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ONSOZ VE TESEKKUR

Sanayi Devrimi, insanligin teknolojik ve ekonomik agidan biiylik bir atilim
yapmasini saglarken, ¢evresel sorunlar1 da beraberinde getirmistir. Hizla gerceklesen
endistrilesme, hava ve su kirliligi, toprak tahribati ve dogal kaynaklarin asir1 tikketimi
gibi birgok problemin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu durum insan sagligi

tizerinde de ciddi olumsuz etkiler olusturmustur.

Glinlimiiziin rekabet¢i is diinyasinda, firmalarin sadece kar odakli bir
yaklagimla ilerlemesi yeterli degildir. Artik finansal basariy1 siirdiirebilmek icin
tirlinlerin ve iiretim yontemlerinin ¢evresel ve sosyal sorumluluk ilkelerine uygun
sekilde degerlendirilmesi ve bu ilkeler dogrultusunda faaliyet gosterilmesi biiyiik
Onem tagimaktadir. Bu baglamda sirketlerin siirdiiriilebilir {iretim yo6ntemleri
benimsemeleri ve ¢evreye duyarli {irlinler gelistirmeleri, insan sagligini koruma ve

toplumsal refah1 artirma agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Bu calismada cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim (ESG) faaliyetlerinin
sirketlerin finansal performanslarina olan etkileri incelenmektedir. ESG'nin, sadece
finansal kazang saglama araci olarak degil, ayn1 zamanda sirketlerin topluma kars1 olan
sorumluluklarini yerine getirme ve daha siirdiiriilebilir bir diinya yaratma ¢abasi olarak
degerlendirilmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Umuyorum ki bu ¢alisma, sirketlerin

ESG faaliyetlerini daha derinlemesine anlamalarina ve uygulamalarina katki saglar.

Bu tezin yazilmasi sirasinda desteklerini esirgemeyen danigman hocama ve
degerli zamanlarini ayirarak tezi inceleyen ve degerli yorumlariyla tezin gelismesine
katkida bulunan Tez Komisyonu Uyelerine ve is arkadaslarima tesekkiirlerimi sunmak
isterim. Ayrica tez ¢galiygmam boyunca bana her zaman inanan ve destek olan esime ve

¢ocuklarima siikranlarimi sunarim.

Son olarak tezimin yazim asamasinda aramizdan ayrilan sevdiklerimi de sevgi
ve 6zlemle aniyorum. Onlarin destegi ve sevgisi olmadan bu zorlu siireci tamamlamam

miimkiin olmazdi. Bu tezi onlara ithaf ediyor ve ruhlarinin sad olmasini diliyorum.



GIRIS

Son yiizyilda iiretimde makinelesme, seri iretim, iletisim ve ulasim
imkanlarinin artmasi, insanogluna inanilmaz firsatlar sunmasinin yaninda bazi
olumsuz sonuglara da neden olmustur. Kiiresel 1sinma, ¢evre kirliligi, niikleer atiklar,
yoksulluk, gelir adaletsizligi ve ¢alisma kosullarmin koétiliigi gibi olumsuzluklar
¢oziilmesi gereken biiyiik problemler olarak ortaya ¢ikmistir. Toplum tarafindan bu
tiir sorunlara olan farkindaligin artmasiyla birlikte isletmelerin hissedarlara yonelik kar
maksimizasyonu goérevinin 6tesinde de sorumluluklarinin oldugu fikri kabul gérmeye
baglamistir. Toplumun artan duyarliliklarina isletmelerin kayitsiz kalmasi gibi bir
durum ortadan kalkmis bulunmaktadir. Literatiirde yer alan kurumsal sosyal
sorumluluk, kurumsal yonetim, kurumsal siirdiiriilebilirlik ve kurumsal vatandaslik
gibi kavramlar, isletmelerin g¢evreye, topluma ve c¢alisanlara karsi olan
sorumluluklarini vurgularken, birbirlerinin yerine ya da birbirlerini tamamlayacak

sekilde kullanilmaktadirlar.

Kurumsal sosyal sorumluluk kavrami, 1950'li yillardan itibaren is diinyasina
ve akademik literatiire girmistir. Bu kavram, isletmelerin faaliyetleriyle sinirl
kalmayip, toplumu da g6z oniinde bulundurarak daha genis bir sorumluluk alanina
sahip olmalar1 gerektigi fikrine dayanmaktadir. Bu tarihten sonra yasanan cevresel
felaketler ve toplumsal olaylar, toplumun daha da bilinglenmesine ve sivil toplum
orgiitlerinin kurulmasina yol agmistir. Bu durum, isletmelerden daha fazla toplumsal
sorumluluk almasi ve g¢evresel duyarlilik gdstermesi beklentisini artirmistir. Sonug
olarak, uluslararasi platformlarda ¢alismalar yiiriitiilerek 1987'de BM Brutland Raporu
olusturulmustur. Bu raporla birlikte, gelecek nesillerin refahini tehlikeye atmamay1
esas alan siirdiiriilebilir kalkinma ya da isletmelere yansimis hali olan kurumsal
stirdiiriilebilirlik fikri ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte 1980’11 ve 1990’11 yillarda
meydana gelen sirket skandallar ile birlikte sarsilan yatirimci ve kreditor giivenin
tekrar tesis edilebilmesi i¢in kurumsal yOnetim ilkeleri benimsenmistir. Kurumsal
yonetim ilkeleri ile birlikte isletmeler daha seffaf hale gelmislerdir. 2000’11 yillarla
beraber tiim bu kavramlari igerisine alan Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Y onetim yani

ESG kavrami ortaya ¢ikmistir. Bu kavram igletmelerin finansal sonuglarinin yaninda



cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim faaliyetlerinin de dikkate alinmas1 gerektigini

vurgulamaktadir.

Glinimiizde mdsterilerin, yatirimcilarin = ve  kreditorlerin  kararlarinda
isletmelerin yapmis olduklart ESG faaliyetleri 6nemli rol oynamaktadir. Sdyle ki
PricewaterhouseCoopers (PWC) “ESG'in ekonomik gergekleri” (The economic
realities of ESG) raporuna goére yatirimecilarin %79°u isletmelerin ESG risklerinin
yatirim kararlarini etkileyen bir unsur olarak gordiigiinii belirtmektedir (PWC, 2021:
2). Bu durum, isletmelerin sadece finansal raporlamalarini toplumla paylagmaktan ote,
yapmis olduklar1 ESG faaliyetlerini de raporlamalarini zorunlu kilmaktadir. 1990’11
yillarin ilk boliimiinde ESG verileri ile ilgili siirdiiriilebilirlik ya da entegre rapor
yayinlayan sirket sayisi 20°den az iken 2016 yil1 itibariyle 9 bin, 2022 yilinda ise 15
bine ulasmis bulunmaktadir (Amel-Zadeh ve Serafeim, 2018: 2; Refinitiv, 2023). ESG
yatirimlari da yillar itibariyle artis gdstermistir. Ornegin siirdiiriilebilir fonlara girisler
2018'de 5 milyar USD’den 2020'de 50 milyar USD’nin iizerine, ardindan 2021 yilinda
yaklasik 70 milyar USD’ye yiikselmistir (Perez vd., 2023: 1).

Isletmelerin yapmus olduklar1 ESG faaliyetleri isletmelerin uzun vadede 6nemli
avantajlar (finansmana erisimin kolaylasmasiyla sermaye maliyetlerinde azalma,
tiretimde verimlilik sayesinde iiretim maliyetlerinde azalma, miisteriler tarafindan
daha ¢ok tercih edilme nedeniyle satislarda artis vb.,) elde etmelerini saglar. Ornegin
sermaye maliyetleri {izerine yapilan c¢aligmalar ESG faaliyetlerinin sermaye
maliyetlerini %1,14’ten %10’a kadar azaltabilecegini gostermektedir (PWC, 2022: 8).

Banque Nationale de Paris — Paribas (BNP Paribas) tarafindan 2019 yilinda
kurumsal yatirimcilar ve varlik yoneticilerine yapilan ankete gére ESG yatirimlarinin
en biiylik nedeni olarak uzun vadede ekonomik beklentiler gelmekte, bunu marka imaji
ve itibar izlemektedir (BNP, 2019 akt: OECD, 2020: 17). Yatinmcilarin ESG
yatirrmlarin1 yaparken Oncelikli olarak g6z oniinde bulundurduklari ekonomik
beklentilerinin ne oranda karsilanabildigi is diinyasinda ve literatiirde kesin sonuca
ulagilamayan bir durumdur. Hartzmark ve Sussman (2019) tarafindan yapilan bir
arastirmada, 20 binden fazla yatirimci fonu siirdiiriilebilirlik ve finansal performans

acisindan analiz edilmis ve sonug olarak; siirdiiriilebilirlik puan1 yiiksek olan fonlarin



daha fazla yatirimer ¢ekmesine ragmen diisiik puanli fonlara gore daha iyi performans
gostermedigi bulunmustur. Ayni sekilde Raghunandan ve Rajgopal (2022) ESG fon
portfoyiindeki sirketler ile portfoyde olmayan sirketleri karsilastirmiglardir. Sonug
olarak ESG portfoyiindeki sirketlerin hem isgiicii hem de ¢evre kurallari bakimindan
daha kotii durumda olduklari buna ek olarak portfoye alindiktan sonra ESG
diizenlemelerine uyumu iyilestirmedikleri tespit edilmistir (Hartzmark ve Sussman,
2019; Raghunandan ve Rajgopal, 2022; Bhagat, 2022).

ESG faaliyetlerinin igletmelere olan etkileri konusunda yapilan ¢alismalarda
ortak bir sonuca varllamamigtir. Bazi ¢aligmalar vekalet teorisi ve Milton
Friedman’nin goriislerine atif yaparak ESG faaliyetlerinin isletmelere olumlu bir
faydasinin olmayacagini séylerken, diger ¢alismalar paydas ve mesruiyet teorisi ile
sonuclarint iliskilendirerek ESG faaliyetlerinin isletmeler i¢cin faydalari oldugunu
sOylemektedir. Bu baglamda literatiirde yer alan belirsizligin giderilmesi igin farkli
tilkeleri ve sektorleri i¢ine alan genis bir drneklem ile literatiire katki saglanmak

amaclanmustir.

Bilgi toplumunda isletmelerin ellerinde bulundurduklar1 maddi varliklar kadar
maddi olmayan varliklarimin da 6nemi biiyliktiir. Literatiirde entelektiiel sermaye
olarak adlandirilan isletmelerin sahip olduklar1 maddi olmayan varliklar1 isletmelerin
rekabet avantaj1 aglayarak faaliyetlerine devam edebilmeleri i¢in 6nemlidir. Yapilan
teorik ve ampirik ¢alismalar ESG faaliyetlerinin isletmelerin entelektiiel sermayelerine
olumlu etkisinin olabilecegini gostermektedir. Bu baglamda, ESG faaliyetlerini artiran
isletmelerin entelektiiel sermayelerinde de artis gézlemlenmesi ve bunun finansal

performanslarinda iyilesme beklentisine yol agmas1 dogaldir.

Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Calismanin ilk boliimiinde kurumsal
stirdiirtilebilirlik kavrami ve onunla iligkili olarak kurumsal sosyal sorumluluk,
kurumsal yonetim ve ESG kavramlar1 agiklanmistir. ikinci béliimde entelektiiel
sermaye kavrami ve dl¢lilmesi, ESG ve entelektiiel sermaye ile ilgili olarak literatiirde
yapilan ¢aligsmalara yer verilmistir. Calismanin tiglincii boliimiinde ise ESG faaliyetleri
ile isletmelerin kurumsal performanslar1 arasindaki iliski incelenmis olup, olasi

iliskinin varliginda entelektiiel sermayenin aracilik etkisi arastirilmistir. Calismada



kullanilan 6rneklemler {lkelerin finansal gelismislik diizeylerine ve hukuk

sistemlerine gore ayristirilarak derinlemesine analizler gergeklestirilmistir.



BIiRINCi BOLUM
KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK

Sanayi devrimleri ile birlikte isletmeler iiretim hacimlerini ve iiriin
cesitliliklerini  artirmalarinin  yaninda sahiplik yapilarinda da farklilasmaya
gitmislerdir. Tek sahipli ortaklik yapisi ¢coklu hissedarlik sistemine doniiserek biiyiik
sirketlerin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Isletmelerin biiyiimesi ve sanayilesmenin
getirmis oldugu olumsuzluklar toplum tarafindan isletmelere farkli misyonlarin
yiliklenmesine neden olmustur. Kurumsal sosyal sorumluluk kavramiyla baslayan bu
stire¢ yillar igerisinde aym1 ya da yakin anlamlari ifade eden pek ¢ok kavramla
aciklanmaya ¢aligilmistir. Esasinda kurumlarin salt kar odakli bakis agisinin degigsmesi
ve toplum, gevre ve diger paydaslarinda diistiniilmesi gerektigine dayanan diisiince

yapisi Yillar i¢erinde farkli kavramlarin olusmasina neden olmustur.

Calismanin  bu  boliimiinde Kurumsal Sirdiiriilebilirlik, Kurumsal
Siirdiiriilebilirligin Boyutlari, Kurumsal Siirdiiriilebilirlik ile iligkili kavramlardan olan

Kurumsal Sosyal Sorumluluk, Kurumsal Y6netim ve ESG kavramlari1 anlatilmaktadir.
1.1 Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Kavram

Kurumsal siirdiiriilebilirlik temel olarak siirdiiriilebilir kalkinma anlayisina
dayanmaktadir. Siirdiiriilebilir kalkinma kavrami 1987 yilinda yayinlanan Brundtland
Raporu’nda belirtildigi tizere “gelecek nesillerin ihtiyaglarini tehlikeye atmadan
bugiiniin ihtiyaglarimin karsilanabilmesi” olarak tanimlamaktadir (Brundtland, 1987:
43). Brundtland Raporu’yla basta sadece cevresel boyutu igeren siirdiiriilebilir
kalkinma anlayisi, zaman igerisinde sosyal konular1 da igerisine alacak sekilde
yayginlagsmistir (Tiim, 2014: 59). Siirdiiriilebilir kalkinmanin firmalar diizeyinde

uygulanmasi ile kurumsal siirdiiriilebilirlik kavrami ortaya ¢ikmaistir.

Toplumun siirdiiriilebilirlik kavramna iliskin farkindaligi &zellikle Ikinci
Diinya Savasi sonras1 Avrupa ve Amerika’da gelisen sanayilesmenin getirmis oldugu
cevresel ve sosyal sorunlarin etkisiyle artis gostermistir. Bu sorunlara uluslararasi

orgiitler de kayitsiz kalmamis ve bir dizi ¢aligma ve stratejik plan gergeklestirmislerdir.



1992 yilinda BM Rio zirvesinde gevre ve siirdiiriilebilir kalkinma ile ilgili eylem plani
belirlenmis, sonraki yillarda Kyoto Protokolii ve Paris Iklim Anlasmalar
imzalanmistir. 2000 yilinda Birlesmis Milletler Milenyum Bildirgesi Birlesmis
Milletler Genel Kurulu'nun 55. Oturumunda iiye iilke liderleri tarafindan Birlesmis
Milletler Binyil Zirvesi'nde kabul edilmistir. Bu bildirge, insanligin ortak degerlerine
odaklanarak yoksulluk, aclik, hastalik, esitsizlik, ¢evresel bozulma ve savas gibi
kiiresel sorunlara kapsamli bir sekilde ¢oziim bulmay1 amaglamaktadir. Bu baglamda
bu bildirge ile 2015 tarihine kadar gerceklestirilmesi hedeflenen 8 kalkinma hedefi
belirlenmistir (Akyildiz, 2011: 49-51). Bunlar:

e Yoksullugu azaltma ve acligi sona erdirme

e Herkes i¢in temel egitimi saglama

e Cinsiyet esitligini tesvik etme ve kadinlar1 giiglendirme
e (Cocuk 6liim oranlarmin diigtiriilmesi

e Anne saghgini iyilestirmek.

e HIV/AIDS, sitma ve diger hastaliklarla miicadele etme
e (Cevresel siirdiiriilebilirligi saglama

e Kiiresel ortakliklar1 giiclendirme

seklinde siralanabilir.

b

Birlesmis Milletler 2004 yilinda yaymlamis oldugu “Who Cares Wins’
raporunda ilk defa Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim (ESG) kavramina yer
vermis olup, 2006 yilinda yayinladiklar1 Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim Ilkeleri
(UN-PRI) raporuyla da ESG kavraminin gergevesini ¢izmislerdir (Gao vd., 2021: 1).
Ayrica Birlesmis Milletler Genel Kurulu, 17 Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefini
aciklayan 2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerini kabul etmistir (Armstrong, 2020:
1). Bu hedefler sunlardir;

HEDEF 1: Yoksullugu Onleme

e HEDEF 2: Sifir A¢lhik

e HEDEF 3: Saglikli Yasam

o HEDEF 4: Kaliteli Egitim

e HEDEF 5: Cinsiyet Esitligi

e HEDEF 6: Temiz ve Sagliga uygun Su



e HEDEF 7: Uygun Fiyatl ve Temiz Enerji

e HEDEF 8: Insana Yakisir is ve Ekonomik Biiyiime
e HEDEF 9: Sanayi, Inovasyon ve Altyap1

e HEDEF 10: Azaltilmis Esitsizlik

e HEDEF 11: Siirdiirtilebilir Sehirler ve Topluluklar
e HEDEF 12: Sorumlu Tiiketim ve Uretim

e HEDEF 13: iklim Eylemi

e HEDEF 14: Suyun Altinda Yasam

e HEDEF 15: Karada Yasam

e HEDEF 16: Baris ve Adalet Giig¢lii Kurumlar

e HEDEF 17: Hedefe ulasmak i¢in ortakliklar.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik; — sirketlerin, tiim paydaslarin  menfaatleri
dogrultusunda uzun vadeli degerler ortaya ¢ikarmak amaciyla finansal, ¢evresel ve
sosyal etmenler gozetilerek yonetilmesidir (Aras vd., 2020: 1). Kurumsal
siirdiiriilebilirlik geleneksel, kisa vadeli ve kar odakli yaklagimlardan ayrilarak
ekonomik, sosyal ve c¢evresel konulari igeren ve gelecek nesilleri de diisiinen bir

yonetim anlayisini ifade eder (Lozano vd., 2015: 430).

Wilson (2003), kurumsal siirdiiriilebilirligin geleneksel biiyiime ve kar
maksimizasyonu modeline alternatif olugturmasi nedeniyle yeni bir kurumsal yonetim
anlayist oldugunu belirtir. Bu anlayis sirketler i¢in biiylime ve karliligin 6nemini goz
ard1 etmeden, sirket faaliyetlerinin ¢evresel koruma, sosyal adalet, esitlik ve ekonomik
kalkinma ile ilgili toplumsal hedefleri de gozetilerek yonetilmesi gerektigini ifade eder

(Wilson, 2003: 1).

Stirdiirtilebilir kalkinma, kurumsal siirdiiriilebilirligin yayginlagsmasina iki
yonden etki etmistir. Ilk etki sirketlerin siirdiiriilebilir kalkinma igin énem vermesi
gereken alanlarin ortaya c¢ikmasi, ikinci etkiyse tiim i¢ ve dis paydaslarin

siirdiiriilebilirlik konusunda miisterek bir amag olusturulabilmesidir (IMKB, 2011: 1).

Bansal (2005), gergek bir kurumsal siirdiiriilebilirlikten bahsedebilmek igin

sirketlerin asagidaki ii¢ ilkeye gore faaliyetlerini ger¢eklestirmeleri gerektigini belirtir.



Bu ilkeler soyledir:

1) Cevresel Biitiinlesme: Bu ilke sirketlerin ¢evre dostu iiriin ve tiretim siire¢lerini
benimsemeleri ve geri doniisiim uygulamalari gibi faaliyetlerle birlikte dogaya
verilen tahribatin minimum seviyeye indirilebilecegini bdylece ekolojik
dengenin korunacagini ifade eder.

2) Toplumsal Esitlik: Bu ilke, sirketlerin yapacaklari sorumluluk ve gondlliiliik
faaliyetleriyle toplumda var olan esitsizlikleri gidererek tiim bireylerin
kaynaklara adil sekilde erisimini vurgulamaktadir.

3) Ekonomik Refah: Bu ilke sirketlerin bireylerin ihtiyaglari dogrultusunda, etkin
tiretim yontemleri kullanarak ekonomik refahi artiracak sekilde iiretim

yapmalarini ifade eder (Bansal, 2005: 199-200).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin  isletmeler icin pek c¢ok
faydasindan bahsedilebilir. Bunlar; firmalarin itibarlarinda olumlu ytikselisler,
calisanlarin motivasyonlarindaki artiglar, otoritelerle iletisim ve iligkilerde iyilesmeler,
yiikselen miisteri memnuniyeti ve sadakati seklinde siralanabilir (Fraj-Andres vd.,

2009: 270).

Epstein (2008) kurumsal siirdiiriilebilirligin faydalarin1 daha sistematik hale

getirip dort baslik altinda gruplamistir. Bunlar:

1) Kalite ve itibar faydalari: Siirdiiriilebilirlik faaliyetleri ve paydaslarla olan
iletisimin gelismesiyle birlikte isletmelerin itibarinda artis meydana
gelecek ve bunun neticesinde satislarda ve paydas giiveninde de artis
olacaktir.

2) Finansal faydalar: Sirdirilebilirlik sayesinde isletmeler daha diisiik
sermaye maliyetlerine ve isletme giderlerine sahip olacaklardir. Buna ek
olarak gelirlerinde, borsa performanslarinda ve verimliliklerinde olumlu
artislar ortaya ¢ikacaktir.

3) Operasyonel faydalar: Siirdiiriilebilirlik faaliyetleri sayesinde isletmeler
siire¢ inovasyonuna, kisa devir(cycle) siirelerine ve daha verimli kaynak

tahsisine sahip olurlar.



4) Organizasyonel faydalar: Siirdiiriilebilirlik sayesinde artan kurumsal
itibarla birlikte paydaslar ile daha iyi iligskiler kurulur ve galisanlarin
memnuniyetinde artis meydana gelir (Epstein 2008; akt: Aboud, 2019: 22).

KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK

KURUMSAL SOSYAL SORUMLULUK

KAR INSAN GEZEGEN

Sekil 1.1. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik ile Kurumsal Sosyal Sorumluluk iliskisi
Kaynak: Kaptein ve Wempe, 2002; akt: Marrewijk, 2003:101

Sekil 1.1°de Kurumsal sosyal sorumluluk ile kurumsal siirdiiriilebilirligin
iliskisi agiklanmaktadir. Buna gore kurumsal sosyal sorumluluk nihai amag¢ olan
kurumsal stirdiirtilebilirligin saglanabilmesi i¢in araci roliindedir (Marrewijk, 2003:
101). Isletmelerin faaliyetlerini kar, insan ve gezegen arasindaki dengeyi gozeterek

yiirlitmesi, siirdiiriilebilirligin en 6nemli unsurunu olusturmaktadir.

Elkington (2004) bu iiglii yapinin olugsmasinda 1960’lardan baslayarak iic
biiyiikk kamuoyu baskisinin etkisinin oldugunu séylemektedir. Her aktivist eylem ile
birlikte kamuoyunun ilgisinde once artis, daha sonra zamanla azaliglar meydana
gelmistir. Ancak kamuoyunu ilgisi yeni aktivist eylemler ile tekrar artirilmistir. Sonug
olarak bu ii¢ donem kamuoyunun, siyasetin ve is diinyasinin giindemlerini belirleyerek

cevre ile ilgili 6nemli adimlarin atilmasina neden olmustur (Elkington, 2004: 7-9):

1) Birinci dalga, Uluslararast Af Orgiitii, Diinya Vahsi Yasam Fonu,
Diinya Dostlar1 ve Greenpeace gibi orgiitlerin kurulmasiyla baglamistir.
Birinci dalga isletmelerin  olusturduklar1  gevresel etkilerin

sinirlandirilmasina dair bir anlayis olusturmus ve ¢evre mevzuatlarinda
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diizenlemeler yapilmaya baslanmistir. Bu ilk dalgaya is diinyasinin
tepkisi savunmaci ya da uyum seklinde olmustur.

2) Ikinci dalga, Bhopal ve Cernobil facias1 gibi felaketler ile baslamistir.
Bu donemde Montreal Protokolii, Yesil Tiiketici Hareketi, Birlesmis
Milletler Diinya Zirvesi ve Kyoto Protokolii gibi toplanti ve
anlasmalarla cevresel diizenlemeler hizlanmstir. ikinci dalga siirecinde
eski tiretim tekniklerinin zararlar1 daha iyi anlasilmis olup, yeni ve
cevreci teknolojilerin  gelistirilmesi gerektigi yaygin bir kabul
gormiistiir. Bu dalga ile birlikte is diinyasi daha rekabet¢i hale gelmistir.

3) Ugiincii dalga, kiiresellesme protestolar1 ve genetigi degistirilmis gida
tartismalari ile baslamistir. Bu donemde Diinya Ekonomik Forumu ve
G8 toplantilarinda KSS konular1 giindeme gelmistir. Siirdiiriilebilir
kalkinmanin kiiresellesme siirecinde ve sirketlerin siirdiiriilebilirligi
noktasinda 6nemi anlasilarak sivil topluma odaklanilmasi gerektigi
fikri 6ne ¢ikmistir. Bu donemde is diinyasinin tepkisi uyum ve rekabetle

birlikte pazar olusturma ¢abalar1 seklinde olmustur.
1.2 Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Boyutlar:

Stirdiiriilebilirligin tam anlamiyla vuku bulabilmesi i¢in ekonomik, ¢evresel ve
sosyal boyutlarmin birlikte ve dengeli bir sekilde gerceklesmesi gerekir. Isletmelerin
salt kar odakl1 kisa vadeli hedefler ile faaliyetlerini siirdiirmeye ¢aligmalari kisa vadede
basarili goziikkse bile uzun donemde isletmelerin gelecegi agisindan riskler
olusturacaktir. Bu baglamda, uzun déonemli siirdiiriilebilirligin basarili olabilmesi i¢in,
stirdiiriilebildigin {i¢ sacayagi olarak kabul edilen ekonomik, g¢evresel ve sosyal
boyutlarinin birlikte ve dengeli bir sekilde gergeklestirilmesi gerekir (Dyllick ve
Hockerts, 2002: 132). Cizelge 1.1’de kurumsal sosyal sorumlulugun boyutlar1 6zet

sekilde gosterilmistir.

Cevresel, sosyal ve ekonomik boyutlar birbirleri ile siki bir iliski
icerisindedirler. Ornegin, ekonominin ké&tiiye gitmesi, issizligin yiikselmesine ve
bunun sonucunda da toplumsal  sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olur. Dogal

kaynaklarin fiitursuzca tiikketimi ve sorumsuz iiretim tekniklerinin devam etmesi insan
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yasamini tehdit eder. Bu durum hem sosyal hem de ekonomik sorunlara yol acar.

Ekonomik bozulma sonucunda, insanlar ¢evresel sorunlara daha az duyarli hale

gelirler (Hitchcock ve Williard, 2009: 9).

Cizelge 1. 1. Kurumsal Sosyal Sorumlulugun Boyutlari

BOYUT TANIM ORNEK
Ekonomik | Beseri/Entelektiiel sermaye gibi maddi | Is diiriistliigii politikalariyla maliyetleri
olmayan varliklara daha fazla 6nem | azaltmak.
vererek  geleneksel  muhasebenin
Otesine gegmek Is giiciiniin motive edilmesiyle iiretkenligin
artirilmast
Cevresel | Isletmelerin  ekolojik  biitiinliigii | Cevre politikas; cevresel denetimler ve
onceleyerek kaynak kullamimi ve | yonetim sistemleri ve cevresel
enerji tilketimi konularinda duyarlilig: | yikimliliikler
Sosyal Isletme  faaliyetleri ile toplum | Halk saghi, sosyal adalet ve drgiitler arasi
iizerindeki olumlu etkilerin maksimum | ve orgiit i¢i esitlik konulari
diizeye getirilmesi

Kaynak: Knoepfel (2001), GRI (2003); akt: Jamali, 2006:811.

1.2.1 Ekonomik Boyut

Isletmeler mevcudiyetlerini devam ettirebilmek icin faaliyetlerini kar odakl,
etkinlik ve verimlilik esaslarina gore gerceklestirirler. Bu baglamda ekonomik
strdiiriilebilirlik isletme faaliyetleri ile toplumun ihtiyaglarinin karsilanmasi,
kaynaklarin etkili ve verimlilik esaslarima goére kullanilarak isletme karlarinin
maksimum seviyeye c¢ikarilmasi ve gelir adaletinin saglanarak ekonomik yapinin
devam ettirilmesi olarak tanimlanabilir (Godard, 2010: 69; akt:Zyadat, 2017: 57).
Ekonomik boyut, isletmelerin kisa vadeli ve kar odakl1 yaklasiminin 6tesinde miisteri
memnuniyeti, itibar ve sadakati saglayarak uzun vadeli hedeflerine odaklanmasi
gerektigini ifade etmektedir (Olah, vd., 2018: 7). Ekonomik siirdiiriilebilirlik,
isletmelerin sahip olduklar1 finansal sermaye, maddi sermaye ve maddi olamayan
sermaye gibi ¢esitli sermaye tiirlerini basar1 ile yonetmelerine baghdir. Faaliyetlerini
stirdlirebilecek likiditeye sahip olan ve hissedarlarina diizenli getiri saglayabilen

sirketler ekonomik olarak stirdiiriilebilirdirler (Dyllick ve Hockerts, 2002: 133).

Stirdiiriilebilirligin - ekonomik boyutu, geleneksel muhasebe anlayigini
genisleterek rekabet edebilirlik, is ve pazar olusturma ve uzun vadeli karlilik
kavramlarini i¢ine almaktadir. Bu baglamda siirdiiriilebilirligin ekonomik ve mali

boyutlarini bes madde altinda 6zetleyebiliriz (ICC, 2002; akt: Jamali, 2006: 811);
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1) Degerinde mal ve hizmet iiretimiyle miisteri memnuniyetinin saglanmasi,

2) Optimum kaynak kullanimi ile maliyetlerin azalmasi,

3) Calisanlarin motive edilmesiyle verimlilikte artis,

4) Isletmeye giivenen yatirrmeilarin adil bir getiri elde edebilmesi,

5) Sosyal Sorumluluk / Siirdiiriilebilirlik endekslerine dahil edilebilme imkan1

saglamasi.

Baumgartner ve Ebner (2010) siirdiiriilebilirligin ekonomik boyutunun sadece

finansal veriler olarak algilanmamas1 gerektigini ve Cizelge 1.2°de yer alan hususlarin

uygulanmasi ile ger¢cek anlamda ekonomik siirdiiriilebilirlikten bahsedilebilecegini

belirtmektedir.

Cizelge 1. 2.Siirdiiriilebilirligin Ekonomik Boyutu

Inovasyon ve | Yenilik¢i ¢evreci triinler {retilmesine odaklanilmali, bu konuda Ar-Ge

Teknoloji faaliyetleri yiiriitiilmeli, ¢evreci teknolojiler kullanilarak daha temiz, sifir
emisyon iiretim yapilmalidir.

Is birligi Yenilik¢i trtin ve teknolojiler konusunda is birligine gidilmeli (Ar-Ge

kurumlar1, tniversiteler, tedarik¢iler vb.) ortak programlar ile bilgi
aligverigine 6zen gosterilmelidir.

Bilgi yonetimi

Sirdiiriilebilirlikle ilgili kurumsal hafiza desteklenmeli, kurumsal bilgi
altyapisini gelistirerek bilgiyi planlama, geligtirme, organize etme, aktarma ve
6lgme yontemlerinde iyilestirmeler yapilmalidir.

Siirecler

Stirdiiriilebilirlik ile ilgili siiregler en iyi sekilde tanimlanmali ve ¢alisanlar
tarafindan benimsenmelidir. Siirdiiriilebilirligin s6zde kalmamasi ve giinlik is
hayatina uygulanmasinin saglanmali ve bu uygulamalar i¢in siire¢ yonetimi
tanimlanmalidir.

Satin alma

Siirdiiriilebilirligi 6nemseyen tedarikgilerle iliski kurulmali, satin almada
sirdiiriilebilirlik  konular1  6n planda tutularak satin  alma islemi
gerceklestirilmelidir.

Siirdiiriilebilirlik
raporlamasi

Siirdiiriilebilirlik ile ilgili faaliyetlerin raporlanmasina dikkat edilmeli, yapilan
faaliyetler ayr bir strdirilebilirlik raporu ya da kurumsal rapora entegre
olarak paydaslarin kullanimina sunulmalidir.

Kaynak: Baumgartner ve Ebner, 2010: 79

1.2.2 Cevresel Boyut

Sanayi devrimleri ve uluslararasi ticaretin gelismesiyle birlikte insanoglu hizli

bir liretim donemine girmistir. Ancak bu hizli iiretim siirecinin sosyal ve c¢evresel

acidan Onemli negatif etkileri ortaya c¢ikmistir. Hizli sanayilesme siireci 0zon

tabakasmin incelmesi, sera gazi emisyonlari, orman tahribati, toksik atiklar, dogal
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kaynaklarin agir1 tiiketilmesi ve ¢evre kirliligi gibi sorunlari ortaya ¢ikarmistir (Bansal,
2002: 123). Ortaya ¢ikan olumsuz sonuglar1 bertaraf edebilmek ve gelecek nesillere
daha iyi bir diinya birakabilmek adina c¢evresel siirdiiriilebilirlik ¢aligsmalar1 iilkeler
arasinda hiz kazanmis ve Ekonomik Kalkinma ve Is Birligi Orgiitii (OECD) ve Diinya
Doga ve Dogal Kaynaklari Koruma Birligi (IUCN) gibi birgok kurulusun harekete
gecmesine sebep olmustur. Bu orgiitlerce yapilan ¢alismalar giin gegtikge daha fazla
birey ve kurum tarafindan kabul edilerek, cevresel siirdiiriilebilirlik bilincinin

gelismesi saglanmaya calisilmaktadir.

Cevresel siirdiiriilebilirlik, isletmelerin faaliyetlerini sonraki nesilleri
diisiinerek dogal kaynaklar1 yok etmeden sorumlu bir sekilde yerine getirmesi olarak
tanimlanabilir. Bu baglamda, iiretim faaliyetlerinin kirlilik ve emisyon yoniinden
denetlenmesi, verimliligin artirilmasi ve atik miktarinin azaltilmasi gibi yontemler
kullanilarak dogal sermayenin korunmasi ve gelecek kusaklara aktarilmasi
saglanabilir. Bu tiir faaliyetler, ¢evresel siirdiiriilebilirlik ¢abalar1 kapsaminda yer alir

(Giirtil, 2016: 880).

Kurumsal diizeyde siirdiiriilebilirlik kavraminin kabul edilip uygulanabilmesi,
stirdiiriilebilir kalkinmanin en 6nemli kosuludur. Piyasa giiciine ve siirdiiriilebilirlik
faaliyetleri konusunda motivasyona sahip oncii isletmelerin bireysel ve sektorel olarak
atacagl adimlar ¢evresel siirdiiriilebilirligin basariya ulagmasi i¢in zorunludur (Erol ve

Ozmen, 2009: 71).

Cevresel strdiirilebilirlik, isletmelerin faaliyetlerinde, is siireglerinde,
fabrikalarinda, tirin ve hizmetlerinde siirdiirtilebilirlikle ilgili aktivitelerin yerine

getirilmesiyle gerceklesebilecektir. Bu baglamda;

1) Uriinlerin, hizmetlerin ve is siireclerinin yeniden gézden gecirilmesi,
2) Sifir atik ve emisyon konularinda adim atilmasi,
3) Sahip olunan varlik ve kaynaklarin etkili ve verimli bir sekilde

kullanilmasi

gibi faaliyetler ile isletmeler ¢evresel siirdiiriilebilirlige hizmet etmis
olacaklardir (Jamali, 2006: 812).
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1.2.3 Sosyal Boyut

Ulkeler arasinda mevcut olan kiiltiirel, sosyal ve ekonomik farkliliklar
stirdiiriilebilirligin sosyal boyutunun tanimini yapmayi giiclestirmektedir. Gilbert
(1996) ortak hedefleri dogrultusunda ¢alisma yeteneginin korunmasini Sosyal
stirdiiriilebilirligin bir gerekliligi sayarken, Haris (2000) sosyal siirdiiriilebilirlikten
bahsedebilmek i¢in saglik ve egitim hizmetlerinin yeterli olmasinin, toplumsal cinsiyet
esitliginin  saglanmasinin ~ ve  demokrasi  kiiltliriiniin ~ artmasinin ~ Onemini
vurgulamaktadir (Moldan vd., 2012: 5; Haris, 2000: 6; akt: Comertler ve Comertler,
2021: 320).

Sosyal  siirdiiriilebilirlik,  calisanlarin  kabiliyetlerinin  belirlenmesi,
degerlendirilmesi ve tesvik edilmesini saglayan politika ve prosediirlerin bilesimi
olarak tanimlanabilir. Firsat esitligini Onceleyen, g¢esitliligi tesvik eden, yasam
kalitesini giivence altina alan ve hesap verebilirligi artiran uygulamalar sosyal
stirdiirtilebilirligin ger¢eklesebilmesi igin zorunludur (Sroufe ve Remani, 2019: 334-
335)

Cizelge 1.3’te kurumsal siirdiiriilebilirligin sosyal boyutu ile o&zellikleri
gosterilmis ve sosyal siirdiiriilebilirlikten bahsedebilmek i¢in isletmelerin yapmalari
gereken tutum ve davranislar agiklanmustir.

Cizelge 1. 3. Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Sosyal Boyutu ve Ozellikleri
Paydaslara karsi isletme faaliyetlerinde seffaflik, yonetim kurulunun

sorumluluklarinin belirlenmesi, borsa kurallarina uyarak igletme ile
ilgili ilgili bilgilendirmeler yapilmasi.

Kurumsal Yonetim

Yonetimin ¢alisanlarin ihtiyag ve taleplerinin farkinda olmast,
calisanlar1 motive edebilecek faktorleri yerine getirmesi, maddi ve
Motivasyon ve Tesvik maddi olmayan tesvik ve ddiil sistemlerinin gelistirilmesi.

Calisanlarin saglikli ve giivenli bir ortamda ¢aligmalarinin saglanmast,
saglik ve giivenliklerini tehdit edebilecek tehlikelerin &nceden
Saglik ve Giivenlik belirlenerek onlemlerin alinmasi, gerekli egitim ve programlarin
yerine getirilmesi.

Stirekli egitim ve mentorluk gibi 6zel programlar araciligiyla
siirdiiriilebilirlikle ilgili konularda insan sermayesinin gelistirilmesi, is
Beseri Sermaye Gelisimi zenginlestirme ve is gelistirme gibi farkli yontemler ile kurumsal
sirdiriilebilirligin ~ zorluklarmin  ve sorunlarimin agilabilmesinin
saglanmasi.
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Kurulugun i¢ ve dis tim paydaslarina karsi olusturulan temel ilke ve
tutumlar, siirdiiriilebilirligin etik ve insan haklari anlayisini yansitir.
Calisanlarin cinsiyetleri, dini inaniglari, etnik kdkenleri, renkleri ve

Etik Davranislar ve Insan fiziksel oOzellikleri gibi nedenlerle zarar gérmemelerinin temin

Halar: edilmesi, kurum igerisinde sayg1 ve birlikte ¢aligma kiiltiiriiniin insas,
tiim paydaslarin ihtiyaglarinin dikkate alinmas.
Siirdiiriilebilirlikten uzak kuruluslarin (uranyum madenciligi gibi)
Tartismali Aktiviteler hisselerini satin almamak, siirdiiriilebilir olmayan faaliyetler igin

kurulusun mallarinin  ve varliklarinin - kullanilmamasmin  temin

Icerisinde Yer almamak . -
¢ edilmesi.

Kural ihlali, kartellesme, avantaj elde edebilmek icin yolsuzluk gibi
Yolsuzluk ve Kartel piyasay1 bozucu ve manipiile edici uygulamalardan kaginilmasi.

Ulkede yer alan istiraklerin korunarak ekonomik biiyiimenin yaninda
toplumsal refahinda saglanabilmesi. Paydaslarin sorunlarina destek
Kurumsal Vatandaslik vererek sirdiiriilebilirlik ile ilgili faaliyetlere katilim saglanmasi,
kurumsal vatandaslik kavraminin benimsenmesi.

Kaynak : Baumgartner ve Ebner, (2010): 80.
1.3 Kurumsal Siirdiiriilebilirlik ile iliskili Kavramlar

Kurumsal stirdiiriilebilirlik siirdiiriilebilir kalkinma anlayisinin isletmelere
yansimus halidir (Aras vd., 2020: 3). Isletmelerin klasik kar odakli anlayisin Stesinde
diinyay1 ve toplumu diislinerek adalet, sosyal esitlik ve ¢cevresel koruma gibi toplumsal
hedefleri oncelemeleri kurumsal siirdiiriilebilirlik kavraminin 6ztinii  olusturur
(Caligkan, 2012: 137). Kurumsal siirdiiriilebilirlik kavramiyla ilgili, literatiirde ve is
diinyasinda bir¢cok farkli goriis ortaya c¢cikmistir. Bu baglamda, 1950°1i yillarda
isletmelerin sosyal sorumluluklarmin oldugu fikrinin kabul gérmesiyle kurumsal
sosyal sorumluluk anlayis1 geligsmistir. Ayni sekilde 80°1i ve 90’11 yillarda isletmelerin
kotii  yonetilmelerinin  sonucunda menfaat sahiplerinin zarar gormeleri ve is
diinyasinda olusan giiven sikintisin1 ortadan kaldirabilmek i¢in kurumsal yonetim
kavrami ve bu kavramin uygulanmasindaki ilkeler benimsenmistir. 2000’li yillarin
baslarinda ise ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim boyutlarinin olusturdugu ESG
kavrami ortaya ¢ikarak literatiirde ve is diinyasinda kullanilmaya baslanmistir. ESG
kriterleri isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri igin finansal olarak basarili
olmalar1 gerektigini savunmaktadir. Dolayisiyla ESG kavrami siirdiiriilebilirligi
olusturan ekonomik, sosyal ve ¢evresel boyutlar icermekle birlikte ekonomik boyutun

yerine kurumsal yonetim boyutunu koymaktadir. Kisaca ESG yaklagimi, kurumsal
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yonetim anlayisiyla ¢evresel ve sosyal gostergelere iliskin bakis agisini birlestirmekte
ve her li¢ boyutun da sirketin ekonomik/finansal basarisiyla iliskili oldugunu

vurgulamaktadir (Beckmann, 2014: 22).

Calismanin bu boliimiinde Kurumsal Siirdiirtilebilirlik ile ilgili kavramlardan
Kurumsal Sosyal Sorumluluk, Kurumsal Yonetim ve Cevresel, Sosyal ve Kurumsal

Yonetim (ESG) kavramlarina yer verilmektedir.

1.3.1 Kurumsal Sosyal Sorumluluk

Bowen (1953), “Is Adaminin Sosyal Sorumluluklar:” adli eserinde ilk kez
kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) kavramindan bahsederek bu kavrami literatiire
kazandirmistir. Bu eserde Bowen is adamlarinin kendi faaliyetlerinin yaninda topluma
fayda saglayacak faaliyetleri de yerine getirmelerinden bahsetmistir (Cetin ve Oztiirk,
2019: 36). Bu eserden sonra gerek akademik camiada gerekse is diinyasinda, kurumsal
sosyal sorumluluk kavrami iizerinde durulan 6nemli bir konu haline gelmistir.
Kurumsal sosyal sorumluluk, siirdiiriilebilir kalkinma ve kurumsal siirdiiriilebilirlik
kavramlarindan daha eski bir gegmise sahip olup, sirket yoneticilerinin sadece kendi
hissedarlarina kars1 sorumlu olmadiklarini, toplumun ihtiyag ve taleplerine karsi da
sorumluluk tasimalar1 gerektigini kabul eden ve sirketlerin toplum igerisindeki
islevleri ile alakali bir kavramdir (IMKB, 2011: 2). Avrupa Komisyonunun yayinladig
yesil bildiride kurumsal sosyal sorumluluk, “sirketlerin, sosyal ve ¢evresel kaygilari
ticari operasyonlarina ve paydaslariyla olan etkilesimlerine goniillii olarak entegre
ettikleri bir kavram” olarak tanimlanmaktadir (Green Paper, 2001: 6). KSS faaliyetleri
isletmelerin i¢inde bulunduklari topluma ve ¢evreye fayda sagladig: kadar isletmelere

de faydalar saglamaktadir.
Kurumsal sosyal sorumlulukla ilgili literatiirde gecen birkag tanim soyledir:

1) Kurumsal sosyal sorumluluk, sirket ¢ikarlarinin ya da yasal
zorunluklarin 6tesinde topluma fayda saglayan eylemler biitliintidiir
(McWilliams ve Siegel, 2001: 117).

2) Kurumsal sosyal sorumluluk, isletmelerin yapmis olduklar1 ticari

faaliyetlerin maliyet ve faydalarimi i¢ (galisanlar, hissedarlar,
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yatirimeilar vb.) ve dis (devlet, sivil toplum, diger isletmeler vb.)
paydaslar1 hesaba katarak yonetme siirecidir. Bu fayda ve maliyetlerin
yonetimiyle ilgili sinirlarin belirlenmesi, hem isletmeyi ilgilendiren is
modelleri ve stratejileri ile ilgili, hem de kamu yonetisimini ilgilendiren
bir konudur (World Bank, 2002: 1).

3) Kurumsal sosyal sorumluluk, sirketlerin faaliyetlerini g¢evre ve
paydaslarin iizerindeki etkilerini diisiinerek yerine getirmelerini ve
yaptiklart eylemlerden sorumlu olmalarin1 ifade eder (Fourati ve

Dammak, 2021:1750).

Kurumsal sosyal sorumluluk kavraminin 6zellikleri hakkinda literatiirde yapilmis

tanimlar genel hatlar1 ile asagida 6zetlenmistir;

1)

2)

3)

4)

Isletmelerin  faaliyetlerinden gelir elde etmeleri disinda farkh
sorumluluklar vardir.

Isletmeler yalmizca ortaklara degil i¢ ve dis paydaslar ile cevreye karsida
sorumludurlar.

Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri kanuni bir yiikiimliiliigiin 6tesinde
gontlliliik esasina dayanmaktadir.

Isletmelerin neden olduklar1 sosyal ve cevresel sorunlarin ¢dziimiine
yardime1 olma sorumluluklart da vardir (ilig, 2010: 306; Akmese, 2017:
11-12).

Kurumsal sosyal sorumluluk kavrami, endiistrilesmenin neden oldugu cevresel,

sosyal, ekonomik ve siyasi sorunlarin ¢oziimiinde isletmelerin, toplumsal orgiitlerin

ve devletin aktif rol almasi gerekliligini vurgular (Yonet, 2005: 242). Bu baglamda

isletmelerin, istlendikleri 6nemli rolii yerine getirebilmeleri i¢in ii¢ ana konuyu

benimsemeleri gerekir (Argiiden, 2007: 38). Bunlar;

1) Isletmeler faaliyetlerini yasalara, etik standartlara ve insan haklarina uygun

olarak yiiritmelidir. Ayrica faaliyetlerinden dolay1r dogaya verilebilecek

tahribat1 en aza indirebilecek girisimlerde bulunmalidir.
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3)
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Isletmeler iiretmis olduklar1 mal ve hizmetlerin i¢ ve dis tiim paydaslari
etkiledigini bilerek tiim bu paydaslarla is birligini gelistirmelidir.

Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin yerine getirilmesi konusunda
oncelikli olarak iist yonetimin sorumlulugu bulundugunun kabul edilmesi

gerekmektedir.

Isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerini yerine getirmelerinin

topluma, ¢evreye Ve calisanlara faydalarinin olmasinin yaninda isletmelere de biiyiik

faydalar1 vardir. Bu faydalar kisaca siralanacak olursa;

1)

2)

3)

4)

5)

Kurumsal sosyal faaliyetleri yerine getiren sirketlerin;

Toplum tarafindan kabul edilen itibarlarinda ve marka degerlerinde artis
meydana gelir. Bilinirliklerinin artmasiyla satiglari artar. Sirketlerin borsaya
kote olmalar1 durumunda pay degerleri dolayisiyla sirketin degeri artacaktir.
Marka degeri artan ve toplumeca itibarli goriilen sirketler daha nitelikli personel
istthdam etme sansina sahip olacaklardir. Daha nitelikli personel istihdami
sirketlerin entelektiiel sermayelerinin artmasini saglayacak ve rekabette diger
sirketlere gdre avantajli olacaklardir. Ayrica mevcut personellerin sirkete
sadakatlerinin artmasiyla sirketten ayrilma oranlarinda diisiis olur.

