Std. Hata  VIF
Sabit Katsay1 ~ 1.980097*** 0.553862
INNO 0.575373*** 0.163652 1.072
ESGCO -0.669566***  0.189094 1.085
CSRS 0.671889*** 0.131905 1.575
R? 0.375757 LM Test (Prob. F 2,123) 0.8719
Diizeltilmis R?  0.360776 LM Test (Prob. F 1,124) 0.2783
F Testi 25.08088 White Test Prob. F (14,114)  0.9660

Prob (F Testi)  0.000000

2019’da CSR puanindaki %1°lik bir artig, EBITDA’da %0,67 oraninda bir artisa neden olurken,
2020’de gevresel yenilik puanindaki %1°lik artis %0,66’lik bir artigla sonuglanmistir. Ancak bu iki
degiskende siirekli bir artis veya azalis gézlemlenmemis, dalgali bir seyir hakim olmustur.

Tablo 13: EBITDA 2020 Yatay Kesit Regresyon Analizi

Katsay1 Std. Hata  VIF

Sabit Katsay1  -0.607338*  0.346020

INNO 0.669262*** 0.166020  1.038

EMISS 0.782015*** (0.158430  1.289

CSRS 0.488785*** (0.132844  1.255

R? 0.402683 LM Test (Prob. F 2,144) 0.2500
Diizeltilmis R?  0.390410 LM Test (Prob. F 1,145) 0.1034
F Testi 32.80880 White Test Prob. F (9,140) 0.5104

Prob (F Testi)  0.000000

Tablo 14: EBITDA 2021 Yatay Kesit Regresyon Analizi

Katsay Std. Hata VIF
Sabit Katsayr  4706.058* 6828.044
INNO 0.526324***  0.179125 1.054
EMISS 0.946353***  0.161890 1.423
CSRS 0.367218** 0.149256 1.445
ESGCO -0.514002**  0.227909 1.060

MANA 0.363556***  0.132155 1.123
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SHARE -0.268258* 0.146887 1.086
R? 0.415905 LM Test (Prob. F 1,176) 0.6995
Diizeltilmis R>  0.396106 White Test Prob. F 0.8263
F Testi 21.00552 Prob (F Testi) 0.000000

Tablo 15: EBITDA 2022 Yatay Kesit Regresyon Analizi

Katsay1 Std. Hata VIF

Sabit Katsay1 ~ -0.394209* 0.634681

INNO 0.389732** 0.201078 1.077

EMISS 0.939490***  0.210364 1.432

CSRS 0.542880***  0.184120 1.512

ESGCO -0.375184**  (0.185685 1.091

MANA 0.390350***  0.141087 1.125

R? 0.394870 LM Test (Prob. F 2,169) 0.5990
Diizeltilmis R?  0.377177 LM Test (Prob. F 1,170) 0.3394
F Testi 22.31682 White Test Prob. F 0.7349

Prob (F Testi)  0.000000

Tablo 16: EBITDA 2023 Yatay Kesit Regresyon Analizi

Katsay1 Std. Hata VIF

Sabit Katsayr  -1.450072***  0.420545

INNO 0.522166***  0.193707 1.053

EMISS 0.704723***  (0.182511 1.478

CSRS 0.608101***  (0.188126 1.587

MANA 0.554813***  (0.125223 1.098

R? 0.395633 LM Test (Prob. F 2,175) 0.8203
Diizeltilmis R?  0.381975 LM Test (Prob. F 1,176) 0.6639
F Testi 28.96711 White Test Prob. F 0.1476

Prob (F Testi)  0.000000

Emisyon skoru, sekiz yillik donemde tigiincii 6nemli degisken olarak 6ne ¢ikmis ve bu skorun %1°lik
artigt, 2021°de EBITDA’da %0,94 oraminda artisa yol agmustir. Ote yandan, ESG ihtilaflar1 puan
(ESGCO) ile EBITDA arasinda negatif bir iliski saptanmistir. Ornegin, 2018’de ESGCO’daki %1°lik
artis, EBITDA’da %0,93 oraninda azalmaya neden olmustur. Bu bulgular, ¢evresel ve sosyal
faktorlerin isletme karlilig1 {izerinde hem pozitif hem de negatif etkiler yaratabilecegini
gostermektedir.

Bagimli degiskenin sirketin piyasadaki toplam hisse degeri (MCAP) oldugu en kuguk kareler
yontemiyle olusturulan 2016-2023 yillart modellerinde gézlem sayisinin artisiyla beraber diizeltilmis
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R? degerinde artis gdzlemlenmis, 2023 yilinda en yiiksek deger olan %39’a varmistir. Sekiz yillik
gbzlem araliginda MCAP’in bagimsiz degiskenler arasinda en fazla CSR ve EMISS bagimsiz
degiskenleri ile agiklanabildigi gézlemlenmistir. CSR, bir sirketin ekonomik (finansal), sosyal ve
cevresel boyutlan giinliik karar alma siireglerine entegre ettigini bildirme uygulamalarini yansitirken
EMISS bagimsiz degiskeni ise bir sirketin iiretim ve operasyonel siireglerinde ¢evresel emisyonu
azaltmaya yonelik taahhiidiinii ve etkinligini 6l¢mektedir.

