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Bu ¢aligma, son yillarda kurumsal surdurilebilirlik performansinin bir ol¢uti olarak yayginlasan
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim (Environmental, Social, and Corporate Governance [ESG])
uygulamalarina etki eden firma duzeyindeki dinamikleri arastirmayi amaglamaktadir. Bu amag
dogrultusunda, Borsa Istanbul’da listelenen 222 finansal olmayan sirketin 2014-2021 donem verileri
panel probit ve panel logit modelleri kullanilarak analiz edilmistir. Analiz bulgulari, faaliyet nakit akigi
ve nakit donuisiim suiresi acisindan likiditesi yitksek olan ve varlik hacmi bakimindan nispeten bityitk
olan sirketlerin ESG skoruna sahip olma olasiliginin daha yiksek oldugunu gostermektedir. ESG
bilgisi raporlama performansinin, daha gug¢lu likiditeye ve daha buiytik varliklara sahip olmakla pozitif
bir iligkisinin bulunmasi, mesruiyet teorisi, paydas teorisi ve atil kaynaklar teorisi ile uyumludur.
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FIRM SPECIFIC DETERMINANTS OF ESG SCORE, BORSA ISTANBUL EXAMPLE
ABSTRACT

This study aims to investigate the firm-level dynamics that affect environmental, social, and corporate
governance (ESG) practices, which have gained widespread recognition as a measure of corporate
sustainability performance in recent years. For this purpose, using panel probit and panel logit models,
we analyze the data from 222 non-financial companies listed on Borsa Istanbul between 2014 and
2021. The analysis findings indicate that companies with higher liquidity in terms of operating cash
flow and cash conversion cycle, as well as larger in asset volume are more likely to have an ESG score.
This positive relationship of ESG reporting performance with stronger liquidity and larger assets is
consistent with legitimacy theory, stakeholder theory, and slack resource theory.

Keywords: Corporate Sustainability, ESG Determinants, Legitimacy Theory, Slack Resource Theory,
Stakeholder Theory.

JEL Codes: G30, M14, Q01, C33

1. GIRIS

yaklagim olarak sirketlerin kurumsal surdurtlebilirlige odaklanmalarini oncelikli hale getirmistir(-
Cogkun Arslan & Ozkan, 2018: 32-33). Kurumsal surdurulebilirlik, “isletmelerin faaliyetlerinde
ve karar mekanizmalarinda cevresel (environment), sosyal (social) ve kurumsal yonetim (governance)

1 970’li yillarin bagindan itibaren, surdurulebilir kalkinma, ekonomik kalkinmanin oniine gecen bir

(CYS veya ESG) faktorlerini birlikte dikkate alarak uzun vadeli deger yaratma ve bu faktorlere iligkin
riskleri etkin bir sekilde yonetme” olarak tanimlanmaktadir (BIST, 2014: 5-6). Dolayisiyla kurumsal
surdurulebilir bir firma, paydaslarin ve genel olarak toplumun beklentilerini karsilamay1 hedefleyerek
faaliyetlerinde ekonomik, ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim basarisint dengeleyen firmadir.

2008 kuresel finansal krizi ve 2019 pandemisi sonrasinda, kurumsal surdurulebilirlik ve ESG konulari
daha fazla dikkat cekmeye baslamistir (Danigman & Tarazi, 2022: 3; Sahin, 2022a: 133). Son yillarda,
kurumsal surdurulebilirlik performansinin bir gostergesi olarak yayginlasan ESG skorlari, surdurulebi-
lirlikle ilgili bilgi paylagimi ve seffafligin dlcuisit olmustur. ESG skorlari, firmalar arasinda onemli 6l¢ui-
de degiskenlik gosterir (Abdul Rahman & Alsayegh Homayoun, 2021: 10; Salah & Salama, 2016: 55)
ve bu farklilig1 etkileyen faktorler son yillarda arastirmalarin odak noktast olmustur (Dyduch & Kraso-
domska, 2017: 5-6; El Khoury, Nasrallah & Alareeni, 2023: 2; Sharma, Panday & Dangwal, 2020: 209).
Firma duzeyinde yapilan arastirmalar genellikle ESG uygulamalarinin finansal performansa etkisini
veya firmanin finansal ve finansal olmayan 6zelliklerinin ESG uygulamalarina etkisini incelemistir. Bu
caligmalarin birinci grubunda, kurumsal surdiirilebilirlik uygulamalariin firma performansina olumlu
bir etkisi oldugu konusunda genel bir fikir birligi bulunmaktadir (Aras vd., 2020). Ikinci gruptaki calis-
malar ise firma karakteristik 0zelliklerinin ESG uygulamalar1 ve raporlamasi konularinda firmalar arasi
farkliliklart agiklamakta etkili oldugu sonucuna varmstir.
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Bu calismada, BIST te listelenen 222 finansal olmayan firmanin 2014-2021 donemi panel verileri kul-
lanilarak, firmalarin ESG bilgisi raporlama motivasyonlarina etki eden firma-duzeyi karakteristikleri-
nin aragtirtlmast amaglanmigtir. Calismada, firmaya ozgu itici guglerin analiz edilmesi icin ikili tercih
modelleri kullanilmistir. Bu calismada, ESG uizerinde etkisi arastirilan bagimsiz degiskenler, mesruiyet
teorisi (legitimacy theory), atil kaynaklar teorisi (slack resource theory) ve paydas teorisi (stakeholder
theory) kapsaminda belirlenmistir. Mesruiyet teorisi, bir firmanin toplumun beklentilerini karsilamaya
yonelik cabalarinin ESG bilgisi raporlamasina olan etkisini aciklamakta faydali olmaktadir. Atil kaynak-
lar teorisi, firmanin ESG uygulamalar1 ve raporlamasi i¢in yeterli kaynaklara sahip olup olmamasinin
etkisini incelemek i¢in bir ¢cerceve sunmaktadir. Paydas teorisi ise, firmalarin ESG uygulamalari ve
raporlamasinda paydaslarin beklentilerini gozetmelerinin onemine dikkat ¢cekmektedir.

Bu ¢alismanin literatiire birkac agidan katki saglamasi beklenmektedir. Ilk olarak, Turkiye’de ESG per-
formansinin belirleyicilerini inceleyen sinirli sayida ¢alisma (Ozgelik, Aver Ozturk & Gursakal, 2014;
Yildirim, Uzun Kocamis & Kuzu, 2018) oldugu tespit edilmistir. Bu calismada, Turkiye’ye 6zgu veri-
lerle yapilan mevcut ¢aligmalarda kullanilmayan, ancak gelismekte olan ulkelerde onemli oldugu dusi-
niilen likidite ve varlik kullanim verimi gibi degiskenlere yer verilmistir. Uluslararasi literatirde genel-
bir likidite gostergesi olan nakit dontisim suiresine yer verilmedigi tespit edilmistir. Bu ¢alismada, ESG
skoru uzerinde etkisi arastirilan likidite degiskenleri arasinda nakit donuigim suresine de yer verilmek-
tedir. Son olarak, bu ¢alismada ESG uygulamalarina dair bilgi paylasimi ile firma-duzeyi degiskenler
arasindaki iligkiyi aciklamayr amaglayan bagimsiz degiskenler, mevcut teorilere uygun bir sekilde olus-
turulmusg ve bulgularin bu teorilerle uyumlu olup olmadigi degerlendirilmistir. Bu sekilde, calismanin
literatuire teorik ve metodolojik acidan katki saglamasi hedeflenmektedir.