Artan itibar sirketlerin bor¢glanma maliyetlerini diisiirecektir. Daha itibarli
sirketler daha kolay ve diisiik faizden finansman saglama imkanina kavusurlar.
Sosyal sorumluluk bilincinin toplumda yayginlasmasiyla birlikte sorumluluk
sahibi sirketlerin pazarda tercih edilirlikleri yiikselir, yeni pazarlara girmeleri
kolaylasir ve miisteri sadakati artar.

KSS faaliyetlerinin toplumca kabul edilmesiyle isletmeyi zor durumda
birakacak protesto ve tiiketici boykotlarinin 6niine gegilerek, risk yonetimi
daha igler hale gelir (Argiiden, 2007: 40, Dogan, 2018: 103, Ksi¢zak, 2016: 55-
56, Sheppard, 2018: 24).
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Marka
Degerini
artirma

Calisan
Motivasyonunu
artima

Devlet
yaptirimlarindan
kag¢inmak

Rakiplerden
farklilasabilme

KSS'nin
Sirketlere
Faydalari Yatirimeilara
Riski azaltma daha kolay
ulagabilme

Miisteri
sadakatini
artirma

Maliyetlerde
diisiis saglama

Paydaslarla

Kalite artist iyt iletigim

Sekil 1.2. KSS Faaliyetlerinin sletmelere Saglayacagi Faydalar
Kaynak: Ksiezak, 2016: 55

Sekil 1.2°de KKS faaliyetlerinin igletmelere saglayacagi faydalar
goriilmektedir. Bu baglamda, KSS faaliyetlerinin isletmelere parasal ve parasal
olmayan bir¢ok faydasindan s6z edilebilir. Son yillarda artan ESG fonlari ile birlikte
cevresel ve sosyal faaliyetleri yiiksek olan isletmelerin daha kolay ve ucuz maliyetli
bor¢lanma imkanlar1 artmigtir. Finansman maliyetlerinin azalmasi isletmelerde risk
ve maliyet azalisina nihayetinde karlarda artisa sebep olur. Calisanlarin
motivasyonlarinin artmasi daha kaliteli iirlin ve hizmetin saglanmasini ve dolayisiyla
misteri memnuniyetinde ve sadakatinde artis1 beraberinde getirir. Miisterilerin
goziinde rakip firmalardan farkli algilanma, isletmelerin rekabet giiciinii ve marka

degerini artirir.

Carroll (2008) isletmenin sosyal sorumlulugunu, toplumun kurum ve
kuruluslardan ekonomik, yasal, etik ve istege bagli (hayirsever) beklentileri olarak

tanimlar. Cizelge 1.4’te toplumun isletmelerden beklentileri dort ana baslik altinda
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toplanmistir. Ekonomik beklentiler, isletmelerin siirdiiriilebilirliklerini saglarken
toplumun ihtiyaglar1 olan mal ve hizmetleri iireterek adil bir fiyattan sunmasidir. Yasal
beklentiler, isletmelerin bir ayricaliga sahip olmadan yasa ve yiikiimliiliiklerini tam
olarak yerine getirmesidir. Etik beklentiler, iriin ve hizmetlerin tiiketiciler
yaniltilmadan ve siipheli uygulamalardan kaginilarak sunulmasidir. Ihtiyari beklentiler
ise, isletmelerin elde ettikleri gelirlerden topluma katkida bulunmalar1 ve iginde
yasadiklar1 topluma karsi sorumluluklarinin farkinda olmalaridir (Carroll ve

Buchholtz, 2008: 44).

Cizelge 1. 4. Toplumun Isletmelerden Beklentileri

Sorumluluk Toplumsal Agiklama

Tipi Beklenti

Ekonomik Toplum tarafindan e Satis ve Kkarhilklar1 artirirken, maliyetlerin
is  diinyasindan distiriilmesi.
istenenler e Gelecege yonelik stratejik planlamalar yapilmasi.

e  Temettii politikalarinin uygulanmasi.
e Yatirimcilarin magdur edilmemesi.

Yasal Toplum tarafindan e Yasa ve diizenlemelere uyum noktasinda dikkat
is  diinyasindan edilmesi.
istenenler e  Sarbanes-Oxley kurallarinin dikkate alinmasi.
e Tim  sozlesme  yiikiimliliiklerinin  yerine
getirilmesi.
Etik Toplum tarafindan e  Siipheli uygulamalardan kaginilmasi.
is diinyasindan e Gereken minimumun diizeyin T{izerinde c¢aba
beklentiler gosterilmesi ve kanun lafz1 kadar 6ziine de énem
verilmesi.

e Dogru, adil ve insafli olan yapilmali.
e  Etik liderlik savunulmali.

Ihtiyari Toplum tarafindan e lyi bir kurumsal vatandas olunmal.
(Haywseverlik) | is  dinyasindan e Elde edilen gelirden toplumu destekleyen,
beklentiler toplumun iyilestirilmesine katki saglayan egitim,

saglik/insan hizmetleri, kiiltiir ve sanat, yurttaglk
gibi alanlara destek verilmeli ~Goniilliilik
faaliyetleri artirilmal.

Kaynak: Carroll ve Buchholtz, 2008 : 44

Wood (1991) kurumsal sosyal politikalarin isletmeler i¢in tekrar eden sorunlar
karsisinda bir rehber gorevi gordiigiinii ve isletme i¢cin 6nem arz eden alanlardaki tehdit
ve firsatlarin bu politikalar sayesinde daha etkili bir sekilde yorumlanabilecegini
sOyler. Kurumsal sosyal politikanin sosyal sorumluluk ilkeleri ile iliskilendirilmesi

sonucunda 3 ana hedef ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar;

1) Is diinyasinin toplumdaki mesruiyetini korumak (Kurumsal) i
2) Firmanin uyum yetenegini ve ¢evresiyle uyumunu gelistirmek (Orgiitsel)
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3) Etik se¢im kiiltiirii olusturmak (Bireysel) (Wood, 1991: 709).

Cizelge 1.5’te KSS alanlarinda KSS ilkelerine gore hareket etmenin 6rnek

sonuglar1 gosterilmektedir.

Cizelge 1.5. Kurumsal Sosyal Politika: KSS Alanlarinda KSS ilkelerine Gore Hareket
Etmenin Ornek Sonuglari

KSS ILKELERI

Etki alanlar1 | Sosyal Mesruiyet Kamusal Sorumluluk | Yonetimsel Takdir
(Kurumsal) (Organizasyonel) (Bireysel)

Ekonomik Mal ve hizmet dretimi istihdam | Mal ve hizmet | Cevre dostu ve saglikli
saglama ve hissedar | fiyatlandirmasint tiim | {iriinler iiretmek,
menfaatlerini artirma digsalliklart dahil | kirlilige duyarlt

edecek sekilde | teknolojilerden

yapmak yararlanmak, geri
doniisiimiin ~ maliyet
avantajindan
yararlanmak

Yasal Yasalara uymak ve gerekli | Aydinlanmis  kisisel | Uriinlerde veya
diizenlemeler yapmak Kamusal | ¢ikart  temsil eden | teknolojilerde yenilik
politikalarda ayricalik | kamu politikalar1 i¢in | yapmak icin
beklememek, lobi | ¢alismak diizenleyici
faaliyetlerinde bulunmamak gereksinimlerden

yararlanmak

Etik Ana etik ilkeleri izlemek | Yasal  gereklilikleri | Belirli pazarlara
(Ornegin  iiriin  etiketlemede | yerine getirmenin | yonelik {iriin kullanim
diiriistlik) Otesinde kullanic1 | kilavuzlari

giivenligini diislinerek | hazirlayarak bunu

tam ve dogru {rlin | lrlinlerin bir avantaji

kullanim bilgileri | olarak gérmek

saglamak. (Ornegin cocuklar ya
da farkl diller gibi)

Istege Bagh | Her alanda hukuk ve etik | Organizasyonun Sosyal problemleri
kurallarin  ilerisinde 1iyi bir | yardimsever gercekten cozebilecek
vatandas olarak hareket etmek. | olanaklarini toplumun | hayir amagh
Kazanilan hasilatin bir kismmi | sosyal problemleri i¢in | yatirimlari segmek (bir
toplum ile paylagsmak. harcamak. etkinlik kriteri

uygulanmak).

Kaynak:Wood, 1991, Van Het Hof ve Hostut, 2020: 40.

1.3.2 Kurumsal Yonetim

Kurumsal yonetim kavrami; sanayilesme ile birlikte ortaya ¢ikmasina ragmen
asil 6nemini Enron, Parmalat ve WorldCom gibi biiyiik sirket skandallarindan sonra
kazanmistir. Yatirimcilarda ve kreditorlerde kaybolan giiveni tekrar kazanabilmek,

ayni zamanda benzer skandallarin Oniine gecebilmek icin kurumsal yonetim


https://tureng.com/tr/turkce-ingilizce/ayd%C4%B1nlanm%C4%B1%C5%9F%20ki%C5%9Fisel%20%C3%A7%C4%B1kar%20tezi
https://tureng.com/tr/turkce-ingilizce/ayd%C4%B1nlanm%C4%B1%C5%9F%20ki%C5%9Fisel%20%C3%A7%C4%B1kar%20tezi
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standartlar1 ve prosediirleri belirlenmis ve uygulamaya konulmustur. Gelismis

iilkelerde baslayan kurumsal yonetim ilkelerine uyum, gelismekte olan iilkelere de

yayilarak daha fazla iilkede uygulanir hale gelmistir.

Kurumsal yonetim kavraminin yillar igerisinde ¢esitli kurum ve yazarlarca pek

cok tanimi yapilmistir. Bu tanimlarin bir kismi agsagidaki gibidir:

1)

2)

3)

4)

OECD, Kurumsal yonetimi “sirket yonmetimi, yonetim kurulu, pay
sahipleri ve diger menfaat sahipleri arasindaki iligkiler” olarak
tanimlanmakta ve amacmin isletmelerin strdiirilebilirlikleri i¢in
gerekli olan giiven, seffaflik ve hesap verebilirlik ortamini saglamak
oldugunu belirtmektedir (OECD, 2016: 7-9). Giivenilir, seffaf ve
zamaninda finansal raporlama ve hesap verebilir yonetim, daha giicli
sermaye piyasalarmin gelisimine olanak saglar. Daha iyi denetim ve
izleme ile verimsiz yatirimlarin Oniine gecilebilir, karli yatirimlara
finansman ayrilarak ekonomik biiylime tesis edilebilir (Worldbank,
2016).

Kurumsal yonetim; yonetim kurulu, hissedarlar, {ist yonetim ve diger
paydaslar arasinda gerceklesen ve stratejik liderligi, hesap verebilirligi,
performans artirimini hedefleyen yapi ve siiregler olarak tanimlanabilir
(Dunlop, 1998; Sternberg, 1998: Akt: Karagiorgos vd., 2010: 18).
Kurumsal yonetim; sirketlerin sahip olduklar i¢ ve dis paydaslarin
hedefleri arasinda dengenin olugmasma katki saglayacak tedbir,
yontem ve prosediirlerin birlesimidir. (Aysan, 2007: 18).

Kurumsal yonetim yaklagimi; sirketlerin kar elde etme ve ortaklarla
paylasma anlayisina ek olarak hissedarlar diginda kalan diger
paydaslarin da menfaatlerinin muhafaza edilmesini ve paydaslar
arasindaki iliskilerin diizenlenmesini hedeflemektedir (Oztiirk ve

Demirgiimiis, 2008: 396).

Kurumsal yonetimin amaglari en genel anlamiyla su sekilde siralanabilir (Y1lmaz ve

Kaya, 2014: 21):



23

1) Tim paydaslarin fark gozetmeksizin her nevi haktan esit sekilde
yararlanmalarini saglamak,

2) Kotii yonetim uygulamalarina karsin tiim menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini
korumak,

3) Sirkete kars1 giiven duygusunun tesis edilerek en iist seviyeye ¢ikarilmasini
saglamak,

4) Ust diizey sirket yoneticilerinin yetki ve sorumluluklarii eksiksiz ve kesin

bir bicimde belirlemek.

Iyi kurumsal ydnetim uygulamalarmin sadece isletmelere degil, ayn1 zamanda
bulunduklar iilkelere de faydalarinin oldugu agiktir. Cizelge 1.6’da iyi kurumsal
yonetim uygulamalarinin {ilke ve sirket bazindaki faydalar1 6zetlenmistir. Kurumsal
yonetim uygulamalarinin ana ¢ikis noktasi hileli uygulamalar nedeniyle ortaya ¢ikan
sirket skandallarmin tahrip ettigi paydas giiveninin yeniden tesis edilebilmesidir.
Giliven duygusunun yeniden kazanilmasi ile isletmelerin finansman sorunlari
coziilecek ve isletmelerin faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi artacaktir. Saglikli bir is
diinyasinin varliginin tilke iginde olumlu etkileri olacaktir. Tiiketici talebi ve yabanci
sermaye girisinin artmasi 6zellikle doviz bulma sikintis1 yasanan donemlerde ortaya
cikabilecek ekonomik sikintilarin kolay atlatilmasini saglayacaktir. Sonug olarak tiim
bu olumlu gelismeler iilkelerin siirdiiriilebilir kalkinmalarint destekleyecektir.

] Cizelge 1.6. Kurumsal Yo6netimin Faydalari
Ulke Bazinda Faydalar Sirket Bazinda Faydalar

Diisiik sermaye maliyeti, {ilke imajimin | Sermaye maliyetinde azalis,
iyilestirilmesi,

Yerli fonlarin iilke disina ¢ikisinin énlenmesi, Finansal kabiliyetlerde ve likiditede artis,
Yabanci sermaye yatirimlarinda artis, Krizlerin {istesinden daha kolay gelebilme
yetenegi,

Rekabet giiclinlin ekonomide ve sermaye | Hissedarlarin haklarinin korunmasi,
piyasalarinda artig gostermesi,
Ekonomik krizlerin daha kolay atlatilmasina | Sirketin giivenilirliginde ve itibarinda artis,
yardimel olmas,
Kaynaklarin etkin tahsisi, Dolandiricilik  ve  yolsuzluk gibi risklerin
azaltilmasi,

Dabha yiiksek refah seviyesi,
Siirdiiriilebilir kalkinma.
Kaynak: Gonenger 2008: akt: Sisman vd., 2015:369.
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Kurumsal Yonetim ilkeleri

Kurumsal yonetim isletmeler i¢in bir amag degil, giiven ve diiriistliigii tesis eden bir
ara¢c  niteligindedir. Iyi kurumsal yonetim uygulamalari ile isletmeler
stirdiirtilebilirlikleri i¢in gerekli olan finansman ihtiyaclarmi daha az maliyete
katlanarak saglarlar (OECD, 2016: 10). Bununla birlikte iyi kurumsal yonetimden
bahsedebilmek i¢in uyulmasi gereken genel kabul gérmiis ilkeler bulunmaktadir. Bu
ilkeler, karar alicilara kurumsal yonetim ile ilgili kurumsal, yasal ve diizenleyici
cer¢evenin degerlendirilmesi ve gelistirilmesinde yardimci olarak finansal istikrar,
stirdiirtilebilir biiyiime ve ekonomik verimliligi desteklemektedir (OECD,2016: 9). Bu
ilkeler; adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk olarak dort baslik altinda

toplanmaktadir.

1.3.2.1 Adillik

Kurumsal yonetimin adillik ilkesi; biitiin menfaat sahiplerine sirket
yonetimince esit muamele edilmesini, hissedar haklarinin korunmasimi ve karara
varilan sozlesmelerin yerine getirilmesini ifade etmektedir. Ayrica hak ihlali
gerceklesmesi durumunda, tiim hissedarlara zararlarini telafi etme ya da tazminat alma

imkani1 saglama bu ilke kapsaminda yer almaktadir (Deloitte ve TKYD, 2006: 4).

Sirketlerin saglikli ve siirdiiriilebilir bir sekilde biiylimesini ve gelismesini
saglamak icin hissedar haklarmin korunmasi ve sirket yonetiminde seffafligin
saglanmasi kritik 6nem tasimaktadir. Bu baglamda asagidaki ilkelerin benimsenmesi

daha iyi yonetilebilir ve siirdiiriilebilir isletmeler i¢in 6nemlidir (Aktan, 2013: 169):

1. Esit Muamele; ayni vasfa sahip ortaklara aynt muamele yapilmali, oy
haklarma saygi gosterilmelidir. Oy hakkindaki her tiirli degisiklik
hissedarlarin bilgisine sunulmalidir.

2. Igeriden dgrenenlerin ticareti (insider trading) yasaklanmalidir. Bu tiir
manipiilatif islemler piyasalarin seffaf ve adil bicimde islemesine engel
teskil ederek yatirnmcilarin igletmelere olan gilivenine zarar

vermektedir.
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3. Kamuyu bilgilendirme; yonetim kurulu iiyeleri ve iist yoneticiler,
yaptiklari islemlerde kendileri i¢in maddi bir menfaat doguran veya

sirketi etkileyen durumlar1 kamuya agiklamalidir.

1.3.2.2 Seffaflik

Kurumsal yonetimin 6nemli ilkelerinden biri olan seffaflik ilkesi; isletmelerin
durumlart ve yapmis olduklar1 faaliyetler ile ilgili bilgilerin, ilgililerce kolay
ulagilabilir ve anlagilabilir olmasin1 ifade eder (Ding ve Abdioglu, 2009: 160).
Seffaflik ilkesi geregince isletmelerin; ticari sir niteliginde olmayan isletme ile ilgili
tiim bilgileri dogru, tam, anlasilabilir, karsilastirilabilir ve ulasilabilir sekilde ilgililere
sunmast gerekmektedir. Paydaglarca gerekli goriilen bilgileri sunmak igin
bilgilendirme politikasi olusturmasi, farkli iilke uygulamalarinin takip edilerek giincel
kalinmasi, finansal raporlarda yer alacak bilgilerin standartlastirilarak diizenli olarak
yaymlanmasi seffaflik ilkesi geregidir (Akdogan ve Akdogan, 2011: 3; Ding ve
Abdioglu, 2009: 160).

Kamuoyuna agiklanacak bilgilerin, seffaflik ilkesi dogrultusunda asagidaki
kriterleri tasimasi gerekir (Aktan, 2013: 167):

1) Agiklanan bilgiler dogru, eksiksiz ve kullanicilarin kolay bir sekilde
anlayabilecegi sekilde agik olmalidir.

2) Kullanicilar1 yaniltmayacak sekilde tarafsizlik igerisinde sunulmalidir.

3) Analiz yapmaya imkan verecek 6zelliklere sahip olmalidir.

4) Bilgiye erisim kolay ve diisiik maliyetli olmalidir.

5) Bilgi zamaninda ilgililere sunulmalidir.
1.3.2.3 Hesap Verebilirlik

Hesap verebilirlik ilkesi tim paydaslarin menfaatlerini gozetecek sekilde
yonetim ile ilgili ilke ve sorumluluklarm belirlenmesidir (TUSIAD, 2002: 35). Baska
bir ifade ile hesap verebilirlik ilkesi; isletmelerin {ist yonetiminin tiim prosediirleri tam
ve kapsamli bir sekilde olusturmasini, isletmenin tiim paydaslar1 arasinda dengenin

saglanmasini ve iist yonetimin bu prosediirlere uyumunun kontrol edilmesini ifade
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eder (Kanca, 2020: 25). Hesap verebilirlik ilkesinin tatbik edilmesi ile iist yonetimin

yapmis oldugu is ve islemler, daha bilingli ve sorumlu bir sekilde yerine getirilecektir.

Hesap verebilirlik ilkesinin tam anlamiyla uygulanabilmesi i¢in isletmeler

tarafindan yapilmasi gerekenler su sekilde 6zetlenebilir:

1) i¢ kontrol sisteminin kurulmasi ve etkin bir sekilde uygulanmas: ile
isletmenin faaliyetlerinin degerlendirilmesi,

2) Isletmelerin yapmis olduklari faaliyetlerin belirli araliklarla paydaslara
raporlanmast,

3) lsletmenin yapmus olduklar: biitiin faaliyetlerin bagimsiz denetim yoluyla
gbzden gegirilmesinin saglanmasi (Samsun, 2003: 18-19; akt: Gerekan,
2019: 23).

1.3.2.4 Sorumluluk ilkesi

Sorumluluk ilkesi; isletmenin yapmis oldugu faaliyetleri kanun, kural, ilke ve
etik degerlere uygun hareket ederek yerine getirmesini ifade etmektedir (TUSIAD,
2002: 35). Bununla birlikte zaman igerisinde sorumluluk kavramimin anlami
genislemistir. Yoneticilerin sorumluluklari sadece dogru finansal raporlama yapmak,
rutin isletme faaliyetlerini yerine getirmek ve mevzuattaki yasalara uymakla sinirh
degildir. Degisen toplum ihtiyaglari ile birlikte isletmelerin hissedarlara kars1 degil
tim topluma kargt sorumluluklart oldugu ve isletmelerin faaliyetlerini yerine
getirirken tiim paydaslarin haklarin1 gozetmeleri gerektigi artik genel kabul goren bir
anlayls olmustur. Nitekim hissedarlarin istedigi kar maksimizasyonu aslinda
isletmelerin tiim paydaslarin beklentilerine cevap vermesiyle ulasabilecegi ve bu

durumun siirdiiriilebilecegi yapilan ¢alismalarla gosterilmektedir (Witherell, 2002: 9).

1.3.3 Cevresel, Sosyal ve Kurumsal (ESG)

Yatirim kararlar1 alinirken cevresel, sosyal ve yonetisim faktorlerinin goz
Oniine alinmasi, stirdiiriilebilir finans olarak adlandirilmaktadir (Boffo ve Patalano,
2020:11, Renneborg vd., 2008:1723; Akt: Akyildirim vd., 2022: 599). Siirdiiriilebilir

finans, siirdiiriilebilir ekonomik faaliyet ve projeler igin ihtiya¢c duyulan finansman
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olanaklarin1 saglayarak uzun vadeli ve biiyiik biit¢eli yatirimlarin ortaya ¢ikmasina
katkida bulunmaktadir. Kisaca ESG faaliyetleri olarak adlandirilan bu faaliyetler
sadece duyarli yatirnmcilar i¢in degil sirketlerin stirdiiriilebilirlikleri i¢in de 6nemli
katkilar sunmaktadir (OECD, 2020: 11). ESG faaliyetleri sirketlerin siirdiiriilebilirlik
hedeflerine ulasmak i¢in giderek daha fazla 6Gnem kazanmaktadir. Bu nedenle, sirketler
ESG faaliyetlerini bagimsiz kuruluslara denetlettirerek ESG skorlarini raporlamaya

basglamislardir.

Siirdiiriilebilirlik konular1 sermaye piyasalari i¢in ilk olarak ¢evresel konulara
duyarlilikla baglamig, daha sonra ESG kavramina doniiserek daha genis bir anlam
kazanmistir. ESG terimi, “Who Cares Wins: Finansal Piyasalar1 Degisen Bir Diinyaya
Baglamak” konulu 2004 Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler S6zlesmesi Raporu ve BM
Cevre Programi Finans Girisiminin 2005 “Freshfield Raporu” (UNEP-FI) ile is
hayatinda ve literatiirde kullanilmaya baslanmistir (Naeem, 2021: 11). Siirdiiriilebilir
finansa artan ilgi nedeniyle ESG verilerinin kullaniminda artis meydana gelmistir.
Ozellikle literatirde ESG faaliyetlerinin finansal performansa etkisinin olumlu
olduguna dair kanitlarin artmasiyla birlikte ESG verilerine daha fazla talebin gelmesi
muhtemeldir (Eccles ve Stroehle, 2018: 1-2).

Son yillarda finans endiistrisinde bir yatirim veya finansman teklifinin
degerlendirilmesinde, “sorumlu yatirim” kavrami 6n plana ¢ikmaktadir. Artik kiiresel
yatirimeilar iklim degisikligi, insan haklari ve kurumsal yonetim uygulamalarina daha
fazla 6nem vermektedirler. Bu durum sirketlerin kendilerini paydaslarina daha iyi
anlatabilmelerini zorunlu kilmaktadir (Bianchi vd., 2010: 306). Bu nedenle, klasik
finansal raporlamanin yaninda siirdiiriilebilirlik raporlamasi ya da son yillarda daha

fazla ragbet gérmeye baslayan entegre raporlama kavramlari ortaya ¢ikmaistir.

Sirketlerin yapmis olduklar1 ESG faaliyetlerinin kolay anlagilabilir ve
karsilastirilabilir olmasi i¢in standartlasmis verilere ihtiya¢ duyulmustur. Bu baglamda
bagimsiz kuruluslarca sirketlerin ESG skorlar1 olusturulmaya baslanmistir. ESG
skoru; isletmelerin g¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim alaninda yapmis olduklari
faaliyetleri bir biitiin olarak puanlayan ve isletmelerin  siirdiiriilebilirlik

performanslarin1 6lgmek ve karsilagtirmak igin kullanilan bir Olgiittiir. Bu skorlar
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sayesinde isletmeler, ge¢mis performanslarini degerlendirmek, sektordeki diger
isletmelerle karsilastirmak ve siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagmak i¢in gerekli

adimlar atabilirler.

ESG skoru sayesinde isletmeler ge¢mis faaliyet donemleri ve sektdrdeki diger
isletmelerle kiyas imkanina sahip olmaktadirlar. Ayrica ESG skorlar1 isletmelerin ESG
faaliyetlerini toplu halde oOzetleyerek kullanicilarin anlayabilecegi hale gelmesini
saglamaktadir. Kisaca ESG skorlar1 sayesinde isletmelerin bir yil boyunca yapmis
olduklar1 ¢evresel sosyal ve kurumsal yonetim ile ilgili faaliyetleri puanlanmakta ve
Ozet olarak kullanicilarin hizmetine sunulmaktadir. Cizelge 1.7 Refinitiv sirketinin
ESG puanlamasini kisaca 6zetlemektedir. Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim
faaliyetleri 10 kategoride ve 25 tema iizerinden 630’dan fazla oSlgiit kullanilarak
kiiresel pazarin %85'inden fazlasini kapsayan bir skor sunmaktadir (ESG Scores
Refinitiv, 2022: 3).

Cizelge 1.7. ESG Puanlama Sistemi

Boyut Kategori Tema
Cevresel Emisyon Emisyon
Atik
Biyogesitlilik
Cevresel Yonetim Sistemleri
Inovasyon Uriin inovasyon

Yesil gelirler, arastirma ve
gelistirme (Ar-Ge) ve sermaye
harcamalari (Capex)

Kaynak Kullanimi1 Su

Enerji

Siirdiiriilebilir Ambalajlama
Cevresel Tedarik Zinciri

Sosyal Toplum Toplum
Insan Haklari Insan Haklari
Uriin sorumlulugu Sorumlu Pazarlama

Uriin Kalitesi

Veri Giivenligi

Isgiicii Cesitlilik ve kapsayicilik
Kariyer gelistirme ve egitim
Calisma sartlar1

Saglik ve giivenlik
Kurumsal Yonetim KSS Stratejisi KSS Stratejisi

ESG Raporlama ve Seffaflik
Yonetim Sirket Yapist (bagimsizlik,
cesitlilik, komiteler)
Tazminat

Hissedarlar Hissedar Haklari

Devralma Savunmasi

Kaynak: ESG From Refinitiv, 2022: 10
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2015 yilinda tiye iilkeler tarafindan siirdiiriilebilir kalkinma i¢in ana 6ncelikleri
gosteren 6nemli sosyal ve ekonomik konularla ilgili 17 adet BM 2030 Siirdiiriilebilir
Kalkinma Hedefleri yayinlanmistir. Bu hedefler ile ESG faaliyetleri arasinda 6nemli
bir iligkinin varligi s6z konusudur. $dyle ki ESG faaliyetlerinin yatirimlarin
stirdiiriilebilirligini saglamasi, ekonomik biiylimeyi hizlandirmasi ve risk yonetimini
gliclendirmesi sebebiyle bu hedeflerin gerceklestirilmesinde 6nemli rolii olacagi

aciktir (Korwatanasakul, 2020: 2).

Cizelge 1.8’de ESG faaliyetlerinin isletmelere sagladig faydalar 6zetlenmistir.
ESG faaliyetlerinin isletmelere bes yonden faydasi bulunmaktadir. Bu faydalar: gelir
artig1, maliyet azalig1, diizenleyici ve yasal miidahalelere daha az maruz kalma, isletme
verimliligindeki artig, yatirnm ve varlik optimizasyonu seklinde 0Ozetlenebilir.
Isletmeler ESG faaliyetleri ile daha yetenekli ve motivasyonu yiiksek bireyleri
biinyelerine katarlar. Bu sayede entelektiiel sermayelerini artirarak verimlilik artigt
elde ederler. Verimlilik artis1 isletmelerin hem maliyetlerinde azalisa hem de daha
rekabetci tiriinler tiretebilmelerine olanak saglar. Bu kazanimlar isletmelerin finansal
performanslarma olumlu bir sekilde yansir. ESG faaliyetlerinin bir diger faydasi da
daha siirdiiriilebilir iirlinler sayesinde miisteri sadakati ve giivenini saglayip rekabette
one ¢ikmalarint saglamaktir. Daha diisiikk dogal kaynak tiiketimi ve c¢evreye karsi
duyarl triinler ve siiregleri iceren ESG faaliyetleri, isletmelerin maliyetlerinde
azalmaya yol acar. Neredeyse biitiin {ilkeler tarafindan kabul edilen ¢evreye duyarl
kurallar ve prosediirlere uymasiyla birlikte, isletmeler devlet miidahalelerinden
kurtulur ve ceza, kapatma gibi yaptirrmlardan etkilenmezler. Isletmeler yatirim
kararlarin1 verirken ESG faaliyetlerini g6z ardi etmemeleri durumunda daha

stirdiiriilebilir ve ekonomik yatirimlara sahip olarak kotii yatirim riskinden korunurlar

(Henisz vd., 2019: 4).

Cizelge 1.8. ESG Faaliyetlerinin Isletmelere Faydalar

Giiclii ESG faaliyeti (Ornek) Zayif ESG faaliyeti (Ornek)

e  Dahasiirdiiriilebilir iiriinler ile daha | o  Zayif siirdiiriilebilirlik uygulamalari (6rn.
fazla misterinin (B2B, B2C) insan haklari, tedarik =zinciri) veya
isletmeye cekilebilmesi siirdiiriilemez/glivenli  olmayan  {iriin

. algist nedeniyle miisterilerin
Gelir Artist e ESG faaliyetleri sayesinde devlet kaybedilmesi
ve toplum ile iyi iligkiler kurularak
kaynaklara daha kolay erisim | ¢  Zayif toplum ve is¢i-igveren iligkilerinin
imkanina kavusulmasi sonucu olarak kaynaklara kolay erisimin
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kaybedilmesi  (Faaliyetlerin ~ durmasi
dahil)

Maliyet Azaltma

Daha diisiik enerji ve su tiiketimi

Gereksiz atik liretimi ve buna bagl olarak
daha yiiksek atik bedellerinin 6denmesi

Paketleme maliyetleri icin daha fazla
harcama yapilmast

Diizenleyici ve
yasal miidahaleler

Serbestlesme yoluyla daha fazla
stratejik 6zgiirliik elde edilmesi

Siibvansiyonlar ve devlet destegi
kazanilmasi

Reklam ve satig kisitlamalara maruz
kalinmasi

Para cezalari, cezalar ve icra islemlerine
maruz kalinmasi

Verimlilik artis1

Calisan motivasyonunun
artirilmasi

Daha fazla sosyal giivenilirlik
yoluyla daha yetenekli ¢alisanlarin
istihdam edilebilmesi

Yetenek havuzunu kisitlayan "sosyal
damgalama" sorununun ortaya ¢ikmasi

Zayif amacm sonucu olarak yetenek
kaybedilmesi

Yatirnm ve varhk
optimizasyonu

Sermayeyi uzun vadede daha iyi
tahsis ederek yatirim getirilerinin
artirilmast (6rnegin, daha
siirdiiriilebilir tesis ve ekipman)

Uzun vadeli ¢evre sorunlari
nedeniyle isletmeye faydadan ¢ok
zarari olacak yatirimlardan
kagimilabilmesi

Erken deger disikligi nedeniyle
degersiz hale gelen varliklarla Kkarsi
karstya kalinabilmesi (teknolojik
degisim, yasal diizenlemeler, ekonomik
kosullarin  degismesi gibi sebeplerle
isletmelerin  varliklarmin beklenenden
once degersizlesmesi).

Daha az enerji tiiketen teknolojilere ve

uygulamalara yatirim yapan rakip
sitketlere  gore geride kalmabilme
ihtimalinin artmasi.

Kaynak: Henisz vd., 2019:4, Mckinsey Quarterly

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, isletmelerin faaliyetlerini gelecek nesillerin
ithtiyaclarini tehlikeye atmadan, ¢evresel, sosyal ve ekonomik boyutlara dikkat ederek
gerceklestirmesidir (Brundtland, 1987: 43). Kurumsal siirdiiriilebilirlikten 6nce
kurumsal sosyal sorumluluk kavrami ortaya ¢ikmistir. Bu kavram, isletmelerin salt kar
odakli yaklagimlarinin yanlis oldugu, topluma kars1 da isletmelerin gergeklestirmesi
gereken vazifelerinin oldugunu sdylemektedir. Sirket skandallarindan sonra kurumsal
yonetim ilkeleri, igletmelere olan gilivenin yeniden tesis edilebilmesi igin kabul
edilerek, kurumsal siirdiiriilebilirlik anlayisinin daha da genislemesini saglamistir.
2000’11 yillarla beraber tim bu kavramlara ilave olarak ESG yaklagimi
benimsenmistir. Bu kavram genel olarak isletmelerin yapmis olduklari ¢evresel, sosyal
ve kurumsal yonetimle ilgili faaliyetlerin raporlanmasi ve paydaslara ulastirilmasi ile
ilgilidir. ESG hizli bir sekilde devletler, yatirnmcilar, kreditorler ve sirketlerce

benimsenerek is dlinyasinin 6nem verdigi bir kavram haline gelmistir.
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1.4 Kurumsal Siirdiiriilebilirlik ile Tlgili Teoriler

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik, Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve ESG ile ilgili
yapilan arastirmalarda bu kavramlarin teorik ¢ergevesi olusturulmaya calisilmistir. Bu
baglamda literatiirde bu kavramlari igeren pek ¢ok teori ortaya ¢ikmigtir. Nitekim Del-
Gesso ve Lohdi (2024) ESG ve KKS ile ilgili yapilan 142 makalenin teorik altyapisini
arastiran nitel bir calisma yapmistir. Sonug olarak bu kavramlarla ilgili olarak 32 farkli
teorinin kullanildigini, en ¢ok kullanilan teorilerin ise Paydas teorisi, Mesruiyet teorisi,
Kurumsal teori, Vekalet teorisi, Sinyal teorisi, Kaynak Bagimlilik teorisi ve Kaynak

Tabanli Goriis oldugunu tespit etmislerdir (Del-Gesso ve Lohdi, 2024: 17).

Bu boliimde literatirde Kurumsal Siirdiiriilebilirlik, Kurumsal Sosyal
Sorumluluk ve ESG ile ilgili yapilan ¢alismalarin dayanmig oldugu teorilerden Vekalet
Teorisi, Hissedar Teorisi, Paydas Teorisi, Mesruiyet Teorisi ve Kaynak Tabanli Goriis

teorilerine yer verilmektedir.

1.4.1 Vekalet Teorisi

Sanayi devrimi ile birlikte iiretim yontemlerinde meydana gelen degisimler
sirketlerin tiretim hacimlerini, faaliyette bulunduklari pazarlar1 ve yonetim sistemlerini
etkilemistir. Cok ortakli sirket yapilari, hissedarlarin sirket yonetimini profesyonel
yoneticilere devretmesine, dolayisiyla sahiplik ile sirket yonetiminin ayrilmasina yol
acmistir. Bu ayrimin sonucu olarak sirket hissedarlar ile yoneticiler arasinda vekalet
sorunlar1 (agency cost) ortaya ¢cikmaya baslamistir. Vekalet teorisi kavrami ilk olarak
Adam Smith’in “uluslarin zenginligi” adli ¢aligmasinda yer almistir (Boyacioglu,
2017: 10) . Smith, sirket yoneticilerinin kendi paralarini harcamadiklarindan dolayi,
sirket icin yapilan harcamalar1 6zensiz ve israfa yol acacak sekilde yapacaklarini

sOoylemektedir (Smith, 1804: 193).

Vekalet iliskisi asilin karar alma ve yonetme gibi istiin yetkilerinin tamamini
ya da bir kismini vekile devretmesiyle olugsmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976: 308).
Isletmeler acisindan bu iliski incelenecek olursa hissedarlarin sirketi yonetmesi igin
yoneticileri yetkilendirmesi iglemidir. Bu vekalet isleminin sonucunda ortaya

cikabilecek problemlerin ¢6ziimleriyle vekalet teorisi ilgilenmektedir. Ortaya
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cikabilecek problemlerin ilki asil ile vekil arasinda farkli beklentilerin ve hedeflerin
olmas1 nedeniyle ortaya ¢ikacak cikar catigmasidir. Bu problemin ana nedeni asil ile
vekilin farkl risk tercihleridir. Diger problem ise, asilin vekilin yapmis oldugu is ve
islemlerin denetlenmesinde ortaya ¢ikan problemdir. Bu sorunun nedeni ise asilin
vekilin i ve iglemlerini uygun sekilde yapildigin1 dogrulamasindaki giicliiktiir

(Eisenhardt, 1989: 58).

ESG faaliyetleri vekalet teorisi agisindan incelenecek olursa; Friedman (1970),
yoneticilerin asil olarak hissedarlara karst sorumlu olduklarini ve bu nedenle
isletmeleri kar maksimizasyonu dogrultusunda yonetmeleri gerektigini soylemektedir.
Friedman asil-vekil arasindaki vekalet problemine dikkat ¢ekerek, yoneticilerin sosyal
sorumluluk faaliyetlerini kendi ¢ikarlar1 i¢in yaptiklarini ve dolayisiyla hissedarlarin
c¢ikarlarina hizmet etmedigini belirtir (McWilliams vd., 2006: 4). Yonetimin, sosyal
sorumluluk faaliyetlerini yOnetimin etik olmayan davranislart dolayisiyla ¢ikar
catigmasini maskelemek i¢in kullandigim1 (Hemingway ve Maclagan (2004)), bilgi
asimetrisinin varlig1 nedeniyle yoneticilerin kazang yonetimi, igeriden dgrenenlerin
ticareti ve yanlis raporlama yapma olasiliklarinin yiiksek oldugu (Liu (2016)) ve bu
nedenler dolayisiyla isletmelerin kotii performans sergileyecekleri diistiniilmektedir

(Feng vd., 2022: 2).

ESG faaliyetleri nedeniyle vekalet problemlerinin ¢ikabilecegi ti¢ farklt durum
bulunmaktadir (Peng ve Isa, 2020: 6):

1) Yoneticilerin kendi ¢ikarlari i¢in ESG faaliyetlerinde bulunmalaridir. Soyle ki
yoneticiler itibarlar1 ve ¢ikarlar1 i¢in hissedarlarin zarar etmelerini goze alarak
asir1 bagis ya da yatirimlarda bulunabilirler. Bu durumda isletmeler ESG
faaliyetleri sonucunda zarar edeceklerdir.

2) ESG faaliyetleri firmalarin karli projelerden feragat etmelerine neden olabilir.
Isletmeler ESG faaliyetleri diisiik olan rakip isletmelere gore bazi projelerden
¢ekilmek zorunda kalabilirler. Bu durumda, kacirilan is dolayisiyla isletme
olusacak firsat maliyetine katlanmak zorunda kalir.

3) Yoneticiler, ESG faaliyetlerini kotii yonetim ve kotii isletme performanslarini

maskelemek i¢in kullanabilirler.
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ESG faaliyetlerinin isletmelere faydalar1 olacagi konusunda literatiirde vekalet
teorisine dayanan goriisler de bulunmaktadir. ESG veya siirdiriilebilirlik
raporlamalarinin, vekalet maliyetlerini ve bilgi asimetrisi sorununu azalttigi,
dolayistyla isletmelerin yapacaklari ESG faaliyetlerinin finansal performanslarina
pozitif etki edecegi belirtilmektedir (Buallay, 2020: 61). Paydaslara isletmelerin
faaliyetleri konusunda yeterli bilgilendirme yapilmamasi, yoneticilerin kendi
¢ikarlarin1 maksimize etmeye yoneltmektedir. Literatiirde yer alan ampirik kanitlar
kaliteli, seffaf ve yeterli raporlamanin ahlaki tehlike ve bilgi asimetrisi sorununu
azalttigin1 ve yatirim kararlarmin daha etkin verilmesini sagladigini gostermektedir
(Abay, 2022: 27). Diger taraftan vekalet problemlerinin ¢6ziimii olarak gosterilen
bagimsiz yonetim kurulunun iiye sayisinin artirilmasi ya da yonetim kurulu iye
sayisinin artirilmasinin  firma performansina negatif etki edebilecegi yoniinde
caligmalar bulunmaktadir. Knoeber (1996), Klein (1998), Cavaco vd. (2016) bagimsiz
yonetici sayisi ile firma performansi arasinda negatif iliskinin varligini, Guest (2009)
yonetim kurulu iiye sayisinin ¢ok olmasinin iyi iletisim ve etkili karar vermeyi
zorlastirdigint dolayisiyla firma performansina negatif etkileyecegini séylemektedir
(Kyere ve Ausloss, 2020: 1874-1875).

1.4.2 Hissedar Teorisi

Hissedar teorisi, yonetimin birincil hedefinin hissedar degerini artirmak
oldugunu ve bu hedefin ¢alisanlar, tedarik¢iler, miisteriler ve toplum gibi diger
kurumsal paydaslarin ¢ikarlarinin 6niinde yer aldigint belirtir (O’connell ve Ward,
2020: 1). Benzer sekilde Friedman (1970), yoneticilerin asil olarak hissedarlara karsi
sorumlu olduklarin1 ve bu nedenle isletmeleri kar maksimizasyonu dogrultusunda
yonetmeleri gerektigini ifade etmistir. Friedman asil-vekil arasindaki vekalet
problemine dikkat c¢ekerek, yoneticilerin sosyal sorumluluk faaliyetlerini kendi
cikarlari igin yaptiklarii ve dolayisiyla bu faaliyetlerin hissedarlarin ¢ikarlarina
hizmet etmedigini belirtir (McWilliams vd., 2006: 4). Ayrica Friedman toplumdaki
sosyal sorunlarin ¢ozlilmesinin devletin sorumlulugunda oldugunu, sorunlarin
¢oziimiinde vergilerin ve goniillii kuruluslarin kullanilmast gerektigini séylemektedir

(Johansen ve Grindheim, 2021: 14).
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Hissedar teorisyenleri, isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk (KSS)
faaliyetlerinin dogrudan maliyetleri nedeniyle isletmeleri rakiplerine karsi dezavantajhi
bir konuma diisiirecegini iddia etmektedir. Bu durumun iistesinden gelmek igin
Sekhon ve Kathuria (2019), isletmelerin KSS faaliyetlerinden 6nce fayda-maliyet
analizi yapmalar1 gerektigini ve yalnizca uzun vadeli firmaya fayda saglayabilecek

projelere yatirim yapmalar1 gerektigini soyler (Sekhon ve Kathuria, 2019: 151).

1.4.3 Paydas Teorisi

Yillar icerisinde degisen isletme yapilar1 isletmelerin amaglarimi ve
sorumluluklarini da tartisilir hale getirmistir. Ozellikle sosyal sorumlulugun toplum
tarafindan benimsenmesi ile isletmelerin kar maksimizasyonunun Gtesinde
sorumluluklart oldugu goriisii tiim kesimlerce kabul gdérmeye baslamistir. Bu
baglamda artik hissedarliktan 6te paydas kavrami on plana ¢ikmistir. Paydas terimi
isletmelerin ortaklarindan daha genis bir anlami temsil etmekte olup, genel olarak
dolayli ya da dogrudan isletmelerin faaliyetlerinden etkilenen tiim kesimleri
kapsamaktadir. Ornek verilecek olursa isletmenin ortaklari, calisanlari miisterileri,

devlet ve toplum isletmelerin paydaslar1 olarak kabul edilmektedir.

Freeman; Friedman’in isletmenin ana amacinin sadece kar maksimizasyonu
oldugu dolayisiyla sosyal faaliyetlerin karlilig1 azaltacag: teorisine karsi ¢ikarak tiim
paydaslar ile iliskilerin giiclii tutulmasmin igletmelerin hedeflerine ulagsmalarina
yardimci olacagi aksi durumda ise hedefleri gerceklesme ihtimalinin zayiflayacagini
sOyleyerek paydas teorisinin ana diislincesini ortaya koymustur. Paydas teorisi,
isletmelerin faaliyetlerini yerine getirirken paydaslarin ¢ikarlari ile ters diismek yerine,
ortak ¢ikarlarin bulunmasi, yonetilmesi ve gelistirilmesine odaklanmalar1 gerektigini
vurgulamaktdir (Aktan ve Bori, 2007: 14; Reinig ve Tilt, 2009: 177; Akt: Becan,
2011: 24)

Freeman’in teorisinde vurgulamis oldugu sirketlerin ger¢ek basarisinin
yalnizca hissedarlar1 degil, tim paydaslari memnun etmekle gerceklesecegi
diisiincesini ESG faaliyetleri ile birlestirmek miimkiindiir. Bu durumda sirketlerin

yapmis olduklar1 ESG faaliyetleri sirketler i¢in bir sinerji olusturarak sirketlerin
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finansal performanslarina yansiyabilir. ESG faaliyetleri sayesinde sirketlerin itibarlar
artacak, daha kalifiye ve motive c¢alisanlar daha yenilik¢i ve rekabetgi triinler
iiretecekler, toplumda olusacak duyarlilik ile hassas miisteriler ESG faaliyetlerini
onemseyen sirketleri tercih edecekler, tedarik¢iler iskontolu malzeme saglayacaklar,
tim bu olumlu gelismeler isletmelerin  finansal performanslarma ve
stirdiiriilebilirliklerine katki saglayacaktir (Peng ve lIsa, 2020: 7). Eger isletmeler
toplum duyarliigimi gormezden gelerek ESG faaliyetlerini yerine getirmezler ve
paydaslarin isteklerine cevap vermezler ise, miisteriler liriinlerini tercih etmez,
isletmeler ¢evre ve sosyal konular nedeniyle boykot ya da dava sorunlar1 ile karsi
karsiya kalabilirler, kalifiye personeller isletmelerden ayrilabilir ve grev sorunlari
ortaya cikabilir, hiikiimet siibvansiyonlar1 azaltabilir ve diizenlemeler sonucunda

isletmeler yaptirim ve cezalar ile karsilagilabilirler (Moghaddam, 2019: 25).

Cizelge 1.9°da yukarida anlatilan paydas ve hissedar teorilerinin temel

varsayimlari 6zetlenmistir.

Cizelge 1.9. Paydas ve Hissedar Teorisinin Temel Varsayimlari

Hissedar Teorisi

Paydas Teorisi

Asil yani hissedarlar, sirketin sahipleridir, Vekil
yani yoneticiler onlar adina sirketi yonetip, asilin

servetlerini maksimize etmeye odaklanir.

Paydaslar, dogrudan veya dolayli olarak sirket
faaliyetlerden etkilenen ve ayni zamanda bu
faaliyetler iizerinde etkisi

olan kisi veya

gruplardir.

Yoneticiler, sirketin karliligin1 maksimize etmek

icin kaynaklar1 etkin kullanmalidirlar.

Sirketler i¢in paydas kavrami dnemlidir. Sirket,

faaliyetlerini, tim paydaslarin  ¢ikarlarim

dengeleyecek sekilde yerine getirir.

Sirketler kar elde edebildigi siirece toplum igin
mal ve hizmet liretmelidir. Kaynaklarin sosyal

sorumluluk i¢in kullanilmasi karliliga zarar verir.