Tablo 17: MCAP 2016 Yatay Kesit Regresyon Analizi

Katsayi Std. Hata VIF
Sabit Katsay1  2.170276***  0.288087
EMISS 0.554276***  0.137842 1.021
HRIG 0.393253***  (0.127248 1.021
R? 0.272217 LM Test (Prob. F 2,78) 0.2511
Diizeltilmis R?  0.254023 LM Test (Prob. F 1,79)  0.2235
F Testi 14.96147 White Test Prob. F 0.1966
Prob (F Testi)  0.000003

Tablo 18: MCAP 2017 Yatay Kesit Regresyon Analizi

Katsay1 Std. Hata VIF
Sabit Katsayi 1.392954***  0.372173
PRESP 0.279848* 0.142057 1.118
WORK 0.847896***  0.212469 1.167
HRIG 0.298100***  0.109559 1.087
R2 0.331851 LM Test (Prob. F2,89)  0.9328
Dizeltilmis R>  0.309824 LM Test (Prob. F 1,90) 0.9776
F Testi 15.06575 White Test Prob. F (9,85) 0.4533
Prob (F Testi)  0.000000
Tablo 19: MCAP 2018 Yatay Kesit Regresyon Analizi
Katsay1 Std. Hata  VIF
Sabit Katsay1r  6.120105***  1.201096
ESGCO -1.308723**  0.602236 1.000
R? 0.034540 LM Test (Prob. F 1,131) 0.3144
Diizeltilmis R? 0.027226 White Test Prob. F (1,132) 0.5365
F Testi 4.722396 Prob (F Testi) 0.0315
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Tablo 20: MCAP 2019 Yatay Kesit Regresyon Analizi

Katsay1 Std. Hata VIF
Sabit Katsayr  4.007237*** 0.493935
ESGCO -0.735503*** 0.209208 1.053
CSRS 0.598060*** 0.120349 1.395
R? 0.230700 LM Test (Prob. F 2,153)  0.9210
Diizeltilmis R2  0.220773 LM Test (Prob. F 1,154)  0.5853
F Testi 23.24091 White Test Prob. F 0.7196

Prob (F Testi)  0.000000

Tablo 21: MCAP 2020 Yatay Kesit Regresyon Analizi

Katsay1 Std. Hata VIF

Sabit Katsay1r  0.616986* 0.408264

INNO 0.478216** 0.192480 1.095

CSRS 0.445144***  (0.160938 1.392

EMISS 0.765304***  (0.210112 1.562

RUSE 0.389356** 0.168300 2.293

PRESP -0.317575* 0.171945 2.083

R? 0.343527 LM Test (Prob. F 2,138) 0.3156
Diizeltilmis R?  0.320081 LM Test (Prob. F 1,139) 0.6498
F Testi 14.65216 White Test Prob. F 0.7640

Prob (F Testi)  0.000000

Tablo 22: MCAP 2021 Yatay Kesit Regresyon Analizi

Katsay1 Std. Hata VIF

Sabit Katsay1 ~ 9744.527***  3783.205

INNO 0.409169** 0.193322 1.047

CSRS 0.474398***  0.157439 1.379

EMISS 0.702238***  0.173049 1.403

R? 0.268936 LM Test (Prob. F 2,174) 0.2481
Diizeltilmis R?  0.256474 LM Test (Prob. F 1,175) 0.1045
F Testi 21.58162 White Test Prob. F (9,170) 0.5921

Prob (F Testi)  0.000000
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Tablo 23: MCAP 2022 Yatay Kesit Regresyon Analizi
Katsay1 Std. Hata VIF

Sabit Katsay1  -0.228538* 0.424164

INNO 0.455812** 0.206186 1.077

CSRS 0.528718***  0.183504 1.594

EMISS 0.892188***  0.198703 1.548

MANA 0.338937** 0.140290 1.098

R? 0.355538 LM Test (Prob. F2,180)  0.5859
Diizeltilmis R?  0.341374 LM Test (Prob. F 1,181) 0.4156
F Testi 25.10155 White Test Prob. F 0.4165
Prob (F Testi)  0.000000

Tablo 24: MCAP 2023 Yatay Kesit Regresyon Analizi
Katsay Std. Hata  VIF

Sabit Katsay1r 1.249768** 0.535760

INNO 0.410870** 0.169868 1.046

CSRS 0.670161***  0.165084 1.751

EMISS 0.511596*** 0.151779 1.616

MANA 0.225726** 0.111648 1.130

ESGCO - 0.164289 1.103

R? 0.409481 LM Test (Prob. F 1,181) 0.3926
Diizeltilmis R? 0.393258 White Test Prob. F (120,167) 0.6080
F Testi 25.24069 Prob (F Testi) 0.000000