2. LITERATUR OZETI VE HIPOTEZLER

Bu bolumde, firma dizeyinde kurumsal surduriilebilirlik uygulamalarindaki farkliliklari agiklayan teo-
rilere deginilmistir. Bu teoriler, ESG skorunu etkileyen firmaya ozel faktorleri belirlemek i¢in hipotez-
lerin olusturulmasina yardimci olmustur. Ayrica, bu alanda yapilan dnceki ¢alismalar da 6zetlenmistir.

2.1. Firma Duzeyi ESG Belirleyicilerine Iliskin Teorileri

ESG bilgisi yayimlayan firmalarin firma duzeyinde ¢zelliklerini aciklayan teoriler; mesruiyet teorisi (le-
gitimacy theory), atil kaynaklar teorisi (slack resource theory) ve paydas teorisidir (stakeholder theory).

Mesruiyet Teorisi (The Legitimacy Theory): Mesruiyet teorisi, ESG uygulamalar1 hakkinda goniullu bil-
gi paylagimini aciklamak i¢in yaygin olarak bagvurulan bir teoridir (EI Khoury, Nasrallah & Alareeni,
2023: 4; Dyduch & Krasodomska, 2017:5-6). Mesruiyet', sirket normlarinin toplumda gelisen normlarla
uyumlu hale getirilmesidir (Indrianingsih & Agustina, 2020: 117). Firmalar, tirtin ve hizmetlerinin fark-
1 paydag gruplari icin fayda sagladigini ve tercih sebebi oldugunu kanitlamak uizere suirdurulebilirlik
uygulamalarina dair agiklamalarda bulunur ve boylece toplumda mesru bir statii elde etmeyi hedefler.

1 Suchman (1995) tarafindan kurumsal mesruiyet, bir kurumun eylemlerinin sosyal olarak insa edilmis bazi normlar, deger-
ler, inanglar ve tanimlar sistemi i¢inde arzu edilir, uygun veya yerinde olduguna dair genellestirilmis bir alg1 veya varsayim
olarak tanimlanmistir (Suchman, 1995: 574).
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Ozellikle, daha fazla sosyal gorunurlige sahip olan firmalar medya, dizenleyiciler ve toplumun geneli
tarafindan cesitli baskilara maruz kalma egilimindedir. Bu nedenle, bu tur firmalar yalnizca paydaslarin
beklentilerini karsilamak i¢in degil, ayn1 zamanda sosyal agidan bilingli ve toplum tarafindan kabul edi-
lebilir davraniglar sergilediklerini gostermek ve s6z konusu baskilar1 azaltmak icin ESG bilgisi yayinla-
may1 bir arac olarak kullanabilmektedir (Abdul Rahman & Alsayegh, 2021: 10; Baldini vd. 2018: 94).
Mesruiyet teorisine gore finansal performans, karlilik, kaldirag, buyuklik, capraz kotasyon, ortaklik
yapisi, yabanct sermaye payi, borsada listelenme stiresi, analist kapsami gibi faktorlerin guglii olmasi
firma gorunurlugunii ve mesruiyet ihtiyacini artirmakta ve bu ihtiya¢ da ESG raporlamasina yansimak-
tadur.

Anil Kaynaklar Teorisi (Slack Resources Theory): Atil kaynaklar teorisine gore nakit akisi ve birikmig
kar gibi finansal kaynaklara sahip olan firmalar, ESG aktiviteleri i¢in daha fazla kaynaga sahiptir ve bu
nedenle ESG aktivite diizeyleri daha yuksektir. Finansal atil kaynaklardaki artiglar veya finansal atil
kaynaklari artiran durumlar firmalart ESG uygulamalarina daha fazla yatirim yapmaya tesvik etmek-
tedir (Chen vd., 2021: 4-5; DuqueGrisales & AguileraCaracuel, 2021: 322; El Khoury, Nasrallah &
Alareeni, 2023: 4; Ozcelik, Avcr Ozturk & Giursakal, 2014: 192-193).

Paydasg Teorisi (Stakeholder Theory): Firmalarin bagarili ve surdurilebilir bir sekilde pazarda var ola-
bilmeleri, tim paydaslarinin ihtiyaclarii dikkate almalarini ve paydaglara gerekli bilgileri, 6zellikle
surdurulebilirlik raporlarin1 sunmalarini gerektirir. Bu nedenle, paydas teorisi, bir sirketin ESG raporla-
masinin temel motivasyon kaynaginin paydaglara bilgi saglamak oldugunu savunur. Bir girketin olumlu
bir itibar olusturmasi ve paydaslardan destek almasi, surdurulebilirlik gibi bilgilerin aciklanmasi ile
saglanabilir. Bu durum genellikle finansal olarak guclu sirketler tarafindan gerceklestirebildigi icin pay-
das teorisi, guglu finansal yapi ile surdurulebilirlik raporlamasi arasinda pozitif bir iliski ongorur (Shar-
ma, Panday & Dangwal, 2020: 209; Indrianingsih & Agustina, 2020: 117).

2.2. Literatur Ozeti

Bu aragtirmanin baglaminda incelenen calismalarin 0zeti 6rneklem kapsamina gore duzenlenmis bir
akigla sunulmustur. Ilk olarak, tek bir ekonomiye odaklanan ¢aligmalar (Chen vd., 2021; Dyduch &
Krasodomska, 2017; Indrianingsih &Agustina, 2020; Ozcelik, Avcr Ozturk & Gursakal, 2014; Salah
& Salama, 2016; Sharma, Panday & Dangwal, 2020; Vitezi¢, Vuko & Morec, 2012; Yildirim, Uzun
Kocamig & Kuzu, 2018) dzetlenmistir. Ikinci olarak, bolgesel uygulamalara odaklanan aragtirmalarin
(Abdul Rahman & Alsayegh, 2021; El Khoury, Nasrallah & Alareeni, 2023) 6zeti sunulmustur. Son olaa
rak, orneklemin bir iilke veya bolge ile sinirli olmadigi, daha genis kapsamli drneklem uizerinde ¢alisan
aragtirmalarin (Del Bosco & Misani, 2016; Baldini vd. 2018; Crespi & Migliavacca, 2020) 6zetlerine
yer verilmisgtir

Ozcelik, Avci Ozturk ve Gursakal (2014), BIST 100 endeksine dahil olan 81 firmanin 2010-2012 do-
nemine ait verilerini analiz ederek, firma buyuklugu disindaki finansal 6zelliklerin kurumsal sosyal so-
rumluluk raporu yayilama tizerinde onemli bir etkisi olmadigini ve buyuk firmalarin sosyal ve ¢evresel
sorumluluk tagsima olasiliginin daha yuksek oldugu sonucuna ulagsmistir. Yildirim, Uzun Kocamis ve
Kuzu (2018) ise BIST 100 endeksinde yer alan 91 isletmenin 2004-2016 doneminde surdurulebilirlik
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raporlamasi yapma olasiliginin finansal performans gostergeleri arasinda buyuklukle pozitif bir iligki
oldugunu, ancak karlhilik ile iligkili olmadigini bulmustur.