Sirketlerin mal ve hizmet {iretmek disinda
paydaslarin beklentilerini karsilayacak gevresel,

sosyal ve kurumsal yiikiimliiliikkleri vardir.

Minimum kamu etkilesimi ile serbest ve
rekabetgi bir piyasa, zenginlik yaratmanin en iyi

kosuludur.

Paydaslarin  etkin  yOnetimi  igletmelerin

strdiirtilebilirligi i¢in hayati bir konudur.

Toplumsal beklentiler sirketin asli islerini
yaparak, istithdam saglayarak, mal ve hizmet
ireterek ve rekabet¢i bir piyasa olusturarak

karsilanir.

ESG faaliyetleri ile paydas memnuniyeti,
kurumsal performansin gelistirilmesinin  bir

aracidir.

Kaynak: Shrestha, 2020: 48-56.
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1.4.4 Mesruiyet Teorisi

Mesruiyet teorisi; isletmelerin faaliyetlerini yerine getirirlerken toplum
tarafindan kabul gérmeyi arzuladiklari, toplum norm ve sinirliliklart igerisinde faaliyet
gosterdiklerinden emin olmak istediklerini 6ne siirmektedir (Dinger, 2022: 41).
Isletmeler igerisinden bulunduklar1 toplumdan ayr1 olarak diisiiniilemez. Toplumun
ihtiya¢ duydugu {iriin ve hizmetleri toplumun kabul edecegi sekilde iiretir ve sunarlar.
Bu bakimdan mesruiyet teorisi ile ESG faaliyetlerinin Ortiistiigii kabul edilebilir. Soyle
ki, ESG faaliyetleri toplum tarafindan kabul goren gevresel, kurumsal ve sosyal
faaliyetler olmasi nedeniyle, ESG normlarina uyan faaliyetler toplum tarafindan kabul
gorecek ve o isletmeler daha fazla deger goreceklerdir. Siirdiirebilir {irtinlerin
gelistirilmesi ve ¢evreye daha az zarar veren ig siireglerinin uygulanmasi gibi ESG
faaliyetleri isletmelerin kisa vadeli mali performanslarini olumsuz etkileyebilir. Ancak
uzun vadede isletmelerin faaliyetlerinin paydaglar tarafindan olumlu olarak
algilanmas1 isletmelere rekabet avantaji saglayarak isletmelerin finansal
performanslarinin olumlu yonde etkileyecektir (Nirino, vd.,2022: 423). Bu bakis agis1
mesruiyet teorisinin dayandigi isletmelerin faaliyetlerini yerine getiritken toplum

tarafindan kabul gérmek istemeleri diisiincesiyle uyusmaktadir.

Paydaslarin ve isletmelerin beklentilerinin uyusmamasi sonucunda mesruiyet
sorunu ortaya cikmaktadir. Mesruiyet sorununun ortadan kaldirilarak mesruiyetin
yeniden kurulmasi, siirdiirilmesi ve gelistirilmesi amaciyla isletmeler sunlari

yapabilirler (Van der Laan, 2009: 20):

1) Isletmeler, kamuoyunun beklentilerine uygun olarak hedefler, stratejiler ve
tirtinler belirleyebilir ve bunlardan toplumun uygun sekilde haberdar olmasi
saglayabilirler.

2) Isletmelerin hedeflerini, stratejilerini ve iiriinlerini degistirmemesi durumunda
bunlarin  uygunlugunu egitim ve bilgilendirme yoluyla toplumla
paylasabilirler.

3) Isletmeler, toplum tarafindan kabul edilen sembollerle kendilerini

iliskilendirerek toplum algisini degistirmeye calisabilirler.
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4) Isletmeler toplumsal beklentileri isletmelerin hedefleri, stratejileri ve

iirlinleriyle uyumlu hale getirerek degistirmeye calisabilirler.

Isletmelerin kendilerini topluma anlatabilmelerinin en iyi yollarmdan biri ESG
ya da sirdiiriilebilirlik raporlamalaridir. Isletmelerin kurumsal agiklamalarini
artirmalar1 toplumla iletisimlerini gli¢lendirecek ve toplum tarafindan kabul
gormelerini hizlandiracaktir. Toplum, kendi normlarina aykiri bir sekilde isletmelerin
faaliyetlerine devam ettiklerini hissettiginde isletmelerin mesruiyetleri tehlike altina
girecektir. Bu durum isletmelerin {irlinlerinin talep gormemesi, boykot edilmesi,
kisitlamalar getirilmesi ve itibarinin zarar gormesi gibi sonuglara neden olabilir.
Paydas teorisine benzer olarak mesruiyet teorisinde de yalnizca hissedarlarin haklar
degil, tiim paydaslarin haklarimin dikkate alinmasi gerektigi vurgulanmaktadir

(Lokuwaduge ve Heenetigala, 2017: 440).

1.4.5 Kaynak Tabanh Goriis Teorisi

Kaynak tabanli goriis, isletmelerin rekabet avantaji ve {stiin performans
gosterebilmeleri i¢in stratejik varlik ve kabiliyetleri elde etmesi ve elde ettikleri bu
varlik ve kabiliyetleri optimum sekilde kullanmalar1 gerektigini sdylemektedir.
Stratejik varlik ve kabiliyetler isletmelerin sahip olduklar1 maddi ve maddi olmayan
kaynaklar1 temsil etmektedir (Riahi-Belkaoui, 2003: 215). Yillar igerisinde
isletmelerin sadece maddi varliklar ile rekabet avantaji saglayamayacagi, varliklarini
devam ettirebilmeleri i¢cin maddi olmayan varliklara da yatirim yapmasi genel kabul
goren bir goriis olmustur. Stratejik kaynaklarin taklit ve transfer edilmesinin zor ve az
bulunur olmasi isletmelerin sahip olacaklar1 rekabet {istlinliigiinii artiracaktir.
Isletmenin stratejik kaynaklarindan en ©Onemlisi sahip olduklar1 entelektiiel
sermayeleridir (Bayraktaroglu, 2015: 2). Isletmeler, entelektiiel sermayelerini
kullanarak diger benzer sirketlerden farklilagsabilir ve sektdrde oOncii konuma

gelebilirler.

Isletmelerin ~ yapmis  olduklari ESG  faaliyetlerinin  sonuglarinin
iyilestirilmesinde isletmelerin sahip olduklar1 inovasyon kabiliyeti, insan sermayesi,

itibar ve kiiltlir gibi maddi olmayan varliklarin 6nemli rolii bulunmaktadir. Soyle ki;
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1) Dabha nitelikli iiriin ve hizmet iiretimi (yeniden tasarim, paketleme vb.),

2) Sadakati dnceleyen insan kaynaklari uygulamalarinin baslatilmasi (ileri egitim,
grup calismasi ve yetkilendirme),

3) Sosyal sorumluluk agisindan itibarin artirilmast,

4) Insancil bir kiiltiiriin olusturulmasi (Uretimin potansiyel zararlarim fark edip,
¢oziim arayan) gibi maddi olmayan varliklarin artist ESG faaliyetlerinin
finansal performansa etkisini olumlu yonde artiracaktir (Zaragoza-Saez vd.,
2023:4).

1.5 Yesille Aldatma (Greenwashing)

Isletmelerin faaliyetleri disinda paydaslarin haklarini da gézetmeleri gerektigi
diisiincesi giin gectikce ESG faaliyetlerinin daha fazla talep edilmesine yol agmuistir.
Ancak artan bu talepler, bazi isletmelerde ESG faaliyetlerini gergekten uygulama
yerine, sadece goriiniiste yapilmis gibi gdsterme egilimini de beraberinde getirmistir
(Lee ve Raschke, 2023: 3). Bu durum isletmelerin yapmis olduklar1 faaliyetleri
abartma, yapilmamis faaliyetleri yapilmis gibi aktarma benzeri yoOntemlerle
tiikketicilerin iirtin ve hizmetler hakkinda asir1 olumlu inanglar beslemesine yol
agmaktadir. Isletme hakkinda olumlu yénlerin asir1 abartilmasi ve olumsuz yonlerin
saklanmast ile isletmelerin kurumsal itibarlari tiikketiciler nezdinde yiikseltilmektedir
(Lee ve Raschke, 2023: 3). Literatiirde Yesille Aldatma (Greenwashing) olarak
adlandirilan bu durum ESG faaliyetlerinin potansiyel faydalariin goriilmesine engel
olmaktadir. Tiirkge literatiirde Greenwashing kavrami Yesille Aklanma, Yesile
Boyama, Yesil Yikama vb. sekillerde adlandirilmaktadir. Bu ¢calismada Greenwashing
kavrami Yesille Aldatma olarak adlandirilmis ve bu sekilde kullanilmistir. Cizelge

1.10°da Yesille Aldatma kavraminin literatiirde agiklanan tanimlar1 yer almaktadir.

Cizelge 1.10. Yesille Aldatma Tanimlari
TANIM YAZAR
Bir isletmenin olumlu kurumsal imaj olusturmak igin ¢evresel ve | Lyon ve Maxwell (2011)
sosyal konularla ilgili bilgilendirmelerinde segici davranarak
olumsuz bilgilerine deginmeden olumlu bilgilerini aktarmasi.
Bir isletmenin g¢evresel uygulamalari, irettigi iiriin ve hizmetlerin | Parguel vd.(2011),
¢evreye olan etkileriyle ilgili tiiketicileri yanlis bilgilendirme | Chen ve Chang (2013)
davranist.
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Zayif gevresel performansa ragmen cevresel performansa iliskin | Delmas ve Burbano (2011)
olumlu ag¢iklamalar.
Somut fiillere dayanmayan sembolik agiklamalar Walker ve Wan (2011)

Kaynak: Yang,vd., 2020:1493

Yesille Aldatma isletmelerin ¢evreye zarar vermelerine ragmen insanlara
cevreye duyarliymis izlenimi verme faaliyetleridir (Oxford Sozligl). Yesille
Aldatmanin kapsami ESG kavramini da i¢ine alacak sekilde genisletilerek isletmelerin
paydaslarin1 aldatacak sekilde ESG faaliyetlerini oldugundan daha farkli gosterme
cabalar1 olarak tanimlanabilir. Yesille Aldatma kavrami ilk olarak 1986 yilinda ¢evre
aktivisti Jay Westerveld tarafindan, otellerin su tasarrufu iddiasiyla miisterilerden
havlularini tekrar kullanmalarini istemelerine ragmen baska hicbir ¢evresel sorunla
ilgili herhangi bir adimlarinin olmamasi nedeniyle kullanilmistir (De Freitas vd., 2020:
2). Westerveld otellerin bu davranigslar ile asil amaglarinin su kaynaklarini korumak

degil, maliyet tasarrufu yapmak oldugunu belirtmistir (Orange ve Cohen, 2010: 30).

ESG faaliyetlerinin raporlanmasi ve Yesille Aldatmanin 6niine gecilebilmesi
icin her gegen giin yeni 6nlemlerin alinmasina, kural ve prosediirlerin olusturulmasina
ragmen ne yazik ki Yesille Aldatma faaliyetleri biiyliimeye devam etmektedir. Bu
durumun nedenlerini kisaca su sekilde siralayabiliriz (Horiuchi ve Schuchard, 2009:
9-10):

1) Cevre konusunda hassas tiiketicilerin sayisinin artmasiyla birlikte daha ¢evreci
trtin ve hizmet beklentisindeki artis: National Geographic ve Globescan
tarafindan yapilan "2009 Greendex" arastirmasina gore cevre dostu tiiketici
davraniglarinda kiiresel olarak artig egilimini tespit etmislerdir. Ayrica Nielsen
Medya Arastirma sirketinin yapmis oldugu arastirma insanlarin %66’s1 daha
cevreci iriinler i¢in daha fazla licret 6demeye razi olduklarin1 gostermektedir
(De Freitas, vd., 2020: 1).

2) Cevreye duyarl iiriin satiglarinin patlamasi: ABD {ireticilerin 2002 yilinda bes
olan ¢evreye duyarl: etiketli {irlin sayis1 2007 yilinda 328’e ¢ikmistir. Organik
tirtin endiistrisi hizli bir gelisme gostermistir. Soyle ki organik kisisel bakim

triinlerinde %24 artis yasanirken, organik tarim friinlerinde 3 kat artig
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yaganmistir. Bu durum organik {riinlerin konvansiyonel iiriin pazarindan
bliyiik pay almaya basladigini géstermektedir.

3) Talebin ekonomik durgunluga ragmen devam etmesi: Ekonomik durgunluk ve
gerilemenin ¢evreci lirlinlere olan talebi diistirecegi diisliniilse de 2009 yilinda
Opinion Research Corporation tarafindan gergeklestirilen ¢alisma ekonomik
zorluklara ragmen ¢evreci {irlinlere talebin hala devam ettigini gostermektedir.

4) Endistride c¢evresel mesajlarin iletilmesiyle ilgili standartlarin eksikligi:
Reklam ve medya sektorii calisanlar1 ile yapilan goriismelerde, isletmelerin
ESG faaliyetleri ile ilgili reklam harcamalarinin artmasina ragmen, bu reklam
uygulanmalarmin denetlemesinde yavaslik ve yetersizliklerin bulundugu tespit

edilmistir.

ESG yatirimlarinin ve yesil {iriin ve hizmetlere talebin artmasi Yesille Aldatma
faaliyetlerini de artirmaktadir. Cizelge 1.11°de Avustralya Rekabet Kurumu’nun
(ACCC) 247 sirket lizerinden gergeklestirmis oldugu bir tarama sonucunda sirketlerin
bagvurabilecekleri Yesille Aldatma yollar1 6zetlenmistir.

Cizelge 1.11. Ygsille Aldatma Yollari
Muglak ve niteliksiz iddialar Isletmelerin irlinlerinin 6zelliklerini doga

dostu- siirdiiriilebilir- sorumlu-yesil gibi alti tam
doldurulamayan ifadeler ile pazarlamalari

Kanitlayici/Dogrulayici bilgi eksikligi Isletmelerin iiriinleri ile ilgili nitelikli, kolay
ulasilabilir ve anlasilabilir, yeterli bilgilendirme
bulunmamalari

Kesin iddialarda bulunmasi Isletmelerin iiriinleri hakkinda iddiali

agiklamalarda bulunmalar1 (Ornegin %100
plastik, %100 geri doniistiirebilir tirtinlerden
retilmistir, sifir emisyon, ¢evreyi kirletmeyen
vb.)

Karsilastirmalarda bulunulmast Isletmelerin iiriinlerini farkli iiretim teknikleri
kullandiklarini rakip tirtin ve {ireticilere gore
daha cevreci saglikli olduklari iddia etmeleri
(Ornegin iiriinlerimiz geleneksel yontemlere
gore daha az atik tiretmektedir. Ancak bu
konuda yeterli kanit sunmazlar.)

Faydalar1 abartmak veya ilgili bilgileri atlamak | Uriinlerin faydalarini abartmalar1 ya da
tiikketicilerin duyunca aligveristen vazgegme
ihtimali olan bilgileri gizlemeleri (Ornegin
yenilebilir enerji yatirnmlarini vurgularken
iiriinlerinin ¢ogunun fosil yakitlarla iiretmeleri)
Belirledikleri ¢cevresel hedeflere nasil Isletmelerin tiiketicilere ¢evresel hedeflerinden
ulasacaklarini agiklamamalari bahsetmelerine ragmen bu hedeflere nasil ne
zaman ulasacaklarina dair a¢iklamalarda
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bulunmamalar1 (Belirsiz, sonuca baglanmayan
hedeflerin koyulmasi)

Ucgiincii taraf sertifikalarm kullaniimasi Uriin giivence sertifikalarmm sadece bir {iriine
ait olmasina ragmen tiim triinlerinin
sertifikaliymis gibi gosterilmesi, sertifikalarin
tirlinle ilgisinin agiklanmamasi, tiiketicilerin
kolayca anlayamayacaklar1 ve kafa karisiklig
yasayabilecekleri sekilde gdsterilmesi,

Giiven Duyulan Marka gibi gériinen gorsellerin | Isletmeler web sitelerinde ya da iiriin
kullanimi1 ambalajlarinda yaprak, gezegen , yesil renk vb
doga temelli imgeler kullanarak sertifikalanmis
imas1 vermeleri, bu sekilde tiiketicilerin tiriiniin
iiclincii bir taraf tarafindan sertifikalandigini
diisiinmelerinin saglanmaya ¢aligilmasi

Kaynak: ACCC, 2023: 5

Yesille aldatma iddialar1 isletmeler i¢in 6nemli sonuglar dogurabilir. En 6nemli
sonuclardan birisi itibarinin zedelenmesidir. Isletmeler iiriinlerini satabilmek, rekabet
edebilmek, finansman saglayabilmek en genel anlamiyla, faaliyetlerine devam
edebilmek i¢in itibarlarina ihtiya¢ duyarlar. Yesille aldatma gibi bir olaymn
duyulmasiyla birlikte isletmelerin itibarlarinda azalma meydana gelecek ve bu durum
faaliyetlerinin zarar gdrmesine sebep olabilecektir. Ikinci nemli sonu¢ yasa ve
diizenlemelerle sorunlar yasama riskidir. Isletmeler yesille aldatma faaliyeti
sonucunda hem devlet tarafindan yaptirnmlara maruz kalirken hem de bankalar,
yatirim firmalar1 ya da uluslararas1 kuruluslarca yaptirimlara maruz birakilabilirler.
Ucgiincii 6nemli sonu¢ ESG ile ilgili ¢alismalarinda gerileme riskidir. Yesille aldatma
iddialar1 isletmelerin siirdiiriilebilirlik stratejilerini tehlikeye atarak bu konuda ¢aligan
ekiplerin ¢alismalarini, hedeflerini, ilerlemelerini zora sokarak isletmelerin
stirdiiriilebilirlik stratejilerinde aylarca 6nceye donmelerine sebep olabilir (Tower ve
Harris, 2022: 4). ESG bilgilendirmeleri bilgi asimetrisini azaltmasi yoniiyle paydaslar
icin 6nemli bir kaynaktir. Ancak yanlis, yanl, ¢arpitilmis ESG derecelendirmeleri,

yatirimcilart yanlis yonlendirebilir.

Bu bélimde son yillarda is diinyasinda 6nemi giderek artan kurumsal
strdiiriilebilirlik kavrami ve iligkili kavramlar agiklanmistir. Kurumsal sosyal
sorumluluk anlayisi ile baslayan siire¢ zamanla genisleyerek ESG (Cevre, Sosyal ve
Yonetisim)  kavramma  donlismistiir.  Literatirde ESG  terimi, kurumsal
stirdiiriilebilirlik, kurumsal sosyal sorumluluk ve kurumsal yonetim kavramlarinm

kapsayan bir semsiye terim olarak kullanilmaktadir. ESG faaliyetleri, isletmeye kredi
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saglayan, isletmeye yatirim yapan ya da isletmenin {iriin ve hizmetlerinden yararlanan
paydaglar i¢cin 6nemli bir veri kaynagidir. Bununla birlikte isletmelerin yapmis
olduklar1 ESG faaliyetlerinin isletmelere de fayda saglayacagi genel olarak kabul
goren bir goristir. ESG faaliyetlerini  yerine getiren isletmeler entelektiiel
sermayelerini artirarak daha nitelikli personel istihdam imkan1 bulacaklar ve yenilik¢i
1§ siirecleri ve iirlin/hizmetler ile sektorde daha rekabetci bir yapiya kavusacaklardir.
Bu baglamda ikinci bolimde, ESG faaliyetleri ile birlikte artacagi diisiiniilen

entelektiiel sermaye kavrami ve iliskili kavramlar agiklanacaktir.
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IKINCi BOLUM
ENTELEKTUEL SERMAYE

Entelektiiel sermaye isletmelerin sahip olduklart maddi olmayan varliklaridir.
Bilgi toplumunda 6nemi giderek artan entelektiiel sermaye, artik isletmeler icin dnemli

rekabet avantaji saglayan unsurlardan biri haline gelmistir.

Bu boliimde entelektiiel sermaye kavrami ele alinmakta ve literatiirdeki ¢esitli
tanimlar sunulmaktadir. Entelektiiel sermayenin temel bilesenleri olan insan
sermayesi, yapisal sermaye ve iliskisel sermaye kavramlar1 da aciklanmaktadir.
Entelektiiel sermayenin Ol¢iilmesinin dnemi vurgulanmakta ve literatiirde kullanilan
bazi 6l¢glim yontemlerine deginilmektedir. Son olarak, kurumsal sosyal sorumluluk ile

entelektiiel sermaye arasindaki iliski incelenmektedir.
2.1 Entelektiiel Sermaye Kavramm

Sanayilesmenin ilk yillarinda sirket zenginliklerinin sadece maddi varliklardan
olustugunun diistiniilmesine karsin, bilgi ekonomisi olarak adlandirilan giiniimiiz
ekonomi diinyasinda sirketlerin maddi varliklarindan daha fazla degere sahip olduklar1
kabul edilmektedir (Mrazkova vd., 2016: 161). Sirketler arasinda rekabette,
inovasyonun ve bilginin 6n planda tutuldugu stratejiler ve kararlar etkili olmaktadir.
Sirketlerin kendilerini bu yeni ¢aga adapte edebilmeleri ve rekabet avantajlari
saglayabilmeleri i¢in maddi duran varliklarindan daha ¢ok maddi olmayan varliklarina
agirhik vermeleri gerekmektedir. Yeterli entelektiiel sermayeye sahip sirketler
rekabette Oon plana ¢ikip biiyiimelerini devam ettirebileceklerdir. Yeni donemde
sirketlerin basarilari sahip olduklar1 entelektiiel sermayeyi ne kadar 1iyi
yonetebildiklerine baglidir (Jain vd., 2017: 2). Sirketlerin sahip olduklar1 patent
haklari, sdzlesmeler, yenilikgi iriin stogu, esnek ve yiiksek kaliteli liretim siireg bilgisi,
calisan yetenegi ve ahlaki, miisteri sadakati ve {iriin farkindaligi, giivenilir tedarik¢iler
ve verimli dagitim aglar1 gibi degerler sirketlerin sahip olduklart maddi olmayan
degerler olarak kabul edilerek sirket degerinin igerisinde yer almaktadir (Johnson ve

Kaplan, 1987; akt: Bontis, 1999: 437).
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Entelektiie]l sermaye, iyi bir sekilde yonetildiklerinde isletmelere rekabet
avantaji saglayacak maddi olmayan duran varliklar seklinde tanimlanabilir
LumbanGaol, vd., 2021: 79). Stewart (1991) bu tanimin igerigini agarak entelektiiel
sermayenin; firma i¢in deger yaratabilecek deneyim, bilgi birikimi, fikri miilkiyet
haklari, teknoloji, 6grenme ve kabiliyet, miisteri iligkileri ve markalar toplamindan
olustugunu belirtmistir (Campos, vd., 2022: 2). Bilgiye dayali ekonomik sistemde
entelektiiel sermaye, firmalarin rekabet avantajlarini artiran ve basta iflas riski olmak
lizere isletmelerin karsi karsiya kalabilecekleri riskleri azaltan stratejik bir varlik

olarak kabul edilmektedir (Kamalirezaei vd., 2020: 54).

Ross ve Ross (1997) kaynak temelli goriise dayanarak entelektiiel sermayenin

Onemini ve 6zelliklerini maddeler halinde agiklamaktadir. Soyle Ki:

1) Entelektiicl sermaye isletmelerin bilancoda tam olarak gosteremedikleri
varliklarini kapsayan bir kavramdir.

2) Entelektiiel sermaye sahip oldugu ozelliklerle isletmeleri rakipleri karsinda
avantajli duruma getirir.

3) Yonetim sorumlulugu; isletmelerin sahip olduklari entelektiiel sermayelerinin
de iyi bir sekilde yonetilmesini kapsar.

4) Entelektiiel performans diger bir ifade ile entelektiiel sermayenin gogalip
azalmasi oOlgiilebilir ve raporlanabilir.

5) Entelektiiel sermayenin dl¢iiliip raporlanmasi sektdr, biiytikliik, yas ve sahiplik
fark etmeksizin isletmeler i¢in her gegen giin daha 6nemli hale gelmektedir
(Ross ve Ross, 1997: 415).

Entelektiiel sermaye kavrami literatiirde disiplin farkliliklarina gore degisik
anlamlar ifade etmektedir. Muhasebe tarafinda kavram, gézetim olanagina sahip ve
kanunlar tarafindan korunabilen sermayeyi ifade ederken, insan kaynaklari tarafinda
ise; calisanlarin yetenek, beceri ve bilgilerini ifade etmektedir (Cakmak, 2020: 4). Bu
duruma ragmen ortak kani entelektiiel sermayenin sahip oldugu enderlik, benzersizlik,
ikame edilemezlik, gozlemlenemezdik ozellikleri nedeniyle stratejik oneme sahip
varliklar oldugudur (Riahi-Belkaoui, 2003; akt: Ghosh ve Wu, 2007: 218).
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Yillar igerisinde entelektiiel sermaye kavramina ilginin artmasiyla beraber hem
is hayatinda hem de akademik hayatta bu kavram ile ilgili calismalar hiz kazanmstir.
Literatiirde entelektiicl sermayenin pek ¢ok tanimi yapilmis olup, Cizelge 2.1°de bu
tanimlar 6zetlenmistir. Yapilan bu tanimlar ¢ok c¢esitlilik gosterse de isletme degerinin

sahip olunan maddi varliklarla sinirli olmadig1 ve entelektiiel sermayenin isletmeye

deger katt1ig1 konusunda fikir birligi oldugu sdylenebilir.

Cizelge 2.1. Entelektiiel Sermaye Tanimlari

Yazar Tanim

Galbraith (1969) Entelektiiel sermaye, deger olusturan bilgi, zeka ve beyin giicii olarak tanimlar

Barney (1991) Entelektiiel sermaye, siirdiiriilebilir rekabet avantaji ve daha iyi finansal performans saglayan kurumsal
stratejik bir varliktir.

Stewart (1991) Entelektiiel sermaye, bir sirketteki her seyin ve herkesin toplami olarak tanimlanir.

Hall (1992) Entelektiiel sermaye, ozellikli “varliklar” ve “beceriler” olarak siniflandirilabilir.

Hudson (1993)

Entelektiiel sermaye, bireylerin varligi ve ayni zamanda ise iliskin egitim, deneyim ve tutumun
bileskesi olarak tanimlanabilir.

OECD (1999)

Entelektiiel sermaye, Orgiitsel ve beseri sermayenin ekonomik degeridir.

Edvinsson and

Sullivan (1996)

Entelektiiel sermaye, degere doniistiiriilebilen bilgidir.

Brooking (1997)

Entelektiiel sermaye, piyasa varliklari, insan merkezli varliklar, fikri miilkiyet varliklar1 ve altyapi
varliklarindan olugmaktadir.

Malone (1997)

Roos and Roos | Entelektiiel sermaye, insan sermayesi, is siireci sermayesi, is yenileme ve gelistirme sermayesi, miisteri
(1997) iligkileri sermayesinden olusmaktadir.
Edvinsson and | Entelektiiel sermaye, insan sermayesi ve yapisal sermayeden olusur. Entelektiiel sermaye, toplam

piyasa degeri ile toplam defter degeri arasindaki farktir.

Chase (1997)

Entelektiiel sermaye, zenginlik yaratma siireclerinde kullanilabilecek organize bir bilgi portfoyiidiir.

Brooking (1997)

Entelektiiel sermaye, piyasa varliklari, insan merkezli varliklar, fikri miilkiyet varliklar1 ve altyap:
varliklarindan olugmaktadir.

Sveiby (1997)

Entelektiiel sermayenin ii¢ ana boyutu vardir: ¢alisanlarin yetkinlikleri, i¢ yap1 ve dig yapi.

Nahapiet and

Ghoshal (1998)

Entelektiiel sermaye, bir sirket, entelektiiel topluluk veya profesyonel organizasyon gibi bir sosyal
varligin bilgisi ve 6grenme potansiyelidir.

Bontis et al. (1999)

Entelektiiel sermaye, basitce bir dizi maddi olmayan kaynak ve bunlarin siiregleridir. Maddi olmayan
kaynaklar, bir sirketin deger yaratma siirecine katkida bulunan herhangi bir faktordiir.

Petty and Guthrie
(2000)

Entelektiiel sermaye, sirketin maddi olmayan varliklarinin (organizasyonel ve insan sermayesi) iki
kategorisinin ekonomik degerinin bir gostergesidir.

Brennan and

Connell (2000)

Entelektiiel sermaye, sirketin bilgisine dayali sermayedir.

Sullivan (2000)

Entelektiiel sermaye kara doniisen bilgidir.

Marr and Schiuma

Entelektiiel sermaye, kurumsal aktorler ve altyapi arasinda ayrim yapan tiim bilgiye dayali varliklardan

(2001) olusur.
Bukh et al. (2001) Entelektiiel sermaye, bilgi, deneyim ve fikri miilkiyettin olusturdugu bir kavramdir.
Lev (2001) Entelektiiel sermaye, bir sirketin inovasyon, benzersiz organizasyonel tasarimlar veya insan kaynaklari

uygulamalari tarafindan iiretilen gelecekteki faydalarinin kaynagidir.

Rastogi (2003)

Entelektiiel sermaye, bir sirketin deger yaratma hedefiyle bilgiye dayali kaynaklarin koordinasyonu,
yonetimi ve kullanimu ile karakterize edilen biitiinsel yetenegi olarak goriilebilir.

Youndt et al
(2004)

Entelektiiel sermaye, bir sirketin rekabet avantaji1 elde etmek i¢in kullanabilecegi tiim sirket bilgisinin
bir toplamini temsil eder.

Bayburina (2009)

Entelektiiel sermaye, onu yillar dnce yaratan bir sirkette tutulmasi gereken maddi olmayan bir varlik
olarak goriilebilir.

Garanina, 2017)

Hsu and Fang, | Entelektiiel sermaye, bir sirketin deger veya rekabet avantaji yaratacak tiim yeteneklerini, bilgisini,
(2009) kiiltiiriinil, stratejisini, fikri miilkiyetini ve iligki aglarini temsil eder.

Frykman and | Entelektiiel sermaye, bir girkete ait olan ancak bilangoda yer almayan tiim finansal olmayan varliklari
Tolleryd (2010) ifade eder.

Tawy and | Entelektiiel sermayenin tek bir benzersiz tanimi yoktur ve sirketin degeri ile iligkisi dolaylidir.
Tollington (2012)

Gogan and | Entelektilel sermaye, piyasa varliklarini, insan sermayesi etrafinda yogunlasan varliklari, fikri
Draghici (2013) miilkiyeti ve altyapiyi igerir.

(Andreeva & | "Bilgi, know-how, inovasyon potansiyeli, lisans anlagmalari, yonetim kiiltiirii ve sirket bilyiimesinin

Vidyarthi, 2018

diger kaynaklart."
“Verimliligi, etkinligi ve karliligr” artiran “bilgi, deneyim, fikri miilkiyet ve enformasyon”.
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(Kannan, 2004 “Zenginlik yaratmak i¢in kullanilabilecek bilgi, enformasyon, fikri miilkiyet ve deneyim gibi fikri
materyal. ”

Chizarietal., 2016 | Entelektiiel sermaye, isletmelere rekabet avantaji saglayan maddi olamayan varliklar biitiintidiir.
Pereira-Rodrigues Isletmelerin sahip olduklari insan kaynagmin toplam bilgi, yetenek ve deneyimini temsil eder

& Santos-
Rodrigues 2017

Kaynak: Petkovic, 2019: 48-51, Rus vd., 2019: 4, Aksakal (2020), Palhares, 2018: 10-11.

Entelektiiel sermayeyi olusturan bilesenler bu alanda ¢alismis arastirmacilara
gore farklilik arz etmesine ragmen genel olarak Sveiby (1997) tarafindan yapilan

ayrima gore siiflandirilmaktadir. Bunlar;

1) insan Sermayesi (HC):) Calisanlarm sahip olduklari uzmanlik, beceriler,
deneyim ve egitimden olusmaktadir. Isletmeler rekabet avantajini elde
edebilmek igin beseri sermayelerini artirmalari gerckmektedir. Beseri
sermayenin artirilmasi ya yetenekli ve bilgili bireylerin istihdam edilmesi ya
da mevcut caliganlarin bilgi ve tecriibelerinin artirilmasi yoluyla saglanir
(Benevene ve Cortini, 2010: 125). insan sermayesi isletmelerin sahip oldugu
emek giicliniin bilgi, beceri, deneyim, yeterlilik, tutum ve baglilik gibi
ozelliklerinin toplami olarak ifade edilebilir (Yang ve Lin, 2009: 1968).
Isletmeler insan sermayesine yatirim yaparak; iiretimde etkinlik, iiriin ve
hizmet kalitesinde artig, inovasyon ve iiriin farklilagmasi gibi stratejik rekabet
tstiinligiinii saglayan avantajlara sahip olurlar (Ming ve Jun, 2004: 119).
Isletmeler ne kadar nitelikli emek giiciine sahip olurlarsa o oranda rekabetci
olacaklardir. Bilgi ekonomisi ¢aginda is diinyasi, salt kas giicii yerine bilginin,
tecriilbenin, deneyimin 6n planda tutuldugu nitelikli personellerin 6ne ¢iktig1

bir yapiy1 gerektirmektedir.

Insan sermayesi birey, organizasyon (sirketler) ve toplumu etkilemektedir.
Insan sermayesinin artmasi diger bir ifade ile calisanlarin bilgi, beceri ve
deneyimlerinin artmasi ile c¢alisanlar sirketler tarafindan kolay tercih
edilecekler dolayisiyla daha kolay istihdam imkanina kavusacaklardir.
Isletmeler daha nitelikli, deneyimli ve becerili personel istihdam ederek
rekabet avantajina, inovasyona sahip olacaklar bdylelikle sirketlerinin

stirdiiriilebilirligi ve degeri artacaktir. Son olarak nitelikli insan Sermayesi
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sosyal bilincin artmasini saglayarak toplumu olumlu sekilde etkileyecektir

(Kwon, 2009: 5).

Yapisal Sermaye (SC): Calisanlarin performanslarini artiran sirket i¢i kurallar,
yaklagimlar, planlar ve veri tabanlarindan olusmaktadir. Yapisal sermaye, bir
isletme icin deger olusturan veri tabanlarinda, prosediirlerinde, yayinlarinda,
organizasyon kiiltiiriinde yer edinmis, insan sermayesini destekleyen bilgidir
(Hejazi vd., 2016: 262). Yapisal sermaye teorik olarak yenilik ve siireg
sermayesi olarak iki kisma ayrilmaktadir. Yenilik sermayesi isletmelerin AR-
GE yatirimlaryla {irtin/hizmet kalite ve ¢esitliligini gelistirme istegini temsil
ederken, siire¢ sermayesi ise is slireglerinin kalite ve verimliligini artirmak i¢in

kullanilan faaliyetler toplamini temsil etmektedir (Ovechkin vd., 2021: 2).

Yapisal sermaye ve insan sermayesi arasinda miisterek bir iliski bulunmakta
olup, isletmelerin amaglarina ulasabilmeleri, varliklarini siirdiirebilmeleri
yapisal ve insan sermayelerini efektif bir sekilde kullanabilmelerine baglidir
(Toraman vd., 2009: 100). Isletmelerin sahip olduklar1 insan sermayesinin
diisiik olmas1 ya da etkili bir sekilde kullanilamamasi durumunda yapisal

sermayelerinin yliksek olmasinin tek basina bir etkisi olmayacaktir.

Iliskisel Sermaye (RC): Iliskisel sermaye firmalarm dis iliskiler kurmalarina,
yonetmelerine ve siirdiirmelerine yardimer olan entelektiiel varliklarini ifade
eder. Bu entelektiiel varliklar, miisteriler, tedarik¢iler, pazarlama kanallar1 ve
paydaglar gibi sirketin faaliyetleriyle baglantili olan maddi olmayan
varliklardir (Shahzad, vd., 2022: 2; Gallardo-Vazquez, vd., 2019: 6). Iliskisel
sermayeyi olusturan unsurlar arasinda miisteriler isletmelerin faaliyetlerini
stirdiiriilebilmelerini saglayan en 6nemli unsurdur. Bu baglamda literatiirde
iliskisel sermayeyi miisteri sermayesi olarak acgiklayan yaklasimlar da
bulunmaktadir. Isletmenin sadece miisteri sadakatini ve memnuniyetini degil
isletmenin itibar1 ve imaj1, medya, toplum, lisans anlasmalari, imtiyazlar ve

pazarlama stratejileri gibi isletmeye deger katan unsurlarini da 6nemli gorerek
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gelistirilmesi  isletmenin  rekabet avantaji  kazanarak faaliyetlerini

stirdiiriilebilmesi i¢in énemlidir (Cam, 2016: 48; Kiligh, 2021: 74).

Insan sermayesi ve yapisal sermaye gibi entelektiiel sermayenin iki temel
bileseni, isletmenin hedefledigi ¢ikti diizeyine dolayli yoldan katkida
bulunurken, iligkisel sermayeye yapilan yatirimlar dogrudan katki saglayarak
daha kisa siirede geri doniis imkanm1 sunar (Kalyoncu, 2019: 55). iliskisel
sermayenin yapisal ve insan sermayesinden farki, isletme dig1 paydaslardan
kaynaklanmasidir (Demir, 2019: 21). Bontis (1999) bu durumun iligkisel
sermayeyi diger bilesenlerden ayirarak gelistirilmesi en zor entelektiiel
sermaye bileseni yaptigini one siirer (Palhares, 2018: 17). Gegmiste isletmeler
icin 6nemli rekabet avantajlar1 olarak goriilen ucuz isgiicii ve hammaddeye
kolay ulasim, yerini miisteri odakl1 bakis agisina birakmis durumdadar. Iliskisel
sermayelerinin degerine farkina varan isletmeler bunlari gelistirmek ve igletme
deger zinciri olusturarak rakiplerine kars1 avantajli duruma gelmeyi hedeflerler

(Yildiz, 2020: 19).

Insan Sermayesi: Calisan
Egitimi, Bireysel
Yetenekler,Karakter,
Nitelikler ve Yetkinlikler,
IKY uygulamalar (taktik &
stratejik)

Cikt1:
Firma degeri ve

surdurulebilir rekabet

avantaji

Yapisal Sermaye:
is stiregleri
Sistemler

Prosedurler
En iyi uygulamalar
Kalttr

Politikalar

Sekil 2.1. Kaynak Tabanl Goriise Gore Entelektiiel Sermaye
Kaynak: Russ, 2014: 96), Kalyoncu, 2019: 52
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Sekil 2.1°de ¢alisanlarin sahip olduklar1 beceriler, nitelikler, egitim diizeyleri
gibi insan sermayesini olusturan unsurlarin firmanin sahip oldugu is siirecleri,
sistemler, prosediirler, kiiltiir ve politikalar gibi yapisal sermaye bilesenleri ile
miisterek ¢alismasi sonucunda firma degerinin artacagi ve rekabet avantaji1 saglanacagi

gosterilmektedir (Kalyoncu, 2019: 52).

Cizelge 2.2°de entelektiiel sermaye unsurlarinin  siniflandirilmasi
gosterilmektedir. Cizelgeye gore insan sermayesi; bilgi birikimi, egitim, mesleki
yetkinlik gibi ozelliklerden olusmaktadir. iliskisel sermaye ise markalar, miisteri
bilgileri, miisteri sadakati ve niifuzu gibi isletmenin paydaslari ile olan kazanimlarina
odaklanmaktadir. Yapisal sermaye fikri miilkiyet ve altyapisal sermaye seklinde ikili
bir ayrima tabi tutulmaktadir. Fikri miilkiyet haklarini isletmenin sahip oldugu patent
ve telif haklari, tasarim haklari, ticari sirlar ve ticari markalar olustururken, altyapisal
sermayeyi yonetim felsefesi, kurum kiiltiirli, yonetim siireci ve bilgi sistemleri gibi

degerler olusturmaktadir.

Cizelge 2.2. Entelektiiel Sermaye Unsurlarinin Siniflandirilmasi

Insan Sermayesi

Mliskisel Sermaye

Yapisal Sermaye

franchising anlagmalari

Fikri miilkiyet Altyapisal sermaye

Bilgi birikimi Markalar Patent-Telif Yonetim felsefesi
Egitim Miisteri  bilgileri ~ (Isim, | Tasarim haklari-Ticari | Kurum kiiltiirii

aligveris gecmisi vb.,) sirlar
Mesleki yetkinlik Miisteri sadakati Ticari markalar Yonetim siireci
Isle alakali bilgi Miisteri niifuzu Hizmet markalar Bilgi sistemleri
Mesleki degerlendirmeler Sirket isimleri Ticari takdim sekilleri Finansal iligkiler
Psikometrik Dagitim kanallart Kurumsal stratejiler-
degerlendirmeler yontemler
Model ve ana gergeve is birlikleri- Lisans- Satis araclari-Bilgi altyapist

Kiiltiirel gesitlilik

Uzman
degerleri

takimlar-Sirket

Kaynak: Eksi, 2008: 29.

2.2 Entelektiiel Sermayenin Ol¢iilmesi ve Olgme Yontemleri

Son yillarda isletmeler, entelektiiel sermayelerinin maddi sermayelerinden ayr1
bir degere sahip oldugunu ve bu degerin sirket degerini 6nemli 6l¢iide etkiledigini fark
etmislerdir. Bu nedenle, isletmeler entelektiiel sermayelerini 6lgmeye ve raporlamaya

giderek daha fazla 6nem vermektedirler.

Pedrini (2007) son yillarda entelektiiel sermayeye artan ilginin nedenlerini

asagidaki sekilde aciklamaktadir:


https://tureng.com/tr/turkce-ingilizce/psikometrik%20test
https://tureng.com/tr/turkce-ingilizce/psikometrik%20test

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)
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Patent ve fikri miilkiyet haklari igin yasal diizenlemelerin yapilmasi: Patent ve
fikri miilkiyet haklar1 konusunda iilkelerin kendi mevzuatlariyla birlikte
uluslararas1 mevzuatta yasanan gelismeler ve yapilan ortak diizenlemeler
isletmelerin sahip olduklar1 entelektiiel sermayelerini koruma ve ondan daha
fazla yararlanabilmeleri imkani saglamistir.

Artan rekabet: Gelisen iletisim ve ulasim olanaklar1 globallesmeyi,
globallesme de {irtin/hizmet arzinin artmasina ve dolayisiyla rekabetin de
artmasimna neden olmustur. Artan rekabet ortaminda isletmeler
stirdiriilebilirliklerini saglayabilmek icin entelektiiel sermayeye daha cok
ihtiya¢ duymaktadirlar.

Pazardaki aktorler arasinda artan baglanti: Globallesme ile birlikte isletmeler
yerel stratejilerini birakarak global stratejiler gelistirmeye ve pazardaki diger
isletmeler ile daha fazla irtibat kurma egilimine girmislerdir. Kurduklar1 bu
irtibatlar igletmeler i¢in 6nemli stratejik kazanimlar olarak 6n plana ¢ikmustir.
Isletmelerin gercek degerinin belirlenmesi: Halka arz, devralma ve boliinme
gibi durumlarda isletmelerin bilangodaki degerlerinden daha fazla degere sahip
olmalar1 entelektiiel sermayeye olan ilgiyi artirarak iizerinde ¢alisilan bir konu
haline getirmistir.

Bilgi ve iletisim teknolojilerinin geligmesi: Bilgi ve iletisim teknolojilerinin
gelisimi isletmelerin operasyonlarinda ve gelecege yonelik stratejilerinde daha
basarili olmalarina imkan vermistir. Isletmelerin sahip olduklar1 bilgi iletisim
teknolojileri yoneticiler tarafindan gerekli dnemin verilmesi ile stratejik bir
degere donilismiistiir.

Bireyin én plana ¢ikmas:: Isletmeler yeni yetenek ve becerilere sahip bireylere
odaklanarak isletmelerine deger katacaklarinin farkina varmislardir. Bu durum
entelektiiel sermayenin bir unsuru olan beseri sermayeye olan ilgiyi artirmigtir.
Damismanlik kurumlar: ve sirket faaliyetleri: Uretimin diisiik maliyetler
nedeniyle gelismis {ilkelerden gelismekte olan {ilkelere kaymasi gelismis
iilkelerin rekabet avantaji saglayabilmek icin daha fazla ar-ge ve beseri
sermaye yapmasina, dolayisiyla entelektiicl sermayeye 6nem vermesine neden

olmustur (Pedrini, 2007: 348).
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Entelektiiel sermayenin Olgiiliip raporlanabilmesi isletmeler acisindan
isletmenin gergek degerinin bilinebilmesi i¢cin 6nemlidir. Entelektiiel sermayenin

dogru bir sekilde 6l¢iiliip raporlanmasinin yararlari su sekilde agiklanabilir;

1) Maddi olmayan duran varliklarin tanimlanarak degerlerinin siirekli
izlenebilmesi, boylece sirketin gergek degerinin bulunabilmesi,

2) Calisanin oOrgiite iliskin 6z algisini, inovasyonunu Ve motivasyonunu
arttirmasi,

3) Performans odakli ve bilgi paylasimina agik bir kiiltiir ortaminin olugmasi,

4) Organizasyonlarin  stratejilerinin ~ olusturulmasi,  uygulanmasi  ve
degerlendirilmesinin saglanmasi,

5) Isletmeler tarafindan verilecek kararlarin cesitlendirilmesine yardime1 olmast,

6) Dis paydaslar i¢in entelektiiel sermayeyi somut hale getirilmesinin saglanarak

paylasilmasi1 (Marr vd., 2003: 443; Kannan ve Aulbur, 2004: 390).

Entelektiiel

Sermaye Olgme
Yontemleri
|

Isletn}e Bazinda Unsur Bazinda
Olgen Olgen
Yontemler Yontemler

Dengeli Puan
Piyasa Degeri/ Entelektiiel
Defter Degeri Katma Deger

Orani

Ekonomik
Katma Deger
Hesaplanmig ]

Maddi Olmayan Skandia [
Deg 6 g Kilavuzu
eger Yontemi

Sekil 2.2. Entelektiiel Sermaye Olgme Ydntemleri
Kaynak: Ozevren ve Yildiz, 2010: 281; Alantar, 2022: 18

Katsayisi

Entelektiiel
Sermaye
Endeksi

Entelektiiel sermayenin 6l¢iiliip dogru bir sekilde raporlanabilmesi isletme ve

paydaslari i¢cin onemlilik arz etmektedir. Ancak giiniimiizde entelektiiel sermayenin
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dogru 6l¢iilebilmesi ve raporlanabilmesi ile ilgili standartlar heniiz olusturulmamistir
(Alagdz ve Ozpeynirci, 2007: 173). Sekil 2.2°de entelektiiel sermayenin Slciilmesi
konusunda literatiirde ve is hayatinda siklikla yer alan bazi yontemler gosterilmistir.
Bu yontemler isletme bazinda dl¢lim yontemleri ve unsur bazinda 6l¢iim yontemleri
olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Isletme bazinda &lcen yontemler entelektiiel
sermayeyi bir biitlin olarak gorerek raporlarken, unsur bazinda 6lgen yontemler ise
entelektiiel sermayeyi unsurlar bazinda ele almaktadir (Ozevren ve Yildiz, 2010: 280).
Sekil 2.2’ de belirtilen 6lgiim yontemleri haricinde DATI projesi, MERITUM projesi,
Broker yontemi, patent degeri yontemi, entelektiiel sermaye derecelendirmesi, maddi
olmayan bilango yontemi gibi farkli yontemlerde yer almaktadir. Entelektiiel
sermayeyi Ol¢gmek ic¢in kullanilan yontemlerin zayif ve gii¢lii yonleri bulunmaktadir.
Bu c¢alismada entelektiiel sermayeyi dlgmek icin entelektiiel katma deger katsayisi

yontemi kullanilmistir.

2.2.1 TOBINQ Yontemi

Entelektiiel sermayeyi isletme bazinda 6l¢en yontemlerden biri olan TOBINQ
yontemi iinlii ekonomist James TOBIN tarafindan literatiire kazandirilmistir. TOBINQ
orani igletmenin piyasa degerinin varliklarin yerine koyma maliyetlerine boliinmesiyle
bulunur (Kilig, 2017: 63). Varligin yerine koyma maliyeti isletmenin sahip oldugu
varliklara es 6zelliklere sahip varliklar1 elde edebilmesi i¢in katlanacagi maliyetlerdir.
TOBINQ oranin birden biiyiik olmas1 varliklarin etkin kullanildiginin gosterirken,
degerin birin altinda olmasi isletmenin kaynaklarinin etkin kullanilmadigim
gostermektedir (Canbas vd., 2004: 58). TOBINQ yontemi, Piyasa Degeri/Defter
Degeri yonteminden farkli olarak defter degeri yerine varligin yerine koyma maliyetini
dikkate almaktadir. Q oranmnin artmasi i¢in isletmenin piyasa degeri artmali ya da

yerine koyma maliyetinde azalma meydana gelmelidir (Boliikbasi, 2014: 432).