2023 yilinda CSR kategori puanindaki %1°lik bir artis, MCAP’da %0,67 oraninda bir artisa yol
acmugtir. 2022 yilinda ise emisyon kategori puanindaki %1°lik bir artis MCAP’da %0,89 oraninda
bir artisa yol agmustir. Her iki degiskende de yillara sari olarak stirekli artis veya siirekli bir diisiis
gozlemlenmemis, dalgali bir seyrin hakim oldugu tespit edilmistir. MCAP’in bagimli degisken
oldugu modellerde dikkati ¢eken bir diger 6zellik ise ESGCO olarak kisaltilan ESG ihtilaflart
kategori puan1 ile PRESP olarak kisaltilan iiriin sorumlulugu kategori puani ile MCAP arasinda
negatif bir iliski oldugunun tespitidir. Isletmelerin miisterinin saglik ve giivenligini, biitiinliigiinii ve
veri gizliligini entegre eden kaliteli mal ve hizmetler iiretme kapasitesini yansitan {iriin sorumlulugu
kategori puani sadece 2020 yilinda negatif etkili bulunmus, bu degiskendeki %1°lik bir artigin
MCAP’de %0,31 oraninda azalisa yol actigi tespit edilmistir. Isletmenin gevresel, sosyal ve
yonetisim ihtilaflarina ve kiiresel medyaya yansiyan olumsuz olaylara maruz kalmasini 6lgen
ESGCO degiskenindeki %1°lik bir artisin ise 2018-2019-2023 yillarinda MCAP’da azalisa yol actig1
tespit edilmistir.
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6. SONUC

Uluslararasi satislar agisindan ESG performansi, 6zellikle pazar erisimi, rekabet avantaji, tiiketici
tercihi ve risk yonetimi perspektiflerinden degerlendirilebilir. Diizenlemelerin siki oldugu Avrupa
Birligi gibi bolgelerde ESG kriterleri, pazara giris icin bir 6n kosul niteligi tasimaktadir. ESG
performansi yliksek sirketler, gevresel ve sosyal sorumluluk algisiyla miisteri ve yatirimci nezdinde
cazip hale gelmektedir. Kimya sektorii 6zelinde, gevresel etkilerin (dogal kaynak tiiketimi, atik
iiretimi, sera gazi emisyonlar1) yogunlugu nedeniyle ESG performansinin daha biiyiik bir 6neme
sahip oldugu gozlenmistir. 2016-2023 dénemi regresyon modellerinde emisyon skoru, uluslararasi
satislar1 etkileyen en 6nemli bagimsiz degisken olarak 6ne ¢ikmistir. Bu skor, sirketlerin iiretim ve
operasyon siireclerinde cevresel emisyonu azaltma taahhiit ve etkinliklerini 6lgmektedir. Ozellikle
cevresel yenilik puani da uluslararasi satiglar {izerindeki etkisiyle dikkat ¢cekmektedir.

Piyasa degerleri ile ESG performansi arasinda genel olarak pozitif bir iligki oldugu gdzlemlenmistir.
ESG performans giiclii sirketler, uzun vadeli deger yaratma odakli stratejileriyle yatirimer ilgisini
cekmektedir. Kimya sektori icin 2016-2023 donemi modellerinde, CSR skoru, MCAP’1 etkileyen
en onemli bagimsiz degisken olarak ortaya cikmustir. Bu skor, sirketlerin ekonomik, sosyal ve
cevresel siirdiiriilebilirligi karar alma siireclerine entegre etme kapasitesini yansitmaktadir. Emisyon
skoru da sektorel dogasi geregi dnemli bir belirleyici olarak yerini korumustur.

Operasyonel karlilik gostergesi olan EBITDA, ESG performansi ile 6zellikle maliyet diigiirme
(6rnegin enerji ve atik yonetimi) ve gelir artirict inovasyonlar (cevresel yenilikgi Grtnler ve surecler)
acisindan iligkilidir. Cevresel inovasyon, sirketlerin verimlilik ve karlilik baglamindaki stratejik
avantajlarin1 desteklemektedir. 2016-2023 dénemi kimya sektori modellerinde, gevresel yenilik
kategori puani, EBITDA iizerinde en etkili bagimsiz degisken olarak tespit edilmistir. CSR skoru ise
operasyonel karlilik iizerindeki diger 6nemli bir belirleyici olmustur. ESG uygulamalari, uzun
vadede giiclii bir operasyonel temel olusturarak EBITDA ’ya pozitif katki saglamaktadir. Bu bulgular,
ESG performansinin uluslararasi satiglar, piyasa degeri ve operasyonel karlilik gibi farkli finansal
gostergeler iizerindeki etkisini sektér ve zaman boyutunda farklilasarak ortaya koymaktadir.
Ozellikle kimya sektorii gibi cevresel hassasiyetlerin yiiksek oldugu alanlarda ESG performansinin
stratejik bir oneme sahip oldugu belirlenmistir.
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