Vitezi¢, Vuko ve Morec (2012), Hirvatistan gibi gelismekte olan bir ekonomide orneklem olarak sec-
tikleri 42 girisimin 2002-2010 donemine ait 9 yillik verileriyle yaptiklar1 analizde, finansal performansi
yuksek olan buyiik olcekli girisimlerin sosyal sorumluluk bilincine sahip olma ve sosyal ve cevresel
faaliyetlerini ve stratejilerini raporlama olasiliginin daha yuksek oldugu sonucuna varmistir. Salah ve
Salama (2016)i Misir Borsasi’nda listelenen 7 isletmenin 2007-2014 yillar1 arasindaki sosyal perfor-
mans1 ve finansal performansi arasindaki iligkiyi inceleyerek, olumlu finansal ozelliklerin (pay bagina
kazang, varlik ve maddi duran varlik buyuklugir) kurumsal strdurilebilirlik raporu paylasimini artirdigi
sonucuna ulagmistir. Dyduch ve Krasodomska (2017) ise Polonya Borsasi’ndan 60 sirketin 2014 yilin-
daki sosyal sorumluluk agiklamalar1 tizerinde sektoriin ¢cevre duyarliligi, firma buyuklugu, borsada lis-
telenme siiresi, firmanin sayginlig1 ve yabanci sermaye payinin etkili oldugunu ve sonuclarin 6zellikle
mesruiyet teorisi ile iliskili oldugunu gostermistir.

Indrianingsih ve Agustina (2020) tarafindan yapilan arastirmada, 2013-2017 yillar1 arasinda Endonezya
Borsasi’nda listelenen 17 finansal olmayan firma verileri ile analiz yapilmig; surduruilebilirlik raporu
yayinlama konusunda likiditenin ve denetim komitesi degiskenlerinin pozitif etkisi oldugu ve kaldiracin
ise negatif etkisi oldugu sonucuna varilmigtir. Sharma, Panday ve Dangwal (2020) ise Bombay Borsa-
sinda islem goren Hindistan sirketleri i¢in 2013-2016 doneminde ESG yayinlama endeksi olusturarak,
finansal ve pazar performansiin bu endeks uizerinde pozitif etkisi oldugunu ve kaldiracin ise negatif
etkisi oldugunu gostermistir. Chen ve digerleri (2021) ise 2008-2019 doneminde Anakara Cin, Hong
Kong, ABD ve Singapur’da iglem goren 311 Cin firmasinin ESG’ye uyumu ile finansal performansla-
r1 arasindaki kisa ve uzun vadeli karsilikli etkilesimi inceleyerek, finansal performans iyilesmelerinin
firmalarin ESG kapsamindaki aktivitelere daha fazla yatirim yapmalarini tegvik ettigini kanitlamistir.

Abdul Rahman ve Alsayegh (2021) tarafindan yapilan aragtirmada, Turkiye’nin de dahil oldugu 20 Asya
ulkesinde 2005-2017 doneminde halka agik firmalar izerinde yapilan analizde, firma 6zelliklerinin ESG
raporlamasi ile iligkili oldugu ve ekonomik surduriilebilirlik performansi, karlilik, kaldirag ve firma
buyuklugu daha yuksek olan firmalarin ESG bilgisi yaymlama olasiliginin daha fazla oldugu gosteril-
migtir. EI Khoury, Nasrallah ve Alareeni (2023) ise Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) bolgesinde
yer alan 38 bankanin 2011-2019 donemine ait iilke ve firma duizeyi verilerini (karlilik, firma buyuklugu
ve kaldirag, vb.) analiz etmis, ESG skorunun karlilik ile negatif ve firma buyuklugu ile pozitif iligkili
oldugu bulgusuna ulagmistir.

Del Bosco ve Misani (2016) tarafindan gerceklestirilen bir calismada, 30 ulkeden S&P Global 1200
endeksinde listelenen 1141 firmaya odaklanilmis ve capraz kotasyonun kurumsal sosyal sorumluluk
performansini artirdigir sonucuna ulasilmistir. Baldini ve digerleri (2018) ise 26 ulkeden firmalarin
2005-2012 donemine ait 14.174 adet gozlemini analiz ederek, ESG skoru paylagma uygulamalarinin
ulke ve firma duzeyinde belirleyicilerini arastirmiglardir. Bu calismada, kaldirag, firma buyuklugu, cap-
raz kotasyon ve analist kapsam1 gibi firma duzeyi 0zelliklerin yani sira iilke duzeyinde bazi kurumsal
faktorlerin ESG paylasimini pozitif etkiledigi bulunmugtur. Crespi ve Migliavacca (2020) tarafindan
gerceklestirilen bir bagka calismada ise dinya genelinde 22 ulkeden 727 finansal kurulusun 2006-2017
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doneminde kurumsal sosyal sorumluluk (MSCI ESG skoru) dnciilleri incelenmistir. Bu ¢alismada, ESG
skorunun zamanla lineer olarak buyudugu ve bu egilimin firma buyuklugu, karlilik ve lkenin ekonomik
ve sosyal gelisimi ile arttig1 sonucuna varilmaisgtir.

2.3. Hipotez Olusturma

Mesruiyet teorisi, atil kaynaklar teorisi ve paydas teorisi, firmalarin ESG performansini etkileyen fak-
torleri aciklamak icin kullanilmaktadir. Bu teorilerin genel olarak, giiclu finansal 6zelliklerin ESG uygu-
lamalarina iligkin bilgi paylagimini artirdigina dair onermeleri bulunmasina ragmen, bazi caligmalarda
etkileme yonu konusunda farkli bulgular elde edilmigtir. Bu baglamda, asagida belirtilen hipotezler, soz
konusu ¢ teoriye dayanarak olusturulmustur.