TOBINQ oranin birden biiylik olmasi isletmenin degerinin yerine koyma
maliyetinde daha fazla oldugunu dolayisiyla rekabet iistiinliigiine sahip oldugunu
gostermektedir. Ancak isletmenin i¢inde yer aldigi sektér TOBINQ oranim
etkilemektedir. Ornegin celik sektoriinde bu oran bire yakinken, yazilim sektdriinde 7

civarindadir. Bu nedenle isletmelerin TOBINQ oranmin temsil ettigi entelektiiel
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sermayelerinin karsilagtirilabilmesi i¢in ayni sektor icerisinde olmast ve TOBINQ
oraninin zaman igerisindeki artis ve azalislarinin yorumlanmasi ile daha anlamh

sonuglar elde edilebilir (Bontis,1998: 64; Bayraktaroglu, 2015: 35).

2.2.2 Piyasa Degeri Defter Degeri Oram Yontemi

Isletmenin piyasa degerinin defter degerine orani gerek verilerin elde
edilmesinin kolay olmasi gerekse gecmis yillar ile ve sektordeki isletmelerle
kiyaslama imkani vermesi nedeniyle literatiirde sik¢a kullanilan bir entelektiiel
sermaye Olgme yontemidir. Piyasa degeri isletmenin tedaviilde yer alan pay
senetlerine yatirimcilarin 6demeye razi olduklari fiyattir. Defter degeri ise isletmenin
Ozsermayedir. Yontemin en dnemli kisiti sadece pay senetleri piyasada islem goren
yani piyasa fiyat1 dogru bir sekilde tespit edilebilen isletmeler i¢in uygulanabiliyor
olmasidir (Konyalilar, 2020: 50).

Piyasa degeri/Defter degeri oraninin diger isletmelere gore yiiksek olmasi
isletmenin entelektiiel sermayesinin diger bir ifade ile maddi olmayan varliklarinin
rakiplerine gore yiiksek oldugunu gosterir. Bazi ¢aligsmalarda isletmenin piyasa degeri
ile defter degeri oranlanmayarak arasindaki fark alinarak entelektiiel sermaye
bulunmaktadir. Bu durumda entelektiiel sermaye oran olarak degil tutar olarak
hesaplanmig olmaktadir. Hesaplama yonteminden bagimsiz olarak her haliikkarda bu
iki yonteminde ortak dezavantajlari vardir. isletmenin piyasa degerinin aniden artmasi
durumunda piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark ya da oran artacaktir. Savas,
dogal afetlerin ortaya ¢ikmasi ve faizlerin ani artis1 gibi iilke ekonomisini tiimden
etkileyecek durumlarin varliginda ise isletmenin piyasa degeri diisecek ve bu durumda
da entelektiiel sermaye orani ya da tutar1 diisecektir. Bu gibi durumlardan isletmenin
piyasa degerinin fazla etkilenmesi nedeniyle isletmeler i¢in entelektiiel sermayelerini
dogru hesaplamak ve gelecege yonelik dogru planlamalar yapmak zorlasacaktir (Kizil,

2009: 79-80).

2.2.3 Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi

Hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi maddi varliktan ¢ok maddi

olmayan varliklara sahip bilgi yogun isletmelerin finansman sorunlarin1 ¢ézebilmek
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icin gelistirilmis bir yontemdir. Kreditorlerin finansman saglarken isletmelerin maddi

olmayan varliklarini hesaba katmadan sadece maddi varliklarina gére hareket etmeleri

ozellikle i¢inde yasamis oldugumuz bilgi caginda faaliyet gosteren ¢ogu isletme igin

sorun teskil etmektedir. Bu noktadan hareketle maddi olmayan degerlerin hesaplanip

daha dogru finansman faaliyetlerinin gergeklesebilmesi icin Northwestern Universitesi

Kelogg Isletme Fakiiltesi NCI Research proje ekibi tarafindan Hesaplanmis Maddi

Olmayan Deger Yontemi gelistirilmistir (Kerimov, 2011: 55; Bayraktaroglu, 2015:

36). Hesaplanmis maddi olmayan deger, isletmenin igerisinde yer aldigi sektorde

rekabette avantaj saglayip lider konuma gelebilmek adina sahip oldugu maddi

olmayan varliklarindan yararlanma oranimi gostermektedir (Kiz11,2009: 86).

Y 6ntemin uygulamasi 7 adimda gergeklesmektedir.

1)
2)

3)

4)

5)

6)

7)

Isletmenin 3 y1llik vergi dncesi kar ortalamasi bulunur.

Isletmenin finansal tablolarindan son ii¢ yillik maddi duran varliklarin
degeri hesaplanarak ortalamasi tespit edilir.

Bulunan vergi 6ncesi ortalama karlar ortalama maddi duran varliklara
boliinerek isletmenin ortalama maddi varlik karlilig1 hesaplanir.
Isletmenin faaliyette bulundugu sektoriin ortalama maddi varlik getirisi
hesaplanarak isletmenin getirisi ile karsilastirilir. isletmenin getirisinin
sektore gore fazla olmasi durumunda yonteme devam edilir aksi
durumda yontem hesaplanamayacagi i¢in uygulanamaz.

Isletmenin getiri orani ile sektdriin getiri orani carpilir (4X2) ve
bulunan deger isletmenin vergi oncesi kar ortalamasindan ¢ikarilir (1-
4x2). Cikan sonug¢ isletmenin icerisinde yer aldig1 sektoriin
ortalamasmna gore ne kadarlik bir ek getiri olusturdugunu
gostermektedir.

Isletmenin 3 yillik ortalama vergi oram hesaplanarak ek getiri ile
carpilir. Elde edilen sonug ek getiriden ¢ikarilarak isletmenin vergi
sonras1 ek getirisi bulunur.

Son olarak vergi sonrasi ek getirinin bugiinkii degeri tespit edilerek
isletmenin maddi olmayan varliklarinin degeri tespit edilmis olunur

(Kiligli, 2021: 79-80; Kerimov, 2011: 56-57; Haykir, 2011: 93).
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Hesaplanmis maddi olmayan deger yonteminin diger yontemlere gore bazi
avantajlar1 bulunmaktadir. Hesaplamasinda gerekli olan verilerin kolay elde edilebilir
olmast ve hesaplanisinin kolay olmasi yontemin 6ne ¢ikan 6zelliklerindendir.
Verilerin mali tablolardan elde edilebilmesi ge¢mis yillar ile ve diger rakip sirketler
ile kryaslama imkan1 sunmaktadir. Ancak hesaplama yonteminin dordiincii adimda da
bahsedildigi gibi sektor ortalama maddi getirisinin altinda kalan sirketler i¢in bu
yontem uygulanamaz. Dolayisiyla yOntemin en biiylik dezavantaji her sirkete
uygulanamiyor olmasidir. Diger dezavantaji ise entelektiiel sermayeyi olusturan

unsurlarin tek tek ele alinip belirlenememesidir (Kalyoncu, 2019: 65).

2.2.4 Ekonomik Katma Deger Yontemi (Economic Value Added-EVA)

Ekonomik Katma Deger Yontemi 1980°li yillarda Stern Stewart danigmanlik
firmas1 tarafindan isletmelere deger katacak prosediirleri iceren bir sistem olarak
gelistirilmistir (Topaloglu, 2011: 58). Isletmelerin gergek karlarinin hesaplanmasina
imkan veren yontemde, ekonomik katma deger diger bir ifade ile ekonomik kar, net
kardan sermaye maliyetinin ¢ikarilmasi ile bulunmaktadir. EVA, sermaye maliyetini
kar hesaplamasinda kullanmasi nedeniyle geleneksel muhasebe anlayisina dayanan

kar hesaplama yonetiminden ayrilmaktadir (Parlakkaya, 2003: 75).

EVA yo6nteminin isletmelere saglayacagi faydalar sunlardir (Aslanoglu ve Zor,

2006: 158):

1) EVA, kurumsal yonetimin en 6nemli problemlerinden biri olan vekalet
catismasinin Onleyerek vekil ile asilin ¢ikarlarini birlestirir. Bu sayede
yonetici ve hissedarlar sermaye maliyetinin istiinde kazang
saglayamaya odaklanirlar.

2) Isletme birim yoneticilerinin amagclar1 ile isletmenin amaclar
arasindaki farkliliklar1 gidererek ¢atismalarin Oniine ge¢cmektedir.
Ekonomik katma degeri gz oOniine alan degerlendirmeler, birim

yoneticilerin genel firma amacinin disina ¢gikmasina mani olmaktadir.
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3) lsletme adina karar verenleri, getirisi fazla olan varliklara yatirim
yapamaya yonlendirirken, sermaye maliyetinin fazla oldugu karsiz
varliklara yatirim yapmasina engel olmaktadir.

4) Ekonomik katma degerin isletmenin sahip oldugu birimler bazinda da
hesaplanabilmesi, isletme birimleri arasinda karsilastirma yapma

olanag verir.
EVA yonteminde kullanilan hesaplamalar su sekildedir:

e “EVA = Hasilat — (Faaliyet giderleri — Vergi Odemeleri — Yatirilan
Sermayenin Agirlikl Ortalama Maliyeti)

o EVA = (Net Faaliyet Kar1 — Diizeltilmis Vergiler) — (Yatirilan Sermaye
* Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti)

o EVA = (Yatwrilan Sermayenin Getiri Oranmi (ROIC) — Agirlikh
Ortalama Sermaye Maliyeti) * Yatirilan Sermaye

o EVA = Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kart — (Agwrlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti * (Toplam Kaynaklar — Bor¢lar))” (Alantar, 2022: 22).

EVA yontemi literatiirde gesitli elestirilere maruz kalmaktadir. Bunlar; EVA
yonteminin entelektiiel sermayeyi temsil etmesinin kisitlhi oldugu, EVA artisinin
sadece firmanin entelektiiel sermayesine bagli olarak diisliniilmesinin firmanin sahip
oldugu fiziksel varliklarin etkisinin goéz ardi edecegi, yontemin direkt olarak
entelektiiel sermayeyi 6lgmedigi ve maddi olmayan varliklar1 ve katki diizeylerini

gostermedigi seklindedir. (Bayraktaroglu, 2015: 34).

2.2.5 Dengeli Puan Kart1 (Balanced Scorecard) Yontemi

Tiirkge literatiirde kurumsal karne, dengelenmis skor kart, dengeli puan kart
gibi isimler alan yontem, 1992 yilinda Kaplan ve Norton tarafindan yo6netim
raporlamasi i¢in kullanilmaya baglanmigsa da daha sonra entelektiiel sermayenin bir
Olgiim yontemi olarak kabul goérmiistiir (Bayraktaroglu, 2015: 38). Dengeli skor
kartinin en net tanimi “bir sirketin misyon ve stratejisinin fiziksel élgiiler haline
doniistiiriilerek ifade edilmesidir” seklinde yapilabilir (Kaplan ve Norton, 1999: 12;

akt: Karaman, 2009: 418). Y 6netim muhasebesinin en 6nemli araglarindan biri olarak
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kabul edilen yontem isletmenin her seviyesinde stratejilerin olusturulmasi, yerine
getirilmesi ve yonetilmesi i¢in kullanilmaktadir. Yontem isletmenin ihtiyaci olan
temel ¢ islevi (Ol¢lim, stratejik yonetim ve iletisim) yerine getirerek isletmelere

hizmet etmektedir (Striteska ve Spickova, 2012; akt: Yasar, 2016: 198).

Dengeli puan karti yontemi finansal sonuglar ile kalite, stirekli iyilestirme,
personel memnuniyeti gibi toplam kalite yonetimiyle ilgili olan alanlar1 da i¢ine alacak
sekilde genis bir degerlendirme imkani saglamaktadir. Yontem sayesinde genellikle
stratejik planlama da ayr1 olarak degerlendirilen kalite ve finansal sonuglari bir araya
getirerek biitiinlesik bir degerlendirme yapilabilmektedir (Karsavuran, 2013: 79).
Dengeli skor kart yontemi isletmenin ge¢gmis davraniglarinin yani sira, isletmeye deger
katarak gelecekte uygulanmasi gereken davraniglarla ilgili de yol gostermektedir.
Isletmenin vizyonu ile ilgili bilgilerin tiim sirket ¢alisanlarnca haberdar olmasini
saglayarak, sirkette ortak bir zihniyet ve hedefin ortaya ¢ikmasini saglar (Ulgen, 2006:
56).

/ Finansal Boyut \
A

Miisteri Boyutu | < E I¢ Siire¢c Boyutu

\ Ogrenme/Biiyiime Boyutu /

Sekil 2.3. Dengeli Skor Kart
Kaynak: Kogel, 2014 :518; akt: Yildiz, 2020: 22

Sekilde 2.3’te dengeli puan kart1 yontemi organizasyonel performansi dort ana
boyuta ve bunlarin alt dlciitlerine gore degerlendirir. Ana boyutlar her organizasyon

icin standart olmasina ragmen, alt dlciitler organizasyonun amaglarina gore farklilik
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gosterebilir. Ana boyutlar finansal boyut, miisteri boyutu, i¢ siire¢ boyutu ve 6grenme-
bliylime boyutu seklinde siralanabilir. Stratejik amaglarin 1yi belirlenmesi bu amaglari
gerceklestirecek adimlarin atilmasit bu yontemin uygulanmasindaki en Onemli

unsurdur (Demir, 2019: 27).

2.2.6 Skandia Kilavuzu Yontemi

Skandia kilavuzu 1993 yilinda Skandia adli sigorta sirketinde calisan Leif
Edvinsson tarafindan dengeli skor kart yontemini temel alarak gelistirilmistir. Skandia
sirketi sahip oldugu entelektiiel sermayesini 6lgmek igin ¢aba harcayan ilk biiyiik
sirket olarak kabul edilmektedir (Kalyoncu, 2019: 38). Sirket ilk entelektiiel sermaye
raporlamalarin1 kendi biinyesinde 1980°li yillarin sonlarina dogru hazirlanmis olup,
1994 yilinda finansal raporlara ek olarak hissedarlarin bilgilerine sunarak bir ilki
gerceklestirmistir (Bontis, 2001: 44). Skandia kilavuzu yonteminin dengeli skor karti
yonteminden ayrildigi nokta insan unsuruna daha fazla odaklanmis olmasidir. Y 6ntem
finansal odak, miisteri odagi, siire¢ odagi, yenileme-gelistirme odagi ve insan
sermayesi odagi gibi farkli alanlarda 30 performans gostergesine dayali olarak
gergeklestirilmekte olup, dinamik ve biitiinsel bir entelektiiel sermaye raporlama

modeli sunmaktadir (Yildiz, 2020: 22; Bontis, 2001: 44-45).

Sekil 2.3’te Skandia kilavuzunun 6zet goriintiisii bulunmaktadir. Buna gore
finansal odak, gegmisin gdstergesi olarak en tepede bulunmaktadir. Isletmenin gegmis
faaliyetleri sonucunda elde ettigi finansal sonuglara odaklanarak, gelecege yonelik
beklentileri ele alir. Yenilik ve gelistirme odagi ise temelde ve gelecekle ilgilidir.
Isletmenin uzun vadeli stratejik planlarina odaklanir. Miisteri ve siire¢ odaklari ise
gecmis ile gelecek arasinda koprii kurarak bugiinkii bilgi seviyesini gosterir. Miisteri
odag1 miisterilerin beklentilerini dikkate alarak gelistirilmeler yapilmasini amaglar.
Siireg odagi ise isletmenin faaliyetleri incelenerek {iretim siiregleri, tiriin ve hizmet
tiretme konulariyla ilgilidir. Insan sermayesi odagi ise bu odaklarm merkezinde
bulunmakta olup, isletmenin ¢alisan ve yoneticileri ile ilgili prosediirleri igerir (Sen,

2022:14; Suyadal, 2019: 25-26).
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) Gecmis
Finansal Boyut

Siire¢ Boyutu Miisteri Boyutu

_ ‘ Bugiin

QABWIIOG [ONIO[AIUT

Insan Boyutu

Yenileme ve Gelistirme Gelecek

Boyutu

Sekil 2.4. Skandia Kilavuzu
Kaynak: Kerimov, 2011:69

Skandia kilavuzu yontemi, entelektiiel sermayenin sadece deger boyutuyla
incelenmemesi, ayrica icerik olarak da analiz edilip olgiilmesi gerektigini ortaya
koymas1 yoniinden entelektiiel sermaye arastirmalarina farkli bir bakis agisi
kazandirmistir. Entelektiiel sermayenin alt katmanlarina ayrilarak incelenmesi karar

vericiler i¢in bu yontemin 6ne ¢ikaran 6zelliklerinden birisidir (Kostepen, 2021: 160).

2.2.7 Entelektiiel Sermaye Endeksi Yontemi

Entelektiiel sermaye endeksi yontemi Entelektiiel Sermaye Hizmetleri adli
sirkette calisan Goran Roos ve meslektaslar1 tarafindan is diinyasina kazandirilarak,

Skandia sirketinin 1997 yilinda yaymlamis oldugu entelektiiel sermaye raporunda
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kullanilma firsati bulmustur (Bontis, 2001: 48). Entelektiiel sermaye endeksi
modelinde, entelektiiel sermayeyi olusturan beseri sermaye, organizasyonel sermaye
ve miisteri iliskileri sermayesi tek bir indeks altinda degerlendirilmektedir. Bu
baglamda ydneticiler igletmenin sahip oldugu entelektiiel sermayeyi daha efektif bir
sekilde analiz imkania kavugmaktadirlar. Modelin yapisini olusturan tanimlamalar,
stratejik oncelikler ve misyonlar gibi faktorlerin isletmeler arasinda farkliliklar arz
etmesi nedeniyle bu yontemin isletmelerin uluslararasi seviyede karsilastirilmasi

imkanini sinirlandirmaktadir (Aslanoglu ve Zor, 2006:162).

Ross vd. (1997) Entelektiiel Sermaye Indeksinin kendine o6zgii ozelliklerinin
bulundugunu belirtmektedir (Bontis, 2001: 48). Bu o6zellikler sunlardir:

1) Model 6zgiin bir 6l¢iim saglamaktadir.

2) Entelektiiel sermayeyi olusturan yapilarin izlenmesine odaklanir.

3) Onceki dénem performanslarini da gormezden gelmez.

4) Fiziksel varliklarin degerlendirilmesinden ote sirketi biitiin yonleri ile
degerlendirilmesine imkan tanir.

5) Kendi kendini diizelten bir endekstir. Eger sirketin entelektiiel sermaye endeksi
performansi sirketin piyasa degerini tam anlamiyla gdsteremiyorsa, sirketin

sermaye yapisi, sermaye agirliklari ya da sermaye 6l¢iitlerinde hata vardir.

Entelektiie] sermaye endeksi yonteminin isletmelere en Onemli katkisi
piyasadaki veya diger performans Olciitlerindeki degisimlerin entelektiiel sermaye
endeksine olan etkilerini tespit edebilme imkanini vermesidir. Isletmeler bu yontemle
birlikte entelektiiel sermayelerinde yasanan degisimleri takip edebilmekte ve

isletmenin gelecegi ile ilgili karar verebilecek verilere sahip olmaktadirlar (Kalyoncu,
2019: 81).

2.2.8 Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi (VAIC)

Hesaplanmasinda isletmelerin  raporlamis oldugu finansal bilgilerin
kullanilmas:1 nedeniyle Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi (VAIC)
entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesinde literatiirde en ¢ok tercih edilen yontemlerden

biridir. VAIC yontemi ile isletmeler sahip olduklari1 maddi ve maddi olmayan
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varliklarin etkinlikleri hakkinda bilgiye sahip olurlar. VAIC katsayisinin yiiksek

olmasi isletmenin entelektiiel sermaye etkinliginin yiiksek oldugunu gosterir

(Gtilcemal ve Citak, 2017: 41).

Ante Pulic tarafindan gelistirilen bu yontem sayesinde igletme performansini
degerlendirilirken hem maddi hem de maddi olmayan varliklarin gelir olusturmadaki
etkisi gozlemlenebilmektedir. Bu yontem firmalarin finans ve muhasebe verilerini
kullanmas1 ve detayli analiz gerektirmeyen yapisi nedeniyle uygulama kolaylig

saglamaktadir (Giirkan vd., 2015: 49).

Ozetle VAIC yontemi gercek¢i muhasebe ve finans verilerinin kullanldigi
oOlciilebilir, karsilastirilabilir, objektif, tiim paydaslarin faydalanabilecegi, anlasilmasi
ve uygulanmasi kolay bir yontemdir. VAIC yonteminin avantajlari su sekilde

Ozetlenebilir (Ovechkin vd., 2021:3):

1) VAIC yontemi EVA benzeri yontemlerden farkli olarak entelektiiel sermayeyi
olusturan unsurlarin verimliliklerini gosterir.

2) VAIC yontemi nicel degerlere ¢evrilemeyen, mevcut olmayan, 6znel ve nitel
bilgileri kullanmaktan kaginir.

3) VAIC yontemi, isletmelerin sahip olduklar1 entelektiiel sermayeyi hem
isletmeler hem de iilkeler arasinda karsilastirma imkani saglayan bir

yontemdir.

Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC); Insan Sermayesi Etkinligi (HCE),
Yapisal Sermaye Etkinligi (SCE), Kullanilan Sermaye Etkinligi (CEE) toplamlarindan
olugmakta olup su sekilde formiile edilebilir: VAIC= HCE+SCE+CEE

Cizelge 2.3’te entelektiiel sermayeyi temsil eden VAIC katsayisinin
hesaplanmas1 gosterilmistir Entelektiiel sermaye katsayis1 (VAIC) hesaplanabilmesi

icin ilk olarak katma deger (VA) hesaplanmaktadir (Nirino vd., 2022: 426).

Katma deger hesaplama formiilii su sekildedir:
VA= OP+EC+D+A (1) Burada:
e OP= Faaliyet karini,
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e EC=Personel maliyetlerini,
e D= Amortismani,
e A= Itfa paylarim gdstermektedir.

Katma deger hesaplandiktan sonra sirasiyla insan Sermayesi Etkinlik Katsayis1
(HCE), Yapisal Sermaye Etkinlik Katsayisi (SCE), Kullanilan Sermaye Etkinlik
Katsayis1 (CEE) hesaplanmalarina gegilir.

Insan Sermayesi Etkinlik Katsayis1 (HCE) Katma degerin (VA) Personel
Giderlerine bdliinmesiyle hesaplanir.

HCE=VA/HC (2)

Yapisal Sermaye Etkinlik Katsayisi (SCE), Yapisal Sermayenin Katma Degere
boliinmesiyle elde edilir

SCE=SC(VA-HC) /VA (3)

Kullanilan Sermaye Etkinlik Katsayisi (CEE) Katma Degerin Kullanilan
Sermayeye boliinmesi ile elde edilir.

Ug etkinlik katsay1s1 toplanarak entelektiiel sermayeyi temsil eden katma deger
katsayis1 elde edilir

VAIC= HCE+SCE+CEE (4)

Cizelge 2.3. Entelektiiel Katma Deger Katsayisinin Hesaplanmasi

VAIC Entelektiiel Sermaye Katsayisi VAIC= HCE+SCE+CEE
HCE: Insan sermayesi etkinlik katsayisi
SCE: Yapisal sermaye etkinlik katsayisi
CEE: Kullanilan sermaye etkinlik
katsayist
VA Katma Deger VA= OP+EC+D+A
OP= Faaliyet kar1
EC=Personel maliyetleri

D= Amortisman
A= Itfa paylan

HCE Insan Sermayesi Etkinlik Katsayis1 | VA/HC
HC: Personel Giderleri
SCE Yapisal Sermaye Etkinlik Katsayis1 | SCE=VA-HC
CEE Kullanilan ~ Sermaye Etkinlik | CEE=VA/CE
Katsayisi CE=Kullanilan Sermaye

Kaynak: Oztopanlar, 2019: 99-100.
2.3 Kurumsal Sosyal Sorumluluk ile Entelektiiel Sermaye iliskisi

Kaynak temelli bakis, sirketlerin sahip olduklari 6nemli kaynak ve yetenekler

sayesinde rekabette {istiinlik saglayabilecegini sdylemekte olup, kurumsal sosyal
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sorumluk faaliyetleri ile isletmelerin rekabet acisindan avantajli  duruma
gecebileceklerini savunmaktadir (Hart, 1995; Orsato, 2006; Chang ve Chen, 2012: 77).
Bu baglamda, sirketlerin gostermis olduklar1 kurumsal sosyal sorumluluk ile ilgili
cabalarin entelektiiel sermayeye olumlu etkisinin olacagi diistiniilebilir. Literatiir
kisminda da bahsedildigi gibi entelektiiel sermayenin insan sermayesi, iligkisel
sermaye ve yapisal sermaye olmak iizere ili¢ boyutu bulunmaktadir. Entelektiiel
sermayenin insan sermayesi boyutu agisindan, KSS faaliyetleri ¢alisanlarin
motivasyonlarini ve ise olan sadakatlerini artirarak sirket ile ¢alisanlar arasinda bag
kurulmasini ve giiven duygusunun giiclenmesini saglar. Yapisal sermaye agisinda KSS
faaliyetleri degerlendirilecek olursa, KSS faaliyetleri sirketin stratejisini ve kiiltiiriinii
olumlu yénlerden etkiler. iliskisel sermaye agisinda KSS faaliyetleri, yeni miisterilerin
kazanilmasi, sirket itibarnin iyilestirilmesi ve yatirnmcilarin ve finansal analistlerin

sirkete olan ilgilerinin artmasina yardimci olur (Aras vd., 2011: 623).

Cizelge 2.4’te Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin entelektiiel

sermayenin boyutlari tizerindeki etkileri gosterilmektedir.

Cizelge 2. 4. Kurumsal Sosyal Sorumluluk ile Entelektiiel Sermaye Iliskisi

Insan Sermayesi Yapisal Sermaye Iligkisel Sermaye
e  Motivasyonu artirma Rekabet stratejilerinin yeniden e Imajiiyilestirme
e  Baghligi artirma belirlenmesi e  Farkindalig1 artirma
e  Becerileri ve Marka adinin yeniden e  Miisteri sadakatini
yetkinlikleri konumlandirilmasi artirma
gelistirme Kamunun aydinlatilmasi e Yeni miisteriler
e Nitelikli  personeli Piyasa beklentisi (ilk hamle) edinme
¢ekmek ic kontrol sistemlerini e Birlikte tretimi
e Bilgi paylasimi ve kolaylastirma gelistirme
ekip caligmast Seffaf sistemlerin o Isbirligini
sistemleri olusturulmasi gii¢lendirme
gelistirmek Siireglerin kalitesinin e  Pazar giivenini
iyilestirilmesi gelistirme
Giivenlik ve saglikta Etik indekslere erisim
gelismelerin yaganmast e  Sosyal giiglerle
Proaktif risk yonetimi istikrarli iliski kurma
e Boykot riskini
azaltma

Kaynak: Pedrini, 2007: 353

Bu cizelgeye gore KSS faaliyetlerinin artmasi ile insan sermayesini olusturan
degerlerde artis meydana gelecektir. KSS faaliyetleri arttikga, ¢alisanlarin
motivasyonlart ve isletmeye bagliliklar1 artacak, daha nitelikli personel istihdam

imkan1 saglanacak, bilgi paylasimi ve ekip ¢alismasi gelisecektir. KSS faaliyetleri
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sayesinde isletmeler rekabet stratejilerini yeniden belirleyecek, seffaflik 6n plana
cikacak, siire¢ kalitesinde iyilesmeler meydana gelecek, kamuoyu aydinlatilacak ve
proaktif risk yonetimi islerlik kazanacaktir. Iliskisel sermaye acisndan KSS
faaliyetleri isletmeler i¢in imaj iyilestirme, farkindalig1 ve miisteri sadakatini artirma,

yeni miisteriler edinme ve pazar giivenini tesis etme gibi avantajlar saglayacaktir.

Bu boliimde entelektiiel sermaye kavrami, 6nemi ve bilesenleri agiklanmistir.
Entelektiiel sermayenin Olgiilmesinin 6nemi iizerinde durularak literatiirde siklikla
kullanilan entelektiiel sermaye dlgiim yontemlerinden bahsedilmistir. Son olarak da
entelektiiel sermaye ile kurumsal sosyal sorumluluk arasindaki iliskinin varligi ve
kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin isletmelerin entelektiiel sermayelerine olan
etkileri agiklanmistir. Sonraki boliimde, ESG faaliyetlerinin isletmelerin entelektiiel
sermayelerine ve finansal performanslarina olan etkilerini gdsteren arastirma

incelenecektir.
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UCUNCU BOLUM

ESG SKORLARI iLE KURUMSAL PERFORMANS ARASINDAKI
ILISKIDE ENTELEKTUEL SERMAYENIN ARACILIK ETKISININ
INCELENMESI

Bu bolimde ESG skorlar1 ile kurumsal performans! arasindaki iliskide
entelektiiel sermayenin aracilik etkisi arastirilmistir. Aragtirmanin amaci, kapsami ve
modeli agiklanmig, gerekli analizler yapilarak analiz sonuglar1 yorumlanmistir. Analiz
kapsaminda kullanilacak veriler Eikon Refinitiv ve Diinya Bankasi veri tabanlarindan
elde edilmistir. Veriler iilkelerin finansal gelismislik diizeylerine ve iilkelerin tabi
olduklar1 hukuk sistemlerine gore drneklemlere ayrilmistir. Her bir 6rneklem i¢in ESG
skorlar1 ile isletme performanslar1 arasindaki iliski analiz edilmistir. Arastirmanin
ikinci adimi olarak isletmelerin entelektiiel sermayelerini temsilen kullanilan VAIC
verisi hesaplanarak, isletmelerin sahip olduklari entelektiiel sermayelerinin finansal
performanslarina etkisi arastirllmistir. Son olarak ESG skorlarinin finansal
performansa etkisinde entelektiiel sermayenin aracilik etkisinin varligi Baron ve
Kenny yontemi kullanilarak tespit edilmeye calisilmistir.  Sonug¢ boliimiinde;
arastirmanin bulgulari literatiirde yer alan diger ¢alismalarla iliskilendirilerek genel bir
degerlendirme yapilmis, ayrica arastirmanin sinirliliklarindan s6z edilerek gelecek
arastirmalar i¢in Onerilerde bulunulmustur. Calismada Kurumsal Performans kavrami

isletmelerin kurumsal finansal perfor
3.1 Arastirmanin Amaci

Bu ¢alisgmanin amaci, son yillarda isletmelerin paydaslarinca talep edilen ve
stirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin gostergesi olarak kabul edilen ESG skorlan ile
isletmelerin finansal performanslari arasindaki iligkiyi incelemektir. Glinlimiizde
birgok isletme giderek artan bir sekilde ESG faaliyetlerini entegre rapor,
stirdiirtilebilirlik raporlar1 ya da faaliyet raporlar1 adi altinda diizenli olarak paydaslarin

bilgilerine sunmaktadir. Uluslararas1 veri toplama ve analiz sirketleri, isletmelerin

1 1. Kurumsal performans kavrami, Cherkasova ve Nenuzhenko (2022), Zeng ve Jiang (2023)
calismalarinda oldugu gibi isletmelerin finansal tablolarindan elde edilen ROA, ROE ve TOBINQ
oranlari ile temsil edilen finansal performans kavrami ile ayni anlamda kullaniimustir.
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stirdiiriilebilirlik performanslarini, ¢evresel, sosyal ve yonetisim boyutlar1 agisindan
degerlendirerek, sistematik ve  karsilastirilabilir  bir  puanlama  sistemi
olusturmaktadirlar. ESG skoru adi verilen bu puanlama yontemi ile veriler daha
anlasilir ve kullanighi hale gelmektedir. ESG skorlar1 hem is hayatinda hem de
akademik hayatta yaygin olarak kullanilmaktadir.

Literatiirde Kurumsal Siirdiiriilebilirlik, Kurumsal Sosyal Sorumluluk ya da
ESG ifadeleri birbirleri yerine sik¢a kullanilmaktadir. Yapilan ¢aligmalar
incelendiginde son yillarda ESG skorlar ile yapilan ¢aligmalarin oldukga artigi
gozlenmektedir. Gerek kullanimin daha objektif oldugunun diisiiniilmesi, gerekse hem
isletmelerin ge¢mis yillari ile hem de farkli isletmelerle karsilastirma imkani vermesi
nedeniyle ESG skorlar1 yapilan g¢alismalarda siklikla bagvurulan bir veri haline
gelmistir. Ancak yapilan ¢alismalar incelendiginde genelde tek iilkeli, az gozlemli
calismalarin 6n planda oldugu, karsilastirmali ¢aligmalarin yetersiz kaldigi
goriilmektedir. Bu c¢alisma ile uluslararasi karsilastirmali bir analizin yapilmasi

amaclanmustir.

Kurumsal siirdiiriilebilirlikle alakali genel kabul gormiis iki temel goris
bulunmaktadir. Birinci goriis isletmelerin ana amacinin hissedarlarin  kar
maksimizasyonu oldugu dolayisiyla ESG faaliyetlerinin finansal performansa
etkisinin olmayacag hatta isletmelerin finansal performanslarimi azaltacagini ifade
eder. ikinci teori ise Freeman tarafindan savunulan ve isletmelerin sadece
hissedarlarina kars1 degil tiim paydaslarina kars1 sorumluluklar: oldugunu ifade eden
paydas teorisidir. Paydas teorisine gore isletmeler ESG faaliyetleri ile finansal
performanslarini artirabileceklerdir. Literatiirde bu konu ile ilgili yapilan ¢alismalarda
farkli sonuglar elde edilmistir. Ulkelerin icinde bulunduklari ekonomik ve hukuki
yapinin bu tiir farkli sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olacagi diisiiniilebilir. Bu
durumun anlasilabilmesi bu c¢alismanin ilk amacini olusturmaktadir. Calismada
kullanilan veriler; Gelismis- Gelismekte olan iilkeler, Anglo Sakson Hukuk Sistemi
(common law)- Kita Avrupa Hukuk Sistemi (civil law)- Karma Hukuk yapisina sahip

olan iilkeler seklinde ayrima tabi tutularak analizler gergeklestirilmistir.
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Calismanin ikinci amaci ise ESG faaliyetlerinin finansal performansi neden
arttirdigimin tespit edilebilmesidir. Literatiir incelendiginde ESG faaliyetleri ile
finansal performans arasindaki araci ve diizenleyici degiskenlerin belirlenmesine
yonelik ¢ok az calisma yapildigir goriilmektedir. Bu nedenle araci degisken analizi
kullanilarak bagimli degiskenle bagimsiz degiskenler arasindaki iligski anlasilmaya
calisilmistir. Bu calismada araci degisken olarak entelektiiel sermaye secilmis olup
entelektiic]l sermayenin ESG faaliyetleri ile finansal performans arasindaki aracilik

etkisi arastirilmistir.
3.2 Arastirma ile ilgili Literatiir

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ile bagimli degiskenler arasindaki
iligkiyi arastiran calismalarla ilgili literatiir ¢alismasi yapilarak bdliimler halinde

gosterilmistir.

ESG ile ilgili literatiir arastirildiginda ESG skorlarinin igletmelerin sermaye
yapilari, finansal performanslari, hisse senedi getirileri ve entelektiiel sermayeleri
tizerindeki etkilerinin arastirildigi goriilmektedir. Calismalar tilke, sektor, finansal
gelismislik diizeyi, yasal diizenlemeler, ilkelerin kiiltiirel boyutlar1 vb. sekillerde
ayristirilarak gerceklestirilmektedir. Bu baglamda ESG skoru ile finansal performans
arasindaki iliski, ESG skoru ile entelektiiel sermaye arasindaki iliski, entelektiiel
sermaye ile finansal performans arasindaki iliski ve ESG skorlar1 ile finansal
performans arasindaki iligkide aracilik etkisi konularinda literatiirde yer alan

calismalar arastirilarak bu boliimde 6zetlenmistir.

3.2.1 ESG Skoru ile Finansal Performans Arasindaki iliskiyi inceleyen
Calismalar

ESG skoru, isletmelerin kurumsal stirdiiriilebilirliklerini somutlastirarak
numerik olarak raporlanabilmesini saglayan onemli bir aractir. Literatiirde yapilan
caligmalarda genel olarak kurumsal siirdiiriilebilirlik ya da kurumsal sosyal
sorumluluk faaliyetleri ESG skorlari ile ifade edilmektedir. Yapilan ¢alismalar analiz
edildiginde ¢alismalarin ESG skorlarinin igletmelerin finansal performanslarina, hisse

senedi getirilerine, sermaye maliyetlerine ya da entelektiiel sermayelerine etkilerinin



68

sonuclarini tespit edebilmek icin yapildigi anlasilmaktadir. Paydas teorisinin 1s18inda,
paydaslarin beklentilerinin optimum diizeyde karsilanmasi durumunda isletmeler
giiven ve itibar kazanacaklar ve bunun finansal sonucu olarak finansal
performanslarinda artig beklenecektir (Velte, 2017: 171). Mesruiyet teorisine gore ise
isletmeler topluma varliklarini kabul ettirebilmek i¢in ESG faaliyetlerini yerine
getirecekler, yapmis olduklar faaliyetleri raporlayacaklar, tiim bunlarin sonucunda ise
itibarlar1 ve miisteri sadakatleri artacaktir. Bu olumlu gelismelerin isletmelerin
finansal performansmna da etkisi kagmilmaz olacaktir. Buna ek olarak bilgi
asimetrisinin ESG raporlamalari sayesinde en aza indirilmesiyle yatirimeilarin yanlis
tercihlerinin 6niine gegilecek, bu durum sirketlerin cazibesinin artmasina neden olacak
ve sonug olarak igletmelerin finansal performanslarinda iyilesmeler beklenecektir (Xie
vd., 2019: 288). Diger taraftan Milton Friedman isletmelerin yapmis olduklar1 KSS
faaliyetlerinin bir vekalet problemine doniisebilecegi, dolayisiyla isletmelerin
hissedarlara kars1 asil sorumluluklari olan kar maksimizasyonu hedefinden sapilacagi
dolayisiyla KSS faaliyetlerinin isletmeler agisindan maliyetli ve kar azaltici etkisinin
olacagindan bahsetmektedir. Bu baglamda yapilan KSS faaliyetlerinin sadece
yoneticilerin paydaslar nezdinde itibar kazanmalarina yardimci olacagi, ancak sirketin
gercek hissedarlarina bir katkisinin olamayacagini belirtmektedir (Hendratama ve

Huang, 2021: 580).

Literatiirde yapilan c¢alismalarda, ESG skorlar1 ile finansal performans
arasindaki iligkinin varligi konusunda celiskili sonuglar elde edilmistir. Gerek
ilkelerin hukuksal yapilar1 gerekse gelismislik diizeyleri bu sonucun ortaya ¢ikmasina
neden oldugu soylenebilir. Ayrica ESG faaliyetlerinin toplum tarafindan
anlasilamamasi ya da isletmelerin ESG faaliyetlerini gercekten yapmamalari, yapmis
gibi gostermeleri yani Yesille Aldatma (Greenwashing) faaliyetleri de bu celigkili
calismalarin ortaya ¢ikmasina neden olmus olabilir. Istatiksel agidan bakildiginda ise,
secilen istatiksel yontemin ve verilerin elde edildigi veri tabanlarinin farkli olmasinin

sonug ¢esitliligin olugsmasinda etkili oldugu diisiiniilebilir.

Alareeni ve Hamdan (2020) Bloomberg, ESG verilerini kullarak yapmis
olduklar1 ¢calismada ESG skorlar ile operasyonel (ROA), finansal (ROE) ve piyasa
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(TOBINQ) performanslarmnin iliskisini arastirmislardir. Amerika Birlesik Devletleri
S&P 500 endeksinde 2009-2018 yillar1 arasinda yer alan 505 sirketin 4869 gozlemine
dayanarak rassal etkiler modelli panel regresyon analizi ile c¢alismalarin
gerceklestirmiglerdir. Calismanin sonucuna gore, genel olarak ESG skoru ile firma
performansi arasinda pozitif iligki bulunmustur. Ancak, ESG skorlarmin alt
bilesenlerinde farkli sonuglar elde edilmistir. Cevresel ve sosyal skor ile ROA ve ROE
arasinda negatif, TOBINQ ile pozitif iliski bulunurken, kurumsal yonetim skoru ile
ROA ve TOBINQ ile pozitif, ROE ile negatif iliski bulunmustur.

Buallay (2019), Avrupa Birligi’nde yer alan 235 bankanin 2007-2016 yillari
arasindaki 2350 gozlemine dayanarak c¢alisma yapmistir. Calismada kullanilan veriler
Bloomberg veritabanindan elde edilmistir. Bagimsiz degiskenler ESG verileri, bagimli
degiskenler operasyonel performans (ROA), finansal performans (ROE) ve piyasa
performanst (TOBINQ) olarak berlirlemistir. Analiz yontemi olarak rassal etkiler
modeline dayali panel regresyon analizi uygulanmistir. Sonug olarak; ESG skorlari ile
performans arasinda pozitif bir etki bulunurken, analiz bilesenler bazinda
incelendiginde farkli sonuglar edilmistir. SOyle ki ¢cevresel skor ile ROA ve TOBINQ
arasinda pozitif, sosyol skor ile ROA, ROE ve TOBINQ arasinda negatif iliski tespit
edilmistir. Kurumsal skor ile ROA VE ROE arasinda negatif, TOBINQ arasinda
pozitif iliski bulunmustur.

Velte (2017) 2010-2014 yillar igerisinde Alman DAX30 sirketlerinin 412
gbzlemine dayanarak bir calisma yapmistir. Calismada bagimsiz degisken ESG
skorlar1 olurken, bagimli degiskenler ROA ve TOBINQ olarak belirlenmistir.
Calismada sabit etkiler modelli panel regresyon analizi yapilmistir. Calisma sonucuna
gore ESG skorlar1 ile ROA arasinda pozitif bir iliski bulunurken, TOBINQ arasinda

anlamli bir iliski bulunamamustir.

Nguyen vd. (2022) S&P 500 endeksinde yer alan 57 finansal olmayan sirketin
2018-2020 yillar1 arasindaki 171 gozlemine dayanarak yapmis olduklari ¢alismada
bagimsiz degisken olarak MSCI ESG verilerini, bagimli degisken olarak ROA, ROE
ve TOBIN Q kullanmislardir. Calismada kukla degiskenli OLS ve 2SLS regresyon
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analizi kullanilmistir. Analiz sonucuna gore ESG ile finansal performans arasinda

pozitif ve anlamli iligkiler bulunmustur.

Aydogmus vd. (2022) 2013-2021 yillar1 arasinda Bloomberg ve Refinitiv veri
tabanlarinda yer alan 1720 sirketin 14043 go6zlemine dayanarak ¢alismalarini
yapmislardir. Bagimsiz degiskenler ESG tiim, cevresel, sosyal, kurumsal olarak,
bagimli degiskenler ise ROA ve TOBINQ olarak belirlenmistir. Sabit etkiler modelli
regresyon analizi kullanilmistir. Panel verilerin sahip oldugu heteroskedasite, yatay
kesit bagimliligt ve otokorelasyon sorunlari icin White direncli tahmincisi
kullanilmistir. Sonug olarak; ESG skorlart ile finansal performans arasinda pozitif

iligki bulunmustur.

Fauzi (2009) New York borsasinda yer alan 3000 sirketin 2004-2006 yillari
arasindaki verilerinden yararlanarak yapmis oldugu calismada sirketlerin yapmis
olduklar1 kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile finansal performanslari arasinda
anlamli bir iligki bulamamustir. Diizenleyici degisken olarak kullanilan degiskenlerden

sadece finansal kaldiracin bu iliskiyi anlamli hale getirdigi tespit edilmistir.

Shakil vd. (2022) 56 nakliye ve lojistik firmasinin 2013-2017 yillar1 arasindaki
243 gizlemine dayanarak yapmis olduklar1 calismada, cevresel ve sosyal faaliyetlerin
isletmelerin finansal performanslar1 iizerinde negatif bir etkiye sahip olduklarim
bulmustur. Bagimli degiskenler ROA, ROE ve TOBINQ bagimsiz degiskenler sosyal

ve ¢evresel skor olarak belirlenmistir.

Vasquez-Ordonez vd. (2023) Avrupa Birliginde faaliyet gosteren 96 enerji
sirketinin 2020 yil1 verilerine dayanarak bulanik kiime nitel karsilagtirmali analizi
yontemi kullanarak analiz gergeklestirilmistir. Sonu¢ olarak enerji sirketlerinin
kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile finansal performanslar1 arasinda somut

kanit bulunamamustir.

Nguyen vd. (2022) Vietnam borsasinda islem goren sirketlerin 2012-2017
yillar1 arasindaki 2410 gozlemine dayanarak ESG faaliyetlerinin finansal
performanslarina etkisini sabit etkiler ve sistem genellestirilmis momentler yontemi

ile arastirmistir. Analiz sonucuna gore KSS faaliyetleri ile finansal performans
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arasinda negatif bir iligki bulunmustur. Cevresel faaliyetler sosyal faaliyetlere gore

daha agik bir negatif iliski gostermektedir.

Ahmad vd. (2021) Ingiltere FTSE 350 endeksinde islem goren 351 sirketin
2002-2018 verilerine dayanarak statik ve dinamik panel veri yontemlerini kullanarak
calisma gerceklestirmislerdir. Finansal performans gdstergesi olarak piyasa degeri ve
hisse basina kazancin kullanildigi ¢alismanin sonuglarina goére, her ne kadar karisik
sonuclar elde edilmis olsa da toplam ESG skorlarinin finansal performans iizerinde

olumlu bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmstir.

Lee ve Isa (2023) Malezya’da faaliyet gdsteren 50 adet isletmenin ESG
skorlarmin finansal performanslarna etkisini incelemistir. Havuzlanmis en kii¢iik
kareler yonteminin kullanildigi calismada bagimli degiskenler ROA, ROE ve
TOBINQ olurken bagimsiz degiskenler ESG skorlar1 olarak belirlenmistir. Sonug

olarak ¢alismada ESG ile finansal performans arasinda pozitif iliski bulunmustur.

Chouaibi vd. (2022), 115 Ingiliz ve 90 Alman sirketin 2005-2019 yillari
arasindaki 3075 gozlemine dayanarak bir calisma gergeklestirmislerdir. PD/DD, ROA,
varlik devir orani, ROE, TOBINQ bagimli degisken olarak kullanildig1 ¢aligmanin
sonucuna gore; ESG skorlar ile finansal performans arasinda pozitif bir iliski

bulunmustur.

Ruan ve Liu (2021) Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Yontemi kullanarak
2015-2019 yillart arasinda Cin’de faaliyet gosteren igletmelerin 1372 gbzlemine
dayanarak gerceklestirmis olduklar1 calismada, ESG faaliyetleri ile finansal
performans arasinda negatif iliski bulmuslardir. ESG faaliyetleri gelismekte olan
ilkeler i¢in ek maliyetler gerektirmesi, gelismekte olan iilkelerde sirketlerin i¢inde
bulunduklar1 kurumsal ortamin zay1f ve yatirimcilart koruma derecesinin diisiik olmasi

gibi nedenler bu negatif iligskinin sebepleri olarak gosterilmistir.

Giannopoulos vd. (2022) yapmis olduklar1 ¢alismada Norveg borsasinda
faaliyet gosteren isletmelerin  2010-2019 yillann  arasindaki  verilerinden
yararlanmiglardir. Sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinin kullanildig1 ¢aligmada

finansal performans gostergesi olarak ROA ve TOBINQ oranlar1 bagimli degiskenler
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olarak, ESG skorlari ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Panel veri analiz
sonucuna gore ESG skorlar1 ile ROA arasinda negatif ve anlamli bir iliski, TOBINQ

arasinda pozitif ve anlaml iligki bulunmustur.

Zahid vd (2022) Bat1 Avrupa iilkelerinde faaliyet gdsteren 620 firmanin 2010-
2019 yillar arasindaki 6195 gozlemine dayanarak kukla degiskenli panel veri analizi
yapmislardir. Analiz sonuglarma gore ESG skorlar1 ile ROA arasinda anlamli ve

negatif bir iligki, hasilat ile pozitif bir iliski tespit edilmistir.

3.2.2 ESG Skoru ile Entelektiiel Sermaye Arasindaki iliskiyi inceleyen
Cahismalar

Entelektiiel sermaye en genel tanimiyla isletmelerin sahip olduklar1 beserd,
yapisal ve iliskisel sermayelerinin toplami olarak ifade edilmektedir. Beseri sermaye
calisanlarin sahip olduklar1 yetenekler, deneyim, uzmanlik, yenilik¢ilik gibi
ozellikleri, yapisal sermaye is siirecleri, organizasyon kiiltiirii, markalar ve patentler
gibi degerleri, iliskisel sermaye ise tedarikgiler, miisteriler, yatirnmcilar, alacaklilar
gibi paydaslar1 kapsamaktadir (Jain.vd., 2017: 4). Sirdiriilebilirlik alaninda yapilan
calismalar genelde siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin finansal performansa etkisini
arastirirken son yillarda entelektiiel sermayeye etkisini arastiran caligmalara da
rastlanilmaktadir. ESG faaliyetlerini yerine getiren isletmelerin toplum tarafindan
saygl gorecegi ve itibarinin artacagi, bu sayede de ¢aligmak istenilen kurum olarak
daha nitelikli personeli isttihdam edecegi diigiiniiliir (Gangi vd., 2019; Gully vd., 2013
akt:Shahzad vd., 2022: 4). Buna ek olarak isgiicii devir oranlarinin azalmasi ile
isletmelerin deneyim ve uzmanlik konularinda avantaj saglayacaklari, siirekli yeni
personel istihdamimin getirecegi maliyetlerin (oryantasyon, egitim vb.) azalacagi
ongoriiliir. Strdiiriilebilirlik bilincine ve kiiltiiriine sahip isletmeler c¢alisanlarin
haklarini korur, uygun ortamlarda ¢alisma olanagi sunar, gelisime ve yenilik¢ilige agik

olurlar (Nirino vd., 2022: 424).

ESG faaliyetlerinin entelektiiel sermayenin iliskisel boyutuna etkisi;
isletmelerin ESG faaliyetleri sebebiyle artan itibarlar1 yeni miisteriler kazanmalarina,
yatirimcilar tarafindan tercih edilmelerine, finansman yollariin kolaylagmasi seklinde

ifade edilebilir (Aras vd., 2011:623). Isletmelerin ESG faaliyetleri ile toplum
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tarafindan kabul gormesi, iliskili oldugu biitiin paydaslara yansir ve rekabet olarak
diger isletmelere gore avantaj saglar. ESG faaliyetleri sadece paydaslara degil
isletmelerin performanslarina da etki etmektedir. Porter ve Kramer (2006) ESG
faaliyetlerinin maliyet ve kisitlayict bir yoniiniin bulunmadigini aksine isletmenin
strateji ve hedeflerine uyumlu bir sekilde kullandiklarinda rekabet avantajini elde
edebileceklerini  belirtmislerdir. Rekabet avantajinin  saglanmasi isletmelerin
stirdiiriilebilirligi i¢in 6nem arz etmektedir. Bontis (2002) bilgi ¢aginda isletmelerin
varliklarin siirdiirilebilmeleri i¢in maddi varliklardan ¢ok maddi olmayan varliklara
odaklanmalarini, entelektiiel sermayelerini artirmalarinin  siirdiirtilebilirliklerini
artiracagin1  aksi durumda ise islemelerin yogun rekabete dayanamayarak

silineceklerini belirtmektedir (Jain, vd., 2017: 2).

ESG faaliyetlerinden sosyal boyut ile ilgili yapilan faaliyetleri rgiit kiiltiirliniin
olugmasini, iirlin ve siireclerde yenilige karsi olumlu tutum ve calisanlar arasinda
rekabetten cok is birliginin 6nem kazanmasi seklinde etkiler gosterir. Etik degerlere
baglilik, ¢calisanlarin yonetime ve kendi aralarinda giiven duygusunun artmasi orgiitsel
sermayeye deger katar. Giiven duygusunun artmasi fikir ve diisiincelerin 6zgiirce
ifade edilmesine sebep olur, bu durum isletmeler agisindan yenilik¢i ve 06zgiin
projelerin hayata gecirilmesini saglar. Kurumlaria giivenen calisanlar kurumlarina
yapacaklari katkilara deger verilecegini ve ddiillendirileceklerini hissederler (Gangi,
2019: 7).

Literatiirde ESG faaliyetlerinin isletmelerin performanslarina etkileri ile ilgili
caligmalar ¢ogunluktayken, bu iliskinin analizine ve nasil ortaya ¢iktigina yonelik
arastirma sayis1 azinliktadir. Maddi varliklarin sirketlerin degerlerinin belirlemedeki
roliiniin giderek azalirken, maddi olmayan varliklarin sirket degerleri tizerindeki etkisi
giderek artmaktadir. Nitekim Accenture Danismanlik Sirketinin 1980-2002 yillari
arasinda S&P 500 sirketleri iizerinde yapmis oldugu bir arastirmaya gore maddi
varliklarin 1980°lerde sirketin piyasa degerinin yiizde 80’nini olustururken, 20 yil
sonra bu oranin yiizde 25’lere kadar diistiiglinii tespit etmislerdir (Ballow vd., 2004;
akt: Aras vd., 2011: 623).
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Reboredo ve Sowaity (2022) Urdiin isletmelerinin 2009-2018 yillar1 arasindaki
verilerini kullanarak bir ¢alisma yapmislardir. Calismanin sonuglarina gore ¢evresel
faaliyetler ile entelektiicl sermaye arasinda iliskili olmadigini bulurken, yOnetisim
faaliyetleri ile entelektiiel sermayenin beseri sermaye boyutu ve iligkisel sermaye
boyutu arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna ulagmistir. Sonuglar1 genellediginde ise
ESG faaliyetlerinin bir kisminin entelektiiel sermaye {izerinde olumlu etkisinin oldugu

sonucuna varmislardir.

Karyani ve Perdiansyah (2022) ESG faaliyetlerinin entelektiicl sermaye
tizerindeki etkisini gormek icin ASEAN-4 iilkelerinde yer alan 45 isletmenin 2015-
2020 yillar1 arasindaki 267 gozleme dayali calisma yapmislardir. Kukla degiskenli en
kiiclik kareler yonteminin kullanildig1 calismada, ESG faaliyetleri ile entelektiiel

sermaye arasinda anlamli ve pozitif bir iliski bulunmustur.

Bakry (2022) yapmis oldugu calismada ESG faaliyetleri ile entelektiiel
sermayenin iligkisine ters agidan bakarak, entelektiiel sermayenin ESG faaliyetlerine
etkisini aragtirmistir. Bu kapsamda Misir’da faaliyet gosteren isletmelerin 2010-2018
yillar1 arasindaki 265 gozlemini kullanmistir. Calismanin sonucuna gore, insan
sermaye etkinliginin ESG uygulamalarini olumlu yonde etkiledigi, yapisal sermaye
etkinliginin negatif iliskisinin oldugunu ve kullanilan sermaye etkinliginin bir etkisinin

olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Gangi vd. (2019) 51 iilkede yer alan isletmelerin 2010-2015 verileri {izerinde
ara¢ degiskenli (IV) iki asamali en kii¢iik kareler (2SLS) yontemini kullanarak bir
aragtirma yapmuslardir. Arastirma sonucuna gore, KSS faaliyetleri ve kurumsal
yonetim mekanizmalarin entelektiiel sermaye {izerinde olumlu etkisinin oldugu

ortaya ¢ikmistir.

Zaragoza-Saez vd. (2023) Ispanya’da 120 otelin ¢alisanlar iizerinde anket
yontemiyle topladiklar1 verileri, PLS-SEM yapisal esitlik modeli kullanilarak analiz
etmislerdir. Calisma sonucuna gore maddi olmayan sermayenin otel performansini

artirmasinda ESG faaliyetlerinin etkisi ortaya konulmustur.
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Déniz ve Pérez (2003) Ispanya’da 30 bankanin calisanlari iizerinde anket
yontemiyle bir ¢alisma gerceklestirmislerdir. Calismanin analiz sonuglarina gore
kurumsal sosyal sorumluluk ilkeleri ¢erg¢evesinde ¢alisanlarin beklentilerinin
karsilanmasi durumunda sektorde yer alan diger bankalara gore farklilagacagi ve bu
durumun bankalar agisindan daha fazla karliliga sebep olabilecegi sonucuna

ulasilmstir.

Pedrini (2007) calismasinda farkli iilkelerde faaliyet gosteren sirketlerin
yaymlamis olduklar1 raporlart icerik analiz yontemi ile degerlendirmistir. KSS
faaliyetleri ile entelektiiel sermaye arasinda ortak amacin var oldugunu dolayisiyla
KSS uygulamalarinin kurumunun entelektiiel sermaye gelisimini destekleyecegi ve

dolayistyla sirket performansini artiracagi teorisini destekledigini tespit etmistir.

Lin vd. (2015) KSS faaliyetleri ile finansal performans arasindaki iliskide
entelektiiel sermayenin araci, endiistri tipinin diizenleyici etkisini arastirdiklar
makalelerinde, entelektiiel sermayenin ¢evreye duyarli sektorlerde araci etkisinin
olduguna ve bu etkinin finansal performansin artmasinda aract rolii oldugunu

bulmuslardir.

3.2.3 Entelektiiel Sermaye ile Finansal Performans Arasindaki liskiyi
Inceleyen Calismalar

Isletmelerin sahip olduklart maddi olmayan varliklar temsil eden entelektiiel
sermaye isletmelerin endiistri icerisinde rakiplerine gore farklilasmasina katki
saglayarak isletmelerin siirdiiriilebilirliklerini saglamaktadir. Entelektiiel sermayenin
getirmis oldugu rekabet avantaji, itibar, inovasyon gibi 6zellikler isletmelerin defter
degerlerinin yaninda piyasa degerlerinin de artmasina imkan vermektedir. Literatiirde
yapilan calismalarda entelektiiel sermayenin isletmelerin finansal performanslarini

olumlu yonde etkiledigi ile ilgili caligmalar bulunmaktadir.

Berzkalne ve Zelgalve (2014), Baltik iilkeleri borsalarinda yer alan sirketlerin
2005-2011 werileriyle yapmis olduklar1 ¢alismada sirket degeri (Tobin Q) ile
entelektiiel sermaye (VAIC) arasindaki iliskinin bazi tilkelerde (Litvanya ve Letonya)

pozitif ve anlamli oldugunu bulurken, Estonya da bu iligkiyi bulamamislardir.
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Chen vd., (2005) Tayvan Borsasinda faaliyet gosteren sirketlerin 1992-2002
yillar1 arasindaki verilerini kullanarak analiz gergeklestirmislerdir. Calismada 4254
gbzlem kullanilmis olup, entelektiiel sermaye ile sirket performansi arasinda pozitif ve

anlamli iliski bulunmustur.

Ariff ve Zijl (2016) ABD Ar-Ge sirketlerinin 2006-2013 verilerini kullanarak
1328 gozlem iizerinden ¢oklu dogrusal regresyon analizi kullanarak yaptiklari
arastirmada entelektiiel sermaye (VAIC) ile piyasa performansi (PD/DD, TOBINQ)

arasinda pozitif iliski bulmuslardir.

Ghosh ve Mondal (2009) yilinda Hindistan yazilim ve ila¢ sektorlerinde
faaliyet gosteren 80 sirketin 2002-2006 yillar1 arasindaki verilerini en kiiglik kareler
yontemi kullanarak yapmis olduklart ¢alismada entelektiiel sermayenin (VAIC)
karlilik (ROA) ile pozitif iliskisi bulunurken, piyasa degeri (PD/DD) ve {iretkenlik
(ATO)degiskenleri ile arasinda iligki bulunamamistir

Clarke vd. (2011) 1676 Avustralya sirketi ile 2003-2008 yillarin1 kapsayan
caligmada en kiiciik kareler regresyon yontemini kullarak analiz gerceklestirmislerdir.
Regresyon sonuglarina gore VAIC ile finansal performans arasinda pozitif bir iliski

bulunmustur.

Maditinos vd. (2011) 2006-2008 yillart arasinda Yunanistan borsasinda
faaliyet gosteren 96 sirket lizerinde calisma yapilmistir. Calismanin sonuglarina gore
sadece insan sermayesi ile finansal performans arasinda pozitif ve anlamli iligki

bulunmustur.

Kweh vd. (2019) 2010-2015 yillar1 arasinda Malezya’nin en biiyiik 200 sirketi
ile yapmis olduklar1 calismada entelektiiel sermayenin firma performansi iizerinde

olumlu etkilerinin oldugunu tespit etmislerdir.

3.2.4 ESG ile Finansal Performans Arasindaki iliskide Aracihk Etkisini
Inceleyen Calismalar

Son yillarda yapilan arastirmalarda bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki

iliskileri daha iyi anlayabilmek igin araci ve diizenleyici degiskenler ile yapilan



77

analizler yogun olarak kullanilmaktadir. MacKinnon vd. (2007) aracilik etkisi
analizini bagimli ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin daha iyi anlasilabilmesi
icin faydalanilan bir yol olarak tarif etmektedir (Burmaoglu vd., 2013: 16). Araci
degisken; bagimli ile bagimsiz degiskenler arasinda baska bir degiskenin varligin
temsil etmektedir. ESG faaliyetlerinin daha iyi anlagilabilmesi i¢in son yillarda araci

degisken kullanilarak yapilan ¢alismalar sunlardir:

Shahzad vd. (2022) ABD yer alan 2132 sirketin 2009-2018 donemi i¢in ESG
performanslari ile finansal performanslari arasindaki iliski ve bu iligskide entelektiiel
sermayenin aract rolii incelenmistir. Y1l ve endiistri kuklalar1 kullanilarak en kiigiik
kareler yontemi ile gerceklestirilen analizler de heteroskedasite, otokorelasyon ve
yatay kesit bagimlilig1 testleri yapilmamistir. Dolayisiyla direncli tahminciler
kullanilmayarak klasik regresyon analizi gerc¢eklestirilmistir. Sonug¢ olarak, ESG ile
firma performansi arasinda iliskinin varligi tespit edilmis olup, entelektiicl sermayenin

bu iliskide kismi aracilik etkisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Nirino vd. (2022) Avrupa’da yer alan 346 sirketin 2017-2018 yillarindaki ESG
ile finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi ve bu iliskideki entelektiiel sermayenin
aracilik etkisini arastirmistir. En kiigiik kareler yontemi ile gergeklestirilen analiz

sonuglarina gore entelektiiel sermayenin kismi aracilik etkisi tespit edilmistir.

Jain vd. (2017) 384 KOBI iizerine yaptiklar1 calismalarinda anket yontemi ile
elde edilen veriler yapisal esitlik modellemesi kullanilarak analiz gerceklestirilmistir.
Sonug¢ olarak KSS faaliyetleri ile finansal performans arasinda zayif bir iliskinin
oldugunu bulurken aracilik etkisi analizine gore entelektiiel sermayenin aracilik

yOniiniin varlig tespit edilmistir.

Fourati ve Dammark (2021) 2009-2016 yillar1 arasinda 25 iilkeden 3274 firma
ile havuzlanmis en kiiclik kareler yontemine gore yapmis olduklar1 ¢calismada; ESG
faaliyetlerinin finansal performansi etkilemede isletmenin itibarinin 6nemli etkisinin

oldugunu tespit etmislerdir.
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Ali, vd. (2020) 229 sirket ile yapisal esitlik model yontemi kullanarak yapilan
calismada KKS faaliyetleri ile finansal performans arasindaki iliskisinde miisteri

memnuniyetinin ve isletme imajimnin aracilik etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Santos-Jaén vd. (2021) 2825 Ispanyol Kobi ile gergeklestirdikleri
caligmalarinda KSS faaliyetlerinin inovasyon lizerindeki etkisinde bor¢lanma kosullari
ile insan kaynaklar1 yonetiminin aracilik etkisi oldugunu tespit etmislerdir. KSS’ye
dayal1 stratejiler gerceklestirilmesi asimetrik bilginin azalmasina katki saglayacak ve
bu durum borg vadeleri tizerinde olumlu bir etkisinin olacagi ¢ikarimi yapilabilir. KKS
yonelik insan kaynaklar1 uygulamalar1 ise isletmelerin inovasyon yapilarini

giiclendirecektir.

Aslam ve Haron (2021) 29 iilkeden 129 banka ile 2008-2017 yillarin1 kapsayan
bir arastirma gerceklestirmislerdir. Iki adimli sistem genellestirilmis moment
yonteminin (2SYS-GMM) kullanildigi arastirma sonuglarina gore kurumsal yonetim
uygulamalarinin bankalarin finansal performansi iizerinde entelektiiel sermayenin

aracilik etkisinin oldugunu sonucuna ulagilmustir.
3.3 Arastirmada Kullanilan Veriler ve Degiskenler

Bu ¢alismada MSCI tarafindan {tilkelerin finansal gelismislik diizeyine gore
yapilan ayrima dayanarak Cizelge 3.1°de yer alan iilkelerin 2010-2021 verileri
kullanilmistir. Cizelge 3.1°de gosterildigi gibi 23 {ilke gelismis piyasalara sahip, 27
iilke ise gelismekte olan piyasalara sahip olarak siniflandirilmistir. Ayrica iilkeler
hukuk sistemlerine gore tekrar Kita Avrupasi Hukuk Sistemi (Civil Law), Anglo
Sakson Hukuk Sistemi (Common Law) ve Karma Hukuk Sistemi olarak tice
ayrilmistir. Hukuk sistemleri ile ilgili ayrim Ottawa Universitesi Hukuk Fakiiltesi
biinyesinde diinya hukuk sistemleri iizerine ¢alisan bir arastirma grubu olan JuriGlobe

tarafindan yayinlanan bilgilere gore yapilmistir.


https://tureng.com/tr/turkce-ingilizce/k%C4%B1ta%20avrupas%C4%B1%20hukuk%20sistemi

Cizelge 3.1. Calisma Kapsaminda Yer Alan iilkeler
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MSCI DUNYA ENDEKSI
GELISMIS PIYASALAR GELISMEKTE OLAN PiYASALAR
AMERIKA | EMEA PASIFIK AMERIKA EMEA PASIFIK
(AVRUPA-ORTA (AVRUPA-
DOGU -AFRIKA) ORTA DOGU -
AFRIKA)
USA AVUSTURYA AVUSTRALYA | ARJANTIN | CEK CIN
KANADA BELCIKA HONG KONG BREZILYA CUMHURIYETI HINDISTAN
DANIMARKA JAPONYA SILI MISIR ENDONEZYA
FINLANDIYA YENIi ZELANDA | PERU YUNANISTAN KORE
FRANSA SINGAPUR KOLOMBIYA | MACARITAN MALEZYA
ALMANYA MEKSIKA KUVEYT PAKISTAN
IRLANDA POLONYA FILIPINLER
ISRAIL KATAR TAYVAN
ITALYA RUSYA TAYLAND
HOLLANDA SUUDI
PORTEKIZ ARABISTAN
NORVEC GUNEYAFRIKA
ISPANYA TURKIYE
ISVEC BIRLESIK ARAP
ISVICRE EMIRLIKLER]
BIRLESIK
KRALLIK

Kaynak:MSCI Market Classification, 05/2021

Calismada kullanilan veriler Sekil 3.1°de goriildiigii gibi hukuk sistemlerine

gore ayristirildiginda Kita Avrupast (Civil Law) Hukuk sistemine sahip tilkelerde

bulunan isletmelerden elde edilen verilerin oranin %23, Anglo Sakson (Common Law)

Hukuk sistemine sahip olan llkelerde faaliyet gosteren isletmelerden elde edilen

verilerin oran1 %30, Karma Hukuk sistemine sahip iilkelerde faaliyet gdsteren

isletmelerden elde edilen verilerin orani ise %47°dir. Veriler, iilkelerin finansal

gelismislik diizeylerine gore aynistirildiginda verilerin %29°u  gelismekte olan

iilkelerden saglanmis olup, %71°1 ise gelismis iilkelerden elde edilmistir.
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Hukuk Sistemleri Ulke Gruplari

©9

Sekil 3.1. Verilerin Tasnifi

Cizelge 3.2’de c¢alismada kullanilan verilerin sektér bazli dagilimlari
goriilmektedir. 2010-2021 yillar1 arasinda en az 8 yillik verisi olan Refinitiv Eikon veri
tabaninda bulunan 1296 sirketin 13817 gdzlemiyle calisma gergeklestirilmistir.
Verilerin sektor ayrimi Refinitiv TRBC (The Refinitiv Business Classifications) baz

aliarak gerceklestirilmis olup 10 adet sektore ayrilmistir.

Cizelge 3.2. Verilerin Sektorel Dagilimi

Sektor Sirket Sayist | Gozlem | Yiizde
Egitim Hizmetleri 5 52 0.38
Ana Materyal 192 2,046 14.81
Dayanikli Tiiketim (Consumer Cyclicals) 196 2,127 15.39
Temel Tiiketim (Consumer Non-Cyclicals) 122 1,291 9.34
Enerji 96 1,000 7.24
Saglik 79 811 5.87
Sanayi 247 2,699 19.53
Emlak 76 792 5.73
Teknoloji 191 1,990 14.4
Disardan Saglanan Faydalar 92 1,009 7.3
Total 1296 13,817 100

Calismada kullanilan sirketlerin ESG verileri ile finansal verileri Thomson
Reuters Eikon veri tabanindan, makro ekonomik veriler ise Diinya Bankasi veri

tabanindan elde edilmistir.



Cizelge 3.3. Kullanilan Degiskenler

Degiskenler

2010-2021

Kaynak

ILiteratiir

Bagimsiz
Degiskenler

ESG Skor

Stirdiiriilebilirlik etkisi
ve kurumsal davranig
lhakkinda kapsamli bir
degerlendirme saglamak
icin ESG puanlarimin
agirlikli ortalamasini
temsil eder.

Cevresel Skor

Kaynak kullanimu,
emisyonlar ve atik
azaltimi ve inovasyon
gibi ¢evresel kategoriler
icin sektorlere gore
degisen kategori
agirliklarinin géreceli
toplamini temsil eder.

Kurumsal
Yonetim Skoru

'YOnetim, hissedarlar ve|
KSS  stratejisi  gibi
lyonetisim  kategorileri
icin tim sektorlerde ayni
olan kategori
agirliklarinin -~ goreceli
toplamini temsil eder.

Sosyal Skor

Isgiicii, insan haklari,
toplum ve uriin|
sorumlulugu gibi sosyal
sorumluluk  kategorileri
icin  sektorlere  gore]
degisen kategori|
agirliklarmim  goreceli
toplamini temsil eder.

Bagimh
Degiskenler

ROA

Kar/ Varliklar

ROE

Kar/ Ozkaynaklar

TOBINQ

(Sirketin
Pazar
Degeri+Borgl
ar)/Varliklar

Araci Degisken

Entelektiiel
Sermaye VAIC

Klasik VAIC

[nsan Sermayesi
Etkinligi Kullanilan
Sermaye Etkinligi
'Yapisal Sermaye|
Etkinligi

Firma Biiyiikliigi

Log Toplam Varliklar

Sermaye Yogunlugu

CAPEX

Sermaye
Harcamalar1/Toplam

\Varliklar

EIKON

Sassen,vd.(2016),
Aouadi ve Marsaf]
(2018), Velte (2017),
Nirino vd., (2022),
Buallay (2020),
Karmani ve Boussaada|
(2021), Batae (2021).

Sassen,vd.(2016),
Aouadi ve Marsaf]
(2018), Velte (2017),
Nirino vd., (2022),
Buallay (2020),
Karmani ve Boussaada
(2021), Batae (2021).
Reboredo Ve
Sowaity(2022),
Shahzad, vd., (2022),
Nirino vd., (2022)

\Wang ve Sarkis (2017),
Nirino vd., (2022),
Guenster,vd.(2011),
Velte (2017), Aouadi
\ve Marsat (2018 ),

Kalia ve Aggarwal
(2022), Karmani ve
Boussaada (2021)

Gangi, vd.(2019),
Gholami,vd. (2022),
IAtif,vd. (2022),
Buchanan, vd. (2018),
D'Amato, A., &

Falivena, C. (2020).




Kontrol
Degiskenler

Buchanan, vd. (2018),
'Trumpp, ve Guenther

Kaldirag Toplam  Borg/Toplam (2017),
Varliklar Garcia(2017),Nirino(2
022), Velte(2017)
Vuong(2022),Peng ve
'Yang(2013), Harmer,
PdDd Piyftsq Degeri/Defter| vd. (2021), Epps ve
Degeri Cereola (2008), Yu,
\vd.(2018), Brown ve
Caylor (2009).
Sabit yerel para birimi Lopez-Penabad,  vd,
bazinda piyasa (2023)Batae
fiyatlartyla ~ GSYH'ninDiinya vd.(2021), Gangi,
GDP Biiyiime yillik  yiizde biiyiime[Bankasi,Ceic |vd.(2018), Shen,
oranini yansitmaktadir. [data \vd.(2016), Wu and
Shen (2013)
Market capitalization {Halka ~ agtk  hisse] Matthiesen ve
/GDP  [senetlerinin toplam Salzmann (2017).
degerinin o ekonominin| Boubakri vd.. 2021
ayri  safi urtici ' ,
ﬁag]ﬂasma (C%]SYP(I;) Mbanyele,vd. (2022).

boliinmesiyle elde edilen|
bir 6l¢tidiir. Hisse senedi
[piyasasinin
biyiikligiinin

lgOstergesidir.

Krishnamurti, vd.,
(2018).

Kim (2018).

Sun, vd. (2019).
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Calismada bagimsiz degiskenler ESG skorlar1 olarak belirlenmistir. Eikon veri

tabanindan elde edilen ESG tiim skoru ile alt skorlar1 olan ¢evresel, sosyal, kurumsal

yonetim skorlart ¢aligma modellerinde ayri ayri bagimsiz degiskenler olarak yer

almigtir. ESG puaninin 100 olmasi en iyi performansit gosterirken, 0 en koti

performansi gostermektedir.

Calismada bagimli degiskenler olarak, ROA, ROE ve TOBINQ oran

kullanilmistir. ROA operasyonel performansi, ROE finansal performansi ve TOBINQ

piyasa performansini temsil etmektedir.

Kontrol degiskenler firma bazli ve tilke bazli olarak ele alinmistir. Firma bazl

kontrol degiskenler; firma biiyiikliigli, sermaye yogunlugu, piyasa degeri/defter degeri

ve kaldirag olarak belirlenirken, iilke bazl1 kontrol degiskenler; GSYIH biiyiime orani

ve Piyasa Degeri /GSYIH olarak belirlenmistir.
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Bagimsiz degiskenler ile bagimli degiskenler arasindaki iligskiyi daha iyi
gozlemleyebilmek icin araci degisken kullanilmistir. Bu ¢alismadaki araci degisken

entelektiiel sermayeyi temsil eden katma deger katsayis1 (VAIC) olarak belirlenmistir.
3.4 Arastirmanin Yontemi

ESG ile ilgili yapilan c¢alismalar incelendiginde c¢alismalarin biiyiikk bir
kisminin panel veri analizi yapilarak sonuc¢landirildig: goriilmektedir. Panel veri yatay
Kesit ile zaman serisi verilerini biinyesinde barindiran veri tiiriidiir. Ayn1 anda birden
cok birimin yillar icerisindeki verilerini karsilastirma imkani vermesi nedeniyle
literatiirde siklikla kullanilmaktadir. Panel veriler eger biitiin yillarda biitiin birimlerin
verileri eksiksizse dengeli panel veri, eger bazi yillarda bazi birimlerin verileri eksikse
dengesiz panel veri olarak adlandirilmaktadir. Olusturulan modellerde gecikmeli
degiskenin yer almasi durumunda panel veri analizi dinamik hale gelirken, tersi

durumunda statik panel veri analizinden bahsedilmektedir (Fidancan, 2022: 68).

Muhasebe ve finans alaninda yapilan ¢alismalar incelendiginde galismalarin
cogunda kullanilan analiz yonteminin kukla degiskenli ya da havuzlanmig en kiiciik
kareler yontemi oldugu, etkinligi bozan varsayimlardan bahsedilmedigi ya da sadece
heteroskedasite ve otokorelasyona bakilip yatay kesit bagimliligina bakilmadig
goriilmektedir. Bu duruma ek olarak, heteroskedasite ve otokorelasyonun varliginda
direngli tahmincilerden White ve Arellano Yontemi en ¢ok kullanilan yontemler
olarak on plana ¢ikmaktadir. Her ne kadar yatay kesit bagimliliginin mikro panellerden
¢ok makro paneller i¢in bir sorun olusturdugu (Torres, 2007) ve biiyiik N kiigiik T
(N>T) durumunda yatay kesit bagimliliginin sorun teskil etmeyecegi (Aydogmus vd.
2022) diistiniilse de yatay kesit bagimliliginin tespit edilip dnlemler alinmas: daha

dogru modeller kurulmasi igin 6nemlidir (Tatoglu, 2018: 9).

Gow (2011) muhasebe verileri ile yapilan ¢aligmalarda iki yonlii kiimelemenin
(firma ve yil) kullanilmasiyla yatay kesit bagimliligindan kurtulunabilecegini
sOylerken Petersen (2009) finans verileri ile yapmis oldugu ¢alismada tek yonlii ve iki
yonlii kiimeleme arasinda biiyiik bir fark olmadigin1 sdylemektedir. Petersen ayrica

ikili kiimeleme iginde yeterli sayida kiimenin (firma ve yil gibi) olmasi gerektigini
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belirtmekte ve Cameron ve Miller (2015) bu sayinin dengeli panellerde en az 20 ya da
50 civarinda olmasi gerektigini sdylemektedir (Cameron ve Miller, 2015: 342). Finans
ve muhasebe alaninda yapilacak yillik calismalarda 50 yillik bir veri ile ¢alismanin zor
olmasi ve kisa zaman araliklarinda da bu yontemin tutarsiz olma ihtimali nedeniyle

kullanilmasinin uygun olmadig: diisiiniilebilir.

Petersen yeterli sayida kiimenin olmasi durumunda ¢ok yonlii kiimelemenin
tutarli sonuglar verecegini, eger yeterli sayida kiime yoksa yil kuklasi ve firma
kiimelemesi seklinde yapilacak tek yonlii analizin de kullanilabilecegini sdylemektedir
(Petersen, 2009: 475). Buna karsin Gow (2011) iki yonlii kiimelenenin dogru sonuglar
elde edebilmek igin gerekli oldugunu Petersen ¢alismasi ile kendi ¢alismasi arasindaki
farkliligin Petersen’nin finans verileri ile ¢alisirken kendisinin muhasebe verileriyle
calismis olmasindan kaynaklanabilecegini, ¢iinkii muhasebe verilerinin (earnings,
credit ratings gibi) hem zaman i¢inde hem de yatay kesitte finans (returns gibi)

verilerine gore daha fazla bagimlilik sergilemesini 6ne stirmektedir (Gow,2011: 487).

Heteroskedasite, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliliginin olmasi halinde
kullanilabilecek direncli tahmincilerden birisi de Driscoll Kraay tahmincisidir. Bu
tahminci 6zellikle mikro ekonometrik N>T yatay kesit boyutunun biiyiik oldugu
durumlarda yetersiz kalan Parks ve Betz tahmincilerine alternatif olarak goriilmekte
olup dengesiz panel uygulamalarinda da kullanilabilmektedir (Tatoglu, 2018: 335).
Bununla birlikte T’nin yeterli uzunlukta olmasi tutarli tahminler yapmak igin
gereklidir (Tatoglu, 2018: 350). Bu noktada literatiirde yeterli T hakkinda kesin bir
zaman belirtilmemesi nedeniyle o6zelikle mikroekonomi alaninda 5 yillik kiigiik
panellerde bile kullanildig: tespit edilmistir. Driscoll -Kraay ile yapilan ¢alismalardan
bazilar1 sunlardir: Ozcan (2022), Stender (2021), Arslan (2022), Giilal (2021),
Toparlak (2023), Tanjung (2023), Safi vd. (2023).

Bu caligma metodolojik tartigsmalara girilmeden literatiirde yaygin olarak
kullanilan analiz yontemleri kullanilarak dengesiz statik panel veri analizi yapilmistir.
Heteroskedasite, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliliginin varliginda direngli

tahmincilerden Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilmistir.
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3.5 Arastirmanin Modeli

Bu arastirma Sekil 3.2°de gosterildigi gibi 4 asamadan olugmakta olup, birinci
asamada ESG skorlar ile finansal performans arasindaki iligki, ikinci asamada ESG
skorlari ile entelektiiel sermaye arasindaki iligki, iiglincli asamada entelektiiel sermaye
ile finansal performans arasindaki iligki ve son asamada ise ESG skorlari ile finansal
performans arasindaki iliskide entelektiiel sermayenin aracilik etkisi incelenmistir.
Dort asama ile ilgili modeller olusturularak analizler gergeklestirilmistir. Daha
derinlemesine analiz yapilabilmesi igin arastirmada kullanilan o6rneklem Tiim,
Gelismis Ulkeler, Gelismekte Olan Ulkeler, Kita Avrupasi (Civil Law) Hukuk Sistemi
Uygulayan Ulkeler, Anglo Sakson (Common Law) Hukuk Sistemi Uygulayan Ulkeler
ve Karma Hukuk Sistemi Uygulayan Ulkeler seklinde alt kategorilere ayrilarak
incelenmistir. Buna ek olarak finansal performansi temsil eden ii¢ oran (ROA, ROE
ve TOBINQ) i¢in regresyon analizleri yapilmistir. ESG skorlar1 ESG Tiim ve E-S-G
seklinde iki alt kategoriye ayrilarak incelenmistir. Cizelge 3.4’te arastirmada

kullanilan hipotezler ve modeller gosterilmektedir.

4 BIRINCI ASAMA TKINCI ASAMA I
ESG-FP arasindaki iligki ESG-VAIC arasmdaki iliski

m m
FP = a + B1ESGit + Zin Kontrolj, it + €1 VAIC = a + B1ESGit + ZY}(’ Kontrolj,it + 1

j=1 j=1

Arastirmanin
Asamalar

UCUNCU ASAMA DORDUNCU ASAMA
VAIC-FP arasmdaki iliski ESG-VAIC-FP arasindaki iliski

m

FP = a+ B1VAICit + Z Yji Kontrolj,it + &1 FP = & + B1ESGit + f2VAICit +ZY;'1' Kontrolj,it + €1

j=1 Jj=1

\ J

Sekil 3.2. Arastirmanin Agamalart

3.5.1 Arastirmanin Model ve Hipotezleri
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Arastirmada yer alan hipotezler Cizelge 3.4’te gosterilmektedir. Hipotezlerin
olusturulmasinda literatiirde yapilan ¢alismalardan yararlanilmistir. Birinci asamada
yer alan hipotezler ESG Skorlar1 ile finansal performans arasindaki iliski
aragtirilmigtir. Orneklemler gruplara ayrilarak ilk 6 model her bir performans
gostergesi i¢in toplam 18 hipotez kurulmustur. Model 7 ile Model 12 arasinda ESG alt
skorlar1 ile performans arasindaki iliskinin arastirilmasi i¢in kurulmustur. Literatiir
incelemesinde bu iliski konusunda ortak bir sonu¢ yoktur. Ikinci asamada arastirilan
ESG Skorlar ile Entelektliel Sermaye iliskisi i¢cin kurulan hipotezler ise 13-24
modelleri arasinda yer almaktadir. Uciincii asama olan Entelektiie] Sermaye ve
finansal performans arasindaki iliski 25-30 modelleri arasinda yer alirken, son asama

ESG Skoru ile finansal performans arasindaki iliskide entelektiiel sermayenin aracilik

etkisi 31-42 modelleri arasinda arastirilmustr.

Cizelge 3.4. Kurulan Hipotezler

ESG Skorlari ile finansal performans ile ilgili modeller

Model 6.3 (TOBINQ)

MODEL Orneklem | Alt Modeller Hipotez
MODEL 1 Model 1.1 (ROA)
TOM Model 1.2 (ROE)
Model 1.3 (TOBINQ)
MODEL 2 Model 2.1 (ROA)
Gelismis | Model 2.2 (ROE)
Model 2.3 (TOBINQ)
MODEL 3 Model 3.1 (ROA)
Gelismekte | Model 3.2 (ROE)
NMODEL 4 Kia llt/l/[ggg Zi E;giI)NQ) ESG Skoru ile finansal performans arasinda anlamli bir
Avrupasi | Model 4.2 (ROE) iliski vardir
Model 4.3 (TOBINQ)
MODEL 5 Anglo- Model 5.1(ROA)
Sakson Model 5.2 (ROE)
Model 5.3 TOBINQ)
MODEL 6 Model 6.1 (ROA)
Karma Model 6.2 (ROE)

E-S-G Skorlari ile finansal

performans ile ilgili modeller

MODEL 7

TOM

Model 7.1 (ROA)

Model 7.2 (ROE)

Model 7.3 (TOBINQ)

MODEL 8

Gelismis

Model 8.1(ROA)

Model 8.2 (ROE)

Model 8.3 (TOBINQ)

MODEL 9

Geligsmekte

Model 9.1 (ROA)

Model 9.2 (ROE)

Model 9.3 (TOBINQ)

MODEL 10

Kita
Avrupasi

Model 10.1 (ROA)

Model 10.2 (ROE)

Model 10.3
(TOBINQ)

MODEL 11

Model 11.1(ROA)

E/S/G Skoru ile finansal performans arasinda anlamli
bir iligki vardir
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ESG Skoru ile entelektiiel sermaye arasinda anlamli bir
iliski vardir

Mliskisi

E/S/G Skoru ile entelektiiel sermaye arasinda anlamli bir
iligki vardir

Anglo- Model 11.2 (ROE)
Sakson Model 11.3
TOBINQ)
MODEL 12 Model 12.1 (ROA)
Karma Model 12.2 (ROE)
Model 12.3
(TOBINQ)
ikinci Asama A) ESG ile Entelektiiel Sermaye iliskisi
MODEL 13 | TUM
MODEL 14 | Gelismis
MODEL 15 | Gelismekte
MODEL 16 | Kita Avrupasi
MODEL 17 | Anglo-Sakson
MODEL 18 | Karma
ikinci Asama B) E-S-G/ile Entelektiiel Sermaye
Model 19 TUM
Model 20 Gelismis
Model 21 Geligmekte
Model 22 Kita Avrupasi
Model 23 Anglo-Sakson
Model 24 Karma

Ugiincii Asama Entelektiiel sermaye ile finansal performans iliskisi

Entelektiiel sermaye ile finansal performans arasinda

anlamh bir iligki vardir

MODEL 25 Model 25.1 (ROA)
TOM Model 25.2 (ROE)

Model 25.3 (TOBINQ)
MODEL 26 Model 26.1 (ROA)
Gelismis Model 26.2 (ROE)

Model 26.3 (TOBINQ)
MODEL 27 Model 27.1 (ROA)
Gelismekte | Model 27.2(ROE)

Model 27.3 (TOBINQ)
MODEL 28 Kita Model 28.1 (ROA)
Avrupasi Model 28.2(ROE)

Model 28.3 (TOBINQ)
MODEL 29 Anglo- Model 29.1(ROA)
Sakson Model 29.2 (ROE)

Model 29.3(TOBINQ)
MODEL 30 Model 30.1 (ROA)
Karma Model 30.2 (ROE)

Model 30.3 (TOBINQ)

Dordiincii Asama A) ESG-Entelektiiel Sermaye-Finansal Performans iliskisi

ESG Skoru ile finansal performans arasinda iliskide

entelektiiel sermayenin aracilik etkisi vardir

MODEL 31 Model 31.1 (ROA)
TOM Model 31.2 (ROE)

Model 31.3 (TOBINQ)
MODEL 32 Model 32.1 (ROA)
Gelismis Model 32.2 (ROE)

Model 32.3 (TOBINQ)
MODEL 33 Model 33.1 (ROA)
Gelismekte | Model 33.2(ROE)

Model 33.3 (TOBINQ)
MODEL 34 Kita Model 34.1 (ROA)
Avrupasi Model 34.2(ROE)

Model 34.3 (TOBINQ)
MODEL 35 Anglo- Model 35.1(ROA)
Sakson Model 35.2 (ROE)

Model 35.3 (TOBINQ)
MODEL 36 Model 36.1 (ROA)
Karma Model 36.2(ROE)
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[ [ Model 37.2 (TOBINQ) |
Dordiincii Asama B) E/S/G-Entelektiiel Sermaye-Finansal Performans iliskisi
MODEL 37 Model 37.1 (ROA)
TUM Model 37.2 (ROE)
Model 37.3 (TOBINQ)
MODEL 38 Model 38.1 (ROA)
Gelismis Model 38.2 (ROE)
Model 38.3 (TOBINQ)
MODEL 39 Model 39.1 (ROA)
Gelismekte | Model 39.1(ROE)
Model 39.3 (TOBINQ)
MODEL 40 Kita Model 40.1 (ROA)
Avrupasi Model 40.2 (ROE)
Model 40.3 (TOBINQ)
MODEL 41 Anglo- Model 41.1 (ROA)
Sakson Model 41.2 (ROE)
Model 41.3 (TOBINQ)
MODEL 42 Model 42.1 (ROA)
Karma Model 42.2 (ROE)
Model 42.3 (TOBINQ)

E/S/G Skoru ile finansal performans arasinda iliskide
entelektliel sermayenin aracilik etkisi vardir

3.6 Analiz ve Bulgular

Bu boliimde galisgmada kullanilan verilerin tanimlayic istatistikleri, analize
uygunlugunun sinanmasi Ve regresyon analizi sonuglar1 yer almaktadir Cizelge 3.5°te
arastirmada kullanilan verilerin tanimlayici istatistik bilgileri yer almaktadir. Cizelge
3.6 ve 3.7°de ESG skorlarmin farkli orneklemlere gore istatiksel bilgileri yer

almaktadir

Cizelge 3.5. Degiskenlerin Betimleyici Istatistikleri (Tiim Orneklem)

Degisken Goézlem | Ortalama Std. Sap. Min Max

ROA 13817 0.047 0.106 -1.687 2.368
ROE 13817 0.119 0.937 -8.825 8.905
TOBINQ 13817 1.772 1.517 0.567 10.40
ESG 13817 47.27 21.36 0.627 94.94
Sosyal 13817 46.55 25.50 0.171 98.63
Cevresel 13817 43.47 28.87 0 98.55
Kurumsal 13817 50.92 22.31 0.251 98.34
GDPgrowth 13817 0.021 0.031 -0.110 0.252
PD/DD 13817 2.953 4.648 1221 56.79
MarketCap/GDP 13817 1.031 1.179 0.100 17.78
logVarhk 13817 9.763 0.627 6.469 11.62
Kaldirac 13817 0.539 0.198 -0.072 1.093
VAIC 13817 9.428 17.97 -7.149 127.64

Cizelge 3.5, 3.6, 3.7 birlikte degerlendirildiginde arastirmada kullanilan
isletmelerin ESG skor ortalamas1 47.27, gelismis iilkeler ornekleminde 47.37,

gelismekte olan iilkeler o6rnekleminde ise 47 oldugu goriilmektedir. ESG puanlari
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acisindan geligsmis ve gelismekte olan tilkelerdeki isletmeler arasinda anlamli bir fark

gozlenmemektedir.

Cizelge 3.6. ESG Skorlarinin Betimleyici Istatistikleri (Gelismis-Gelismekte Orneklem)

Gelismis Gelismekte
Degisken Gozlem | Ortalama | Degisken Gozlem | Ortalama
ESG 9,796 47.37 ESG 4,021 47.00
SOSYAL 9,796 46.33 SOSYAL 4,021 47.07
CEVRESEL 9,796 44.02 CEVRESEL 4,021 42.15
KURUMSAL 9,796 50.85 KURUMSAL 4,021 51.07

Isletmeler ait olduklari iilkelerin hukuk sistemlerine gore ayristirildiklary
zaman Kita Avrupasi Hukuk sistemini olusturan iilkelerin ESG ortalamasinin (56.10)
diger hukuk sistemlerine (Anglo-Sakson:44.78, Karma:44.47) gore acik sekilde
yiiksek oldugu goriilmektedir. Kita Avrupasi hukuk sisteminin uygulandig iilkelerde
Anglo-Sakson hukuk sisteminin uygulandig1 iilkelere gore paydas yaklagiminin
benimsendigi ve isletmelerin faaliyetlerini yaparken sadece hissedarlar1 degil tiim
paydaslar1 disiinmeleri gerektigi fikri 6n plana ¢ikmaktadir. Sosyal, kurumsal ve
cevresel skor ortalamalari incelendiginde tiim Orneklem ortalamasi (46.55-43.47-
50.92) ile gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin skorlar1 karsilastirildiginda
ortalamalarin yakin olduklar1 goriilmektedir. Ancak burada da iilkeler hukuk
sistemlerine gore ayrildiklarinda Kita Avrupa hukuk sistemine tabi {ilkelerin (59.50-
55.18-51.87) ortalamalarinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Anglo-Sakson hukuk
sistemi uygulayan tilkelerde en diisiik ESG skorunun ¢evresel skor oldugu (34.67), en
yiiksek ESG skorunun ise kurumsal yonetim skoru (53.95) oldugu goriilmektedir. Bu
durum Anglo-Sakson iilkelerde faaliyet gosteren isletmelerin  kurumsal yonetim
faaliyetlerine biiyiik 6nem verdikleri ve hissedar haklar1 konusunda daha titiz
davrandiklar1 sonucu ¢ikarilabilir. Ozellikle Enron skandalindan sonra hissedarlar,
yatirimcilar ve kreditorler agisindan olusan giiven kaybini yeniden tesis edebilmek i¢in
belirlenen kurumsal yonetim ilkelerinin ¢ogu isletmece ciddiye alindigi sonucuna
ulagilabilir. Cevresel skor yoniinden ise Anglo-Sakson Hukuk Sistemine tabi tilkelerde
faaliyet gosteren isletmelerin ¢evresel faaliyetlere pek 6nem vermedikleri ve klasik kar

anlayisiyla hareket ettikleri sonucu ¢ikarilabilir.
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Cizelge 3.7. ESG Skorlarinin Betimleyici Istatistikleri (Hukuk Sistemleri)

Karma Kita Avrupasi Anglo-Sakson

Degisken Gozlem | Ortalama | Degisken Gozlem | Ortalama | Degisken Gozlem | Ortalama
ESG 6,419 44.47 ESG 3,209 56.10 ESG 4,189 44.78
SOSYAL 6,419 40.85 SOSYAL 3,209 59.50 SOSYAL 4,189 45.37
CEVRESEL | 6,419 43.37 CEVRESEL 3,209 55.18 CEVRESEL 4,189 34.67
KURUMSAL | 6,419 48.47 KURUMSAL 3,209 51.87 KURUMSAL 4,189 53.95

Sekil 3.3 ESG verilerinin gelismislik diizeyine gore ayristirilmast durumunda

ortalama puanlarin grafikleri gosterilmistir.

Ulkelerin Finansal Gelismisliklerine Gore ESG Verileri

51.07
ot 1 .

=g

47.01

B, %,
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B Gelismekte B Gelismis

Sekil 3.3. ESG Verilerinin Geligmislik Diizeyine Gore Ayristirilmasi

Sekil 3.4 ESG verilerinin hukuksal yapiya gore ayristirtlmast durumunda

ortalama puan grafikleri gosterilmistir.

Hukuksal Yapiya Gore ESG Verileri

51.87
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55.18
5
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Sekil 3.4. ESG Verilerinin Hukuksal Yapiya Gore Ayristirilmast
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Sekil 3.5, 3.6 ve 3.7 ESG skorlarinin yillara gore nasil degistigini
gostermektedir. Ozellikle 2015 yili itibariyle hem gelismekte hem de gelismis
piyasalarda faaliyet gosteren isletmelerin daha fazla ESG faaliyetlerinde bulunduklari
ve isletmelerinin skorlarmi diizeltmeye calistiklar1 goriilmektedir. Bu durumun
olugmasinda 2015 yilinda Birlesmis Milletler orgiitii tarafindan Siirdiiriilebilir
Kalkinma zirvesinde belirlenen 17 hedefin ve 2016 yilinda imzalanan Paris Iklim
Anlagmasinin etkili oldugu sdylenebilir. Siirdiiriilebilirlik faaliyetleri ile ilgili atilan bu
adimlarin isletmeler tarafindan da kabul edilerek ESG faaliyetlerine 6nem verilmeye

baslandig1 sonucuna ulasilabilir.