Paydas teorisi, yitksek likiditeye sahip firmalarin paydaglar nezdinde giiven ve olumlu imaj olusturacak
surdurulebilirlik raporlarini daha fazla paylagsma egiliminde olacaklarint onermektedir (Indrianingsih &
Agustina, 2020: 117). Al kaynaklar teorisi ise finansal atil kaynaklarin genellikle firmalarin harcama-
larini ve sosyal harcamalari, ornegin bagislar1 artirdigini onermektedir (Seifert, Morris & Bartkus, 2004:
135, 136, 154). Bu baglamda, finansal atil kaynak kapasitesine sahip olan firmalarin surdurulebilirlik
uygulamalaria daha fazla yatirim yapma egiliminde olduklart belirtilmektedir (Chams, Garcia-Blan-
don & Hassan, 2021: 5). Ayrica, likiditesi guclii olan firmalar, daha gorunur olacaklarindan toplumda
mesruluk kazanma amaciyla ESG yayinlama egiliminde olabilirler. Bu ug¢ teori ile uyumlu olarak, liki-
dite ile surdurulebilirlik raporlamasi arasinda pozitif bir iligki oldugunu one suren agagidaki H1 hipotezi
olusturulmustur.

H1. Likidite giicii arttikca ESG bilgisi raporlama olasiligt artar.

Bor¢ yuku yuksek olan firmalar genellikle kredi verenlerin destegine bagimlidir ve kredi anapara ve
faiz odemelerini yapabilmek icin yeterli kar bildirimi yapmaya calisirlar. Bu nedenle, surdurulebilirlik
uygulamalarina buitge ayirmak, kredi verenlerin geri ddeme riskini artirabilir. Dolayisiyla, paydas teori-
sine gore, yuksek bor¢cluluk durumunda, alacaklilara geri 6deme guivencesi vermek oncelikli hale gelir
ve bor¢luluk duizeyi suirdurulebilirlik raporlariin agiklanmasi izerinde olumsuz bir etkiye sahip olabilir
(Indrianingsih & Agustina, 2020: 120-121; Sharma, Panday & Dangwal, 2020: 210).

Ayrica, ESG bilgi paylasimi ile borcluluk arasinda negatif bir iligki Oneren baska bir aciklama, firma-
larin kreditorleriyle yakin iligkileri oldugu i¢in ESG bilgisini suirdurilebilirlik raporlari diginda bagka
yollarla iletebilecegi seklindedir (Dyduch & Krasodomska, 2017: 8). Ote yandan, daha fazla denetlenen
yiiksek bor¢lu firmalarin, temsil maliyetlerini dusiirmek amaciyla kreditorlerine daha fazla ESG bilgisi
aktarma egiliminde olduklarini ileri stiren bir gortis de bulunmaktadir. Bu goriige dayanarak, ESG bil-
gisi yayinlamasi ile bor¢luluk arasinda pozitif bir iligki oneren (El Khoury, Nasrallah & Alareeni 2023:
5) veya pozitif bir iligki bulan (Baldini vd. 2018) calismalar da vardir. Bu ¢aligsmada, ilk gorus (paydas
teorisinin onerdigi goriig) kabul edilerek, kaldira¢ ile ESG bilgi paylasimi arasinda agagidaki hipotez
olusturulmustur.
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H2. Kaldirag diizeyi ESG bilgisi yayinlama olasiligin diisiiriir.

Surdurulebilirlik uygulamalari raporlama kavraminin gelisiminden bu yana, cevresel ve sosyal faktor-
lerle birlikte dengelenmesi gereken ilk faktor karliliktir (Indrianingsih & Agustina, 2020: 116). Bu ne-
denle, karlilik ESG bilgisi yayinlamanin temel belirleyicisidir (Sharma, Panday & Dangwal, 2020).
Karh firmalar, surdurulebilirlik uygulamalarini paydaglarina daha kapsamli bir sekilde agiklama ozgur-
lugiine ve esnekligine sahip olabilir (Dyduch & Krasodomska, 2017: 7), bu da kamu denetiminde olan
karli faaliyetlerini mesrulastirma olanagi saglar (El Khoury, Nasrallah & Alareeni, 2023: 4). Mesruiyet
teorisine gore, kar-ESG bilgisi paylagimi arasinda pozitif bir iligki beklenir. Ayn1 zamanda karlilik, sur-
durtlebilirlik uygulamalarina kaynak saglama yetenegini artirir (atil kaynaklar teorisi) ve paydaglara
finansal olmayan bilgi aktarma imkan1 sunar (paydas teorisi). Bu pozitif iligkiyi destekleyen ¢aligmalar
(Abdul Rahman & Alsayegh, 2021; Salah & Salama, 2016; Vitezi¢, Vuko & Morec, 2012) mevcuttur.
Bununla birlikte, bazi ¢aligmalarda anlamli olmayan veya negatif iligkiler elde edilmistir (Dyduch &
Krasodomska, 2017: 7; El Khoury, Nasrallah & Alareeni, 2023: 4; Sharma, Panday & Dangwal, 2020:
210). Mesruiyet teorisi ve diger iki teoriye gore asagidaki H3 hipotezi Onerilmisgtir.

H3. Karlilik, ESG bilgisi aciklanma olasiligint olumlu etkiler.

Varliklarin igletmenin surekliligine katki saglayacak sekilde etkin kullanimi varlik kontrol giiciine ve
faaliyet etkinligine isaret eder. Paydas teorisine gore varlik kullaniminin etkin olmas: daha genis kap-
samli bilgi paylasma yetenegini artirir ve surduriilebilirlik raporlarini olumlu etkiler (Indrianingsih &
Agustina, 2020: 117). Faaliyet verimliligi, varlik devir hiz1 (Indrianingsih & Agustina, 2020) veya stok
devir hiz1 (Wulanda, Hasan & Ilham, 2017) gibi faktorlerle ifade edilebilir. Bu ¢aligmada, faaliyet ve-
rimliliginin surdurulebilirlik raporlamasi tizerinde pozitif bir etkisi oldugu varsayilarak asagidaki H4
hipotezi kurulmugtur.

H4. Faaliyet Verimliligi ESG raporlamasini olumlu etkiler.

Buyuk sirketlerin, surdurulebilirlik raporlamasi yapma ve mesruiyet kazanma konusunda ol¢ek fakto-
ruyle onemli pozitif iligkiler gosterdigi literatiirde tespit edilmigtir (El Khoury, Nasrallah & Alareeni,
2023: 2). Firma buyuklugu (dlcek) ile surdurilebilirlik raporlamasi arasinda pozitif iligkiler elde eden
caligmalar (Abdul Rahman & Alsayegh, 2021; Crespi & Migliavacca, 2020; Dyduch & Krasodomska,
2017:7; Sharma, Panday & Dangwal, 2020) cesitli sebeplerle bu iligkiyi a¢iklamusgtir.