ESG SKOR ORTALAMALARI

ESG —e—Sosyal Cevresel Kurumsal
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Sekil 3.5. ESG Skor Ortalamalar1
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GELiSMiS ULKELER ESG SKOR
ORTALAMALARI
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Sekil 3.6. Gelismis Ulkeler Skor Ortalamalari

GELISMEKTE OLAN ULKELER ESG SKOR
ORTALAMALARI
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Sekil 3.7. Gelismekte Olan Ulkeler ESG Skor Ortalamalari

3.6.1 Coklu Dogrusal Baginti

Aragtirmada analizine geg¢ilmeden Once kullanilacak verilerin analiz
uygunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Panel veri analizinde gézlem sayisinin

fazla olmasi ve birimlerden de bilgi alinmasi nedeniyle bagimsiz degiskenler arasinda
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dogrusal iligkilerin  olmayacagi dolayisiyla coklu  baglanti  sorunuyla
karsilagilmayacagi diisiiniiliir. Buna ragmen ¢oklu baglanti sorununun varliginin test
edilmesinde fayda olacaktir (Tatoglu, 2018: 259). Bu baglamdan ¢oklu baglanti
sorununu test edebilmek i¢in Varyans Biiytime Faktori (VIF) degerlerine bakilmistir.
VIF degerinin 10 ve isti olmasi durumunda ¢oklu baglanti sorunundan
bahsedilebilmektedir. Cizelge 3.8’de degiskenlerin VIF degerleri goriilmektedir. ESG
skoru ile sosyal, ¢evresel ve kurumsal yonetim skorunun g¢oklu baglantiya sebep
olacag: i¢in iki ayr1 grup seklinde test edilmistir. Sonug olarak VIF degerlerinin
hepsinin 10’dan kiigiik oldugu dolayistyla ¢oklu baglanti sorununun olmadigi tespit

edilerek analizlere devam edilmistir.

Cizelge 3.8. VIF Degerleri

Degisken VIF IVIF Degisken VIF IVIF
Cevresel 2.49 0.401171 Varhk 1.55 0.645873
SOSYAL 2.28 0.439018 ESG 1.29 0.773344
Varhk 158 0.633688 Kaldirag 1.25 0.79935
Kaldirag 1.25 0.798012 PdDd 1.13 0.88126
KURUMSAL 1.25 0.802869 GDPgrowth 1.13 0.882144
PdDd 1.14 0.876214 CAPEX 1.04 0.970585
GDPgrowth 1.14 0.876312 VAIC 1.02 0.979837
CAPEX 1.04 0.964668 Marketcap/Gdp | 1.02 0.984078
VAIC 1.03 0.971397

Marketcap/Gdp | 1.02 0.976358

Mean VIF 1.42 Mean VIF 117

Panel veri modellerinin temel varsayimlarinin test edilmesi ve panel
modellerinin belirlenebilmesi i¢in Degistirilmis Wald, Wooldridge, Pesaran CD, F ve
Hausman testleri gergeklestirilmistir. Klasik model, sabit etkiler modeli ve rassal
etkiler modeli panel veri model tahminlerinde kullanilan modellerdir. Biitiin
gbzlemlerin homojen oldugu ve birim ve zaman etkilerinin olmadig1 bir ¢alisma i¢in
klasik model uygun olurken, birim ve zaman etkilerinin oldugu durumlarda rassal ve
sabit etkiler modellerinin kullanilmasi uygun olmaktadir. Ancak panel veri analizinde
klasik model, gozlemlenen sonuclardaki gercek nedensel etkiler ile se¢im etkilerini ayirt
edemedigi i¢in tercih edilmemektedir (Mehmetoglu ve Jakobsen, 2016; akt: Ademi ve
Klungseth, 2022: 436). Buna ek olarak sabit etkiler modeli ile tahmin yapilmasinin
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rassal etkiler modeline gore daha mantikli oldugunu One siliren aragtirmacilar

bulunmaktadir (Tatoglu, 2018: 176).

Arastirmada kullanilan verilerde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimliligt sorunlarinin olmadigr test edilmelidir. Temel varsayimlarin test
edilmesinde Heteroskedasite icin Degistirilmis Wald testi, Otokorelasyon igin
Wooldridge testi, Yatay kesit bagimlilig1 i¢in Pesaran CD testi uygulanmistir. Test
sonuglarina gore tiim modellerde Heteroskedasite, Otokorelasyon ve Yatay kesit
bagimlilig1 sorununun oldugu tespit edilmis olup bu sorunun ¢éziimii i¢in literatiirde
onerilen Driscoll-Kraay direncli tahmincisinin kullanilmasinin uygun olduguna karar
verilmistir. Aragtirmaya uygun olan modelleri belirlemek i¢in yapilan test sonuglart ile

temel varsayim test sonuglar1 Ek-1ve EK-2 de yer almaktadr.

3.6.2 Regresyon Analiz Sonuclari

3.6.2.1. Birinci Asama Sonuglari

Ek (3.1- 3.12) Model 1-12 igin yapilan regresyon analizinin sonuglart ve

cizelge 3.9 ve 3.10°da ise yapilan analizlerin 6zet sonuglar goriilmektedir.
Ek 3.1 ve 3.2°de yer alan ¢izelgeler incelendiginde;

1) ROA bagimli degiskeni ile ESG arasinda Tiim, Gelismis ve Kita Avrupasi
orneklemlerinde negatif ve anlamli bir iliski tespit edilirken, diger
orneklemlerde ise herhangi bir anlamli iliski tespit edilememistir.

2) ESG skorunun alt skorlar1 bakimindan analiz sonuglart incelendiginde sosyal
skor Tiim, Gelismekte ve Kita Avrupasi orneklemlerinde, kurumsal skor
Gelismis ve Kita Avrupasi orneklemlerine ROA ile negatif ve anlamli bir
ilisgkiye sahipken, cevresel skor bakimindan anlamli bir iligki tespit
edilememistir.

3) ESG disindaki diger bagimsiz degiskenler ile ROA arasindaki iliski
incelendiginde Kita Avrupast disinda kalan diger 6rneklemlerde GDP
biiylimesi ile operasyonel performans arasinda anlamli bir iligki tespit

edilmistir. Marketcap/GDP bagimsiz degiskeni sadece Kita Avrupasi
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ornekleminde anlamli ve pozitif bir iligskiye sahiptir. Biiytime firsatlarini temsil
eden piyasa degeri/defter degeri degiskeni tiim 6rneklemlerde ROA bagimi
degiskeni ile anlamli ve pozitif bir iliskiye sahiptir. Isletme varlik
biiyiikliigiiniin ROA’ya etkisi incelendiginde Tiim, Gelismis ve Anglo- Sakson
orneklemlerinde pozitif ve anlamli bir iligkiye sahiptir. Sermaye yogunlugunu
temsil eden CAPEX degiskeni Gelismekte ve Karma 6rneklemlerinde ROA ile
negatif ve anlamli bir iliskiye sahiptir. Kaldirag oran1 tiim 6rneklemlerde ROA

ile negatif ve anlamli bir iligkiye sahiptir.
Ek 3.3 ve 3.4’te yer alan gecikmeli analiz sonuglar1 incelendiginde;

Tiim 6rneklemlerde ESG skoru ile ROA bagimli degiskeni arasinda anlamli ve
negatif bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir.

ESG alt skorlar1 bakimindan sosyal skor Anglo-Sakson 6rneklem disinda kalan
orneklemlerde ROA ile negatif ve anlamli bir iligskiye sahiptir. Cevresel skor
bakimindan analiz incelendiginde tiim Orneklemlerde anlamli bir iligki
bulunamamistir. Kurumsal skor bakimindan ise Tiim, Gelismis Kita Avrupasi
ve Anglo-Sakson orneklemlerinde ROA bagimli degiskeni ile negatif ve
anlamli iliskinin varlig1 saptanmistir.

Kontrol degiskenler i¢in analiz sonuclari incelendiginde firma diizeyinde
kontrol degiskenlerden biiylime firsatlar1 kontrol degiskeni tiim 6rneklemlerde
ROA ile pozitif ve anlamli bir iligkiye sahipken, kaldira¢ degiskeni tiim
orneklemlerde negatif ve anlamli bir iliskiye sahip oldugu goriilmektedir.
Varlik degiskeni Tiim, Gelismis ve Anglo-Sakson 6rneklemlerinde ROA ile
pozitif iligkili bulunurken, CAPEX kontrol degiskeni Tiim, Gelismis, Anglo-
Sakson ve Karma 6rneklemlerinde negatif ve anlamli iligki tespit edilmistir.
Ulke diizeyinde kontrol degiskenlerin durumu incelendiginde GDP biiyiime
degiskeninin karma 6rneklem disinda kalan tiim 6rneklemlerde ROA ile pozitif
bir iligkisinin oldugu tespit edilirken, marketcap/GDP degiskeni bakimindan
tim Orneklemlerde anlamli bir iligki tespit edilememistir. ESG alt skorlari
bakimindan kontrol degiskenlerin sonuglar1 incelendiginde firma diizeyinde

kontrol degiskenlerden biiylime firsatlar1 kontrol degiskeni tiim 6rneklemlerde
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ROA ile pozitif ve anlamli bir iligkiye sahipken, kaldira¢ degiskeni tiim

orneklemlerde negatif ve anlamli bir iliskiye sahip oldugu goriilmektedir.

Ek 3.5 ve 3.6°da ROE bagimlh degiskeni ile ESG arasindaki iliski

incelendiginde;

1)

2)

3)

1)

Gelismis ve Kita Avrupasi 6rneklemlerinde negatif ve anlamli bir iligki tespit
edilirken, Anglo-Sakson ornekleminde pozitif ve anlamli bir iliski tespit
edilmistir.  Diger Orneklemlerde ise herhangi bir anlamli iligski tespit
edilememistir.

ESG skorunun alt skorlar1 bakimindan analiz sonuglari incelendiginde sosyal
skor Gelismekte ve Kita Avrupasi Orneklemlerinde, kurumsal skor Kita
Avrupasi ornekleminde ROE ile negatif ve anlamli bir iliskiye sahipken,
cevresel skor Gelismekte ve Kita Avrupasi 6rneklemlerinde pozitif ve anlamli
bir iligkiye sahiptir.

ESG skorlar1 disindaki diger bagimsiz degiskenler ile ROE arasindaki iligki
incelendiginde Kita Avrupast ve Karma orneklemleri disinda kalan diger
orneklemlerde GDP biiyilimesi ile operasyonel performans arasinda anlamli bir
iliski tespit edilmistir. Marketcap/GDP bagimsiz degiskeni Tiim, Kita
Avrupasi ve Anglo-Sakson orneklemlerinde ROE ile anlamli ve pozitif bir
iliskiye sahiptir. Biiyiime firsatlarini temsil eden piyasa degeri/Defter degeri
degiskeni tiim drneklemlerde ROE bagimli degiskeni ile anlamli ve pozitif bir
iliskiye sahiptir. Isletme varlik biiyiikliigiiniin ROE’ ye etkisi incelendiginde
Tiim, Gelismis ve Anglo-Sakson drneklemlerinde pozitif ve anlamli bir iligkiye
sahiptir. Sermaye yogunlugunu temsil eden CAPEX degiskeni gelismekte
orneklemlerinde ROE ile negatif ve anlamli bir iligskiye sahiptir. Kaldirag oran1

tim 6rneklemlerde ROE ile negatif ve anlamli bir iligskiye sahiptir.

Ek 3.7 ve 3.8’de yer alan gecikmeli analiz sonuglar1 incelendiginde;

Anglo-Sakson ve karma 6rneklemleri disinda kalan 6rneklemlerde ESG skoru
ile ROE bagimli degiskeni arasinda anlamli ve negatif bir iliskinin varlig1 tespit
edilmistir. ESG alt skorlar1 bakimindan sosyal skor Anglo-Sakson 6rneklem

disinda kalan 6rneklemlerde ROE ile negatif ve anlamli bir iliskiye sahiptir.
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Cevresel skor bakimindan analiz incelendiginde tiim, gelismis ve karma
orneklemlerde pozitif ve anlamli bir iligki bulunmustur. Kurumsal skor
bakimindan ise Tim, Gelismis ve Anglo-Sakson orneklemlerinde ROE
bagimli degiskeni ile negatif ve anlamli iligkinin varlig1 saptanmustir.

Kontrol degiskenler i¢in analiz sonuglari incelendiginde firma diizeyinde
kontrol degiskenlerden biiylime firsatlar1 kontrol degiskeni tiim 6rneklemlerde
ROE ile pozitif ve anlamli bir iliskiye sahipken, kaldira¢ degiskeni tiim
orneklemlerde negatif ve anlamli bir iliskiye sahip oldugu goriilmektedir.
Varlik degiskeni Tiim, Geligsmis ve Anglo-Sakson Orneklemlerinde ROE ile
pozitif iliskili bulunurken, CAPEX kontrol degiskeni Tiim ve Anglo-Sakson
orneklemlerinde negatif ve anlamli iliski tespit edilmistir.

Ulke diizeyinde kontrol degiskenlerin durumu incelendiginde GDP biiyiime
degiskeninin karma 6rneklem disinda kalan tiim 6rneklemlerde ROE ile pozitif
ve anlamli iligkisinin oldugu tespit edilirken, marketcap/GDP degiskeni
bakimindan sadece Anglo-Sakson 6rnekleminde pozitif ve anlamli bir iliski

tespit edilmistir.

Ek 3.9 ve Ek 3.10’da yer alan ¢izelgeler incelendiginde;

TOBINQ bagimli degiskeni ile ESG arasindaki iliski incelendiginde
Gelismekte ve Kita Avrupasi drneklemlerinde pozitif ve anlamli bir iligki tespit
edilirken, diger Orneklemlerde ise herhangi bir anlamli iliski tespit
edilememistir. ESG skorunun alt skorlar1 bakimindan analiz sonuglar
incelendiginde sosyal skor Tiim, Gelismis, Kita Avrupasi, Anglo-Sakson ve
Karma 6rneklemlerinde TOBINQ ile pozitif ve anlamli bir iliskiye sahipken,
cevresel skor Kita Avrupasi ornekleminde negatif ve anlamli bir iliskiye
sahiptir. Kurumsal skor ise gelismis iilkeler 6rnekleminde negatif ve anlaml
iliskiye sahipken, gelismekte olan iilkelerde pozitif ve anlamli bir iliskiye
sahiptir.

ESG skorlar1 disindaki diger bagimsiz degiskenler ile TOBINQ arasindaki
iliski incelendiginde Gelismekte ve Kita Avrupasi 6rneklemleri disinda kalan
diger 6rneklemlerde GDP biiylimesi ile piyasa performansi arasinda pozitif ve

anlaml bir iligki tespit edilmistir. Marketcap/GDP bagimsiz degiskeni Kita
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Avrupasi ve Anglo-Sakson 6rneklemlerinde TOBINQ ile anlamli ve pozitif bir
iliskiye sahiptir. Isletme varlik biyiikligiinin TOBINQ’ya etkisi
incelendiginde Tiim Orneklemlerinde negatif ve anlamli bir iligskiye sahiptir.
Sermaye yogunlugunu temsil eden CAPEX degiskeni Tiim, Gelismis ve
Anglo-Sakson 6rneklemlerinde TOBINQ ile pozitif ve anlamli bir iliskiye
sahiptir. Kaldirag oranm1 tiim orneklemlerde ROE ile negatif ve anlamli bir

iliskiye sahiptir.

Ek 3.11 ve Ek 3.12’de yer alan gecikmeli analiz sonuglar1 incelendiginde;

1) Anglo-Sakson o6rnekleminde ESG skoru ile TOBINQ bagimli degiskeni
arasinda anlamli ve pozitif bir iligkinin varhigi tespit edilmistir. ESG alt
skorlart bakimindan sosyal skor Gelismekte ve Anglo-Sakson orneklem
disinda kalan orneklemlerde TOBINQ ile pozitif ve anlamli bir iliskiye
sahiptir. Cevresel skor bakimindan analiz incelendiginde Tim ve Kita
Avrupast Orneklemlerinde TOBINQ ile negatif ve anlamli bir iligki
bulunmustur. Kurumsal skor bakimindan ise anlamli iliski saptanamamastir.

2) Kontrol degiskenler i¢in analiz sonuglar1 incelendiginde firma diizeyinde
kontrol degiskenlerden kaldira¢ degiskeni tiim orneklemlerde negatif ve
anlaml bir iligkiye sahip oldugu goriilmektedir. Varlik degiskeni gelismis
orneklem disinda kalan diger 6rneklemlerde TOBINQ ile negatif ve anlaml
bir iligkiye sahiptir. CAPEX kontrol degiskeni Tiim, Gelismis ve Anglo-
Sakson 6rneklemlerinde pozitif ve anlamli iligki tespit edilmistir.

3) Ulke diizeyinde kontrol degiskenlerin durumu incelendiginde GDP biiyiime
degiskeninin Gelismekte ve Kita Avrupasi 6rneklemleri disinda kalan tim
orneklemlerde TOBINQ ile pozitif ve anlamli iliskisinin oldugu tespit
edilirken, marketcap/GDP degiskeni bakimindan sadece Kita Avrupasi

ornekleminde pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Dogrusal regresyon ile yapilan analiz sonuclarinin yani sira, Nuber vd. (2020),
Buallay ve Barone (2022), Han vd. (2016), Barnett ve Salomon (2012), Trumpp ve
Guenther (2017) gibi ¢alismalarda oldugu gibi ESG skorlari ile finansal performans

arasindaki dogrusal olmayan iliskiler de arastirilmistir. Yapilan analizler sonucunda;
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1) ESG skorunun Tiim, Gelismis, Anglo-Sakson orneklemleri dikkate
alindiginda TOBINQ bagimli degiskeni ile arasinda U seklinde bir iliskinin
varligi tespit edilmistir.

2) Analiz sonuglar1 ESG alt dallar1 bazinda incelendiginde, sosyal skor ile
Gelismis Orneklem dikkate alindiginda ROE, Gelismis ve Anglo-Sakson
iilkeler orneklemleri dikkate alindiginda ROA degiskenleri arasinda U
seklinde iliski tespit edilmistir. ESG alt skorlar bazinda incelendiginde,
cevresel skorun Anglo-Sakson ve Gelismis 6rneklemlerinde ROA ile, Karma
ornekleminde TOBINQ ile Ters U bi¢iminde iligkisi tespit edilmistir.
Kurumsal Yonetim skoru bakimindan analiz sonuglar incelendiginde Kita
Avrupast oOrnekleminde TOBINQ ile arasinda U seklindeki iliski
gerceklesmistir.

U seklindeki iliski belli bir ESG seviyesine kadar iliskinin negatif
seyredecegini, seviyenin ge¢ilmesiyle birlikte ESG faaliyetlerinin performans
tizerinde olumlu etkisinin oldugunu gostermektedir. Ters U seklindeki iliski ise ESG
faaliyetlerinin belli bir seviyeye kadar isletmelerin performanslarina olumlu
yanstyacagl, seviyenin agilmasiyla birlikte faaliyetlere devam etmenin igletmeler i¢in

negatif sonuclar doguracagini gostermektedir.

Cizelge 3.9. ESG ile Finansal Performans Arasindaki Iliskinin Analiz Sonucu

Tiim Gelismis | Gelismekte Kita Avrupast | Anglo-Sakson Karma
ROA Negatif | Negatif - Negatif - -
ESG ROE - Negatif - Negatif Pozitif
TOBINQ U U Pozitif Pozitif U
SOSYAL ROA Negatif | U Negatif Negatif U
ROE - U Negatif Negatif -
TOBINQ Pozitif Pozitif - Pozitif Pozitif Pozitif
CEVRESEL ROA - TersU - - TersU -
ROE - Pozitif Pozitif -
TOBINQ - - - Negatif - TersU
KURUMSAL ROA - Negatif - Negatif - -
ROE - - - Negatif
TOBINQ - Negatif Pozitif U

Cizelge 3.10. ESG ile Finansal Performans Arasindaki iliskinin Gecikmeli Analiz Sonucu
Tiim Gelismis Gelismekte | Kita Avrupas1 | Anglo-Sakson Karma
ROA Negatif Negatif Negatif Negatif Negatif Negatif
ESG ROE Negatif Negatif Negatif Negatif - -
TOBINQ | - - - Pozitif - -
SOSYAL ROA Negatif Negatif Negatif Negatif - Negatif
ROE Negatif Negatif Negatif Negatif - Negatif
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TOBINQ Pozitif Pozitif - Pozitif - Pozitif
CEVRESEL ROA - - - - - -
ROE Pozitif Pozitif - - - Pozitif
TOBINQ | Negatif - - Negatif - -
ROA Negatif Negatif - Negatif Negatif
KURUMSAL | ROE Negatif Negatif - Negatif -
TOBINQ | - - -

3.6.2.2. ikinci Asama Sonuclar1
Cizelge 3.11. ESG ile Entelektiiel Sermaye Arasindaki liskinin Analiz Sonucu

TUM | GELIiSMIS | GELISMEKTE | CIVIL | COMMON | MIXED
ESG VAIC | Pozitif | Pozitif - - Pozitif -
SOSYAL VAIC | - Pozitif - - Pozitif
CEVRESEL VAIC | - - . - - -
KURUMSAL | VAIC | Pozitif | - Pozitif - - Pozitif

ESG ile entelektiiel sermaye arasindaki iliski arastirilmis olup yapilan
regresyon analizi sonuglari Ek-4 ikinci asama regresyon sonuglart kisminda

gosterilmektedir. Bu sonuglara gore;

1) ESG ile entelektiiel sermaye arasinda TUM &rneklem baz alindiginda anlaml
ve pozitif, Gelismis iilkeler i¢in anlamli ve pozitif ve Anglo-Sakson hukuk
uygulayan iilkeler i¢in anlaml1 ve pozitif bir iligki bulunmustur.

2) Sosyal Skor incelendiginde Gelismis 6rneklem igin anlamli ve pozitif, Anglo-
Sakson 6rneklemi i¢in anlamli ve pozitif iligki tespit edilmistir.

3) Kurumsal Skor bakimindan incelendiginde Tiim 6rneklem baz alindiginda
anlaml ve pozitif, Gelismekte olan iilkeler i¢in anlamli ve pozitif ve Karma

Hukuk uygulayan tlkeler i¢cin anlaml1 ve pozitif bir iligki bulunmustur.

Sonuglar degerlendirildiginde ESG faaliyetlerinin entelektiiel sermayeyi
artirdigt ve artisin Tim, Anglo-Sakson ve Gelismis iilkelerde anlamli oldugu
gostermistir. ESG alt skorlar1 incelendiginde ise sosyal faaliyetlerin Anglo-Sakson ve
Gelismis tilkelerde, kurumsal faaliyetlerin ise Tiim, Gelismekte ve Karma hukuk

uygulayan iilkelerde anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.



101

3.6.2.3. Uciincii Asama Sonuclar

Ek-5’te ¢alisma sonucunda elde edilen {igiincii asama regresyon sonuglari

gosterilmistir. Ulasilan sonuglar Cizelge 3.12°de 6zetlenmistir.

Cizelge 3. 12. Entelektiiel Sermaye ile Finansal Performans Arasindaki Iligkinin Analiz Sonucu

TUM GELISMIiS | GELiSMEKTE | CIVIL COMMON | MIXED
VAIC ROA POZITIiF | POZITIiF POZITIF POZITIiF | POZITIiF POZITIiF
VAIC ROE POZITiF | POZITIiF POZITIiF POZITiF | POZITIiF POZITIiF
VAIC TOBINQ | POZITIF | POZITIF POZITIF POZITIF | POZITIiF POZITIF

Cizelgeye gore entelektiiel sermaye ile finansal performans arasindaki iligkiyi
gostermektedir. Yapilan regresyon analizine gore; tiim Orneklemlerde entelektiiel

sermayenin finansal performans iizerinde anlamli ve pozitif iliskisi bulunmustur.

3.6.2.4. Dordiincii Asama Entelektiiel Sermaye ile Finansal Performans
Arasindaki Iliskide Entelektiiel Sermayenin Aracilik Etkisi

Literatiirde yapilan ¢alismalarda araci degisken analizi ile yapilan caligmalar
giderek yayginlagsmaktadir. Bagimsiz degiskenin bagimli degiskene olan etkisini
aydinlatilmasinda 6nemli olan araci degigkenler, degiskenler arasindaki iliskide neden

sorusunun cevabini bulunmasinda rol oynamaktadirlar (Mathieu ve Taylor, 2006:
1038).

Bu ¢alismada ESG skorlari ile finansal performans arasindaki iligskinin varliginda
entelektiiel sermayenin aracilik rolii Baron ve Kenny (1986) 6nerdigi 3 asamali yontem

ile gergeklestirilmistir. Bu model Sekil 3.8’de gosterilmektedir.

Bu yontemde {i¢ ¢esit degisken tiirii bulunmaktadir: bagimsiz, bagimli ve araci
degisken. Aracilik etkisinden s6z edilebilmesi i¢in agagidaki {i¢ kosulun saglanmasi

gerekmektedir (Kahya, 2013: 42):

1) Bagimsiz degiskenin, bagimli degisken iizerinde anlamli bir etkisi
olmalidir.

2) Bagimsiz degiskenin, aract degisken iizerinde anlamly bir etkisi olmalidur.

3) Aract degisken birinci adimdaki regresyon analizine dahil edildiginde,

bagimsiz degiskenin bagimli degisken tizerindeki regresyon katsayisi
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diiserken, araci degiskenin de bagimli degisken tizerinde anlamli bir etkisi

olmalidir. Eger bu etki tamamen ortadan kalkiyorsa “Tam Aracilik Etkisi”,

tamamen ortadan kalkmayip sadece bir diistis gerceklesiyorsa bu durumda

da “Kismi Aracilik Etkisi’'nden soz edilir.

Sekil 3.8 aracilik etkisini gostermektedir. Sekilde ¢ yolu bagimsiz degiskenin

bagimli degiskene toplam etkisini, a.b yolu endirekt, ¢’ yolu ise direkt etkiyi

gostermektedir. Toplam etki direkt ve endirekt yolun toplamindan olusmaktadir.

Aracilik iliski analizlerine farkli durumlarla da karsilasilabilmektedir. Bir

regresyon analizine dahil edilmesiyle bagimsiz degiskenin etkisini artiran degiskenler

bastirici, Onleyici (suppression) degisken seklinde adlandirilmaktadir (Maassen ve
Bakker, 2001: 246). Onleyici etkiden s6z edebilmek i¢in ¢’ (direkt) ve a.b (endirekt)

yollarinin farkli isaretli olmalar1 ve toplam etkinin (¢ yolu) katsayisinin direkt etkinin

(¢’) katsayisindan daha kiigiik olmasi1 gerekmektedir (Atabay ve Sahin, 2021 :143)

/a'

ESG Skor

Entelektiiel Sermaye

.

ESG Skor

v

Finansal Performans

C

Sekil 3.8. Aracilik Modeli

v

Finansal Performans

Calismanin 4.agamasinda Baron ve Kenny’nin 3 agsamal1 yontemine uygun olan

modeller i¢in aracilik etkisi analizi ger¢eklestirilmistir.

Baron ve Kenny (1986) yontemini temel alan aracilik etki analizi sonuglar1 Ek

6’da gosterilmistir. Bu analiz sonuglarina gore;
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Ek 6.1 ve Ek 6.2°de yer alan Tiim ve Gelismis iilkeleri esas alan 6rneklemlere
gore ESG skorunun ROA’y1 etkilemesinde entelektiiel sermayenin Onleyici
kismi aracilik etkisinin varlig: tespit edilmistir. Onleyici etkiden yukarida da
bahsedildigi gibi c¢’(direkt) etkisi (-0.0019) toplam etkiden (-0.0015)
cikarildiginda a.b(endirekt) etki 0.0004 seklinde bulunmustur. Onleyici etkinin
varsayimlarina gore direkt ve endirekt etkiler farkli isaretli olmali ve toplam
etkinin katsayisinin direkt etkinin katsayisindan kii¢iik olmas1 gerekmektedir.
Bu durumda direk etki (-0.0019) ile endirekt etki (0.0004) farkli isaretli
katsayilara sahip olarak ilk sartt saglamaktadir. Toplam etkinin katsayisi
0.0015 direkt etkinin katsayisindan 0.0019’dan kiigliktiir bu durumda ikinci
sartta saglanarak entelektiiel sermayenin Onleyici etkisinden s6z edilebilir.
Geligmis orneklem igin ayni islem tekrarlandiginda ¢’(direkt) etkisi (-0.002)
toplam etkiden (-0.0014) c¢ikarildiginda a.b(endirekt) etki 0.0006 seklinde
bulunmustur. Bu durumda direk etki (-0.002) ile endirekt etki (0.0006) farkli
isaretli katsayilara sahip olarak ilk sarti saglamaktadir. Toplam etkinin
katsayis1 0.0014 direkt etkinin katsayisindan 0.002’den kiigtiktlir bu durumda
ikinci sartta saglanarak entelektiiel sermayenin onleyici etkisi tespit edilmistir.
Sonug olarak ESG faaliyetleri isletmelerin karlhiliklarini azaltirken entelektiiel
sermaye bu karliliktaki azalmay1 kismen onleyici bir etkisinin oldugu ¢ikarimi
yapilabilir.

Ek 6.3’e gore Gelismis iilkeleri esas alan 6rnekleme gére  Sosyal skorun
TOBINQ etkilemesinde entelektiiel sermayenin kismi aracilik etkisinin varligi
Baron ve Kenny yonteminin kosullaria gore tespit edilmistir. Bu baglamda
birinci kosul olan bagimsiz degisken (sosyal skor) bagimli degisken
(TOBINQ) iizerinde anlaml1 bir etkiye sahip olmali (¢ yolu: .0036), ikici kosul
yani bagimsiz degiskenin (sosyal skor) araci degisken (entelektiiel sermaye)
tizerindeki etkisi anlamli olmali (a yolu: .0245) ve araci degisken (entelektiiel
sermaye) birinci adimdaki regresyon analizine dahil edildiginde, bagimsiz
degiskenin (sosyal) bagimli degisken (TOBINQ) iizerindeki regresyon
katsayis1 diiserken (c’:.0035), araci degiskenin de bagimli degisken {izerinde
anlamli bir etkisi olmalidir kosullar1 saglanmistir. Aracilik etkisinin varliginin

anlamlilik durumu Sobel Testi ile test edilmis olup test sonuglarina
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(Sobel:2.524, p:0.011) gore entelektiiel sermayenin kismi aracilik etkisinin
anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ek 6.4’ te Anglo Sakson iilkeleri esas alan 6rnekleme gore ESG skorunun ROE
etkilemesinde entelektiiel sermayenin kismi aracilik etkisinin varligi Baron ve
Kenny yonteminin kosullarina gore tespit edilmistir. Bu baglamda birinci kosul
olan bagimsiz degisken (ESG) bagimli degisken (ROE) iizerinde anlamli bir
etkiye sahip olmali (c yolu: .0003), ikici kosul yani bagimsiz degiskenin (ESG)
arac1 degisken (entelektiiel sermaye) lizerindeki etkisi anlamli olmali (a yolu:
.0774) ve arac1 degisken (entelektiiel sermaye) birinci adimdaki regresyon
analizine dahil edildiginde, bagimsiz degiskenin (ESG) bagiml degisken
(ROE) iizerindeki regresyon katsayisi diiserken (c’:.0001), arac1 degiskenin de
bagimli degisken lizerinde anlaml bir etkisi olmalidir kosullar1 saglanmastir.
Aracilik etkisinin varliginin anlamlilik durumu Sobel Testi ile test edilmis olup
test sonuglarina (Sobel:3.051, p:0.002) gore entelektiiel sermayenin kismi
aracilik etkisinin anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ek 6.5’te Gelismekte olan iilkeleri esas alan ornekleme goére Kurumsal
skorunun TOBINQ etkilemesinde entelektiiel sermayenin kismi aracilik
etkisinin varligi Baron ve Kenny yonteminin kosullarina gore tespit edilmistir.
Bu baglamda birinci kosul olan bagimsiz degisken (kurumsal) bagiml
degisken (TOBINQ) iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmali (¢ yolu: .0023),
ikici kosul yani bagimsiz degiskenin (kurumsal) aract degisken (entelektiiel
sermaye) ilizerindeki etkisi anlamli olmali (a yolu: .0348) ve arac1 degisken
(entelektiiel sermaye) birinci adimdaki regresyon analizine dahil edildiginde,
bagimsiz degiskenin (kurumsal) bagimli degisken (TOBINQ) iizerindeki
regresyon katsayisi diiserken (¢’:.0018), aract degiskenin de bagiml degisken
tizerinde anlamli bir etkisi olmalidir kosullar1 saglanmistir. Aracilik etkisinin
varligimin anlamlilik durumu Sobel Testi ile test edilmis olup test sonuglarina
(Sobel:1.989, p:0.046) gore entelektiiel sermayenin kismi aracilik etkisinin
anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ek 6.6’da Anglo-Sakson iilkeleri esas alan 6rnekleme gore Sosyal skorunun
TOBINQ etkilemesinde entelektiiel sermayenin kismi aracilik etkisinin varligi

Baron ve Kenny yonteminin kosullarina gore tespit edilmistir. Bu baglamda
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birinci kosul olan bagimsiz degisken (sosyal) bagimli degisken (TOBINQ)
tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmali (c yolu: .0038), ikici kosul yani
bagimsiz degiskenin (sosyal) araci degisken (entelektiiel sermaye) lizerindeki
etkisi anlamli olmali (a yolu: .0547) ve araci degisken (entelektiiel sermaye)
birinci adimdaki regresyon analizine dahil edildiginde, bagimsiz degiskenin
(sosyal) bagimli degisken (TOBINQ) lizerindeki regresyon katsayis1 diiserken
(c’:.0037), arac1 degiskenin de bagimli degisken iizerinde anlaml bir etkisi
olmalidir kosullar1 saglanmistir. Aracilik etkisinin varliginin anlamlilik
durumu Sobel Testi ile test edilmis olup test sonuglarina (Sobel:2.141, p:0.032)
gore entelektiiel sermayenin kismi aracilik etkisinin anlamli oldugu sonucuna

ulasilmstir.
Analiz sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde;

ESG skorlari ile finansal performans arasindaki iligkiyi arastiran birinci asama
analiz sonuglarina gore, ESG faaliyetlerinin isletmelerin performansini artiracagi
yoniinde kesin kanitlarin olmadigi isletmelerin faaliyette bulundugu tilkenin finansal
gelismislik diizeyi ve hukuk sisteminin farkli olmasinin sonuglart etkileyecegi
sonucuna ulasilmistir. Ayrica ESG ile finansal performans arasindaki iliskide bazi
orneklemlerde dogrusal olmayan iligkilerin anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu
durumda ESG skorlarinin finansal performansa etkisinin genellenemeyecegi sonucuna

ulasilmaktadir.

ESG skorlar ile entelektiiel sermaye arasindaki iligkiyi arastiran ikinci asama
analiz sonuglarina gore, gelismis finansal piyasalara sahip ve Anglo-Sakson hukuk
sistemi uygulanan iilkelerde ESG faaliyetlerinin entelektiiel sermayeye etkisinin
olumlu oldugu goriilmektedir. Isletmelerin gevresel, sosyal ve kurumsal faaliyetlere
onem vermeleri ve bu yonde adimlar atmalari, itibarlarini artirir ve ¢alisilmak istenilen
kurum olarak 6ne c¢ikmalarimi saglar. Bu durum, nitelikli personel istithdami
olanaklarini artirarak beseri sermayelerini giiclendirir. Ayrica, ESG faaliyetleri 6rgiit
kiiltiirinlin olusturulmasina katkida bulunur. Calisanlar arasindaki is birliginin
rekabetten daha 6nemli hale gelmesi, fikir ve diisiincelerin 6zgiirce ifade edilmesi ve

yenilik¢i projelerin hayata gecirilmesi gibi faktorler, isletmelerin entelektiiel
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sermayesinin artmasina katki saglar. Buna ek olarak, ESG faaliyetleri isletmelerin
miisteriler nezdindeki itibarini artirir. Bu durum, iiretilen mal ve hizmetlerin tercih
edilebilirliginin artmasma ve dolayisiyla iliskisel sermayelerinin artmasima yol

agacaktir.

Entelektiiel sermaye ile finansal performans arasindaki iliskiyi arastiran
liclincli asama analiz sonuglarima gore, tiim Orneklemlerde entelektiiel sermaye
finansal performansi artirmaktadir. Entelektiiel sermayenin isletmelere sagladigi
inovasyon, itibar, operasyonel verimlilik, miisteri memnuniyeti ve sadakat ile rekabet
giicli, isletmelerin operasyonel, finansal ve piyasa performanslarina olumlu yonde

katkida bulunmaktadir.

ESG skorlart ile finansal performans arasindaki iliskide entelektiiel sermayenin
aracilik etkisini arastiran dordiincii asama analiz sonuclarina gore, entelektiiel
sermayenin bazi drneklemlerde onleyici ve araci etkileri goriilmektedir. Ancak biitiin
orneklemler icin bu aracilik etkisinin varliginin tespit edilememesi, ESG finansal
performans arasindaki iligki de farkli aracilarin olabilecegini gostermektedir. Bu
baglamda entelektiiel sermayenin aracilik roliiniin varligi kabul edilmekle birlikte
farkl1 aracit degiskenlerin de c¢alismaya dahil edilmesi daha anlamli sonuglarin

¢ikmasini saglayabilir.
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SONUC

Kit kaynaklarin verimli kullanimi, tiretim kaynakli ¢evresel problemler,
isletmelerin salt kar odakli faaliyet gostermesi ve ¢alisma kosullarinin iyilestirilmesi
gerekliligi gibi durumlar zamanla toplumda daha fazla 6nemsenerek siirdiirtilebilirlik
fikrinin dogmasina zemin hazirlamistir. Isletmelerin sosyal sorumluluklarmin oldugu
fikrinin kabul gérmesiyle baslayan siire¢ daha sonra evrilerek ¢evresel ve yonetimsel
sorumluluklart da icine almistir. Dernek ve vakiflarin Onciiliiglinde baslayan
stirdiiriilebilirlik alanindaki ¢alismalar, devletlerin de bu konuya egilmeleriyle birlikte
hiz kazanmistir. Ozellikle son donemde BM 2030 siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin
belirlenmesi ve tiim paydaglarca kabulii siirdiiriilebilirlik anlayisinin en 6nemli
adimidir. Buna ek olarak bir¢ok yatirimer ve kreditor isletmelere yatirirm yapmadan
once geleneksel finansal kriterlere ek olarak ESG faaliyetlerini de goz Oniinde
bulundurmaya baglamistir. Bu gelismeler, finans alaninda ESG odakli sermaye
araglarinin yayginlagsmasint ve isletmelerin ESG faaliyetlerine verdigi Onemi
artirmaktadir. Isletmelerin ESG faaliyetlerini paydaslarca daha iyi anlasilabilir kilmak
amaciyla, raporladiklart ESG faaliyetleri derecelendirme kuruluslari tarafindan ESG
skorlarina dontstiiriilmektedir. ESG faaliyetlerinin  skorlanmasi, isletmelerin
sektordeki diger firmalarn ESG performanslariyla objektif bir sekilde

karsilastirilmasina olanak tanimaktadir.

Friedman’in isletmelerin kar maksimizasyonundan baska ana hedefinin
olmamasi1 gerektigi fikrine ragmen, is diinyasinda ve siirdiiriilebilirlik literatlirinde
ESG faaliyetlerinin hem isletmelere hem de diger paydaslara fayda saglayacagi genel
olarak kabul gérmektedir. Ancak bu alanda yapilan caligmalarin sonuglari, sektor ve
iilke farkliliklarina gore farkli sonuglar ongdérmektedir. Bu calismada da farkl
gelismiglik diizeyine ve hukuk sistemine sahip olan iilkelerden olusturulan bir
orneklem ile calisma gerceklestirilerek ESG faaliyetlerinin isletmelere getirecegi
faydalar analiz edilmeye calisilmistir. Bu baglamda finans sirketleri disinda kalan
sektorlerde bulunan isletmelerin ESG verileri kullanilmis, analizler gerceklestirilmis

ve sonuglar yorumlanmistir.
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Aragtirma sonuglarmin ilk kisminda yer alan tanimlayici istatiksel tablolara
gore ESG tiim, ¢evresel, sosyal, kurumsal skor ortalamalari ele alindiginda ¢alismada
yer alan isletmelerin ESG skorlarinin benzer oldugu, ancak hukuk sistemleri seklinde
alt kategorilere ayrilmast durumunda Kita Avrupasi hukuk sistemi uygulayan
tilkelerde bulunan isletmelerin ESG tiim, sosyal ve ¢evresel skorlarinin Anglo-Sakson
ve Karma hukuk sistemi uygulayan iilkelerdeki isletmelere gore daha fazla oldugu
ortaya ¢ikmustir. Kita Avrupasi hukuk sistemi uygulayan iilkeler Anglo-Sakson hukuk
yapisina sahip iilkelere gore paydas kavraminin 6n planda tutuldugu, konsantre
sahiplik yapisi, konsantre oy hakkinin bulunmasi gibi farkliliklara sahiptirler. Bu
durum isletmelerin gevresel ve sosyal faaliyetlere daha fazla Gnem vermelerine neden
olmus olabilir. Bununla birlikte kurumsal yonetim skoru agisindan Anglo-Sakson
hukuk sistemi uygulayan iilkeler acik sekilde daha fazla kurumsal yonetim skoruna
sahiptirler. Anglo-Sakson hukuk sistemi uygulayan iilkelerde bulunan isletmelerde
paydas kavramindan ziyade hissedar kavrami one ¢ikmaktadir. Bu isletmelerde
daginik sahiplik ve oy yapist ozelikleri goriinmekte olup, isletmelerin en biiyiik
sorunlari literatiirde vekalet teorisi kisminda anlatildig1 lizere vekalet problemleridir.
Enron skandalindan sonra 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri’nde yatirimci ve
kreditorlerin gliveninin tekrar kazanilabilmesi i¢in kurumsal yonetim ilkeleri
belirlenmis ve ABD kurumsal yonetim ilkeleri konusunda diinyada 6n plana ¢ikan iilke
konumuna gelmistir. Calismada da goriildiigii tizere kurumsal yonetim skorlar1 Anglo-

Sakson tilkelerde diger hukuk sistemlerine gore daha yiiksek ¢ikmuistir.

2015 yilindan sonra ESG skorlarinda artis goze ¢arpmaktadir. BM
siirdiiriilebilirlik zirvesinde belirlenen hedefler ve Paris iklim antlasmasinda alinan
kararlar, igletmelerin ESG faaliyetlerini yogunlastirmasina ve sonucunda bdyle bir

artisa neden olmus olabilir.

Calismada panel veri analizi ile ESG ve finansal performans arasinda iligki ve
olasi iligskide entelektiiel sermayenin aracilik rolii arastirilmistir. Bu amagcla, arastirma
4 asamada ylritilmis ve her asamada alt kirilimlar yapilarak hipotezler

olusturulmustur. Ilk olarak arastirmada model secimi testleri yapilarak
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gerceklestirilmistir. Daha sonra model varsayimlari test edilmis ve uygun tahminci

olarak Driscoll-Kraay direngli tahmincisi kullanilmistir.
Analiz sonugclar kisaca 6zetlenecek olursa:

ESG skoru ile ROA arasinda Tiim, Gelismis ve Kita Avrupa hukuk sistemi
kullanilan tilkeler 6rneklemleri dikkate alindiginda negatif iliski, ROE ise Gelismis ve
Kita Avrupa hukuk sistemi kullanilan iilkeler dikkate alindiginda negatif iliski, Anglo-
Sakson iilkelerde pozitif iliski saptanmigtir. ESG skorun Kita Avrupa Hukuk sistemine
sahip olan iilkelerde bulunan isletmelerin finansal performansina (ROE) negatif bir
etki yaptig1 tersine Anglo-Sakson iilkelerdeki isletmeler i¢in pozitif etkisinin oldugu
goriilmektedir. Bu durumda Anglo-Sakson hukuk sisteminin hiikiim siirdiigii tilkelerde
bulunan igletmelerin yapmis olduklar1 ESG faaliyetlerinin isletmelere fayda sagladigi
(rekabet, itibar vb.) ve bu durumun finansal performanslarina olumlu yansidigi
sonucuna ulagilabilir. ESG ile TOBINQ arasinda ise Gelismekte ve Kita Avrupasi
ornekleminde pozitif iliski tespit edilmistir. Gecikmeli analiz incelendiginde ise ESG
ile ROA ve ROE arasindaki iligki incelendiginde ROA tiim &rneklemlerde, ROE ise
Tiim, Gelismis, Gelismekte ve Kita Avrupasi iilkeler arasinda negatif iliski, Kita
Avrupast Ornekleminde TOBINQ ile pozitif iliski bulunmustur. Literatiir
arastirildiginda Aras vd. (2010), Lee vd. (2013), Kalia ve Aggarwal (2022), Naeem ve
Cankaya (2022), Duque ve Aguilera-Caracuel (2021), Jyoti ve Khanna (2021). Atan
vd (2018) gibi calismalar ya anlamli iliski bulamamis ya da negatif bir iliski tespit
ederken, Nguyen vd. (2022), Zhao vd. (2018), Sandberg vd. (2023), Lee ve Isa (2023)
Chouaibi vd. (2022) pozitif bir iliski tespit etmislerdir. Franco vd. (2020) ise ESG
faaliyetleri ile finansal performans arasinda U seklinde bir iliskinin olugunu ESG
faaliyetlerinin belli bir seviyeye kadar finansal performansi negatif etkiledigini tespit

etmislerdir.

Tespit edilen anlamsiz ve negatif iliski sonuglart ESG faaliyetlerine yapilan
harcamalarin isletmelerin performanslarina ya etkilerinin olmadigini ya da negatif
etkilerinin oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Negatif etkinin varligir hissedar
teorisi ve dengeleme teorisi anlayis1 ile uyumludur. Pozitif iliski sonuglar1 ise

isletmelerin yapmis olduklar1 ESG faaliyetlerinin isletmelerin karliliklarina olumlu
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yonde etki ettigini ve toplum tarafindan yapilan c¢aligmalarin onaylanarak isletme
performanslarina olumlu yansidigini gostermektedir. Pozitif iliskinin varlig1 paydas

teorisi ve mesruiyet teorisinin 6ngoriileri ile uyumludur.

ESG alt skorlart olan g¢evresel, kurumsal ve sosyal skorlar yoniinden analiz

sonugclari incelendiginde ise;

Isletmelerin sosyal faaliyetlerini yerine getirilerken belli bir maliyete
katlanmak zorundadirlar. Paydas teorisinde vurgulandigi gibi isletmelerce yapilan
sosyal faaliyetlerin isletmelerin calisanlar1 ve diger paydaslari ile pozitif bir bag
kurmasini saglayarak isletmelere rekabet avantaji saglamast ve bu durumun
isletmelerin performanslarina olumlu yansimasi beklenir. Calismada analiz edilen
gruplar arasinda sosyal skor ile performans arasinda farkli sonuclar elde edilmistir.
Tim ve Gelismekte olan iilkeler 6rneklemleri dikkate alindiginda operasyonel ve
finansal performansi gosteren ROA ve ROE degiskeni ile sosyal skor arasinda anlaml
negatif iligski gézlenmektedir. Qiu (2016) boyle bir sonucun gerekgesi olarak, sosyal
faaliyetlerin isletmelerin itibarlarini ytikseltip paydaslarca takdir edilerek isletmelerin
finansal performanslarina olumlu etki edebilmesi i¢in daha uzun siirelere ihtiyag
oldugunu 6ne stirmektedir (Qiu, 106: 113). Bu sonug sosyal faaliyetler i¢in katlanilan
maliyetlerin olumlu sonuglar vermedigi, en azindan kisa vadede bu maliyetlerin
isletmeler i¢in bir mali yiik olusturdugunu gostermektedir. Sonuclar paydas teorisinin
One siirdiigli olumlu etki diigiincesine aykiri, hissedar teorisi ile uyumludur. Diger
taraftan Gelismis lilkeler 6rnekleminde piyasa performansini temsil eden TOBINQ ile
pozitif ve anlamli bir iliski goriilmektedir. Bu durumda gelismis tilkelerde isletmelerin
yapmis olduklar1 sosyal faaliyetlerin en azindan piyasa aktorleri tarafindan olumlu
karsilandig1 ve isletmelerin ddiillendirildigi sonucunu ¢ikarilabilir. Geligmis iilkelerin
daha derinlikli finansal piyasalara, farkli yatirim araglarina sahip olmalari, daha fazla
yatirnmcr ¢ekebilmeleri gelismekte olan iilkelere gore isletmelerin yaptiklar
faaliyetlerin daha kolay degerlendirilmesine imkan vermektedir. Anglo-Sakson ve
Kita Avrupast hukuk sistemlerinin hiikiim siirdiigi iilkeler bazinda sonuglar
degerlendirilecek olursa; Piyasa performansi (TOBINQ) agisindan ise her iki grupta

sosyal skor ile piyasa performansi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski bulunmustur.



111

Sosyal faaliyetleri yiiksek olan isletmelerin daha az riskli oldugu (Bacha vd., 2020),
itibarlarinin daha yiiksek oldugu (Bahta vd., 2021) ve dolayisiyla kreditor, yatirimei
ve tliketiciler tarafindan tercih edilme egilimin yiiksek oldugu bunun sonucunda da
diger isletmelere gore daha fstiin performans gosterdigini belirten c¢aligmalar
(Rodriguez-Fernandez (2016), Okafor vd. (2021), Shahzad vd. (2022)) ile benzerlik
gostermektedir (Zahid, 2022: 206).

Cevresel skor ile isletme performanslar1 arasindaki iliskiler incelendiginde;
Gelismekte ve Kita Avrupa hukuk sistemi 6rneklemlerinde Cevresel skor ile ROE
skorlar1 arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir. TOBINQ agisindan ise
anlamli iliski sadece Kita Avrupa Hukuk sistemi ornekleminde ve negatif olarak
gerceklesmistir. Bu durum gelismekte olan iilkelerde, isletmelerin ¢evresel faaliyetler
icin katlandiklar1 maliyetlerin finansal performans (ROE) a¢isindan karli bir sekilde
geriye kazanilabildigini gostermektedir. Hukuk sistemleri agisindan 6rneklemler
karsilastirildiginda Kita Avrupa Hukuk sistemine tabi lilkelerde ¢evresel skorlarin
isletmelere pozitif katki saglarken piyasa performansini negatif etkiledigi sonucuna
ulagilmaktadir. Marsat ve Willams (2011)” a gore negatif etkinin nedeni ilk olarak;
yatirimeilarin isletmelerin ESG faaliyetlerini marjinal maliyet ve faydalarina bakarak
degerlendirmeleri ve yapilan bu faaliyetlerin hissedarlarin ¢ikarlarina zarar
verdiklerini diisinmeleridir. Bu goriis vekalet teorisi ile uyumlu olarak ESG igin
yapilan harcamalarin hissedarlarin servetlerini maksimize edilmesi ile paydaslarin
cikarlari arsasinda bir ¢ikar catismasina yol actigi goriisiine dayanmaktadir. Ikinci
neden olarak miyop yatirimcilarin ESG faaliyetlerinin uzun vadeli sonuglar1 hakkinda
yeterli Ongoriiye sahip olmamalart ve ESG faaliyetlerinin potansiyel faydalarini
kagirmalari olarak gosterilebilir. ESG maliyetlerine fazlaca odaklanmanin neticesinde
gelecekte meydana gelecek nakit akisglarini tahmin etmekte zorlanilmakta ve bunun
sonucu olarak ESG faaliyetleri yapan isletmelere gerekli ilgiyi gostermekten

kaginmaktadirlar (Marsat ve Williams, 2011:12).

Kurumsal yonetim skoru ile isletmelerin performanslari arasindaki iligki
incelendiginde Geligmis iilkelerde ve Kita Avrupa Hukuk Sistemi uygulayan iilkelerde

negatif ve anlamli, Gelismekte olan 6rneklemde ise pozitif ve anlamli bir iligski géze
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carpmaktadir. Nitekim 6zellikle Enron skandalindan sonra hissedar ve yatirimcilarin
yeniden giivenini tesis edebilmek ve paydaslara bir giivence sunabilmek adina
kurumsal yonetim ilkeleri agiklanmis ve sirketlerce uygulanmaya baglanmistir. Ancak
kurumsal yonetim uygulamalarmin elestirilen ve ek maliyet (bagimsiz iiyelerin
maliyetleri, ek denetim maliyetleri vb.) getiren yonleri bulunmaktadir. Agrawal ve
Knoeber (1996) ve Klein (1998) bagimsiz yonetici sayisi ile firma performansi
arasinda negatif yonlii anlamli bir iliski bulmuslardir (Kyere ve Ausloss, 2020: 1874).
Cavaco, vd. (2016) ¢alismasinda bagimsiz yoneticilerin faydasinin maliyetinden daha
az oldugunu yani bagimsiz yonetici sayisi ile finansal performans arasinda negatif
iliski oldugunu bulmuslardir. Guest (2009) ise yapmis olugu ¢alismada biiyiik yonetim
kurulu varliginin iyi iletisim ve etkili karar alma yoniinden negatif etkisinin olacagini
dolayistyla finansal performansi negatif etkiyecegini sdylemektedir (Kyere ve
Ausloss, 2020: 1875). Gelismekte olan iilkeler agisindan bakildiginda kurumsal
yonetim ile yapilan ¢aligmalarin isletmelerin direkt operasyonel (ROA) ve finansal
(ROE) performanslarina etkisi olmasa bile piyasa (TOBINQ) performanslarina etkisi
oldugunu gostermektedir. Bu durum isletmelerin kurumsal yonetim ile ilgili
faaliyetlerinin yatirimcilar tarafindan takip edilip desteklendigini gostermektedir.
Calismada kullanilan kurumsal yonetim skorunun tek olmasi farkli sonuclarin elde
edilmesine neden olmus olabilir. Kurumsal yénetim skorunu olusturan faaliyetlerin tek
tek ele alinmasi daha anlamli bir analiz sunabilir. Nitekim Kyere ve Ausloss (2020)
yapmis olduklar1 ¢aligmada kurumsal yonetimi olusturan hisse sahipligi (insider
shareholding), yonetim kurulu biiyiikligli, bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi, CEO
ikiligi gibi unsurlarin finansal performansa farkli etkilerinin oldugunu bu durumun
genelleme yapmay1 zorlagtirdigini sdylemektedirler (Kyere ve Ausloss, 2020: 1874-
1875-1883).

Dogrusal olmayan regresyon sonuglarina goére ESG skorlar1 ile piyasa
performansini ifade eden TOBINQ arasinda Tiim, Gelismis ve Anglo Sakson Hukuk
yapisina sahip llkeler drneklemlerinde U seklinde bir iliski gozlenmistir. Bu iligki
ESG faaliyetlerinin belli bir seviyeye kadar piyasa tarafindan olumsuz algilandigi ve
belli skoru gecen ESG faaliyetlerinin ise piyasa performansini olumlu etkiledigini

gostermektedir. Sonuglara paydas teorisi 1s1ginda bakildiginda ESG faaliyetlerinin
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piyasa performansini artirdigt dolayisiyla paydaslarca yapilan faaliyetlerin
odiillendirildigini ancak bu durumun sadece belli bir seviye ESG skoruna sahip
isletmelerde gecerli oldugu soylenebilir. Gelismis finansal piyasalara sahip olan
tilkelerde faaliyet gosteren isletmelerin paydaslar ile kurduklart iletisimlerinin giiglii
olmasi, isletme ile ilgili faaliyetlerin raporlama sikligi ve kalitesi gibi unsurlar
nedeniyle ESG faaliyetlerini paydaslara daha iyi anlattiklar1 diistiniilebilir. Analiz
sonuglarina gore Gelismis tilkelerdeki isletmelerin belli bir seviyeden sonraki ESG
faaliyetleri piyasa performanslarma pozitif etki etmektedir. Isletmelerin igerisinde
bulunduklart iilkenin hukuk yapilarina gére degerlendirildiklerinde Anglo-Sakson
tilkelerinde faaliyet gosteren isletmelerin ESG faaliyetleri ile piyasa performanslari
arasinda U seklinde iliski vardir. Kita Avrupasi hukuk sistemindeki isletmelerde daha
merkeziyet¢i ve pay sahipligi yiiksek bir hissedarlik yapisi varken, Anglo-Sakson
ilkelerde daginik bir sahiplik yapisi ve dolayisiyla borsaya daha fazla oranda kote
olma egilimi vardir. Bu durum isletmelerin ESG faaliyetlerinin piyasa performansina
etki ettigini gdstermektedir. Sosyal skor agisindan analiz sonuglar1 incelendiginde
Gelismis 6rneklem grubunda yer alan isletmelerin yapmis olduklart sosyal faaliyetler
gelismekte olan iilkelerdeki isletmelerin aksine belli seviyeden sonra isletmelerin
operasyonel ve finansal performanslarini pozitif yonde etkiledigi gozlenmistir. Ayni
sekilde Anglo-Sakson oOrneklem grubunda faaliyet gosteren isletmelerin yapmis
olduklar1 sosyal faaliyetleri Kita Avrupast Orneklemin aksine U seklinde
gerceklesmistir. Bu durum paydas teorisinin 6ngordiigic ESG faaliyetleri ile ilgili
ongoriilerinin Gelismekte ve Anglo-Sakson iilkelerde faaliyet gosteren bazi isletmeler
igin gecerli oldugunu gostermektedir. Cevresel faaliyetlerin Gelismis 6rnekleminde
ROA ile, Karma o6rneklemde TOBINQ ile Ters U seklinde anlamli bir iligkisinin
varhigi tespit edilmistir. Ters U seklindeki iliski isletmelerin belli bir seviyeye kadar
cevresel faaliyetlerinden fayda sagladigi daha sonra ise gevresel faaliyetlerden negatif
yonlii etkilendigini gdstermektedir. Kurumsal yonetim ile ilgili yapilan faaliyetler
yoniinden analiz sonuglar1 incelendiginde Kita Avrupasi 6rnekleminde TOBINQ ile U
seklinde bir iliskinin varligi gozlenmektedir. Kita Avrupa hukuk sisteminde
uygulandigr iilkelerdeki isletmelerin kurumsal yonetim faaliyetlerinin paydaglar
tarafindan olumlu karsilanarak &diillendirildigi, Anglo-Sakson hukuk sisteminin

uygulandig1 {ilkelerde faaliyet gosteren isletmelerce yapilan kurumsal faaliyet
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sonuglarinin anlamli olmadig1 sonucuna ulasilabilir. Sonuglar Nuber vd., (2020),
Buallay ve Barone (2022), Han, vd. (2016), Barnett ve Salomon (2012), Trumpp ve
Guenther (2017), Pu (2023) ile benzerlik gostermektedir.

Ikinci asamada ESG skorlarinin entelektiiel sermayeye etkisi arastirilmstir.
Entelektiiel sermaye en genel tanimiyla isletmelerin sahip olduklar beseri, yapisal ve
iliskisel sermayesinin toplami olarak ifade edilmektedir. ESG faaliyetlerinin teorik
olarak isletmeye olan giiveni, marka degerini, calisanlarin motivasyonunu, orgiitsel
baglilig1 ve itibar1 artirarak isletmenin entelektiiel sermayesini artiracagi diistiniiliir.
Yapilan caligmalar Karyani ve Perdiansyah (2022), Reboredo ve Sowaity (2022),
Gangi vd. (2019) ve Ramos vd. (2018) ESG faaliyetlerinin isletmelerin entelektiiel

sermayelerine olumlu katkilarinin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Sonuglar degerlendirildiginde ESG faaliyetlerinin entelektiiel sermayeyi
artirdig1 ve artisin Tiim, Geligsmis ve Anglo-Sakson iilkelerde anlamli oldugu tespit
edilmistir. ESG alt skorlar1 incelendiginde ise sosyal faaliyetlerin Anglo-Sakson ve
Geligmis tlkelerde, kurumsal faaliyetlerin ise Tiim, Geligmekte ve Karma hukuk
uygulayan iilkelerde anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu anlamli ve pozitif
iliskiler ESG faaliyetlerinin isletmelerin maddi olmayan varliklilarina olumlu yonde

yansidigi ve igletmelerin varlik toplamini artirdig1 sonucuna ulasilabilir.

Ucgiincii asama ¢alismada kullanilan tiim 6rneklemlerde entelektiiel sermayenin
finansal performans iizerinde anlamli ve pozitif iliskisi bulunmustur. Literatiir
incelendiginde Berzkalne ve Zelgalve (2014), Chen vd.,(2005), Ariff ve Zijl(2016),
Ghosh ve Mondal (2009), Clarke vd. (2011) gibi g¢alismalarl benzer sonuglar
bulundugu tespit edilmistir. Isletmelerin entelektiiel sermayelerine &nem vererek
artirmalar1 durumunda finansal performanslarina olumlu yonde yansiyacagi sonucuna

ulasilabilir.

Dordiincii asamada entelektiiel sermayenin aracilik etkisi aranmistir. Aracilik
ve diizenleyicilik etkisi analizleri son yillarda 6ne ¢ikan ydntemlerden basinda
gelmektedir. Analiz sonuglarina gore bazi 6rneklem gruplarinda aracilik etkisi tespit

edilmistir. Literatiir arastirildiginda sonuglarin Shahzad, vd. (2022), Nirino vd. (2022),
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Jain vd. (2017) gibi calismalarla benzerlik gdstermektedir. Isletmeler ESG
faaliyetlerini yerine getirerek entelektiiel sermayelerini artiracaklar ve bu sayede
finansal performanslarina pozitif katki saglayacaklardir. ESG faaliyetleri ile

isletmelerin paydaslar nezdinde itibarlart artacak ve bu sayede;

1) Daha nitelikli personeller istihdam edebilecekler, halen ¢alismakta olan
personelin ige baglilig1 artacak

2) Miisteri sadakatinin artmasi ve yeni miisteriler kazanma ihtimalleri artacak,
yatirnmcilar  tarafindan tercih edilerek diisiik maliyetli finansmana
ulasabilecekler

3) Calisanlar arasi rekabetten ¢ok is birliginin gelismesi sinerji olusturarak

yenilik¢i ve rekabetgi bir ortamin olusmasini saglayacaktir (Peng ve Isa, 2020:
7.

Tiim bu gelismeler isletmelerin finansal performanslaria olumlu sekilde katki

saglayacaktir.
Gelecek Calismalar ve Arastirmanin Kisitlari

Calisma genel olarak degerlendirildiginde igletmelerin yapmis olduklart ESG
faaliyetlerinin finansal performanslarini pozitif yonde gelistirmesi acgisindan agik ve
kesin sonuglar elde edilememistir. Literatiirde yapilan diger ¢alismalar Lahouel (2022)
Bissoondoyal-Bheenick, vd. (2023) gibi ESG faaliyetlerinin iilke, sektor ve sirket
baglaminda degerlendirilerek sonuca gidilmesinin daha dogru bir yontem olacaktir.
Analiz sonuglar1 kesin bir ifade ile ESG faaliyetlerinin her isletme icin finansal
performansa etkisinin pozitif ya da negatif olacagi seklinde bir ¢ikarim
yapilamayacagi  gostermektedir. Ancak Birlesmis Milletler’in = 2030  yili

stirdiiriilebilirlik hedefleri dogrultusunda

1) Ulkelerin gereken yasal ve altyap: diizenlemeleri yapmalari,

2) Isletmelerin faaliyetlerini siirdiiriirken ESG faaliyetlerine daha fazla
onem vermeleri,

3) Paydaslarin iriin, hizmet ve finansman gibi konularda ESG

faaliyetlerini yerine getiren isletmeleri tercih etmeleri,
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gibi gelismeler ESG faaliyetlerinin isletmelerin finansal performanslarina

olumlu etkiler géstermesini saglayacaktir.

ESG skorlar1 bagimsiz derecelendirme kuruluslar1 tarafindan isletmelerin
sunmus olduklari raporlara gore belirlenmektedir. Bu baglamda Mesruiyet Teorisi nin
1s18inda biiyiik sirketlerin kamuoyundan daha fazla baski gorecegi ve dolayisiyla
kiiciik sirketlere gore ESG aciklamalarini kamuoyu ile daha fazla paylastiklar
sOylenebilir. Gelecekte yapilacak caligmalarda firma biytikliigiine gore bir ayrim
yaparak ya da sadece biiyiik firmalar1 alacak sekilde bir ¢aligmanin yapilmas1 ESG ile

finansal performans arasindaki iligkinin daha kolay anlasilmasini saglayacaktir.

Her calismada oldugu gibi bu c¢alismanin da kisitlar1 bulunmaktadir.
Isletmelerin yapmis olduklart ESG faaliyetlerinin l¢iim ve raporlanmasinda yasanan
sorunlar bu calismanin en biiylik kisitin1 olusturmaktadir. Bu tarz caligmalarda
isletmelerin yapmis olduklar1 Yesille Aldatma (Greenwashing) faaliyetlerinin ayirt
edebilmesinin zor olmasi ¢alismalarin sonuclarina etki edebilmektedir. Buna ek olarak
ESG skorlarini raporlayan sirketlerin becerisi, altyapisi gibi 6zellikler ESG
puanlamasini etkileyebilmektedir. Aracilik etkisinde araci degisken olarak kullanilan
entelektiiel sermayeyi temsil eden katma deger katsayist (VAIC) literatiirde siklikla
kullanilmasina ragmen entelektiiel sermayeyi tam olarak yansitmamasi (6rnegin
iliskisel sermayenin 6l¢iilmemesi) nedeniyle elestirilmektedir. Ancak son zamanlarda
yapilan ¢aligmalarda VAIC yontemi gelistirilerek modifiye edilmis VAIC ydntemi
kullanilmaya baslanmistir. Gelecek calismalarda bu yontem kullanilarak yeni

calismalar yapilabilir.

Calismanin diger bir kisit1 literatiirde yer alan Zhai, vd. (2022), Mughal, vd.
(2021), Raimo, vd. (2021), Buallay (2020), Sisman ve Cankaya (2021), Pulino,
vd.(2022) yapmis olduklari ¢alismalarda oldugu gibi R?degerlerinin goreceli diisiik
olmasidir. R? degeri modelin uyum iyiliginin bir 6lciisii degil bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskenleri agiklama oranini gostermektedir. Abelson (1985) Varyans
aciklama paradoksu: azin 6nemi adli makalesinde bagimli degiskeni agiklayan
bagimsiz degiskenin aciklama oraninin (R?) diisik olmasina ragmen o6nemli

olabilecegini vurgulamaktadir. Yiiksek R? degerlerine sahip yanlis modeller varken,
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diisiik R? degerine sahip miikemmel modeller de vardir (Christensen, 2017: 373).
Sosyal bilimler ve davramis bilimleri alaninda yapilan caligmalarin ana amaci
genellikle yiiksek tahmin dogrulugundan ziyade iliskileri, egilimleri ve altta yatan
mekanizmalar1 kesfetmektir (Pong ve Fong, 2023: 16). Wooldridge R? degerinin
ekonometrik bir analizin ana Olgiisii olarak kullanilmasimnin sorunlar ortaya
cikarabilecegini, 6zellikle sosyal bilimler alaninda yapilan kesitsel analizlerde diisiik
R? degerlerinin normal oldugunu, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskinin dogrulugunun R? biiyiikliigiine bagl olmadigmi sdylemektedir
(Wooldridge, 2016 :35). Benzer ¢alismalarda farkli R? degerleri ¢alismalarin veri
setlerinin yapisindan, ¢alismada kullanilan degiskenlerden ve verilerin elde edildigi
kaynaklardan dolay1r ortaya c¢ikabilmektedir. Degiskenler arasindaki iligkinin
varligimin yorumlanmasi modellerin etki biiyiikliiglinlin 6l¢iilmesinden daha degerli
sonuglar ortaya ¢ikaracaktir (Rights ve Sterba, 2018, akt: Tran, 2021: 42). Bagiml
degiskeni aciklayan pek ¢ok bagimsiz degisken bulunmaktadir. Bu degiskenlerin
caligmalara dahil edilmesi R? degerinin artmasimi saglayacaktir. Nitekim Tatoglu
(2005) ¢alismasinda ortaya ¢ikan diisiik R? degerinin nedeni olarak modele dahil
edemedigi makro-iktisadi degiskenlerin (faiz orani ve enflasyon gibi) ve yatirimci

davraniglarinin eksikligine baglamaktadir (Tatoglu, 2005: 167).

Calismanin bir diger kisiti entelektiiel sermayenin bilesenlerini tek tek ele
alinmamasidir. Caligmada sadece VAIC katsayisini entelektiiel sermayeyi temsilen
kullanilmistir ve entelektiiel sermayenin etkisinin tek oldugu kabul edilmistir. Tleride
yapilacak calismalarda bilesenlerin tek tek ele alinmasi daha detayli analizler

yapilmasini saglayacaktir.

Calismada kullanilan veriler 2010-2021 yillar1 arasinda verileri ESG puanlari
Eikon veri tabaninda olan sirketlerle gergeklestirilmistir. Farkli veri tabanlar ile
benzer ¢aligsmalar yapilmasi sonuglarin karsilastirilabilmesi agisindan 6nemli olabilir.
Ayrica calismaya daha az verisi olan sirketlerinde dahil edilmesi ile 6rneklem

cogaltilabilir.
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Calismada tek bir aracilik analizi yapilmistir gelecekte yapilacak ¢alismalarda
farkli aracilarin kullanilmasi1 ESG finansal performans arasindaki iligkinin daha iyi

anlasilmasina yardimci olacaktir.
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ESG-FP Ki-Kare
MODEL 1 Model 1.1 (ROA) 192.49 0.0000 Sabit Etkiler
Model 1.2 (ROE) TOM 197.51 0.0000 Sabit Etkiler
Model 1.3 (TOBINQ) 75.14 0.0000 Sabit Etkiler
MODEL 2 Model 2.1 (ROA) 139.04 0.0000 Sabit Etkiler
Model 2.2 (ROE) Geligmis 173.53 0.0000 Sabit Etkiler
Model 2.3 (TOBINQ) 94.76 0.0000 Sabit Etkiler
MODEL 3 Model 3.1 (ROA) 59.32 0.0000 Sabit Etkiler
Model 3.2 (ROE) Gelismekte 54.82 0.0000 Sabit Etkiler
Model 3.3 (TOBINQ) 34.70 0.0000 Sabit Etkiler
MODEL 4 Model 4.1 (ROA) Kita Avrupast 33.14 0.0000 Sabit Etkiler
Model 4.2 (ROE) 32.99 0.0000 Sabit Etkiler
Model 4.3 (TOBINQ) 12.70 0.0798 Rassal Etkiler
MODEL 5 Model 5.1(ROA) Anglo-Sakson 68.11 0.0000 Sabit Etkiler
Model 5.2 (ROE) 91.52 0.0000 Sabit Etkiler
Model 5.3 TOBINQ) 48.37 0.0000 Sabit Etkiler
MODEL 6 Model 6.1 (ROA) 87.20 0.0000 Sabit Etkiler
Model 6.2 (ROE) Karma 107.08 0.0000 Sabit Etkiler
Model 6.3 (TOBINQ) 29.25 0.0001 Sabit Etkiler
(E-S-G) -FP E-S-G -FP Ki-Kare
MODEL 7 Model 7.1 (ROA) 199.11 0.0000 Sabit Etkiler
Model 7.2 (ROE) TUM 223.27 0.0000 Sabit Etkiler
Model 7.3 (TOBINQ) 125.30 0.0000 Sabit Etkiler
MODEL 8 Model 8.1(ROA) 140.06 0.0000 Sabit Etkiler
Model 8.2 (ROE) Gelismis 177.87 0.0000 Sabit Etkiler
Model 8.3 (TOBINQ) 123.27 0.0000 Sabit Etkiler
MODEL 9 Model 9.1 (ROA) 71.73 0.0000 Sabit Etkiler
Model 9.2 (ROE) Gelismekte 66.89 0.0000 Sabit Etkiler
Model 9.3 (TOBINQ) 42.25 0.0000 Sabit Etkiler
MODEL 10 Model 10.1 (ROA) Kita Avrupast 33.54 0.0001 Sabit Etkiler
Model 10.2 (ROE) 34.92 0.0001 Sabit Etkiler
Model 10.3 (TOBINQ) 17.54 0.0408 Sabit Etkiler
MODEL 11 Model 11.1(ROA) Anglo-Sakson 69.04 0.0000 Sabit Etkiler
Model 11.2 (ROE) 91.55 0.0000 Sabit Etkiler
Model 11.3 TOBINQ) 63.26 0.0000 Sabit Etkiler
MODEL 12 Model 12.1 (ROA) 96.77 0.0000 Sabit Etkiler
Model 12.2 (ROE) Karma 117.03 0.0000 Sabit Etkiler
Model 12.3 (TOBINQ) 33.50 0.0001 Sabit Etkiler
ESG-VAIC Ki-Kare
Model 13 Model 13 TUM 72.76 0.0000 Sabit Etkiler
Model 14 Model 14 Geligmis 77.19 0.0000 Sabit Etkiler
Model 15 Model 15 Gelismekte 54.37 0.0000 Sabit Etkiler
Model 16 Model 16 Kita Avrupasi 12.91 0.0744 Rassal Etkiler
Model 17 Model 17 Anglo-Sakson 41.10 0.0000 Sabit Etkiler
Model 18 Model 18 Karma 66.05 0.0000 Sabit Etkiler
(E-S-G)- Ki-Kare
VAIC
Model 19 Model 19 TUM 80.81 0.0000 Sabit Etkiler
Model 20 Model 20 Geligmis 79.17 0.0000 Sabit Etkiler
Model 21 Model 21 Gelismekte 54.34 0.0000 Sabit Etkiler
Model 22 Model 22 Kita Avrupasi 14.35 0.1103 Rassal Etkiler
Model 23 Model 23 Anglo-Sakson 47.41 0.0000 Sabit Etkiler
Model 24 Model 24 Karma 65.52 0.0000 Sabit Etkiler
Ki-Kare
Model 25 Model 25.1 (ROA) 235.97 0.0000 Sabit Etkiler
Model 25.2 (ROE) TOM 232.48 0.0000 Sabit Etkiler
Model 25.3 (TOBINQ) 80.73 0.0000 Sabit Etkiler
Model 26 Model 26.1 (ROA) 163.15 0.0000 Sabit Etkiler
Model 26.2 (ROE) Gelismis 201.91 0.0000 Sabit Etkiler
Model 26.3 (TOBINQ) 100.27 0.0000 Sabit Etkiler
Model 27 Model 27.1 (ROA) 104.33 0.0000 Sabit Etkiler
Model 27.2(ROE) Gelismekte 69.13 0.0000 Sabit Etkiler
Model 27.3 (TOBINQ) 54.02 0.0000 Sabit Etkiler
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Model 28 Model 28.1 (ROA) Kita Avrupast 29.77 0.0001 Sabit Etkiler
Model 28.2(ROE) 23.37 0.0015 Sabit Etkiler
Model 28.3 (TOBINQ) 14.18 0.0481 Sabit Etkiler
Model 29 Model 29.1(ROA) Anglo-Sakson 85.26 0.0000 Sabit Etkiler
Model 29.2 (ROE) 117.42 0.0000 Sabit Etkiler
Model 29.3(TOBINQ) 47.92 0.0000 Sabit Etkiler
Model 30 Model 30.1 (ROA) 165.19 0.0000 Sabit Etkiler
Model 30.2 (ROE) Karma 152.33 0.0000 Sabit Etkiler
Model 30.3 (TOBINQ) 61.51 0.0000 Sabit Etkiler
Ki-Kare
Model 31 Model 31.1 (ROA) 262.29 0.0000 Sabit Etkiler
Model 31.2 (ROE) TOM 266.21 0.0000 Sabit Etkiler
Model 31.3 (TOBINQ) 85.08 0.0000 Sabit Etkiler
Model 32 Model 32.1 (ROA) 178.68 0.0000 Sabit Etkiler
Model 32.2 (ROE) Geligmis 215.50 0.0000 Sabit Etkiler
Model 32.3 (TOBINQ) 95.41 0.0000 Sabit Etkiler
Model 33 Model 33.1 (ROA) 118.01 0.0000 Sabit Etkiler
Model 33.2(ROE) Geligmekte 78.75 0.0000 Sabit Etkiler
Model 33.3 (TOBINQ) 58.85 0.0000 Sabit Etkiler
Model 34 Model 34.1 (ROA) Kita Avrupasi 41.05 0.0000 Sabit Etkiler
Model 34.2(ROE) 36.51 0.0000 Sabit Etkiler
Model 34.3 (TOBINQ) 12.16 0.1441 Rassal Etkiler
Model 35 Model 35.1(ROA) Anglo-Sakson 89.52 0.0000 Sabit Etkiler
Model 35.2 (ROE) 119.53 0.0000 Sabit Etkiler
Model 35.3 (TOBINQ) 51.18 0.0000 Sabit Etkiler
Model 36 Model 36.1 (ROA) 179.28 0.0000 Sabit Etkiler
Model 36.2(ROE) Karma 164.16 0.0000 Sabit Etkiler
Model 37.2 (TOBINQ) 59.97 0.0000 Sabit Etkiler
Ki-Kare
Model 37 Model 37.1 (ROA) 264.40 0.0000 Sabit Etkiler
Model 37.2 (ROE) TOM 285.67 0.0000 Sabit Etkiler
Model 37.3 (TOBINQ) 132.59 0.0000 Sabit Etkiler
Model 38 Model 38.1 (ROA) 177.83 0.0000 Sabit Etkiler
Model 38.2 (ROE) Gelismis 217.72 0.0000 Sabit Etkiler
Model 38.3 (TOBINQ) 123.35 0.0000 Sabit Etkiler
Model 39 Model 39.1 (ROA) 127.31 0.0000 Sabit Etkiler
Model 39.1(ROE) Geligmekte 88.86 0.0000 Sabit Etkiler
Model 39.3 (TOBINQ) 66.10 0.0000 Sabit Etkiler
Model 40 Model 40.1 (ROA) Kita Avrupast 41.66 0.0000 Sabit Etkiler
Model 40.2 (ROE) 39.24 0.0000 Sabit Etkiler
Model 40.3 (TOBINQ) 17.11 0.0720 Rassal Etkiler
Model 41 Model 41.1 (ROA) Anglo-Sakson 89.38 0.0000 Sabit Etkiler
Model 41.2 (ROE) 119.31 0.0000 Sabit Etkiler
Model 41.3 (TOBINQ) 65.12 0.0000 Sabit Etkiler
Model 42 Model 42.1 (ROA) 186.88 0.0000 Sabit Etkiler
Model 42.2 (ROE) Karma 172.37 0.0000 Sabit Etkiler
Model 42.3 (TOBINQ) 64.05 0.0000 Sabit Etkiler
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ESG-FINANSAL PERFORMANS

ROA ROE TOBINQ
TUM Kikar | Prob Degerlendir | Kikar | Prob | Degerlendirm | Kikar | Prob | Degerlendir
e me e e e me
Pesaran 62.77 | 0.0000 | Yatay Kesit | 43.319 | 0.000 | Yatay Kesit 163.5 | 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD 7 Bagimhhig 0 Bagimhhig 85 00 Bagimhhig
var var var
Degistirilmi | 3.4e+ | 0.0000 | Heteroskeda | 2.1e+0 | 0.000 | Heteroskedasi | 6.2e+ | 0.00 Heteroskeda
s Wald testi | 06 site var 6 0 te var 06 00 site var
Wooldridge | 43.48 | 0.0000 | Otokorelasy | 106.89 | 0.000 | Otokorelasyo | 235.1 | 0.00 | Otokorelasy
1 on var 2 0 nvar 32 00 on var
GELISMIS
Pesaran 53.16 | 0.0000 | Yatay Kesit | 39.824 | 0.000 | Yatay Kesit 1545 | 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD 8 Bagimhhg 0 Bagimhihg 18 00 Bagimhhig
var var var
Degistirilmi | 4.3e+ | 0.0000 | Heteroskeda | 1.9e+0 | 0.000 | Heteroskedasi | 2.3e+ | 0.00 | Heteroskeda
s Wald testi | 06 site var 6 0 te var 06 00 site var
Wooldridge | 24.68 | 0.0000 | Otokorelasy | 66.647 | 0.000 | Otokorelasyo | 305.9 | 0.00 | Otokorelasy
1 on var 0 nvar 09 00 on var
GELISME
KTE
Pesaran 14.25 | 0.0000 | Yatay Kesit | 10.259 | 0.000 | Yatay Kesit 27.64 | 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD 4 Bagimhhg 0 Bagimhhg 5 00 Bagimhhg
var var var
Degistirilmi | 1.9e+ | 0.0000 | Heteroskeda | 2.7e+0 | 0.000 | Heteroskedasi | 2.0e+ | 0.00 | Heteroskeda
s Wald testi | 05 site var 5 0 te var 06 00 site var
Wooldridge | 81.66 | 0.0000 | Otokorelasy | 48.582 | 0.000 | Otokorelasyo | 25.86 | 0.00 | Otokorelasy
9 on var 0 nvar 5 00 on var
Kita Av
Pesaran 8.973 | 0.0000 | Yatay Kesit | 5.957 0.000 | Yatay Kesit 29.49 | 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD Bagimhhig 0 Bagimhihig 7 00 Bagimhhig
var var var
Degistirilmi | 2.5e+ | 0.0000 | Heteroskeda | 2.0e+0 | 0.000 | Heteroskedasi | 2.1e+ | 0.00 | Heteroskeda
s Wald testi | 05 site var 5 0 te var 06 00 site var
Wooldridge | 15.72 | 0.0001 | Otokorelasy | 22.838 | 0.000 | Otokorelasyo | 43.35 | 0.00 | Otokorelasy
7 on var 0 n var 0 00 on var
Anglo-
Sakso
Pesaran 21.11 | 0.0000 | Yatay Kesit | 12.292 | 0.000 | Yatay Kesit 46.40 | 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD 2 Bagimhhig 0 Bagimhihg 2 00 Bagimhhig
var var var
Degistirilmi | 5.7e+ | 0.0000 | Heteroskeda | 3.1e+0 | 0.000 | Heteroskedasi | 4.1e+ | 0.00 | Heteroskeda
s Wald testi | 05 site var 5 0 te var 05 00 site var
Wooldridge | 18.39 | 0.0000 | Otokorelasy | 40.888 | 0.000 | Otokorelasyo | 240.8 | 0.00 | Otokorelasy
4 on var 0 n var 57 00 on var
Karma
Pesaran 22.09 | 0.0000 | Yatay Kesit | 16.134 | 0.000 | Yatay Kesit 68.44 | 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD 1 Bagimhihig 0 Bagimhihig 0 00 Bagimhhig
var var var
Degistirilmi | 5.8e+ | 0.0000 | Heteroskeda | 1.0e+0 | 0.000 | Heteroskedasi | 2.le+ | 0.00 Heteroskeda
s Wald testi | 05 site var 6 0 te var 06 00 site var
Wooldridge | 73.56 | 0.0000 | Otokorelasy | 58.611 | 0.000 | Otokorelasyo | 33.88 | 0.00 | Otokorelasy
8 on var 0 n var 7 00 on var
E/S/G FINANSAL PERFORMANS
ROA ROE TOBINQ
TOM Kikar | Prob Degerlendir | Kikar | Prob | Degerlendirm | Kikar | Prob | Degerlendir
e me e e e me
Pesaran 62.12 | 0.0000 | Yatay Kesit | 42.919 | 0.000 | Yatay Kesit 159.0 | 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD 4 Bagimhhig 0 Bagimhhig 26 00 Bagimhhig
var var var
Degistirilmi | 3.5e+ | 0.0000 | Heteroskeda | 1.8e+0 | 0.000 | Heteroskedasi | 5.3e+ | 0.00 Heteroskeda
s Wald testi | 06 site var 6 0 te var 06 00 site var
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Wooldridge | 43.47 | 0.0000 | Otokorelasy | 106.90 | 0.000 | Otokorelasyo | 234.6 | 0.00 | Otokorelasy
9 on var 1 0 nvar 93 00 on var
GELISMIS
Pesaran 53.41 | 0.0000 | Yatay Kesit | 39.698 | 0.000 | Yatay Kesit 1454 | 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD 9 Bagimhihig 0 Bagimhihig 91 00 Bagimhhig
var var var
Degistirilmi | 4.2e+ | 0.0000 | Heteroskeda | 1.7e+0 | 0.000 | Heteroskedasi | 2.3e+ | 0.00 | Heteroskeda
s Wald testi | 06 site var 6 0 te var 06 00 site var
Wooldridge | 24.69 | 0.0000 | Otokorelasy | 66.671 | 0.000 | Otokorelasyo | 306.7 | 0.00 | Otokorelasy
8 on var 0 nvar 44 00 on var
GELISME
KTE
Pesaran 13.68 | 0.0000 | Yatay Kesit | 9.780 0.000 | Yatay Kesit 27.77 | 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD 5 Bagimhihig 0 Bagimhihg 9 00 Bagimhhig
var var var
Degistirilmi | 2.1e+ | 0.0000 | Heteroskeda | 2.6e+0 | 0.000 | Heteroskedasi | 2.1e+ | 0.00 | Heteroskeda
s Wald testi | 05 site var 5 0 te var 06 00 site var
Wooldridge | 80.93 | 0.0000 | Otokorelasy | 48.541 | 0.000 | Otokorelasyo | 26.29 | 0.00 | Otokorelasy
8 on var 0 nvar 8 00 on var
Kita Avr.
Pesaran 8.608 | 0.0000 | Yatay Kesit | 5.783 0.000 | Yatay Kesit 28.39 | 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD Bagimhhg 0 Bagimhhg 0 00 Bagimhhg
var var var
Degistirilmi | 2.4e+ | 0.0000 | Heteroskeda | 2.2e+0 | 0.000 | Heteroskedasi | 2.0e+ | 0.00 | Heteroskeda
s Wald testi | 05 site var 5 0 te var 06 00 site var
Wooldridge | 15.77 | 0.0001 | Otokorelasy | 22.859 | 0.000 | Otokorelasyo | 43.31 | 0.00 | Otokorelasy
5 on var 0 n var 5 00 on var
Anglo-Sak
Pesaran 21.28 | 0.0000 | Yatay Kesit | 12.365 | 0.000 | Yatay Kesit 4515 | 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD 3 Bagimhhig 0 Bagimhihig 6 00 Bagimhhig
var var var
Degistirilmi | 5.6e+ | 0.0000 | Heteroskeda | 2.7e+0 | 0.000 | Heteroskedasi | 4.1e+ | 0.00 | Heteroskeda
s Wald testi | 05 site var 5 0 te var 05 00 site var
Wooldridge | 18.39 | 0.0000 | Otokorelasy | 40.700 | 0.000 | Otokorelasyo | 241.7 | 0.00 | Otokorelasy
9 on var 0 nvar 69 00 on var
Karma
Pesaran 22.05 | 0.0000 | Yatay Kesit | 15.674 | 0.000 | Yatay Kesit 67.03 | 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD 1 Bagimhhig 0 Bagimhihg 3 00 Bagimhhig
var var var
Degistirilmi | 6.5e+ | 0.0000 | Heteroskeda | 1.1e+0 | 0.000 | Heteroskedasi | 2.0e+ | 0.00 | Heteroskeda
s Wald testi | 05 site var 6 0 te var 06 00 site var
Wooldridge | 72.79 | 0.0000 | Otokorelasy | 58.318 | 0.000 | Otokorelasyo | 34.12 | 0.00 | Otokorelasy
2 on var 0 n var 4 00 on var
ENTELEKTUEL SERMAYE FINANSAL PERFORMANS
TUM ROA ROE TOBINQ
VAIC-FP Kikar | Prob | Degerlendir | Kikar | Prob | Degerlendirme | Kikar | Prob | Degerlendir
e me e e me
Pesaran 58.510 | 0.000 | Yatay Kesit | 42.017 | 0.00 | Yatay Kesit 165.8 | 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD 0 Bagimhhg 00 Bagimhhgi var | 66 00 Bagimhhg
var var
Degistirilmi | 3.9e+0 | 0.000 | Heteroskeda | 2.0e+0 | 0.00 Heteroskedasit | 5.3e+ | 0.00 Heteroskeda
s Wald testi | 6 0 site var 6 00 e var 06 00 site var
Wooldridge | 43.067 | 0.000 | Otokorelasy | 103.23 | 0.00 | Otokorelasyon | 2355 | 0.00 | Otokorelasy
0 on var 4 00 var 22 00 on var
GELISMIS
Pesaran 49.581 | 0.000 | Yatay Kesit | 38.354 | 0.00 | Yatay Kesit 1519 | 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD 0 Bagimhihig 00 Bagimhiligi var | 38 00 Bagimhhig
var var
Degistirilmi | 4.7e+0 | 0.000 | Heteroskeda | 1.9e+0 | 0.00 Heteroskedasit | 2.2e+ | 0.00 Heteroskeda
s Wald testi | 6 0 site var 6 00 evar 06 00 site var
Wooldridge | 25.153 | 0.000 | Otokorelasy | 65.327 | 0.00 | Otokorelasyon | 307.8 | 0.00 | Otokorelasy
0 on var 00 var 93 00 on var
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GELISME
KTE
Pesaran 13.908 | 0.000 | Yatay Kesit | 10.394 | 0.00 | Yatay Kesit 30.71 | 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD 0 Bagimhhig 00 Bagimhligi var | 8 00 Bagimhhig
var var
Degistirilmi | 2.6e+0 | 0.000 | Heteroskeda | 3.7e+0 | 0.00 Heteroskedasit | 2.2e+ | 0.00 Heteroskeda
s Wald testi | 5 0 site var 5 00 e var 06 00 site var
Wooldridge | 66.421 | 0.000 | Otokorelasy | 43.925 | 0.00 | Otokorelasyon | 25.07 | 0.00 | Otokorelasy
0 on var 00 var 6 00 on var
Kita Av
Pesaran 7.476 0.000 | Yatay Kesit | 6.015 0.00 | Yatay Kesit 3157 | 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD 0 Bagimhihig 00 Bagimhiligi var | 2 00 Bagimhhig
var var
Degistirilmi | 2.5e+0 | 0.000 | Heteroskeda | 2.5e+0 | 0.00 | Heteroskedasit | 1.6e+ | 0.00 | Heteroskeda
s Wald testi | 5 0 site var 5 00 evar 06 00 site var
Wooldridge | 14.030 | 0.000 | Otokorelasy | 21.916 | 0.00 | Otokorelasyon | 42.05 | 0.00 | Otokorelasy
2 on var 00 var 1 00 on var
Anglo
Pesaran 18.296 | 0.000 | Yatay Kesit | 10.984 | 0.00 | Yatay Kesit 4589 | 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD 0 Bagimhhg 00 Bagimhihgi var | 9 00 Bagimhhg
var var
Degistirilmi | 6.7e+0 | 0.000 | Heteroskeda | 3.6e+0 | 0.00 | Heteroskedasit | 3.9e+ | 0.00 | Heteroskeda
s Wald testi | 5 0 site var 5 00 e var 05 00 site var
Wooldridge | 18.711 | 0.000 | Otokorelasy | 39.470 | 0.00 | Otokorelasyon | 243.6 | 0.00 | Otokorelasy
0 on var 00 var 13 00 on var
Karma
Pesaran 19.679 | 0.000 | Yatay Kesit | 15.404 | 0.00 | Yatay Kesit 7235 | 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD 0 Bagimhhig 00 Bagimhligi var | 9 00 Bagimhhig
var var
Degistirilmi | 6.4e+0 | 0.000 | Heteroskeda | 1.3e+0 | 0.00 | Heteroskedasit | 2.1e+ | 0.00 | Heteroskeda
s Wald testi | 5 0 site var 6 00 e var 06 00 site var
Wooldridge | 62.559 | 0.000 | Otokorelasy | 55.301 | 0.00 | Otokorelasyon | 33.79 | 0.00 | Otokorelasy
0 on var 00 var 4 00 on var
ESG- ENTELEKTUEL SERMAYE- FINANSAL PERFORMANS
ROA ROE TOBINQ
TUM Kikar | Prob | Degerlendir Kikar | Prob | Degerlendirme | Kikar | Prob | Degerlendir
e me e e me
Pesaran 57.893 | 0.00 | Yatay Kesit 41.898 | 0.00 | Yatay Kesit 164.2 | 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD 00 Bagimhhig 00 Bagimhhigi var | 63 00 Bagimhhig
var var
Degistirilmi | 4.1e+0 | 0.00 | Heteroskeda | 2.1e+0 | 0.00 | Heteroskedasit | 5.3e+ | 0.00 | Heteroskeda
s Wald testi | 6 00 site var 6 00 evar 06 00 site var
Wooldridge | 42.846 | 0.00 | Otokorelasy 103.09 | 0.00 | Otokorelasyon | 233.8 | 0.00 | Otokorelasy
00 onvar 1 00 var 21 00 on var
GELISMIS
Pesaran 48.758 | 0.00 | Yatay Kesit 38.373 | 0.00 | Yatay Kesit 151.7 | 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD 00 Bagimhhg 00 Bagimhhgi var | 98 00 Bagimhhg
var var
Degistirilmi | 4.7e+0 | 0.00 | Heteroskeda | 1.9e+0 | 0.00 | Heteroskedasit | 2.2e+ | 0.00 | Heteroskeda
s Wald testi | 6 00 site var 6 00 e var 06 00 site var
Wooldridge | 25.046 | 0.00 | Otokorelasy 65.288 | 0.00 | Otokorelasyon | 304.7 | 0.00 | Otokorelasy
00 on var 00 var 18 00 on var
GELISME
KTE
Pesaran 13.816 | 0.00 | Yatay Kesit 10.158 | 0.00 | Yatay Kesit 30.67 | 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD 00 Bagimhhg 00 Bagimhhgi var | 1 00 Bagimhhg
var var
Degistirilmi | 2.9e+0 | 0.00 Heteroskeda | 3.5e+0 | 0.00 Heteroskedasit | 1.8e+ | 0.00 Heteroskeda
s Wald testi | 5 00 site var 5 00 e var 06 00 site var
Wooldridge | 65.948 | 0.00 | Otokorelasy | 44.172 | 0.00 | Otokorelasyon | 25.31 | 0.00 | Otokorelasy
00 on var 00 var 5 00 on var
Kita Av
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Pesaran 7.368 0.00 | Yatay Kesit 6.027 0.00 | Yatay Kesit 31.42 | 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD 00 Bagimhhig 00 Bagimhligi var | 9 00 Bagimhhig
var var
Degistirilmi | 3.0e+0 | 0.00 Heteroskeda | 2.4e+0 | 0.00 Heteroskedasit | 1.6e+ | 0.00 Heteroskeda
s Wald testi | 5 00 site var 5 00 e var 06 00 site var
Wooldridge | 14.173 | 0.00 | Otokorelasy 21.950 | 0.00 | Otokorelasyon | 42.03 | 0.00 | Otokorelasy
02 on var 00 var 1 00 on var
Anglo-Sak
Pesaran 18.173 | 0.00 | Yatay Kesit 10.977 | 0.00 | Yatay Kesit 4597 | 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD 00 Bagimhhig 00 Bagimhligi var | 9 00 Bagimhhig
var var
Degistirilmi | 6.8¢+0 | 0.00 | Heteroskeda | 3.6e+0 | 0.00 | Heteroskedasit | 3.9e+ | 0.00 | Heteroskeda
s Wald testi | 5 00 site var 5 00 e var 05 00 site var
Wooldridge | 18.687 | 0.00 | Otokorelasy 39.508 | 0.00 | Otokorelasyon | 239.8 | 0.00 | Otokorelasy
00 on var 00 var 42 00 on var
Karma
Pesaran 19.321 | 0.00 | Yatay Kesit 15.274 | 0.00 | Yatay Kesit 71.82 | 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD 00 Bagimhhg 00 Bagimhhgi var | 6 00 Bagimhhg
var var
Degistirilmi | 6.5e+0 | 0.00 | Heteroskeda | 1.3e+0 | 0.00 | Heteroskedasit | 2.0e+ | 0.00 | Heteroskeda
s Wald testi | 5 00 site var 6 00 evar 06 00 site var
Wooldridge | 61.447 | 0.00 | Otokorelasy | 55.485 | 0.00 | Otokorelasyon | 33.81 | 0.00 | Otokorelasy
00 on var 00 var 1 00 on var
E/S/G- ENTELEKTUEL SERMAYE- FINANSAL PERFORMANS
ROA ROE TOBINQ
TUM Kikar | Prob | Degerlendir Kikar | Prob | Degerlendir Kikare | Prob | Degerlendir
e me e me me
Pesaran 57.347 | 0.00 | Yatay Kesit 41.44 | 0.000 | Yatay Kesit 160.140 | 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD 00 Bagimhhg 7 0 Bagimhhg 00 Bagimhhg
var var var
Degistirilmi | 4.4e+0 | 0.00 | Heteroskeda | 1.8e+ | 0.000 | Heteroskeda | 4.8e+06 | 0.00 | Heteroskeda
s Wald testi | 6 00 site var 06 0 site var 00 site var
Wooldridge | 42.849 | 0.00 | Otokorelasy | 103.1 | 0.000 | Otokorelasy | 233.365 | 0.00 | Otokorelasy
00 onvar 33 0 on var 00 on var
GELISMIS
Pesaran 48.980 | 0.00 | Yatay Kesit 38.11 | 0.000 | Yatay Kesit 143.705 | 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD 00 Bagimhhig 7 0 Bagimhhig 00 Bagimhhig
var var var
Degistirilmi | 4.7e+0 | 0.00 | Heteroskeda | 1.8e+ | 0.000 | Heteroskeda | 2.2e+06 | 0.00 | Heteroskeda
s Wald testi | 6 00 site var 06 0 site var 00 site var
Wooldridge | 25.060 | 0.00 | Otokorelasy 65.32 | 0.000 | Otokorelasy | 305.492 | 0.00 | Otokorelasy
00 on var 4 0 on var 00 on var
GELISME
KTE
Pesaran 13.491 | 0.00 | Yatay Kesit 9.859 | 0.000 | Yatay Kesit 30.651 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD 00 Bagimhilig: 0 Bagimhhig: 00 Bagimhhig
var var var
Degistirilmi | 2.8e+0 | 0.00 | Heteroskeda | 3.0e+ | 0.000 | Heteroskeda | 2.0e+06 | 0.00 | Heteroskeda
s Wald testi | 5 00 site var 05 0 site var 00 site var
Wooldridge | 65.368 | 0.00 | Otokorelasy | 44.13 | 0.000 | Otokorelasy | 25.728 0.00 | Otokorelasy
00 on var 1 0 on var 00 on var
Kita Av
Pesaran 6.927 0.00 | Yatay Kesit 5.834 | 0.000 | Yatay Kesit 30.649 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD 00 Bagimhilig 0 Bagimhhig: 00 Bagimhhig
var var var
Degistirilmi | 3.1e+0 | 0.00 Heteroskeda | 2.4e+ | 0.000 | Heteroskeda | 1.6e+06 | 0.00 Heteroskeda
s Wald testi | 5 00 site var 05 0 site var 00 site var
Wooldridge | 14.225 | 0.00 | Otokorelasy 21.97 | 0.000 | Otokorelasy | 42.013 0.00 | Otokorelasy
02 on var 1 0 on var 00 on var
Anglo-Sak
Pesaran 18.249 | 0.00 | Yatay Kesit 11.07 | 0.000 | Yatay Kesit 44.982 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD 00 Bagimhhig 9 0 Bagimhhig 00 Bagimhhig
var var var
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Degistirilmi | 6.7e+0 | 0.00 Heteroskeda | 2.8e+ | 0.000 | Heteroskeda | 4.0e+05 | 0.00 Heteroskeda
s Wald testi | 5 00 site var 05 0 site var 00 site var
Wooldridge | 18.697 | 0.00 | Otokorelasy | 39.38 | 0.000 | Otokorelasy | 240.734 | 0.00 | Otokorelasy
00 on var 7 0 on var 00 on var
Karma
Pesaran 19.360 | 0.00 | Yatay Kesit 14.86 | 0.000 | Yatay Kesit 69.794 0.00 | Yatay Kesit
(2004) CD 00 Bagimhhig 4 0 Bagimhhig 00 Bagimhhig
var var var
Degistirilmi | 6.7e+0 | 0.00 | Heteroskeda | 1.2e+ | 0.000 | Heteroskeda | 2.0e+06 | 0.00 | Heteroskeda
s Wald testi | 5 00 site var 06 0 site var 00 site var
Wooldridge | 60.923 | 0.00 | Otokorelasy 55.23 | 0.000 | Otokorelasy | 34.047 0.00 | Otokorelasy
00 on var 5 0 on var 00 on var
EK-3 Birinci Asama Regresyon Sonuclari
3.1 ESG ile ROA (Operasyonel Performans) Arasindaki iliski
(€] 2 3) “ (%) (6)
ROA ROA ROA ROA ROA ROA
Tiim Gelismis  Gelismekte  Kita Avrupasi  Anglo-Sakson Karma
ESG -.00015%**  -.00014** -.0001 -.0003*** -.0001 -.0001
(.0004) (.0001) (.0001) (.0001) (.0001) (.0001)
GDPgrowth 2397*** 248%* 1882%** .0713 4058*** .1796*
(.0338) (.081) (.0469) (.0598) (.0702) (.0881)
Marketcap/GDP .0054 .0047 -.0057 .0133* .0051 .0044
(.0035) (.003) (.0047) (.0064) (0111) (.0056)
PDDD .0039%* .0036* 004 1 *** .0025* .0042** .0042%**
(.0014) (.0017) (.0009) (.0012) (.0019) (.0012)
LogVarlik L0627*** .0909%** -.004 .019 .1092%** .0123
(.0106) (.0107) (.0143) (.0182) (.0137) (.0153)
CAPEX -.0172 -.0194 -.0176* .0027 -.0264 -.0178%**
(.0096) (.0139) (.0095) (.0141) (.017) (.0037)
KALDIRAC -.2336%** -.2302%** =21 12%** - 1957%** - 2444%** -.2252%**
(.0195) (.026) (.0158) (.026) (.0341) (.0081)
_cons - 4339%xx 7| THA* .2585% -.0052 -.8603%** .0481
(.0963) (.0962) (.1388) (.1737) (1112) (.1428)
Observations 13817 9796 4021 3209 4189 6419
R2 .0966 .0886 .1760 1121 .0981 1515
Standard errors are in parentheses
ik < (], ¥* p<.05, *p<.]
3.2 E/S/G ile ROA (Operasyonel Performans) Arasindaki iligki
D @ 3) “ (5) (6
ROA ROA ROA ROA ROA ROA
Tiim Gelismis  Gelismekte  Kita Avrupast  Anglo-Sakson Karma
GDPgrowth 2403%** 2485%* 1925%** .0713 A4058%** 18%*
(.0334) (.0809) (.0449) (.0576) (.07) (.0878)
Marketcap/GDP .0054 .0047 -.006 .0134* .0052 .0044
(.0034) (.0031) (.0049) (.0063) (.0113) (.0055)
PDDD .0039%* .0036* 004 1%** .0025* .0042%* .0042%**
(.0014) (.0017) (.0009) (.0012) (.0019) (.0012)
LogVarlik .0629%** .0912%** -.0024 .0202 .1097%** .0125
(.0106) (.0106) (.014) (.0182) (.0133) (.0154)
CAPEX -.0171 -.0196 -.0174%* .0022 -.0265 -.0176%**
(.0097) (.0139) (.0094) (.0142) (.0171) (.0036)
KALDIRAC S234%xx DD ¥HE D F5HEE - 1958*** -.2443%** -.2254%**
(.0195) (.0261) (.0159) (.0261) (.0341) (.0081)
S0s -.00014** -.00015 -.0003*** -.0002* -.000016 -.0001
(.00005)  (.0001) (.00049) (.0001) (.0001) (.0001)