Buytuk sirketler, 0lcek ekonomisinden faydalanabilen, finansal kaynaklara daha kolay erigebilen (0zel-
likle gelismekte olan ekonomilerde), sosyal sorumluluklara daha fazla kaynak ayirabilen, toplumu ve
cevreyi daha fazla etkileyebilen, hissedar ve paydas sayis1 daha fazla olan isletmelerdir. Mesruiyet te-
orisine gore, bu Ozellikleriyle daha goruniir olan ve kamu baskisina daha fazla maruz kalan buyuk is-
letmelerin faaliyetlerinin toplum kurallarina uygun oldugunun, yani mesru oldugunun surdurulebilirlik
raporlart yoluyla teyit edilme ihtiyact daha yuksektir. Paydas teorisine gore ise bityuik isletmeler, daha
fazla ve cesitli paydas grubuyla daha ¢ok ESG bilgisi paylagsmaya egilimlidir (Chen vd., 2021: 4-5;
Drempetic, Klein & Zwergel, 2020: 348; Dyduch & Krasodomska, 2017:7; Indrianingsih & Agustina,
2020: 117). Bu yaygin goruge dayanarak asagidaki HS hipotezi onerilmisgtir.
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HS5. Olgek, ESG bilgi paylasim ile pozitif iliskilidir.

Surdurilebilirlik raporlamasi duzeyinde sektor ve donem etkisini birlikte kontrol eden (Abdul Rahman
& Alsayegh, 2021), sadece sektor etkisini (Baldini vd, 2018; Sharma, Panday ve Dangwal, 2020: 211)
veya yil etkisini kontrol eden (Crespi & Migliavacca, 2020; El Khoury, Nasrallah & Alareeni, 2023;
Ozcelik, Avel Ozturk & Gursakal, 2014) arastirmalar da bulunmaktadir. Bu ¢alismalar, firmanin faaliyet
gosterdigi sektoriin ve analiz yillarinin ESG duzeyiyle iligkisini incelemistir. Bu baglamda, sektor ve
analiz yillarinin ESG duzeyi ile iligkisini test etmek tizere asagidaki H6 hipotezi onerilmistir.

H6. Sektor ve Yil, ESG bilgisi agciklamast ile iligkilidir.
3. VERI SETI, YONTEM VE BULGULAR

Bu bolumde, ikinci bolumde olusturulan hipotezlerin test edildigi analizin veri seti, yontemi ve bulgu-
lar1 detayli olarak sunulmustur.

3.1. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada, 2014-2021 yillarim1 kapsayan 8 yillik bir donemde Borsa Istanbul’da listelenen finansal
olmayan firmalar arasindan analiz i¢in uygun olan 222 firma segilerek, firma duizeyine ait elde edilen
panel veri seti uzerinde ESG uygulamalarina yonelik bilgi paylagimin etkileyen firmaya 6zgu faktor-
ler incelenmistir. Analiz i¢in kullanilan veriler, Refinitiv veritabanindan temin edilmistir. ESG skoru
bulunan firmalar1 skoru bulunmayan firmalardan ayiran 6zelliklerinin incelenmesi amaciyla diger bazi
caligmalarda (Dyduch & Krasodomska, 2017; Ozcelik, Avcl Oztiurk & Girsakal, 2014; Vitezi¢, Vuko &
Morec, 2012; Wulanda, Hasan & Ilham, 2017; Yildirim, Uzun Kocamis & Kuzu, 2018) oldugu gibi bu
caligmada da ikili tercih modelleri olan logit modeli ve probit modeli kullanilmigtir.

Modellerde bagimli degisken olarak ESG skoru kullanilmistir. ESG skoru, Refinitiv veri tabaninda il-
gili donemde mevcut ise “17, degilse “0” degerini almaktadir. ESG skoruna etkisi incelenen bagimsiz
degiskenler ise likidite, kaldirag, karlilik, verimlilik ve dlcek gibi temel degiskenler ile sektor ve yil
kontrol degiskenleridir. Likidite degiskeni, iki gosterge kullanilarak temsil edilmektedir. Ilk gosterge,
faaliyetlerden elde edilen nakit akimlarinin varliklara oran1 (FANA)’dir. Nakit akiminin ESG aktivitele-
rine yonelik harcamalar1 etkileyen bir likidite faktorti oldugu cesitli caligmalarda belirtilmistir (Chams,
Garcia-Blandon & Hassan, 2021: 9; Seifert, Morris & Bartkus, 2004). Isletme sermayesi yonetiminde
zafiyetleri bulunan firmalar, nakit dengesinde bozulma, yetersiz ¢alisma sermayesi, kisa vadeli borg
me sermayesinin etkinligini 0l¢en dinamik bir likidite dl¢uiti olan NDS’dir (Sahin, 2022b: 115-116).
NDS’nin kisalmasi, isletme sermayesi yonetim etkinligini veya likidite giicunuin artigin1 gostermektedir
ve ESG ye dair bir skor bulunmasi olasiligini artirmasi beklenmektedir.

Kaldirag-ESG iligkisini inceleyen bir¢cok calismada (Abdul Rahman & Alsayegh, 2021; Baldini vd,
2018; Chen vd., 2021; Crespi & Migliavacca, 2020; Dyduch & Krasodomska 2017; Ozcelik, Avci
Ozturk & Girsakal, 2014) oldugu gibi finansal kaldirag duizeyi toplam borglarin toplam varliklar i¢in-
deki pay1 (BORC) ile ifade edilmistir. Karlilik dlcuti olarak, faiz ve vergi oncesi kardan faydalanan
caligmalarla (Salah & Salama, 2016; Sharma, Panday & Dangwal, 2020) benzer olarak faiz ve vergi

118




Muhasebe ve Denetime BAKIS Eylul 2023, Say1: 70, Sayfa: 111-128

oncesi karm varliklara oran1 (FVOK) bir bagka ifade ile yatirim karlilig1 orani kullanilmistir. Verimlilik
degiskeninin temsilcisi, Indrianingsih ve Agustina’nin (2020) calismasina benzer sekilde dikkate alinan
toplam varliklarin satiga dontigme etkinligini gosteren varlik devir hizidir (VDH). Sirket dlcegini temsi-
len, uygulamali calismalarda (Abdul Rahman & Alsayegh, 2021; Chen vd., 2021; El Khoury, Nasrallah
& Alareeni, 2023; Ozcgelik, Aver Ozturk & Gursakal, 2014; Salah & Salama, 2016; Wulanda, Hasan &
Ilham, 2017) yaygin olarak faydalanilan varlik buyuklugunun logaritmasi (OLCEK) kullanilmistir. Yil
ve sektor etkisini kontrol etmek amaci ile 8 yillik donemde ilgili yil1 (YIL) ve 30 sektorde ilgili sektorti
(SEKTR) ifade eden kukla degiskenler olusturulmustur.

Tablo 1°de, analizde kullanilan degiskenlerin aciklamalar1 ve hesaplama sekilleri yer almaktadir. ESG
Skoru (ESG), Refinitiv TRESGS verisinde skor bulunmasi durumunda “1”’, bulunmamasi durumunda
“0” degerini alan kukla degiskendir. Likidite degiskeninin iki temsilcisinden ilki faaliyetlerden elde
edilen nakit akiminin varliklara oran1 (FANA) ve ikincisi nakit dontisim suiresi (NDS)’dir. Kaldirac
degiskeni toplam bor¢lanma oran1 (BORC)’ dir. Karlilik degiskeni, faiz ve vergi oncesi karin varliklara
oranint (FVOK) dir. Verimlilik degiskeni ise varlik devir hizin1 (VDH) yani net satiglarin varliklara
oranini gosterir. Sirket 6l¢cegini temsil etmek i¢in logaritma alinmis varlik buyuklugu (HACIM) kulla-
nilir. Y1l (YIL) ve sektor (SEKTR) kukla degiskenleri ise analizde y1l ve sektor etkisini kontrol etmek
amaciyla kullanilan kukla degiskenlerdir.

Tablo 1. Analiz Degiskenleri Aciklamasi

Degisken Degisken Temsilci Formiil Kisaltmasi
ESG Skoru Refinitiv TRESGS Kukla Degisken (ESG varsa 1, yoksa 0) ESG
Likidite Faaliyet Nakit Akim1 Faaliyet Nakit Akimi/Varlik FANA
Likidite Nakit Dongu Suresi ATS+SBS-BOS NDS
Kaldirag Bor¢lanma Orani Borg/Varlik BORC
Karhlik Yatirim Karlhiligi Faiz Vergi Oncesi Kar/Varlik FVOK
Verimlilik Varlik Devir Hizi Net Satiglar/Varlik VDH
Ol¢ek Varlik Hacmi Log(Varlik) HACIM
Yil 2014-2021 yillari Kukla Degisken(Ilgili y1l 1, diger 0) YIL
Sektor 30 sektor Kukla Degisken(Ilgili sektor 1, diger 0) SEKTR

Tablo 2°de analiz degiskenlerinin tanimlayici istatistikleri verilmektedir. ESG’nin gozlem sayist GS
sutununda gosterildigi gibi 1776 dir ve bu, analize dahil edilen 222 firmanin 8 yillik gdzlemini yan-
sitmaktadir. Bagimsiz degiskenlerin gozlem sayilari, kayip gozlemler ve aykirr degerlerin diglanmasi
nedeniyle farklilagmaktadir. 2014-2021 doneminde 1776 gozlemin 180’inde ESG skoru bulunmaktadir.
ESG skoru bulunan 180 gozleme ait degisken ortalamalart EOrt. baglikl suitun ile verilmistir ve genel
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orneklem ortalamalarindan onemli dlcuide farklilik gostermektedir. Orneklemin tipik bir firmast ortala-
ma olarak %35 faaliyet nakit akimi, 110 giin nakit dongu suresi, %44 borclanma, %7 faiz vergi oncesi
karhlik, 0,9 varlik devir hiz1 ve 5,72 varlik buyuklugu (logaritmasi) ile faaliyet gostermektedir. ESG
skoru bulunan ortalama bir firmanin ise finansal a¢idan daha guglu oldugu gorilmektedir. Ornegin,
ESG skoru bulunan firmalar genellikle daha yiiksek faaliyet nakit akim1 (%11), daha dugsuk nakit dongi
suresi (47 gun) ve daha buyuk varlik buyuklugu (7,09) sergilemektedir. ESG skoru bulunan firmalarin
ortalama kaldira¢ oraninin %41 ile genel ortalamaya (%44) gore daha dusik oldugu da gozlenmektedir.
Yine ESG skoruna sahip firmalarda ortalama karlilik (%10) genele gore (%7) daha yiiksek ve ortalama
varlik verimliligi (1.05) genele gore (0,9) daha fazladir. Degiskenlerin ortalamadan sapmasi yuksektir.

Tablo 2. Analiz Degiskenleri Tanimlayici Istatistikleri

Degisken Degisken Temsilci Kisaltma GS. Ort. SS. Min. Max. | EOrt.
ESG Skoru  Refinitiv TRESGS ESG 1776

Likidite Faaliyet Nakit Akimi1 FANA 1628 0,05 0,15 -1,08 1,98 | 0,11
Likidite Nakit Dongu Stresi NDS 1435 110 145  -618 1135 47
Kaldirag Bor¢lanma Orani BORC 1644 0,44 0,31 0,01 4,19 | 0,41
Karlilik Yatirim Karliligi FVOK 1618 0,07 0,18 -345 092 | 0,10
Verimlilik Varlik Devir Hiz1 VDH 1641 0,88 0,75 0 7,51 1,05
Olgek Varlik Hacmi OLCEK 1644 572 090 1,58 9 7,09
Yil 2014-2021 yillan YIL

Sektor 30 Sektor SEKTR

Kaynak: Refinitiv veri tabanindan temin edilen veriler analize uygun olarak duzenlenmistir.

Not: ESG: ESG skoru bulunmasi halinde “1”, bulunmamasi halinde “0” degerini alan kukla degiskendir. FANA: Faaliyetler-
den Elde Edilen Nakit Akim1 / Varliklar. NDS: Alacak Tahsil Suresi + Stok Bulundurma Surresi — Bor¢ Odeme Suresi. BORC:
Borglar / Varliklar. FVOK: Faiz Vergi Oncesi Kar / Varliklar. VDH: Net Satiglar / Varliklar. OLCEK: Logaritma (Varliklar).
YIL: 2014-2021 yillar1 i¢in kukla degiskenidir. SEKTR: 30 sektorin kukla degiskenidir. GS.: Gozlem Sayisi. Kayip gozlemler
olmasi ve aykirt degerlerin elenmesi nedeni ile degiskenlerin gozlem sayilart farklilagmistir. Ort.: ortalama. SS.: Standart Sap-

ma. Min.: Minimum. Max: Maksimum. EOrt.: ESG skoru bulunan 180 gozleme ait ortalamalar1 i¢eren stitundur.
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Tablo 3 ile izlenen korelasyon iligkisi, bagimsiz degiskenler arasinda %5 anlam duzeyinde korelasyon-
lar bulundugunu ancak katsayilarin 0,42 ve altinda olmasi sebebi ile coklu dogrusal baglanti sorununa
yol agmayacagini gostermektedir.

Tablo 3. Analiz Degiskenleri Korelasyon Katsayilari

Degisken FANA NDS BORC FVOK VDH HACIM
FANA 1

NDS -0,17%* 1

BORC -0,14%%* -0,17%%* 1

FVOK 0,33%* -0,03 -0,30** 1

VDH 0,12%* -0,29%%* 0,42%%* 0,07*%* 1

OLCEK 0,11%* -0,18** 0,01 0,04 0,06** 1

Not: FANA: Faliyetlerden Elde Edilen Nakit Akimi / Varliklar. NDS: Alacak Tahsil Suiresi + Stok Bulundurma Stiresi — Borg
Odeme Siuresi. BORC: Borglar / Varliklar. FVOK: Faiz Vergi Oncesi Kar / Varliklar. VDH: Net Satiglar / Varliklar. OLCEK:

Varlik LogaritmasiVarliklar. ***: p<0,01, **: p<0,05, *: p<0,1.