cevr .00003 -.0001 .0001 .000036 -.000043 -.000023
(.0001) (.00048) (.0001) (.0001) (.0001) (.00003)
kur -.00031 -.0001* .0001 -.0002%*** -.00004 -.00001
(.00029) (.00044) (.0001) (.000049) (.0001) (.0001)
_cons - A348%** 7207 HH* 244 -.0138 -.8636%** .0454
(.0965) (.0953) (.1363) (.1742) (.1091) (.1447)
Observations 13817 9796 4021 3209 4189 6419
R2 .0967 .0887 1777 1135 .0982 1516
Standard errors are in parentheses
*** p<.01, ** p<.05, * p<.]
3.3 ESG ile ROA (Operasyonel Performans) Arasindaki liski (Gecikmeli)
O] @) 3) “ (%) (6)
ROA ROA ROA ROA ROA ROA
Tiim Gelismis  Gelismekte  Kita Avrupasi  Anglo-Sakson Karma
L.ESG -.0003***  -0003%** - 0002%** -.0006*** -.0004* -.0001*
(.0001) (.0001) (.0001) (.0001) (.0002) (.0001)
GDPgrowth 2838%**  3350%*k 223 7F** 1223%*%* A2k 1553
(.0252) (.0483) (.03) (.0375) (.0701) (.0889)
Marketcap/GDP .0024 .0019 -.0054 .0101 .0059 .0009
(.0021) (.0021) (.0056) (.0062) (.0122) (.0036)
PDDD .0031%* .0026* .004%%* .0022* .0031* .0036%**
(.0012) (.0013) (.0009) (.001) (.0016) (.001)
LogVarlik 0722%%% 983 *** .0102 .031 1 145%%* 0271
(.0093) (.0104) (.0158) (.0189) (.0139) (.0174)
CAPEX -.0223%* -.0271* -.0153 .0009 -.0352%* -.0166%**
(.0096) (.0128) (.o101) (.0153) (.0155) (.0043)
KALDIRACG S2347F*x D3P k*E -2116%** - 1901*** -.2507*** -.2204%**
(.0194) (.0281) (.0176) (.0268) (.0396) (.0136)
_cons -.5359%*% L7961 *** .0811 -1173 -.9321%** -.1055
(.0825) (.093) (.1488) (.183) (.118) (.1645)
Observations 12521 8883 3638 2918 3783 5820
R2 .0960 .0922 .1584 .1028 .0981 .1575
Standard errors are in parentheses
*¥*¥ p<.01, ¥* p<.05, * p<.1
3.4 E/S/G ile ROA (Operasyonel Performans) Arasindaki iliski (Gecikmeli)
(D @) 3) “) (5) (6)
ROA ROA ROA ROA ROA ROA
Tim Gelismis  Gelismekte  Kita Avrupast  Anglo-Sakson Karma
GDPgrowth 2856%**  3302%** 228%** .1244%*%* ALgHHE 156
(.0251) (.0471) (.0302) (.0354) (.0676) (.0883)
Marketcap/GDP .0022 .0017 -.0054 .0099 .0054 .0009
(.0021) (.0022) (.0057) (.0061) (.0123) (.0036)
PDDD .0031%* .0026* L0044 * .0022* .0031* .0036%**
(.0012) (.0013) (.0009) (.0011) (.0016) (.001)
LogVarlik 0721%%% 0978%** 0115 .0331 1 139%%* .027
(.0093) (.0103) (.0153) (.0191) (.0139) (.0174)
CAPEX -.0221%* -.027* -.0152 -.0001 -.0352%* -.0163%**
(.0097) (.0129) (.01) (.0152) (.0155) (.0043)
KALDIRAC S 2357k** D320k - 2141%** - 1919%** S 25 H** -2301%**
(.0193) (.0282) (.0172) (.0269) (.0399) (.0136)
L.sos -.0003***  -.0002%** - 0003%** -.0004*** -.0003 -.0001*
(.0001) (.00005) (.0001) (.0001) (.0002) (.000042)
L.cevr .0001 .00015 .0001 .0001 .0001 .000034
(.00005) (.00005) (.0001) (.0001) (.0001) (.000032)
L.kur -.0001*** - 0001 *** .00004 -.0002*** -.0001* -.0001
(.00003) (.00004) (.0001) (.0001) (.0001) (.000043)
_cons -.533%*% - J91FE* .0696 -.1321 -.9225%** -.1049
(.0825) (.0926) (.144) (.184) (.1184) (.1642)
Observations 12521 8883 3638 2918 3783 5820
R2 .0965 .0924 .1603 .1056 .0984 1577
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Standard errors are in parentheses

Rk <01, **p<.05, *p<.1

3.5 ESG ile Finansal Performans Arasindaki iliski

O] 2 3) ) (%) (6)
ROE ROE ROE ROE ROE ROE
Tim Gelismis  Gelismekte Kita Anglo- Karma
Avrupasi Sakson
ESG -.0002 -.0001**  -.0003 -.0007** .0003* -.0002
(.0001) (.0001) (.0002) (.0003) (.0002) (.0002)
GDPgrowth 5072 248 A44T7* 2314 .69k 3539
(.1144) (.081) (.1767) (.2272) (.1797) (:2165)
Marketcap/G ~ .0191* .0047 -.0018 .0306* .0485%* .0088
DP
(.0097) (.003) (.0107) (.015) (.0227) (.0125)
PDDD .0099%** .0036* K1) R .0065** L0124 .0076%**
(.0021) (.0017) (.0021) (.0024) (.0024) (.0022)
LogVarlik .08 12%** .0909%** .0127 .0295 A3 15%%* .018
*
(.0221) (.0107) (.0353) (.0336) (.021) (.0391)
CAPEX -.03 -.0194 -.0206* -.0188 -.0418 -.0195
(.0172) (.0139) (.0108) (.0222) (.025) (.0137)
KALDIRAC -.3407%%* - -.2349%* -2625%%* - 4062%** -.3194%%*
.2302%*
*
(.0464) (.026) (.0771) (.0524) (.066) (.0513)
_cons -.5233%* - 1783 .0232 -1.0217%** .0821
1874
*
(.1919) (.0962) (.3263) (.3188) (.177) (:3449)
Observations 13817 9796 4021 3209 4189 6419
R2 .0877 .0886 .1094 .0687 1272 .0836
Standard errors are in parentheses
*rk p< 01, ** p<.05, *p<.]
3.6 E/S/G ile Finansal Performans Arasindaki iliski
) 2 3) “) (5) (6)
ROE ROE ROE ROE ROE ROE
Tim Geligmis  Gelismekte  Kita Avrupast  Anglo-Sakson Karma
GDPgrowth 5102 .5385%* AS537H* 2381 L6985 3552
(.1139) (.1781) (.1747) (.2226) (.1765) (:2154)
Marketcap/GDP .0189* .0172%* -.002 .031* .0491* .0089
(.0097) (.0093) (.0108) (.0146) (.0228) (.0124)
PDDD .0099%**  0098*** M) S .0066** .0124%** .0076%**
(.0021) (.0026) (.0021) (.0024) (.0024) (.0022)
LogVarlik .08k 1104 .0158 .0321 1326%%%* .0185
(.0221) (.02) (.0351) (.0337) (.0206) (.0388)
CAPEX -.0299 -.038 -.0206* -.0197 -.042 -.0191
(.0171) (.0226) (.0107) (.0218) (.0251) (.0139)
KALDIRAC S3413kx% 3T HRE -.2396%*** -.2643%** -.4042%** -.3207%**
(.0463) (.0493) (.0771) (.0517) (.0656) (.0513)
S0S -.0002 .0001 -.0006%** -.0007** .0005 -.0002
(.0001) (.0001) (.0002) (.0002) (.0003) (.0002)
cevr .0001 0 .0003* .0004** -.0002 .0001
(.0001) (.0001) (.0001) (.0002) (.0001) (.0001)
kur -.0001 -.0001 -.0001 -.0005%** -.0001 -.0001
(.0001) (.0001) (.0002) (.0001) (.0002) (.0001)
_cons -5184%% - 8082*** .1533 .0028 -1.0349%** .0784
(.1916) (.1809) (:3246) (:3205) (.174) (.3438)
Observations 13817 9796 4021 3209 4189 6419
R2 .0879 .0902 .1108 .0712 1276 .0839

Standard errors are in parentheses

% p<.01, ¥* p<.05, *p<.1
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3.7 ESG ile Finansal Performans Arasindaki iliski (Gecikmeli)

128

&) 2 3) “ (5 (6)
ROE ROE ROE ROE ROE ROE
L.esg -.0005%**  -0004***  -.0004**  -.0014*** -.0006 -.0001
(.0001) (.0001) (.0001) (.0004) (.0004) (.0002)
gdpgrowth L6258%F*  7202¥xx S508%F* 4486 ** 7546%** .2497
(.0637) (.1157) (.1129) (.1234) (.1785) (.1845)
marketcapgdp 0112 .0096 .0009 .0236 .0461* .0014
(.0072) (.0072) (.0117) (.0153) (.0247) (.0084)
PDDD .0086%** 0081 *** . 0101*** .0057** 0111 .0065**
(.002) (.0023) (.0024) (.002) (.0024) (.0021)
logvarlik .094%%* 213%%* .0335 .0458 1401 %** .0494
(.0213) (.0191) (.0403) (.0294) (.0215) (.045)
CAPEX w -.0367* -.0456 -.0201 -.0146 -.0513* -.024
(.0196) (.0253) (.0131) (.0369) (.0265) (.0151)
KALDIRAC = 3791FFx L 3901FkK D960FFE L 2RDSFFE _4462%F*F L FEISFK*
(.0453) (.0481) (.0734) (.057) (.0607) (.0446)
cons -.6394%** - 9Q95*** -.0602 -.1188 -1.0753%** -2152
(.187) (.1803) (:3762) (.2852) (.1949) (.4237)
Observations 12521 8883 3629 2909 3783 5820
Pseudo R? .0844 .0885 .0969 .0664 .1209 .0826
Standard errors are in parentheses
*kx < (01, ¥* p<.05, * p<.l
3.8 E/S/G ile Finansal Performans Arasindaki iliski (Gecikmeli)
(1) (2 3) “) (%) (6)
ROE ROE ROE ROE ROE ROE
L.sos -.0005%**  -.0004*** - 0007*** - 001 *** -.0004 -.0002%*
(.0001) (.0001) (.0001) (.0002) (.0002) (.0001)
L.cevr .0002** .0002* .0001 .0002 .0001 .0002*
(.0001) (.0001) (.0002) (.0001) (.0002) (.0001)
L.kur -.0002%** - 0003*** .0001 -.0007%** -.0002 -.0001
(.0001) (.0001) (.0001) (.0002) (.0002) (.0001)
gdpgrowth 6200%*% - 7301F** S5605¥*¥* 453 F** JTI518%** 2522
(.0624) (.1125) (.1106) (.1217) (.1751) (.183)
marketcapgdp .0108 .009 .0005 .0231 .0455* .0014
(.0071) (.0071) (.0117) (.0151) (.0245) (.0083)
PDDD .0086***  0081***  Q101*** .0058** 011 1%** .0065**
(.002) (.0023) (.0024) (.0021) (.0024) (.0021)
logvarlik 0935%**  1196%** .0364 .0507 139%** .0497
(.0214) (.0195) (.0397) (.0295) (.0222) (.0447)
CAPEX w -.0362* -.0452 -.0198 -.0181 -.0513* -.0232
(.0197) (.0252) (.0131) (.0383) (.0265) (.0155)
KALDIRAC S3811F** L 390kxkx - 3022%FF L 2B56%*FF - 4463%F*  _3R4]***
(.0452) (.0477) (.0726) (.0565) (.0603) (.0442)
_cons -.6308%** -89 *** -.0849 -.1544 -1.0615%** -2171
(.1898) (.1856) (:3719) (.2845) (.2021) (14222)
Observations 12521 8883 3629 2909 3783 5820
Pseudo R? .0852 .0892 .0984 .0695 1211 .0832
Standard errors are in parentheses
*Hk p< 0], ¥ p<.05, * p<.]
3.9 ESG ile Piyasa Performans Arasindaki iliski
) 2 3 “ (5) (6
TOBINQ TOBINQ  TOBINQ TOBINQ TOBINQ TOBINQ
TUM GELISMIS GELISMEKTE Kita Avrupasi  Anglo-Sakson  Karma
ESG .0016 .0015 .003%* .0014%* .0014 .0016
(.0011) (.0012) (.0012) (.0006) (.0024) (.001)
GDPgrowth 22077***  1.8195%**  1.9306 1.3325 1.9937** 3.2043%%*
(.6913) (:4939) (1.8406) (1.8207) (.8875) (1.4962)
Marketcap/GDP  .0932 .0943 -.0198 ATTSHEE 178%* .0708
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(.062) (.0538) (.0786) (.1259) (.0693) (.0458)
LogVarlik -.6352%* -.5313%* -.8736%** - 4218%** -.7018%** -.6544%**
(:208) (:2331) (:2102) (.0806) (.2552) (:2003)
CAPEX 1902 ** 2637*** -.0735 .1037 3606%** .0432
(.0452) (.0595) (.1103) (.0876) (.0821) (.0627)
KALDIRAC -4636%** . D582%* -.8448*** -.8922%** -.0398 -.8468***
(.1491) (.1173) (.1869) (.2662) (.1228) (.2156)
_cons 7.9865%** 6,787 7*** 10.9566*** 5.9183%** 8.6173%** 8.1861%**
(1.9162) (2.1735) (1.9743) (.7186) (2.3122) (1.8808)
Observations 13817 9796 4021 3209 4189 6419
R? .0360 .0438 .1446 .1067 .0601 .0510
Standard errors are in parentheses
*xk p< 01, ** p<.05, *p<.l
3.10 E/S/G ile Piyasa Performans Arasindaki iliski
1) (2 3) “) (5) (6)
TOBINQ TOBINQ TOBINQ TOBINQ TOBINQ TOBINQ
TUM GELISMIS GELISMEKTE Kita Avrupasi Anglo-Sakson Karma
sos .0022%** .0036%** .0005 .0024** .0038* .0017%*
(.0006) (.0011) (.0015) (.0008) (.002) (.0007)
cevr -.0003 -.0004 .00002 -.002** .0006 -.0006
(.0005) (.0004) (.0013) (.0007) (.0009) (.0005)
kur -.00004 -.0012* .0023* .0008 -.0019 .0006
(.0002) (.0006) (.001) (.0009) (.0016) (.0006)
GDPgrowth 2.2015%**  1,849]1%*** 1.9268 1.279 1.9793** 3.2819*
(.6864) (.4782) (1.8448) (1.7978) (.8709) (1.4959)
Marketcap/GDP .093 .0919 -.0243 AT69%** 1752%%* .0704
(.0623) (.0548) (.0802) (-1251) (.0686) (.046)
LogVarlik -.6374%* -.5346%* -.8633%** -4189%** S TL1** -.6565%**
(:2063) (:2306) (:2091) (.0799) (.2483) (-2006)
CAPEX . 1869%#* 2559 ** -.07 .0984 3591 %%k .04
(.0452) (.0583) (.1123) (.0951) (.0836) (.0647)
Kaldirag -4546** -.2404* -.8504%*** -.8744%** -.0257 -.8376%**
(.1482) (.1094) (.1915) (.2647) (.1186) (.217)
_cons 8.0013%**  6.8104%** 10.851%** 5.8829%** 8.6897%#* 8.203 %%
(1.9054) (2.1529) (1.987) (.7088) (2.245) (1.8938)
Observations 13817 9796 4021 3209 4189 6419
R? .0365 .0461 1441 .1105 .0624 . 0514
Standard errors are in parentheses
¥ p< 01, *¥* p<.05, *p<.]
3.11 ESG ile Piyasa Performans Arasindaki iliski (Gecikmeli)
1) 2 3) “4) (5) (6)
TOBINQ TOBINQ TOBINQ TOBINQ TOBINQ TOBINQ
Tiim GELISMIS GELISMEKTE Kita Avrupasi  Anglo-Sakson Karma
L.ESG .0006 .0008 .0019 .001 1% .0005 .0008
(.0007) (.0011) (.0011) (.0004) (.002) (.0009)
GDPgrowth 2.3413%* 2.3784%%* 1.874 1.1088 2.112%* 2.9389*
(.9695) (.5565) (2.0285) (2.1095) (.8788) (1.5378)
Marketcap/GDP .0407 .0412 .0018 A505%** .0748 .0462
(.0451) (.0347) (.0904) (.126) (.0444) (.0396)
LogVarlik -4789%* -.3753 - 7912%** -.3902%*** -.5219%%* - 520 %**
(.18) (2292) (.1822) (.1183) (.2238) (.1627)
CAPEX 1959%sk* 240 5% %% -.0301 .0653 331 9kskk .0791
(.042) (.056) (.1615) (.1818) (.0679) (.0548)
Kaldirag -4674%* -.2964%%* -.8125%** -.8628%* -.0836 -.8528**
(.1663) (.1189) (.1969) (:273) (.123) (.2728)
_cons 6.6459%%%* 5.5963%%* 9.8019%** 5.7786%** 7.1527%%% 7.0196%**
(1.6932) (2.1973) (1.6948) (1.0946) (2.1132) (1.5583)
Observations 12521 8883 3638 2918 3783 5820
R2 .0335 .0480 1319 .1057 .0538 0472

Standard errors are in parentheses

FE p< 01, ** p<.05, * p<.1



3.12 E/S/G ile Piyasa Performans Arasindaki iliski (Gecikmeli)

130

1) 2) 3) “4) (5) (6)
TOBINQ TOBINQ TOBINQ TOBINQ TOBINQ TOBINQ
TUM GELISMIS GELISMEKTE Kita Avrupast  Anglo-Sakson Karma
GDPgrowth 2.3296%* 2.3906%** 1.8648 1.0562 2.1149%* 2.9018*
(.9671) (.5577) (2.0278) (2.0997) (.8811) (1.548)
Marketcap/GDP .0424 .0428 -.0014 AS21HE .0766 .0475
(.0455) (.0359) (.0911) (.125) (.0462) (.04)
LogVarlik -4804%* -3752 -.7905%** -.3924%** -.5247%* -.5301%**
(.1781) (:227) (.1809) (.1128) (:216) (.1647)
CAPEX 1925%** 2361%** -.0293 .0684 33 14%%* .0736
(.0419) (.0553) (.1637) (.1892) (.0691) (.0544)
KALDIRAC -4526%* -2749%* -.8036%** -.8344%** -.0623 -.8449%**
(.1635) (.1094) (.2034) (.2558) (.1153) (.2779)
L.sos .0022%** .003** .0017 .0031** .0025 .0023***
(.0006) (.001) (.0018) (.0014) (.0015) (.0005)
L.cevr -.001** -.0009 -.0007 -.0026%* .00001 -.0009
(.0004) (.0007) (.0017) (.0011) (.0013) (.0005)
L .kur -.0005 -.001 .0007 .0004 -.0015 -.0004
(.0003) (.0006) (.0006) (.0008) (.0014) (.0005)
_cons 6.6403%** 5.565%* .00001 .00001 7.1492%*% 7.0912%*%*
(1.6839) (2.1903) (.00002) (.00003) (2.0568) (1.5811)
Observations 12521 8883 3638 2918 3783 5820
R? .0343 .0499 .1344 .1089 .0551 .0484
Standard errors are in parentheses
Rk p< 01, **p<.05, *p<.l
EK-4 Ikinci Asama Regresyon Sonuclari
4.1 ESG ile Entelektiiel Sermaye Arasindaki iliski
O] @) (3 “) (5) (6)
VAIC VAIC VAIC VAIC VAIC VAIC
Tim Gelismis Gelismekte  Kita Avrupast  Anglo-Sakson Karma
ESG .0302%** .0414%** .0127 .0141 0774%** .0088
(.008) (.0114) (.0152) (.0112) (.0215) (.0129)
GDPgrowth 24.9487***  22.3973*%**  26.0766%* 12.6649 19.4362%** 18.5261
(4.209) (2.5025) (11.4407) (20.0338) (5.9765) (12.1316)
Marketcap/GDP 1764 .19 -2.0867* 1.2172 1.1068* -.4089
(.3894) (.4316) (.9699) (.7462) (.6117) (.316)
PDDD 247FF* 1616%** A224%%* 1723%* A567%** AQSTHEE
(.0627) (.0444) (.0912) (.0598) (.0444) (-1302)
LogVarlik 22741 3.9926** -.9036 -.0786 5.3851*** -.0093
(1.3879) (1.3566) (1.8801) (.7989) (1.6267) (2.7174)
CAPEX S5.4475%%%  L57345%%* - _5,0808%** -1.7302 -6.839%** -5.0793**
(.703) (1.0705) (.8949) (.9979) (1.1571) (1.6559)
KALDIRAC S7.6761%**  -5.1664%**  -10.4205%** -7.7089%** -4.7374* -10.4656%**
(1.2199) (1.0143) (2.694) (2.7877) (2.5463) (1.8199)
_cons -10.4095 -28.9194%* 25.984 12.4468 -38.9079** 12.2157
(13.263) (13.0052) (18.5364) (7.6266) (14.5198) (26.1372)
Observations 13817 9796 4021 3209 4189 6419
R2 .0464 .0544 .0380 .0135 .0244 .0285
Standard errors are in parentheses
*Hk p< 0], ¥ p<.05, * p<.]
4.2 E/S/G ile Entelektiiel Sermaye Arasindaki iliski
)] @) (3) “ ©)] (6)
VAIC VAIC VAIC VAIC VAIC VAIC
Tim Gelismis Gelismekte  Kita Avrupast  Anglo-Sakson Karma
GDPgrowth 24.6796%**  22.2789%**  26.6884%* 12.5534 19.5859*** 18.3701
(4.0017) (2.5503) (11.2532) (20.3016) (6.0348) (12.1669)
Marketcap/GDP .1924 207 -2.1904** 1.2182 1.201* -.4081
(:38) (.4283) (.9794) (.7448) (.6654) (:3098)
PDDD 2478%** 1618%** A4203%%* 1718%* 1576%** A454%%*
(.0625) (.0433) (.0935) (.0587) (.0428) (.1321)
LogVarlik 2.376 4.1111%* -.5889 .0176 5.5841%** 1975
(1.3936) (1.3693) (1.8659) (.8627) (1.6056) (2.7256)



CAPEX -5.427%** S5.7723%*% 4,994 %** -1.7237* -6.8577*** -5.0098**
(.6905) (1.0706) (.8542) (.9583) (1.1578) (1.618)
KALDIRAC -7.7506%** S5.138***  _10.7853%** -7.6891%* -4.702* -10.5414%**
(1.2284) (1.0363) (2.5987) (2.7135) (2.5435) (1.8793)
S0S .0018 .0236%* -.0369 .0054 .0528%* -.0278
(.0073) (.0097) (.0135) (.0209) (.0228) (.0084)
cevr .0028 -.0021 .0151 -.0036 -.0086 .014
(.0097) (.0086) (.016) (.018) (.0221) (.0098)
kur .0213* .0151 .0333* .0092 .0265 .0203**
(.0114) (.0116) (.0157) (.0073) (.0204) (.0068)
_cons -11.3443 -29.9476%* 22.9384 11.6085 -41.0592%* 10.0404
(13.341) (13.1353) (18.5222) (8.1165) (14.5193) (26.2233)
Observations 13817 9796 4021 3209 4189 6419
R2 .0165 .0143 .0400 .0147 .0244 .0301
Standard errors are in parentheses
*EE <01, ** p<.05, *p<.]
EK-5 Uciincii Asama Regresyon Sonuclari
Ek 5.1 Operasyonel Performans ile Entelektiiel Sermaye Arasindaki iliski
(1) (2) 3) “4) (5) (6)
ROA ROA ROA ROA ROA ROA
Tim Gelismis  Gelismekte  Kita Avrupast  Anglo-Sakson Karma
VAIC .0015%*** .0013*** .0016%** 001 1 *** .0014%** 001 5%**
(.0001) (.0001) (.0001) (.0002) (.0002) (.0002)
GDPgrowth 205%** 2197** 1463%** .097* 378%** .1543*
(.0359) (.0812) (.0369) (.0471) (.0693) (.076)
Marketcap/GDP .0052 .0044 -.0019 .0083 .0032 .0051
(.003) (.0026) (.0039) (.0047) (.0106) (.0051)
PDDD .0035%* .0034* .0034*** .0024* .004* .0035%**
(.0014) (.0016) (.0008) (.0013) (.0018) (.0011)
LogVarlik 057 1%** .0832%** -.0041 .0133 .0997*** .0107
(.0097) (.0109) (.012) (.0117) (.0139) (.0117)
CAPEX -.0091 -.0115 -.0094 -.0025 -.0164 -.0101*
(.0089) (.0125) (.009) (.0098) (.0151) (.0047)
KALDIRAC S22206%¥% L 2236%F* ]944%** - 1597%** -.2374%** -.2098***
(.0207) (.0264) (.0188) (.0113) (.0354) (.0092)
_cons -4037*** - 6646*** 2261%* .0083 -.7936%** .0408
(.0878) (.0986) (.1157) (.1114) (.1151) (.1093)
Observations 13817 9796 4021 3209 4189 6419
R2 1383 .1186 2528 1867 .1301 2104
Ek 5.2 Finansal Performans ile Entelektiiel Sermaye Arasindaki iliski
(1) (2) (3) “4) (5) (6)
ROE ROE ROE ROE ROE ROE
Tiim Gelismis  Gelismekte  Kita Avrupast  Anglo-Sakson Karma
VAIC L0025%**  0022%** .003%** .0022%** .0023%** .0027%**
(.0003) (.0004) (.0004) (.0006) (.0004) (.0003)
GDPgrowth A472%%%  ABB1** 3676%* 3294 L6527*** 3071
(.1172) (.18) (.1613) (.223) (.1748) (.2019)
Marketcap/GDP  .0186* .0169* .0054 .0182* .0461* .01
(.0089) (.0085) (.0092) (.0084) (.0213) (.0117)
PDDD .0093***  0095%** .0087*** .0065%* 0121%** .0064%**
(.0021) (.0025) (.002) (.0025) (.0024) (.0021)
LogVarlik L0728%*%  1008%** 0116 .0278 1201 %** .0153
(.0206) (.0205) (.0297) (.0262) (.0212) (.0321)
CAPEX -.0163 -.025 -.0056 -.022 -.026 -.0054
(.0147) (.0196) (.0098) (.0168) (.0211) (.0151)
KALDIRAC -322%xx 36 1*F*FF - 2038%* - 1765%** -.3953%** -2912%**
(.0457) (.0475) (.0803) (.043) (.0623) (.0497)
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_cons SAT9TRE TALRRE 124 -.057 -938 K+ 0677
(1792)  (.186) (2735) (241) (.1796) (2816)

Observations 13817 9796 4021 3209 4189 6419

R2 1198 1134 1620 1068 1561 1222

Ek 5.3 Piyasa Performansi ile Entelektiiel Sermaye Arasindaki iliski

1) (2 (3) “) (5) (6)
TOBINQ TOBINQ TOBINQ TOBINQ TOBINQ TOBINQ
Tim Gelismis Gelismekte  Kita Avrupast  Anglo-Sakson Karma
VAIC .007%** .0034%** .0142%** .0075** .0027%** 014%**
(.0012) (.0005) (.0029) (.0025) (.0005) (.0022)
GDPgrowth 2.0132%%* 1.7299%*** 1.0873 1.212 1.937* 2.9686**
(.6902) (.5043) (1.4129) (1.909) (.8884) (1.3181)
Marketcap/GDP .0914 .0939 .058 4626%** 177%* .0752*
(.0592) (.0524) (.0924) (.117) (.0692) (.0409)
LogVarlik -.6305%* -.528%* -.8039%** -.3909%** -.7034%%* -.619%**
(.2066) (.2341) (.1731) (.0871) (.2466) (.1966)
CAPEX 2257*** 2808%** .0169 1139 3776%** 1126
(.0466) (.0585) (.1032) (.0901) (.0815) (.0703)
KALDIRAC -.42209%* -.2442%* -.6519%** -.8414%** -.0329 - 7234%**
(.1403) (.1146) (.2014) (.2412) (.1163) (.1894)
cons 7.9181%%* 6.7764%* 10.0922%** 5.5879%%* 8.644%** 7.7278%**
(1.919) (2.1898) (1.6264) (.791) (2.2724) (1.8539)
Observations 13817 9796 4021 3209 4189 6419
R2 .0466 .0461 .1025 1104 .0617 .0886

Standard errors are in parentheses
#x p< 0] #*p< 05, * p<.]

EK-6 Dordiincii Asama Regresyon Sonuglari

Ek 6.1 ESG ile Operasyonel Performans Arasindaki iliskide Aracilik Etkisi (Tiim Orneklem)

M @) 3) @
ROA ROA VAIC ROA
ESG -.00015%%% [0302%%% -.00019%%%
(.0004) (.008) (.0001)
GDPgrowth 2397%%* 205%%* 24.9487%%* 2034%%*
(.0338) (.0359) (4.209) (.0363)
Marketcap/GDP .0054 0052 1764 .0052
(.0035) (.003) (.3894) (.003)
PDDD .0039%* .0035%* DATHEE .0035%*
(.0014) (.0014) (.0627) (.0014)
LogVarlik 0627%** 057 1%%x 2.2741 0594%%*
(.0106) (.0097) (1.3879) (.0098)
CAPEX -0172 -.0091 -5.4475%%% -.0093
(.0096) (.0089) (.703) (.0089)
KALDIRAC -2336%%% -2226%H* -7.6761%%% -2204%%%
(.0195) (.0207) (1.2199) (.0207)
VAIC 001 5%% L0015%%*
(.0001) (.0001)
_cons - 4339%%% - 403 7H% -10.4095 - 4188%%*
(.0963) (.0878) (13.263) (.0881)
Observations 13817 13817 13817 13817
R2 .0966 1383 0464 .1388

Standard errors are in parentheses
#HE < 0] % p< 035, * p<.]

Ek 6.2 ESG ile Operasyonel Performans Arasindaki iliskide Aracihk Etkisi (Gelismis Orneklem)

ey 2 3) 4
ROA ROA VAIC ROA
ESG -.00014%* 0414%%* ~.00020%**
(.0001) (.0114) (.0001)

GDPgrowth 248%* 2197%* 22.3973*** 2183%*
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(.081) (.0812) (2.5025) (.0814)
Marketcap/GDP .0047 .0044 .19 .0044
(.003) (.0026) (.4316) (.0026)
PDDD .0036* .0034* 1616%** .0034*
(.0017) (.0016) (.0444) (.0016)
LogVarlik .0909%** .0832%** 3.9926%%* .0856%**
(.0107) (.0109) (1.3566) (.0109)
CAPEX -.0194 -0115 -5.7345%** -.0118
(.0139) (.0125) (1.0705) (.0126)
KALDIRAC -.2302%** -.2236%** -5.1664%** -.2233%**
(.026) (.0264) (1.0143) (.0264)
VAIC .0013%*** 001 3%%*
(.0001) (.0001)
_cons - T187*** -.6646%** -28.9194** -.6803***
(.0962) (.0986) (13.0052) (.0977)
Observations 9796 9796 9796 9796
R2 .0886 .1186 .0544 .1190

Standard errors are in parentheses
#EE p< (0], ¥ p< 05, * p<.l

Ek 6.3 Sosyal Skor ile Piyasa Performans Arasindaki lliskide Aracilik Etkisi (Gelismis Orneklem)

(1) (2) 3) )
TOBINQ TOBINQ VAIC TOBINQ
S0S .0036%*** .0245%* 0035 %%
(.0011) (.0097) (.0011)
cevr -.0004 -.0013 -.0004
(.0004) (.0087) (.0004)
kur -.0012* .0143 -.0013*
(.0006) (.0117) (.0007)
GDPgrowth 1.849] *** 1.7299%** 23.46]13%%* 1.7695%**
(.4782) (.5043) (2.6004) (.4844)
Marketcap/GDP .0919 .0939 2548 .0911
(.0548) (.0524) (.455) (.0534)
LogVarlik -.5346** -.528%** 3.8112%* -.5476**
(.2306) (.2341) (1.3571) (.2312)
CAPEX 2559 %% 2808 ** -5.6621*** 2751 F%*
(.0583) (.0585) (1.0802) (.0581)
KALDIRAC -.2404%* -.2442%* -3.4477** -2287*
(.1094) (.1146) (1.2793) (.1084)
VAIC .0034%*** .0034%**
(.0005) (.0005)
_cons 6.8104%** 6.7764%* -27.6356* 6.9042%**
(2.1529) (2.1898) (13.0089) (2.1609)
Observations 9796 9796 9796 9796
R2 .0461 .0461 .0126 .0487

Standard errors are in parentheses
*** p< 01, ** p<.05, *p<.l

Ek 6.4 ESG ile Finansal Performans Arasindaki iliskide Entelektiiel Sermayenin Aracihk Rolii (Anglo-Sakson Hukuk

Orneklemi)
1 @ 3 “
ROE ROE VAIC ROE
ESG .0003* 0774%** .0001*
(.0002) (.0215) (.0002)
GDPgrowth L698HH* L6527*** 19.4362%** 6529%**
(.1797) (.1748) (5.9765) (.1746)
Marketcap/GDP .0485% .0461%* 1.1068* .0459%
(.0227) (.0213) (.6117) (.0213)
PDDD 0124+ 0121 %** 1567*** L012%**
(.0024) (.0024) (.0444) (.0024)
LogVarlik J1315%** J1201%** 5.3851%** BTl
(.021) (.0212) (1.6267) (.0214)
CAPEX -.0418 -.026 -6.839%** -.026
(.025) (.0211) (1.1571) (.0211)

KALDIRAC -.4062%** -.3953%** -4.7374* -.3952%*



VAIC

_cons

Observations
R2

(.066)

1,021 7%+
(177)
4189

1272

(.0623)
.0023%**
(.0004)
-938]
(.1796)
4189
1561

(2.5463)

-38.9079%*
(14.5198)
4189

0244
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(.0624)
.0023%+
(.0004)
-9316%+*
(.1806)
4189
1561

Standard errors are in parentheses

Rk <01, ** p<.05, *p<.1

Ek 6.5 Kurumsal Skor ile Piyasa Performans1 Arasindaki iliskide Araciik Etkisi (Gelismekte Olan Ulkeler)

(1) (2) 3) 4)
TOBINQ TOBINQ VAIC TOBINQ
S0S .0005 -.0371 .0009
(.0015) (.0133) (.0015)
cevr 0 .0144 -.0001
(.0013) (.0159) (.0013)
kur .0023* .0348** .0018*
(.001) (.0156) (.0009)
GDPgrowth 1.9268 1.0873 26.7446** 1.6189
(1.8448) (1.4129) (9.8027) (1.8987)
Marketcap/GDP -.0243 .058 -2.3514%* -.0005
(.0802) (.0924) (1.056) (.087)
LogVarlik -.8633%*** -.8039%** -1.9318 -.8435%**
(.2091) (.1731) (2.0073) (.1953)
CAPEX -.07 .0169 -4.9652%** -.0123
(.1123) (.1032) (.7904) (.108)
KALDIRAC -.8504%** -.6519%** -8.792%*** - T242%**
(.1915) (.2014) (2.6873) (.1653)
VAIC .0142%** L0132%**
(.0029) (.0030)
_cons 10.851%** 10.0922%%* 36.5052* 10.4248%*3*
(1.987) (1.6264) (20.1749) (1.7779)
Observations 4021 4021 4021 4021
R2 1441 1025 .0299 1312

Standard errors are in parentheses

*Ek p< 0], ¥ p<.05, * p<.]

Ek 6.6 Sosyal Skor ile Piyasa Performansi Arasindaki iliskide Aracihk Etkisi (Anglo-sakson)

1 ) 3) )
TOBINQ TOBINQ VAIC TOBINQ
s0s 0038* 0547+ 0037*
(.002) (.0222) (.002)
cevr .0006 -.0067 .0006
(.0009) (.022) (.0009)
kur -.0019 0245 -.002
(.0016) (.02) (.0017)
GDPgrowth 1.9793%* 1.937+ 20.66%** 1.9251%*
(.8709) (.8884) (6.0939) (.8685)
Marketcap/GDP 1752%% 1775 1.2993* 1718%*
(.0686) (.0692) (.6552) (.0682)
LogVarlik 711 -7034%* 5.3175%%x - 725k
(:2483) (.2466) (1.5791) (:2478)
CAPEX 3591%%% 3776%% -6.6904%%* 3767xx
(.0836) (.0815) (1.1653) (.0834)
KALDIRAC -.0257 -.0329 2.6816 -0187
(.1186) (1163) (2.8838) (.1132)
VAIC L0027#%* L0026%**
(.0005) (.0006)
_cons 8.6897#%% 3.644%xx -39.1321%* 8.7925%%%
(2.245) (2.2724) (14.3568) (2.2409)
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Observations 4189 4189 4189 4189
R2 .0624 0617 .0229 .0641

Standard errors are in parentheses
*Hk p< (0], ¥ p< 05, * p<.]

EK 7 Dogrusal Olmayan Regresyon Sonuclari

(1) (1) “) “) (5) (6) (3) (6)
TOBINQ TOBINQ ROA TOBINQ ROE ROA TOBINQ TOBINQ
TUM Kita Anglo- Geligmis Geligmis Gelismis Anglo- Karma
Avrupa Sakson Sakson Hukuk
ESG -.0083 % -.0098%** -.0178%%*
(.002) (.0017) (.0028)
ESG2 .0001%** .0001%** .0002%**
(.000014) (.000024) (.0000495)
GDPgrowth 2.1428%** 1.2919 4086%** L.7718%*%  5283%%* .2406%* 1.9403* 3.314]1%*
(.7098) (1.7956) (.0694) (.5315) (.179) (.0816) (.939) (1.4766)
.0968 A688%** .0049 .0986 .0175% .0049 .196%* .072
Marketcap/GDP
(.0629) (.1145) (.0111) (.0554) (.0093) (.003) (.0727) (.0468)
PDDD .0042%* .0098*** .0036*
(.0019) (.0026) (.0017)
LogVarlik -.6274%* -4209%** 108 1*** -.5202%* .1093%** LQ9#** -.6841%* -.6661%**
(:2072) (.0835) (.0137) (:2306) (.0198) (.0107) (:2528) (.2022)
CAPEX 1755%%% .0916 -.0265 2445%%* -.0385 -.0197 .3324%%* .0437
(.0481) (.095) (.0168) (.061) (.0221) (.0136) (.0818) (.0654)
KALDIRAC ~A4618%**  _BBO9¥** - D2442% %k D569%* - 3715%** . 2305%** -.0337 -.844x**
(.1481) (272) (.0338) (.1162) (.0495) (.0256) (.1167) (:221)
S0S .0093 -.0008* -.0006** -.0006%** -.0018
(.0068) (.0004) (.0002) (.0002) (.0021)
cevr -.0086 .0005%* .0003 .0003** .0033*
(.0037) (.0002) (.0002) (.0001) (.0016)
kur -.0105* .0001 -.0001 -.000072 .0032*
(.0049) (.0004) (.0003) (.0002) (.0015)
s0s2 -.0001 .000008** .000075*%*  .000063*** .0000381*
(.0001) (.000003) (.000033)  (.000017) (.0000185)
cevr2 .0001 - -.000024 -.00004* -
.000068** 000043+
(.000035) (.000027) (.00002) (.000002) (.0000149)
kur2 .0001** -.00002 -.000004 -0000008 -.0000263
(.0000485)  (.000004) (.00003) (.000002) (.0000147)
_cons B.0911%%%  6.0981%** - 8422%** 6 8R3***  _ 78Q*** - 7037%** 8.7778***  8.25]9%**
(1.9013) (.7092) (.111) (2.1629) (.1783) (.0952) (2.2987) (1.8924)
Observations 13817 3209 4189 9796 9796 9796 4189 6419
R2 .0380 .1103 .0991 .0464 .0906 .0898 .0644 .0530

Standard errors are in parentheses
#HE p< 0] % p< 035, * p<.]
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Nguyen vd. 2022 | Kukla Degiskenli S&P 500 ESG ile finansal performans
OLS ve 2SLS endeksinde yer alan | arasinda pozitif ve anlamli
Regresyon Analizi 57 finansal olmayan | iligkiler bulunmustur.
sirketin 2018-2020
yillar1 arasindaki
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Momentler Yontemi | 2017 yillar
arasindaki 2410
gdzlemi
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arasindaki verileri
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faaliyet gosteren 80 | bulunmustur, piyasa degeri
sirketin 2002-2006 (PD/DD) ve iiretkenlik (ATO)
yillar1 arasindaki degiskenleri ile arasinda iligki
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borsasinda faaliyet pozitif ve anlaml1 iligki
gosteren 96 sirket bulunmustur.
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Aslam ve
Haron

2021

2SYS-GMM

29 tlkeden 129
banka (2008-2017)

Bankalarin kurumsal yonetim
uygulamalari ile finansal
performansi arasindaki iligkide
entelektiiel sermayenin aracilik
etkisinin oldugunu sonucuna
ulastlmistir.
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