3.2. Bulgular ve Tartisma

ESG skoru bulunan firmalarin ozellikleri, ikili tercih modellerinden logit modeli ve probit modeli ile
tahmin edilmis ve tahminlere iligkin istatistikler Tablo 4 ile sunulmustur. Analizde kullanilan ikili tercih
modelleri agagidaki 4 esitlik ile gosterilmistir. Birinci esitlik genel ikili tercih modelini temsil etmektedir
ve diger esitlikler bu esitlikten turetilmistir.

Y =BX' +&, (Y, =1, yit* >0,Y, =0, diger), (1. Esitlik, Genel ikili tercih modeli)

Genel olarak panel ikili tercih modelini igeren 1. esitlikte X': bagimsiz degiskenler vektorii ve € : hata
terimidir. Y: iki sonuglu bagimli degiskendir. y,": gozlemlenemeyen gizli degiskendir. y, ”’nin gozlem-
lenen Y, degiskeniyle iliskisi “Y, =1,y " >0, Y, =0, diger” seklindedir. 1. esitligin analiz degiskenleri
ile duzenlenmesi sonucunda 2., 3. ve 4. esitlikler olusturulmustur.

ESG, = BFANA, + BNDS, + BBORC, + BFVOK, + BVDH, + BOLCEK, + ¢, (2.Esitlik)
ESG, = BFANA, + BNDS_+ BBORC, + BFVOK, + BVDH, + BOLCEK_ + BYIL, +¢,, (3.Esitlik)
ESG, = BFANA, + BNDS_+ BBORC, + BFVOK, + BVDH, + BOLCEK_ + BSEKTR +¢,  (4.Esitlik)

2., 3. ve 4. esitliklerde bagimli degisken olan ESG, i firmasinin t doneminde ESG skoru bulunmasi
halinde “1”, ESG skoru bulunmamasi halinde “0” degerini almaktadir. Firmanin ESG skoru bulunma
olasiligina etkisi incelenen degiskenlerden likidite, kaldirag, karlilik, verimlilik ve olgek temel degis-
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kenleri temel esitlik olan 2. esitligi olugturmustur. 2. esitlige yil kukla degiskeninin eklenmesi ile 3.
esitlik, sektor yapay degiskeninin eklenmesi ile 4. esitlik elde edilmistir. Her 3 esitligin probit ve logit
tahmincileri ile tahmin edilmesi sonucunda 6 model (3*2=6) kurulmustur.

ESG skoru bulunma olasiligini etkileyen faktorlerin tahmin sonuglarini igeren Tablo 4’te probit ve logit
modellerine ait 3’er regresyon versiyonu bulunmaktadir. 1. ve 4. modeller kontrol degiskenleri hari¢
degiskenleri iceren temel probit model (1. Model) ve temel logit model (4. Model) istatistiklerini sun-
maktadir. Y1l kontrol degiskenlerinin (8 kukla degiskenin) topluca probit modelde bagimsiz degisken
olarak yer almasi ile 2. model, logit modelde yer almasi ile 5. model versiyonlar1 olusmus ve ilgili mo-
del istatistikleri ilgili stitunlarda raporlanmistir. S6z konusu modellerin parametrelerine gore yil etkisi
bulunmaktadir ve y1l degiskeni temel model degiskenlerinin anlamliliginda degisiklige yol agmamugtir.

Analize dahil olan 222 firmanin faaliyet gosterdigi 30 sektor icin olusturulan yapay degiskenlerin her
birinin ayr1 ayri bagimsiz degisken olarak modele eklenmesi ile ilave 30 probit regresyon versiyonu
ve 30 logit regresyon versiyonu olugmustur. Tablo 4’te 60 regresyon katsayilarinin raporlanamamasi?
nedeni ile 3. ve 6. sutunlar bos birakilmig sadece 60 regresyonda da sektor degiskeninin istatistiki ola-
rak anlamli olmadig1 (yok ifadesi ile) belirtilmigtir. S6z konusu regresyonlarda da temel degiskenlerin
istatistiki onemi degismemistir.

Probit ve logit tahmincileri istatistiklerine gore ESG skorunun raporlanmasini etkileyen firma ozellikleri
likidite ve dlcektir. Likiditesi daha yuksek olan nispeten daha buyuk olcekli sirketlerin ESG skoruna
sahip olma olasilig1 daha yuksektir.

2 Soz konusu regresyonlara ait istatistikler istenildigi takdirde sunulabilir.
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Tablo 4. Tahminci Istatistikleri

Bagimh Degisken: ESG Probit Tahmini Logit Tahmini
Bagimsiz Degiskenler 1 2 3 4 5 6
FANA (likidite) 1.56%* 2.21%* 2.77%* 3.91%%*
(2.36) (2.36) (2.27) (2.19)
NDS (likidite) -0.00%*%* -0.00%** -0.00%** -0.01%**
(-2.46) (-2.31) (-2.51) (-2.26)
BORC (kaldirag) -0.76 -0.61 -1.37 -1.47
(-1.40) (-0.81) (-1.37) (-1.00)
FVOK (karhlik) 0.46 0.19 1.05 1.05
(0.46) (0.14) (0.55) (0.40)
VDH (verimlilik) 0.18 0.18 0.35 0.40
(1.21) (0.77) (1.26) (0.91)
OLCEK (olcek) 1.13%%% 1.48%%#% 2.08%** 2.971%%*
(9.66) (8.79) (9.02) (8.20)
YIL (kontrol) var**¥ var¥#**
SEKTR (kontrol) yok yok
N 1403 1403 1403 1403
Wald X2 107%%* 117%%* Q5##* Q4%

Not: Bagimli degisken ESG, skor varsa “1” yoksa “0” degerini alan kukla degiskendir. FANA: Faaliyetlerden Elde Edilen Na-
kit Akimui / Varliklar. NDS: Alacak Tahsil Suresi + Stok Bulundurma Suiresi — Bor¢ Odeme Sturesi. BORC: Borglar / Varliklar.
FVOK: Faiz Vergi Oncesi Kar / Varliklar. VDH: Net Satiglar / Varliklar. OLCEK: Logaritma (Varliklar). YIL: 2014-2021 yillar
kukla degiskenidir. SEKTR: 30 sektor i¢in kukla degiskenidir. Var: 8 yila ait kukla degiskenlerinin bulundugu probit ve logit
model versiyonlarinda her bir yilin etkisi bulunmaktadir. Yok: 30 sektor kukla degiskenin ayr1 ayr1 dahil oldugu 30 probit ve
30 logit modelde sektor etkisi bulunmadigini ifade etmektedir. 60 model parametreleri raporlanamadigi i¢in 3. ve 6.suitunlarda

diger degisken istatistikleri bog birakilmistir. GS.: Gozlem Sayist. ***: p<0,01, **: p<0,05, *: p<0,1.

Likidite ile ESG raporlama arasindaki anlamli iligki, iki likidite gostergesi olan FANA ve NDS ile
dogrulanmistir. Varliklarina nispetle faaliyetlerinden daha fazla nakit akisi tireten ve nakit dongu suresi
daha kisa olan isletmelerin ESG uygulamalarina yatirirm yapma ve ESG uygulamalarina iligkin bilgi
paylasiminda bulunma olasiliklart daha yuksektir. Yuksek likidite veya etkin ¢alisma sermayesi yone-
timi ile ESG raporlama arasindaki pozitif iliski mesruiyet, atil kaynaklar ve paydas teorilerinin uigu ile
uyumludur. Likiditenin kurumsal surdurulebilirlik performansini artirdigi yonuindeki bulgular Chames,
Garcia-Blandon ve Hassan (2021), Indrianingsih ve Agustina (2020) ve Seifert, Morris ve Bartkus
(2004) caligmalarinin bulgulari ile paraleldir.

Olcek gostergesi olan varlik buyuklugi ile ESG bagimli degiskeni arasindaki anlamli pozitif iligki, bil-
yuk girisimlerin kurumsal stirdurilebilirlik bilgisi paylagsma olasiliginin yuksek oldugunu ifade etmek-
tedir. Buyuk isletmelerin ESG raporlama motivasyonlarinin daha yuksek olmasi mesruiyet ve paydas
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teorisi ile uyumludur. Ol¢ek ve ESG arasindaki pozitif anlaml iligki bir¢ok ¢caligma (Abdul Rahman &
Alsayegh, 2021; Baldini vd., 2018; Crespi & Migliavacca, 2020; Drempetic, Klein & Zwergel, 2020;
Dyduch & Krasodomska, 2017; El Khoury, Nasrallah & Alareeni, 2023; Oz¢elik, Avcir Ozturk & Gurt
sakal, 2014; Salah & Salama, 2016; Sharma, Panday & Dangwal, 2020, Vitezi¢, Vuko & Morec, 2012;
Wulanda, Hasan & Ilham, 2017; Yildirim, Uzun Kocamig & Kuzu, 2018) bulgusu ile drtigmektedir.

Analizde ESG bilgisi yaymlama olasilig1 iizerinde anlamli etkisi olmayan degiskenler kaldirag, karlilik,
faaliyet verimligi temel degiskenleri ile sektor kontrol degiskenidir. Bor¢lanma diizeyinin ESG skoru ile
beklenen yonde negatif olan iligkisi istatistiki agidan anlamli degildir ve literatiirde buna benzer bulgular
elde eden arastirmalar (Crespi & Migliavacca, 2020; Dyduch & Krasodomska, 2017; El Khoury, Nase
rallah & Alareeni, 2023) bulunmaktadir. Dyduch ve Krasodomska (2017), Indrianingsih ve Agustina
(2020), Salah ve Salama (2016) ve Yildirim, Uzun Kocamig ve Kuzu (2018) karhlik ile surdurulebilirlik
raporlamasi arasinda anlamli iligki elde etmemistir. Verimlilik degiskeninin etkili olmamasi Indrianing-
sih ve Agustina (2020) ¢alisma bulgusu ile benzerlik gostermektedir.

Sonug olarak likidite yontinden guiglu buyuk olcekli isletmeler ¢cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisimle
ilgili alanlara yatirirm yapmaya ve bu faaliyetlerini aciklamaya daha ¢ok egilimlidir.

4. SONUC

Surdurulebilirlik ve ESG faktorleri, guinumuz sirketlerinin rekabet¢i olabilmeleri icin odaklandig: diger
konular kadar obnem tagimaktadir. Uzun vadeli basariya ulagmak icin sirketlerin buytiime stratejilerinde
ESG faktorlerine oncelik vermesi gerekmektedir (BIST, 2020: 2-3).

Bu calismada Turkiye’deki halka acik finansal olmayan sirketlerin ESG skorunu etkileyen faktorler
aragtirllmistir. BIST te listelenen 222 finansal olmayan firmanin 2014-2021 donemi panel verileri ikili
tercih modellerinden probit ve logit modelleri ile analiz edilmigtir. ESG bilgisi yayinlama olasiligi ile
iligkisi incelenen degiskenler mesruiyet teorisi, paydas teorisi ve atil kaynaklar teorisine gore belirlenen;
likidite, kaldirac, karlilik, verimlilik ve dl¢ek degiskenleridir.

Analiz sonuclaria gore, likidite ve 0lcek faktorleri, ESG bilgisi yayinlama olasiligini artiran onemli
faktorler olarak ortaya ¢ikmistir. Likidite giicii daha yuiksek olan ve daha buyuk olgekli olan sirketler
surdurulebilirlik uygulamalarina yatirnm yapmaya ve bu uygulamalarini raporlamaya daha meyillidir.
ESG bilgisi raporlamanin likidite ve varlik hacmi ile olan pozitif iligkisi mesruiyet teorisi, paydas teorisi
ve atil kaynaklar teorisi ile uyum gostermektedir.

Faaliyet nakit akisi bakimindan likiditesi guiglii olan ve nakit dontisiim suiresi agisindan igletme serma-
yesi yonetiminde etkinlik gosteren firmalar ile ESG skorunun pozitif iligskisi mesruiyet teorisi, paydas
teorisi ve atil kaynaklar teorisi ile uyumludur. Yuksek likidite, firma gorunurlugunu artirmasi yonu ile
megruiyet teorisini, paydaslar nezdinde olumlu imajin olusumuna tesvik etmesi yonu ile paydas teorisini
ve atil finansal kaynaklar1 artirmasi yonu ile de atil kaynaklar teorisini teyit etmektedir.

Ayrica, buyuk isletmeler ile ESG bilgisi raporlama olasiligi1 arasindaki pozitif iligki, paydas teorisi ve
mesruiyet teorisi ile uyumludur. Buyuik igletmelerin, paydaglarini finansal olmayan bilgiler de dahil
olmak uizere daha kapsamli bir sekilde bilgilendirmeye yonelik bir egilim gostermesi paydas teorisini
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desteklemektedir. Buyuk isletmelerin toplumda mesru bir statii kazanma motivasyonuna sahip olmasi
ise mesruiyet teorisini dogrulamaktadir.

Genel olarak Turkiye’deki halka acik finansal olmayan firmalarin kurumsal surdurtlebilirlik perfor-
manslarii raporlamalari, firma likiditesi ve buyuklugu ile dogrudan iligkilidir. ESG uygulamalarina
yatirim yapabilen veya yatirim yapmayi tercih eden firmalar likidite avantajina sahip ve nispeten buyuik
firmalardir.

Bu sonuglar, sirketlerin suirdurulebilirlik hedeflerine ulagmak i¢in likidite yonetimi ve buyime strateji-
lerinde ESG faktorlerine yer vermesi gerektigini gostermektedir. Bu ¢calismanin sonuglari, Turkiye’deki
sirketlerin ESG performanslarini degerlendirmek ve surdurulebilirlik stratejilerini gelistirmek isteyen
yoneticilere rehberlik edebilir. Ayrica, ESG faktorlerini goz onuinde bulunduran yatirimcilar ve paydas-
lar i¢in de onemli bir bilgi kaynag olabilir.
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